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Przedmowa

W opracowaniu okreslono sytuacj¢ finansowg wybranych spotdzielni mleczarskich,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem zrdéznicowania ich ptynnoéci finansowej. Ponadto
zaprezentowano wyniki analizy czynnikéw  ksztaltujacych  ptynnos¢  finansowsg
w tych jednostkach. W analizie wykorzystano propozycj¢ przyczynowo-skutkowego
powiazania czynnikow ksztattujacych plynnos¢ finansowa, w ktorej poziom ptynnosci
zdeterminowany byt przez strukture aktywow, struktur¢ zobowigzan i1 pokrycia zobowigzan.
Badaniami objeto 60 spdidzielni mleczarskich, ktore w latach 2011-2014 prowadzily
nieprzerwanie  dzialalno$¢  gospodarcza oraz podlegaly badaniu 1 oglaszaniu
sprawozdan finansowych.

Ptynnos¢ finansowa jest kategorig ztozong, dlatego wymaga kompleksowego
i wieloaspektowego podej$cia. Ponadto identyfikacja czynnikow ksztattujagcych plynnosé
finansowa ma szczegdlne znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstw.
Przeprowadzone badania przy zastosowaniu regresji wielorakiej pozwolily ustalic,
ze glownym czynnikiem wptywajacym na pltynnos$¢ bylta struktura zobowigzan. Koniunktura
gospodarcza nie miata wyraznego wptywu na poziom ptynnosci finansowej, w wigkszym
stopniu mogta ona ksztattowac jej determinanty. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
stosowali konserwatywng strategic w zakresie zarzadzania majgtkiem obrotowym,
a takze w obszarze finansowania dziatalnosci. Przyczynito si¢ to do ograniczenia ryzyka utraty

ptynnosci finansowej, przy jednoczesnym zachowaniu efektywnos$ci dziatalno$ci operacyjne;j.

Stowa kluczowe — plynno§¢ finansowa, determinanty ptynnosci finansowe;,

spotdzielnia mleczarska



Preface

The paper determines the financial situation including diversification of financial
liquidity of the selected dairy cooperatives. Additionally, the results of the analysis
of the factors influencing liquidity in these unites have been also presented in the paper.
The analysis used a proposition of cause-and-effect relations between the factors influencing
financial liquidity in which the liquidity level was determined by the structure of assets,
the structure of liabilities and commitments. The study involved 60 dairy cooperatives
which from 2011 to 2014 were running continual business activity and were the subject
of studying and announcing the financial statements.

Financial liquidity is a complex category, therefore, it requires a comprehensive
and multifaceted approach. In addition, identification of factors affecting the liquidity
is extremely important for financial management of cooperatives. The already conducted
research, in which the multiple regression was applied, gave an opportunity to ascertain
that the main factor affecting the liquidity was the structure of liabilities. The economic
situation had no apparent effect on the level of liquidity, however, it could have developed
the determinants of the structure of liabilities to a greater extent. Managers of dairy cooperatives
used more conservative strategy of working capital management and also in financial sector
of business activity. It resulted in reducing the risk of losing financial liquidity

and at once retaining the efficiency of operational activity at the same level.

Keywords — the financial liquidity, the determinants of financial liquidity, dairy cooperative



1. Metodyka i zalozenia badan

1.1. Uzasadnienie wyboru tematu

Utrzymanie ptynno$ci finansowej w przedsiebiorstwach jest problemem szczegdlnie
trudnym. Zarzadzajacy finansami przedsigbiorstw muszg podejmowacé  decyzje,
ktére warunkuja zdolnos¢ jednostki do sptaty biezacych zobowigzan, zaciggnigtych w stosunku
do réznych wierzycieli. Wigze si¢ to z prowadzeniem odpowiedniej polityki kredytowania
kontrahentéw, a jednoczesnie z efektywnym zarzadzaniem kapitatem obrotowym. W wyniku
tych dzialan zarzadzajacy ksztattujg okreslony poziom plynnosci finansowej. Z jednej strony
utrzymanie plynnoséci determinuje zachowanie ciagtoéci procesdéw produkcyjnych?. Z drugiej
strony natomiast, prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej wymusza przeptyw Srodkow
pienieznych w jednostce 1 w jej otoczeniu.

W dobie kryzysu finansowego mozna bylo zaobserwowac wystepowanie zjawiska
zatoréw platniczych. Konsekwencja tego byty trudnosci w regulowaniu biezgcych zobowigzan
przez jednostke gospodarczg. Przedsiebiorstwa kredytujace swoich partnerow handlowych,
ktore nie otrzymywaly na czas ptatnosci za dokonywane transakcje sprzedazy, zwlekaty
z platno$cig wiasnych zobowigzan. Glowni dluznicy opoOzniali sptate za dostawy,
co powodowato ze sprzedawca towaréw zaczynal mie¢ trudnosci z utrzymaniem plynno$ci
finansowej. Wowczas takie przedsigbiorstwo przerzucato swoje klopoty finansowe
na pozostale firmy. W efekcie powstawal proces domina, czyli nikt nikomu nie ptacit
w terminie, a opdznienia stawaly si¢ zadtuzeniem. Mogto to zatem doprowadzi¢ do powaznych
trudnosci z zachowaniem ptynnosci finansowej, do wzrostu poziomu ztych dlugéw,
co w konsekwencji prowadzito do niewyptacalnosci jednostki. Ptynnos¢ finansowa powinna
by¢ zatem ksztattowana na odpowiednim poziomie. Dziatania te moga by¢ osiagnicte dzigki
strategicznemu zarzadzaniu finansami, a w szczegdlnos$ci ksztattowaniu kapitatu obrotowego
netto na odpowiednim poziomie?.

Istota zarzadzania finansami przedsigbiorstwa dotyczy skonkretyzowania celow
jednostki, ktore beda warunkowaly sterowanie plynnosciag finansowa. Do tego shuza

odpowiednie metody, ktére w literaturze nazywane sa strategiami ptynnosci finansowe;.

! Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow $wiatowych. \WWydawnictwo Naukowe
PWN 2004, s. 145.

2 Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 121.



W obszarze zarzadzania strategicznego istotne jest zatem kierowanie si¢ odpowiednimi
zasadami oraz tworzenie procedur budowania strategii ptynnosci finansowej. Dziatanie to stuzy
poprawie  wskaznikow  plynnosci  finansowej, przy jednoczesnym = ksztattowaniu

satysfakcjonujacego poziomu efektywnosci gospodarowania.

1.2. Cel pracy i hipotezy badawcze

Celem gléwnym pracy bylo przedstawienie zrdéznicowania pltynnosci finansowej
spotdzielni mleczarskich oraz identyfikacja sily i kierunku wplywu wybranych determinant
ksztattujacych ptynno$¢ finansowa.

W ramach realizacji celu glownego zatozono nastepujace cele szczegotowe:

1. Okreslenie zakresu 1 istoty zarzagdzania ptynnos$cig finansowa.

2. Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej spotdzielni mleczarskich.

3. Wyznaczenie wplywu wybranych czynnikow ksztattujacych ptynno§é finansowa
W spotdzielniach mleczarskich.

4. Okreslenie zroznicowania ptynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich.

W opracowaniu do weryfikacji przyj¢to nastepujace hipotezy badawcze:

1. Gléwnym czynnikiem ksztaltujacym poziom plynnosci finansowej w spotdzielniach
mleczarskich jest wskaznik pokrycia zobowigzan.
2. Poziom plynnoéci finansowej uzalezniony jest od wartosci funduszu wiasnego

spotdzielni mleczarskich.

1.3. Wybér obiektéw badawczych

Badaniami objeto 60 spotdzielni mleczarskich, ktore w latach 2011-2014 prowadzity
nieprzerwanie dziatalno$¢ gospodarcza oraz podlegaly badaniu® i oglaszaniu sprawozdan
finansowych. Dobor obiektow badawczych miat charakter celowy. Oznacza to, ze dobor proby
zostal dokonany nieprobabilistyczng metoda celowa, polegajaca na wyborze podmiotow
pozwalajacych na uzyskanie mozliwie najpetniejszych informacji. Zroédtowe dane spotdzielni

mleczarskich  pochodzity =z jednostkowych, rocznych sprawozdan finansowych,

% Na podstawie art. 88a. § 1. ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982r. Prawo Spotdzielcze, Dz. U. Nr 30 poz. 210., roczne
sprawozdania finansowe spoétdzielni podlegaja badaniu pod wzgledem rzetelnosci i prawidlowosci,
(§ 2.) w trybie 1 wedtug zasad okre$lonych w odregbnych przepisach.
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opublikowanych w Monitorze Spotdzielczym B*, zgodnie z ustawg o rachunkowosci®. W celu
przeprowadzenia badan zatozono, iz zakwalifikowane spoldzielnie mleczarskie musiaty
wykazywa¢ na koniec kazdego roku zobowigzania krotkoterminowe. Okres badawczy
obejmowat lata 2011-2014. Obowigzek publikacji sprawozdan finansowych spoldzielni
mleczarskich w Monitorze Spotdzielczym® zniesiono w 2015 roku.

W celu oceny zaleznosci migdzy ptynnoscig finansowa a wielkoscig spotdzielni
mleczarskich, badane jednostki zostaly uszeregowane wedlug kryterium rosngcej wartosci
funduszu wlasnego. Nastepnie przeprowadzono podzial populacji na grupy kwartylowe.
Najmniejsze spéldzielnie mleczarskie znalazly si¢ w grupie pierwszej (25% populacji)
i charakteryzowaly si¢ najnizsza wartoscig funduszu wtasnego. Grupa druga (25% populacji)
obejmowata S$rednie spotdzielnie mleczarskie o przecigtnej wartosci funduszu wiasnego.
Duze spoétdzielnie o ponadprzecietnej wartosci funduszu wlasnego zostaty zakwalifikowane
do trzeciej grupy (25% populacji). Czwarta grupa (25% populacji) obejmowata najwicksze
spoldzielnie, ktore posiadaty najwyzsza wartos¢ funduszu wtasnego. W sktad kazdej z grupy
weszlo po 15 obiektéw badawczych.

W tabeli 1 przedstawiono liczebno$¢ proby badawczej, pogrupowanej wedtug kryterium
warto$ci funduszu wiasnego spotdzielni mleczarskich. Wybrane spoétdzielnie mleczarskie

charakteryzowaly si¢ duzym udziatem przychodoéw ze sprzedazy w rynku.

Tabela 1. Liczebnos¢ proby badawczej

Lp. Grupa Wielko$¢ spotdzielni Liczba spoétdzielni
1 | grupa Mate 15
2 Il grupa Srednie 15
3 Il grupa Duze 15
4 IV grupa Bardzo duze 15
Ogodtem X X 60

Zrodto: opracowanie wlasne.

4 Na podstawie art. 14. ustawy z dnia 16 wrzesnia 1982 r. Prawo Spoéldzielcze, Dz. U. Nr 30 poz. 210., organem
wiasciwym do publikowania ogloszen spotdzielczych przewidzianych w przepisach prawa jest ,,Monitor
Spoldzielczy” wydawany przez Krajowa Rade Spotdzielcza, z wyjatkiem ogloszen zamieszczanych
na podstawie odrgbnych przepisow w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.

® Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591, z poz. zm.

& Monitor Spétdzielczy powotany zostat do Zycia uchwalg Centralnego Zwigzku Spétdzielczego z dnia 13 maja
1948 r. jako organ urzegdowy Zwigzku. Pierwsze wydanie nastapilo w dniu 20 czerwca 1948 r.
,»,Monitor Spotdzielczy”. Ustawa z dnia 25 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o funkcjonowaniu bankow
spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ i bankach zrzeszajacych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 13 sierpnia
2015 r.) wprowadzita zmiany m.in. w ustawie Prawo spotdzielcze (poprzez uchylenie art. 89 §2) oraz w ustawie
o rachunkowosci (poprzez zmiang treéci art. 70 ust. 2), ktore skutkowalo zniesieniem obowigzku publikacji
sprawozdan  finansowych przez  spdldzielnie mleczarskie =~w  Monitorze  Spoéldzielczym  B.
polnetnetpl.nazwa.pl/krs15/index.php?option=com_content&view=article&id=79&Itemid=131, dost¢p z dnia
03.01.2021 r.




Badania zostaly przeprowadzone w trzech etapach. W pierwszym etapie zostala
okreslona sytuacja finansowa spotdzielni mleczarskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem
ich pltynnosci finansowej. W drugim etapie badania, w celu okreslenia wybranych czynnikoéw
ksztattujacych ptynnos$é¢ finansowa w spoldzielniach mleczarskich, wykorzystano regresje
wielorakg. Nastgpnie okreslono relacje miedzy wielkoscig spotdzielni mleczarskich

a poziomem ptynnosci finansowej za pomocg analizy wariancji.

1.4. Metody przetwarzania materialow

W procesie opracowywania materialu teoretycznego zostala wykorzystana fachowa
literatura krajowa i zagraniczna z zakresu finansoéw, ktora obejmowata zagadnienie ptynnosci
finansowej. W celu zgromadzenia materiatu empirycznego wykorzystano metody studiow
literaturowych i dokumentacyjng. Gtownym zrodtem pozyskania danych dotyczacych
obiektow badawczych byly roczne sprawozdania finansowe, opublikowane w Monitorze
Spoétdzielczym B. Sprawozdania finansowe sporzadzone zgodnie z ustawa o rachunkowosci’,
zawieraly bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wltasnym oraz rachunek
przeplywow pienigznych. Dodatkowym zrddltem informacji byly akty prawne regulujace
spotdzielczo$é, statuty spoOidzielni oraz statystyczne dane makroekonomiczne pochodzace
z Glownego Urzedu Statystycznego. Pozostate dane pochodzily ze statystyki powszechnej
i czasopism fachowych z dyscypliny ekonomii i finansow.

W celu zaprezentowania materiatu teoretycznego wykorzystano metod¢ opisowg. Dane
liczbowe okreslajace sytuacje finansowg spotdzielni mleczarskich zostaty zaprezentowane
w formie tabelarycznej. Umozliwilo t0 poréwnaniec odpowiednich wielko$ci liczbowych
i przeprowadzenie analizy statystycznej®. Dane pozyskane ze sprawozdan finansowych,
tj. bilansu, rachunku zyskow i strat, zestawienia zmian w kapitale wlasnym oraz rachunku
przeptywdw pienieznych, zostaly wykorzystane w tradycyjnej analizie wskaznikowej
do wykrycia prawidtowo$ci zachodzacych migdzy poszczegdlnymi wielko$ciami. W celu
podniesienia jakosci zaprezentowanych danych, otrzymane wyniki przedstawiono w formie
graficznej w postaci rysunkow. Stopiefn czytelnosci przedstawionych informacji umozliwit
wychwycenie zalezno$ci miedzy wielko$ciami bilansowymi, co w konsekwencji pozwolilo

na okreslenie ptynnosci finansowe;.

" Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. 1994. nr 121. poz. 591, z poz. zm.
8 Ignatczyk W., Chrominska M., Statystyka — teoria i zastosowania. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej,
Warszawa 1998, s. 23.
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Wybrane wskazniki do przeprowadzenia badan oraz formuly ich obliczenia

zaprezentowano w tabeli 2. W celu okreslenia sytuacji finansowej spotdzielni mleczarskich

w opracowaniu wykorzystano wskazniki ptynnoéci finansowej, rentownosci, skorygowanej

rentownosci, zadluzenia oraz sprawnosci dzialania.

Tabela 2. Formuty obliczenia wybranych wskaznikow do badania

Lp. Wyszczegolnienie | Formuta
I Wskazniki ptynnosci finansowej
e . L. aktywa obrotowe
1. Wskaznik biezacej ptynnosci - - ~ -
zobowigzania krotkoterminowe
2 Wskaznik pt L . . aktywa obrotowe — zapasy
' SKAzDIX pLyITosal przyspleszone] zobowigzania kréotkoterminowe
. . . ) inwestycje krotkoterminowe
3. Wskaznik ptynnosci hatychmiastowej , , ~ -
zobowigzania krotkoterminowe
1. Wskazniki rentownosci
. . zysk netto
1. Wskaznik rentownosci funduszu wiasnego —_——
fundusz wtasny
) ) zysk netto
2. Wskaznik rentownosci aktywow _—
aktywa
. . . zysk netto
3. Wskaznik rentownosci przychodoéw -
przychody ze sprzedazy
11| Wskazniki skorygowanej rentownosci
1 Wskaznik skorygowanej rentownosci zysk netto + wptywy netto z wydania udziatéw
' funduszu wlasnego fundusz witasny
o ) o . zysk netto + wplywy netto z wydania udziatéw
2. Wskaznik skorygowanej rentownosci aktywow
aktywa
o ) o . zysk netto + wplywy netto z wydania udziatéw
3. | Wskaznik skorygowanej rentownosci przychodow -
przychody ze sprzedazy
V. Wskazniki zadtuzenia
o o ] zobowigzania ogétem
1. Wskaznik zadluzenia ogotem -
aktywa ogotem
o o zobowigzania ogétem
2. Wskaznik zadtuzenia funduszu wtasnego
fundusz wtasny
. o . zobowigzania dlugoterminowe
3. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
fundusz wtasny
V. Wskazniki sprawnosci dziatania
) $redni stan zapaséw
1. Wskaznik cyklu zapasow : * 365
koszty operacyjne?
. L $redni stan nalezno$ci
2. Wskaznik cyklu naleznosci — * 365
przychody ze sprzedazy
. o $redni stan zobowigzan
3. Wskaznik cyklu zobowigzan - * 365
koszty operacyjne

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

% Koszty operacyjne obejmujg koszty sprzedanych produktéw, towardw, materiatow, koszty ogdlnego zarzadu
oraz koszty sprzedazy.
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Wskazniki skorygowanej rentowno$ci obliczono jako relacje sumy zysku netto
i wplat na fundusz udzialowy do wartosci aktywoéw ogoélem, funduszu wiasnego
oraz przychodow ze sprzedazy. Suma wplat na fundusz udzialowy w biezacym roku stanowita
dodatkowa nadwyzke¢ $rodkdéw pienieznych. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
wypracowany zysk w wiekszosci przeznaczaja na zwickszenie funduszu zasobowego. Jednakze
podstawowym zrodlem powickszania funduszy wlasnych sa wptaty realizowane z naleznosci
za mleko, w wyniku czego rosng koszty surowca. W konsekwencji prowadzi to do zmniejszenia
wypracowanego wyniku finansowego. Dlatego do oceny efektywnosci spoétdzielni
mleczarskich przyjeto wedlug J. Dworniaka, skorygowang rentownos¢ o kategori¢ zysku netto
powickszong o nalezne wptaty na fundusz udzialowy!®. Wskazniki te precyzyjniej
odzwierciedlaly  specyfike dziatalno$ci spdldzielni mleczarskich od klasycznych
wskaznikow rentownoscit?.

Analiza finansowa zajmuje si¢ oceng sytuacji finansowej posiadanego majatku, zrodet
pochodzenia tego majagtku oraz ostatecznym wynikiem prowadzonej dziatalnosci. Jednym
z wazniejszych elementéw analizy finansowej jest ocena plynnosci finansowej. Podczas
badania ptynnosci finansowej zostata przeprowadzona synteza wynikdéw, na ktoérg sktada sie
ocena oraz diagnoza. W opracowaniu dokonano poréwnania sytuacji finansowej wybranych
spotdzielni w wyodrebnionych grupach.

Plynno$¢ finansowa mozna bada¢ w ujeciu modelowym. Wowczas pltynnos¢ sktada sie
z okreslonych wskaznikow syntetycznych. Uktad strukturalny pozwala na wyjasnienie
kierunkéw 1 mozliwosci dochodzenia do celu okreslonego w uktadzie poprzez odpowiedni
wskaznik syntetyczny. Ponadto umozliwia pokazanie miejsca poszczegdlnych wskaznikow
w tym ukladzie. Istotne jest zatem badanie zalezno$ci zjawisk, co umozliwia ustalenie
jakie czynniki i w jakim stopniu oddziatywaly na stwierdzone odchylenia w poziomie
danego zjawiska.

W badaniu sity i kierunku wptywu czynnikéw na poziom ptynnosci finansowej oparto

12 systemie wskaznikow, wigzacych biezaca

si¢ na przedstawionym w rozdziale drugim
ptynno$¢ finansowa ze strukturg aktywow obrotowych, strukturg zobowigzan

oraz wskaznikiem pokrycia zobowigzan. W przypadku wskaznika ptynnosci przys$pieszonej

10 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spétdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 12.

11 Wasilewski M., Dworniak J., Fundusz udziatowy a sytuacja finansowa spétdzielni mleczarskich. Roczniki Nauk
Rolniczych, Seria G, t. 93, z. 2, 2007, s. 118-128.

12 Szerzej na temat czynnikow ksztattujgcych biezacg plynnos¢ finansowa w rozdziale 2.4. Czynniki ksztattujgce
plynnosc finansowq przedsigbiorstw.
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dodano wskaznik aktywow ptynnych, natomiast dla ptynnosci natychmiastowej wskaznik
aktywow  gotowkowych'®. Powigzania te okreslono w postaci funkcji regresji,
ktéra odzwierciedla ilosciowe i kierunkowe relacje migdzy poziomem przyjetego wskaznika
ptynnosci finansowej a wymienionymi czynnikami, wyodrebnionymi w wyniku dekompozycji
tego wskaznika. W analizie regresji, poza parametrami strukturalnymi modeli, zastosowano
takze wspotczynniki beta £, ktore obliczono wedlug wzoru:
_ bxSx
Sy

gdzie:
b — wspotczynnik (b) regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej X;,
Sx — odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej X;,

Sy — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej Yi.

Wspotczynniki beta f informujg o relatywnym znaczeniu zmiennych niezaleznych (X;)
w wyjasnianiu zmiennych zaleznych (Yi). Ponadto wspotczynniki te sg szczeg6lnie przydatne
w przypadku zmiennych o r6znych mianach.

Do zaprezentowania zréznicowania ptynnosci finansowej obok prostych metod
statystycznych oraz funkcji regresji wykorzystano analize wariancji ANOVA. W celu
przeprowadzenia badan zastosowano test Shapiro-Wilka, a nastepnie test ANOVA rang
Kruskala-Wallisa. Za pomocg testu Shapiro-Wilka stwierdzono brak normalnos$ci rozktadu
analizowanych zmiennych w poszczeg6lnych grupach spétdzielni mleczarskich. Test ANOVA
rang Kruskala-Wallisa jest nieparametrycznym odpowiednikiem jednoczynnikowej analizy
wariancji'4, a takze rozszerzeniem testu U-Manna-Whitneya na wiecej niz dwie populacje.

Test ANOVA rang Kruskala-Wallisa potwierdzit zasadnos$¢ podzialu badanej proby
na grupy kwartylowe wedlug zmiennej okreslonej wielkoscig funduszu wlasnego. Nastepnie
zastosowano test ANOVA rang Kruskala-Wallisa w celu okreslenia istotno$ci zroznicowania
wskaznikow ptynnosci finansowej w poszczegdlnych grupach. W przypadku odrzucenia
hipotezy zerowej (Ho) o rownosci srednich we wszystkich grupach, nalezato zastanowi¢ sig,
ktére pary roznig si¢ od siebie. Ostatnim etapem badania byly poréwnania wielokrotne
w grupach. Wszystkie analizy statystyczne zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem
pakietu STATISTICA 13.3.

13 Gota$ Z., Bieniasz A., Czerwinska-Kayzer D., Czynniki ksztattujgce plynnosé finansowq przedsiebiorstw
przemystu spozywczego w Polsce. Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse 2010, vol. 6, nr 3, s. 13.

1% Stanisz A., Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przyktadach z medycyny.
T. 1, StatSoft Polska Sp. z o.0., Krakéw 2006, s. 386.
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1.5. Zakres pracy

W pracy zostata przedstawiona istota ptynnosci finansowej. Zaprezentowane zostaty
teoretyczne aspekty pomiaru oraz zarzadzania ptynnoscig finansowa przedsi¢biorstw.
Nastepnie zostaly  scharakteryzowane czynniki  ksztaltujace plynno$¢ finansowa
przedsi¢biorstw. W trzecim rozdziale oméwiono zarys ewolucji polskiej spotdzielczosci
oraz prawno-organizacyjne aspekty funkcjonowania krajowych zaktadow spoétdzielczych,
a takze poruszono temat produkcji mleka w Polsce i na swiecie.

W czesci empirycznej pracy przedstawiona zostata ogdlna charakterystyka spotdzielni
mleczarskich objetych badaniem. W celu przedstawienia obiektow badawczych okreslono
sytuacje finansowo-majatkowa tych podmiotoéw oraz ogolng efektywnos¢ ich funkcjonowania.
Nastepnie przedstawiono zréznicowanie ptynnosci finansowej w spétdzielniach mleczarskich
za pomocg statystyki opisowej. Zaprezentowano i omowiono analize ilosciowa czynnikow
determinujgcych pltynnos¢ finansowg spotdzielni mleczarskich, a takze przedstawiono
zroznicowanie ptynnosci finansowej w zalezno$ci od wielkosci spotdzielni mleczarskich

za pomocg analizy wariancji.

14



2. Problem zarzadzania plynnoscia finansowa

Ptynnos¢  finansowa jest najczulszym  barometrem  sytuacji  finansowej
przedsiebiorstwa®®. Funkcjonowanie i rozwoj kazdego przedsicbiorstwa uzaleznione
jest od zachowania odpowiednich relacji miedzy aktywami i pasywami. Ponadto jest to proces
podejmowania decyzji biezacych, ktorych celem jest utrzymanie na optymalnym poziomie

aktywow ltatwo zamienialnych na $rodki pieniezne®®.

Utrzymanie ptynnosci finansowej
uwarunkowane jest dostgpno$cig $rodkow pieni¢znych. A zatem bardzo istotng kwestig
jest wykorzystywanie przez jednostki gospodarcze odpowiednich narzedzi zarzadzania
ptynnoscig finansowa.

W krotkim okresie czasu jednym z najwazniejszych celow przedsigbiorstwa powinno
by¢ utrzymanie plynnosci finansowej'’. Wszystkie jednostki gospodarcze, ktore funkcjonuja
w gospodarce rynkowej wykazujg popyt na pltynnos$¢ finansowg. Jednym z najwazniejszych
problemow i kluczowych elementow zarzadzania finansami przedsigbiorstw jest zatem
utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci finansowej. Posiadanie plynnosci finansowe;j
determinuje zachowanie cigglosci i rytmicznosci procesow produkcyjnych®®. Z drugiej strony,
podejmowanie aktywnos$ci gospodarczej przez zarzadzajacych gwarantuje przepltyw srodkow
pienigznych, niezbednych do ksztattowania odpowiedniego poziomu ptynnosci finansowe;.
Ponadto posiadanie ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo jest bardzo wazng informacja
dla zewnetrznych uzytkownikoéw, np. bankoéw czy kontrahentow. Kredytodawcy chcgc unikngé
ryzyka interesujg si¢ sytuacja finansowg jednostki gospodarczej, poniewaz utrata ptynnosci
finansowe] przyczynia si¢ do zmniejszenia ich zaufania 1 ograniczenia dostgpnosci
kredytowania. Dostawcy postepuja podobnie, zastepujac oferowany kredyt handlowy
sprzedazg za gotowke. Przedsigbiorstwo wowczas moze traci¢ potencjalnych odbiorcow
z racji zaostrzania polityki kredytowania kontrahentow.

Niewatpliwie ptynno$¢ finansowa wptywa na zdolno$¢ kredytowa, a zatem mozliwos¢
splaty krotkoterminowych zobowigzan przedsigbiorstwa. Zbyt niska plynno$¢ finansowa
oznacza opoOznienia w zakupie dobr i uslug oraz uniemozliwia terminowe regulowanie

zobowigzan biezgcych. Najmniejsze zaklocenie plynnosci finansowej jest dostrzegane

15 Tokarski A., Tokarski M., Mosionek-Schweda M., Pomiar i ocena plynnosci finansowej podmiotu
gospodarczego. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2014, s. 5.

16 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 34.

1" Tokarski A., Tokarski M., Mosionek-Schweda M., Pomiar i ocena plynnosci finansowej podmiotu
gospodarczego. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2014, s. 5.

18 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN 2004, s. 145.
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przez otoczenie przedsiebiorstwa i moze wywolywaé bardzo negatywne skutki. Chwilowa
utrata plynnosci finansowej w pierwszej kolejnosci naraza przedsigbiorstwo na dodatkowe
koszty zwigzane z konieczno$cig zaptaty karnych odsetek od niezaptaconych zobowigzan.
Pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa moze powodowaé utrate¢ wizerunku przedsiebiorstwa
1 pozycji strategicznej w relacjach z kontrahentami. Nastepnie moze prowadzi¢ do obnizenia
osiaganego wyniku finansowego i wartoéci rynkowe;j'®, a dopiero w ostatecznosci sprowadza
na przedsiebiorstwo widmo bankructwa.

Zrodet i pierwszych oznak wystepowania kryzysu nalezy upatrywaé w sferze
strategicznej przedsigbiorstwa. Bledy w zakresie planowania strategicznego, w tym m.in. brak
lub chybione dziatania zmierzajace do okreslenia mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa,
prowadza do pojawienia si¢ kryzysu w sferze operacyjnej. Poglebiajacy si¢ kryzys w tej sferze
jest zrédtem probleméw w zakresie ptynnosci. W nastgpstwie moze to prowadzié
do niewyplacalnosci przedsigbiorstwa, a takze pogorszenia si¢ poziomu podstawowych
wskaznikow rentownos$ci, czy zdolnosci jednostki do obstugi zadtuzenia. Ponadto waznym
syndromem kryzysu finansowego jest zle zarzadzanie naleznosciami, ktore spowodowane
jest liberalng polityka kredytu kupieckiego, wydtuzonym cyklem $ciggania naleznosci,
czy tez wzrostem naleznosci przeterminowanych i niesciggalnych?’. Stosowanie odpowiedniej
polityki kredytowania kontrahentow oraz zarzadzanie majgtkiem obrotowym moze przyczynic

si¢ do zminimalizowania ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j?.

2.1. Istota plynnosci finansowej

W literaturze mozna spotka¢ wiele termindw 1 definicji opisujacych plynnos¢
finansowa. Jest to =zagadnienie bardzo czesto poruszane zaréwno w opracowaniach
teoretycznych jak 1 praktycznych. Jednakze nie ma zgodnosci w opisywaniu tego zjawiska.
Co do jednego nie ma watpliwosci, mianowicie utrzymanie plynnosci finansowe;j
w przedsigbiorstwie jest niezwykle waznym elementem procesu zarzadzania finansami

jednostki. Zachowanie ptynnosci finansowej gwarantuje ciagto$é procesu produkcyjnego,

19 Bieniasz A., Gola$ Z., Plynnos$¢ finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie przeptywow pienieznych i strategii
zarzqdzania kapitatem obrotowym. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. Augusta Cieszkowskiego
w Poznaniu, Poznan 2007, s. 9.

20 Krzeminska D., Finanse przedsiebiorstwa. Wydanie III, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan
2005, s. 170.

21 Wasilewski M., Domanska T., Strategia ptynnosci finansowej ZT Kruszwica S.A. w ujeciu harmonizacji. Zeszyty
Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej 2011, nr 88, Warszawa
2011, s. 219.
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co wplywa na przeplyw $rodkdéw pieni¢znych. Ciagly przeptyw strumieni pieni¢znych
w przedsigbiorstwie umozliwia zarzadzajacym terminowe regulowanie zobowigzan biezacych.
G. Michalski stwierdzil, ze utrzymanie ptynnosci finansowej gwarantuje posiadanie
przez przedsigbiorstwo odpowiedniego zasobu srodkoéw pieni¢znych, ktore umozliwiajg zakup
surowcow niezbednych do procesu produkcyjnego?’. Wedlug D. Wedzkiego, definicja
ptynnosci finansowej zaktada krétkookresowa zdolno$¢ do ptacenia biezacych zobowigzan.
A zatem plynnos¢ finansowa jest to zdolno$¢ przedsiebiorstwa do ksztattowania przeptywow
srodkow pienigznych w taki sposob, aby regulowaly zobowigzania oraz wszelkie
niespodziewane wydatki, jakie mogg pojawi¢ si¢ w toku prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej?®. Przez ptynno$é¢ finansowa rozumie sie réwniez zdolno$¢ do terminowego
regulowania zobowiazan krotkoterminowych®* oraz dtugoterminowych, np. rat kredytow
przypadajacych do zaptaty w ciggu 12 miesigcy. Natomiast E. A. Helfert okresla ptynnosc¢
jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do splaty zobowigzan biezacymi aktywami ptynnymi?®.
Odmienne zdanie w kwestii utrzymania ptynnosci finansowej wyraza W. Bien, mianowicie
poprzez pokrycie catoéci posiadanego majatku wtasnymi kapitatami?®.

Niekiedy z plynnoscia finansowag utozsamiana jest wyplacalno$¢ przedsigbiorstwa.
Jednakze wedlug M. Sierpinskiej wyptacalnos$¢ dotyczy jedynie ptynnosci dlugoterminowe;,
a zatem  zdolnosci  pokrycia  majagtkiem  tacznych  dlugdbw  zaciggnietych
przez przedsigbiorstwo?’. Inne podejscie definiuje pltynno$¢ jako wyptacalnosé
przedsigbiorstwa. W takim ujeciu jest to mozliwos¢ regulowania zobowigzan przedsigbiorstwa,
wynikajacych ze zwyktych transakcji, niespodziewanych zdarzen oraz zaistniatych sytuacji

pozwalajacych na ,,okazyjny zakup doébr??,

W. Sasin plynno$¢ finansowa rozumie
jako zdolno$¢ do szybkiego obrotu $rodkoéw pienigznych oraz szybkos¢ 1 pewnosc,
z jaka aktywa obrotowe moga byé zamienione na pieniadz w krotkim czasie?®. Kolejna definicja

podaje, ze plynnos¢ finansowa mozna rozumie¢ jako warunki, w ktérych podmiot gospodarczy

22 Michalski G., Phynnosé finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 42.

2 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna EKonomiczna, Krakéw 2003, s. 34.

24 Sierpinska M., Jachna T., Metody podejmowania decyzji finansowych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 81.

%5 Helfert E. A., Techniki analizy finansowej. PWE, Warszawa 2004, s. 616.

% Bien W., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa 2008, s. 185.

27 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 145.

28 Bannock G., Manser W., Miedzynarodowy stownik finanséw. Wydawnictwo Andrzej Bonarski, Warszawa 1992, s. 158.

29 Sasin W., Analiza plynnosci finansowej firmy. Agencja Wydawnicza Internat, £.6dz 2002, s. 7.
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jest w stanie w sposob trwaly i bez zadnych przeszkdd na biezaco regulowaé wszystkie
swoje wymagalne krétkoterminowe zobowigzania®C.

Na ptynnos¢ finansowa nalezy patrze¢ wieloaspektowo®. Wedtug G. Michalskiego
ptynno$¢ finansowa nalezy rozpatrywac jako trzy S$cisle powigzane ze soba zdolno$ci
(rysunek 1). Pierwszym aspektem, w jakim mozna rozpatrywaé zagadnienie ptynnosci
finansowej, jest zdolno$¢ jednostki do uptynniania aktywow, co oznacza tatwos$¢ wymiany

aktywow przy niskich kosztach transakcyjnych.

Rysunek 1. Aspekty ptynnosci finansowej

Plynno$¢ finansowa

4 N7 N N\
Regulowanie zobowigzan ] z
Unlvnnienic ak gzznvgcza zflolnoéc’q ’ Dokenywanie Zﬁkgp ow
ptynnienie aktywow : . oznacza swobodg
oznacza tatwos¢ wymiany regulowa?ﬁz.zzbquzan dokonania transakgji
aktywow przy WynIkaaeyeh: . kupna/sprzedazy
niskich kosztach —ze zwyklych transakej, bez obawy znalezienia
transakcyjnych — niespodziewanych zdarzen, odpowiedniego popytu
. , 1 podazy
— okazyjnych zakupow
- T\ / %

Zrédto: Grabowska M., Zarzgdzanie plynnosciq finansowq przedsiebiorstw. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2012, s. 16.

Drugi aspekt odnosi si¢ do regulowania przez jednostke gospodarcza zobowigzan,
ktére wynikaja ze zwyklych transakcji, niespodziewanych zdarzen jak réwniez okazyjnych
zakupow. Trzeci aspekt rozpatrywania ptynnosci finansowej dotyczy dokonywania zakupow,
a zatem oznacza swobod¢ dokonania transakcji kupna-sprzedazy bez obawy znalezienia

odpowiedniego popytu czy podazy®2.

%0 Znaniecka K., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce. Zarzad Gtowny.
Centralny O$rodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2001, s. 107.
31 Grabowska M., Zarzgdzanie plynnosciq finansowq przedsiebiorstw. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2012, s. 15.

32 Kusak A., Phynnosé finansowa. Analiza i sterowanie. Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW,
Warszawa 2004, s. 11-12.
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D. Wedzki rozréznia ptynno$¢ w ujeciu majatkowym i majatkowo-kapitalowym,
zwang rowniez jako ptynnoéé absolutng i relatywna*®. Aspekt majatkowy odnosi sie do zamiany
aktywow bez utraty wartoéci, na rodki pieniezne lub ich ekwiwalenty®*. Wedtug A. Bieniasza
I Z. Gotasia, uptyw czasu dzielgcy zamiang dobra na Srodki pieni¢zne wyrazony jest ptynnoscia
absolutng®®. Wiaczajac do analizy kapitaly, a zatem biorac pod uwage stopien pokrycia
zobowigzan skfadnikami majatku obrotowego, absolutng ptynnos$é zastgpiono relatywna.
W wariancie majatkowo-kapitatowym rozpatruje si¢ ptynno$¢ finansowa z punktu widzenia
okresu splaty zobowigzan. Wowcezas aspekt ten dotyczy relacji  zachodzacych
migdzy zobowigzaniami finansujagcymi majatek, jak 1 zabezpieczenie terminowej splaty
zobowigzan w postaci majatku. W. Gos wyroznia trzy aspekty ptynnosci finansowej: ptatniczy
(biezacy), strukturalny polegajacy na tatwosci uptynnienia majgtku oraz potencjalny (utajony),
wyrazajacy mozliwo$é np. uzyskania pozyczki®®. Rowniez B. Kotowska ptynnos¢ finansowg
postrzega na trzy rdzne sposoby:

1. Ptynno$¢ w aspekcie majatkowym zwigzana jest z mozliwoscia przeksztatcenia posiadanych
aktywow na srodki pieniezne w jak najkrotszym czasie z zadng lub niewielka utrata wartosci
tych aktywow; w wezszym ujeciu jest to wielkos¢ aktywow, ktore sg srodkami pienigznymi
lub ich ekwiwalentami.

2. Ptynno$§¢ w aspekcie kapitalowo-majatkowym oznacza zdolno$¢ przedsiebiorstwa
do regulowania zobowigzan biezagcych w wyznaczonym terminie, co jest uwarunkowane
przez aktywa o wysokiej pltynnosci jak 1 przez zobowigzania o wysokiej ptynnosci.

3. Plynno$¢ w aspekcie przeplywow pienieznych oznacza, ze przedsi¢biorstwo zachowuje
ptynno$¢  finansowsg, jezeli wydatki wynikajace =z aktualnych zobowigzan
krotkoterminowych oraz niezbedne przyszie wydatki majg pokrycie w spodziewanych,
biezacych wptywach $rodkéw pienieznych, co oznacza ze wplywy 1 wydatki
powinny sie rownowazy¢®'.

Menedzerowie firm koncentruja swoja uwage gltownie na kontroli ptynnosci

finansowej, dopasowaniu jej do charakteru prowadzonej dziatalnos$ci, kapitatu obrotowego

3 Wasniewski T., Skoczylas W., Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo
Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci, Warszawa 2004, s. 428.

34 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 33.

% Bieniasz A., Gotad Z., Phynnosé finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie przeplywow pienieznych i strategii
zarzqdzania kapitatem obrotowym. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. Augusta Cieszkowskiego
w Poznaniu, Poznan 2007, s. 8.

36 Gos W., Rachunek przeplywéw pienieznych w $wietle krajowego standardu rachunkowosci. Difin, Warszawa
2004, s. 28.

37 Kotowska B., Uzigbto A., Wyszkowska-Kaniewska O., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie. Przyklady,
zadania, rozwigzania, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 59.
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netto oraz rentowno$ci, a takze wzroscie wartoéci dla wlascicieli®®. Z badan wynika,
ze zarzadzajacy starajg si¢ rowniez dopasowaé plynnos$¢ oraz strukturg kapitatu obrotowego
netto do sezonowosci produkcji i sprzedazy®®. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest jednym
z elementow strategicznego zarzadzania kapitalem obrotowym?’, ktorego struktura zalezy

m.in. od rodzaju oraz skali prowadzonej dzialalnosci. Wedtug J. Sliwy cechy braku ptynnosci

oraz zachowania plynnosci majg przypisane wiele charakterystycznych cech,
ktore przedstawione sg na rysunkach 2 oraz 3.
Rysunek 2. Cechy braku ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie
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Zrédto: Sliwa J., Zarzqdzanie finansami w zlozonych organizacjach gospodarczych. Wydawnictwo Naukowe
Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2007, s. 95.

Brak zachowania ptynno$ci finansowej nie daje mozliwo$ci korzystania z pozytywnie

wplywajacych na dziatalno$¢ jednostki przywilejow z uwagi na utracong wiarygodnosé

przedsi¢biorstwa. Utrzymywanie plynnosci finansowej na nicodpowiednim poziomie
w  dhuzszym  okresie = moze = doprowadzi¢ do  upadku  przedsigbiorstwa.
Ponadto, oprocz Dbiezacych uwarunkowan wiasnych spotki, czynniki ksztattujace

jej plynnos¢ finansowa, zwigzane sa z dwoma efektami: $nieznej kuli oraz domina.
Efekt $nieznej kuli zwigzany jest z naktadaniem si¢ niedoborow kapitalowych z przesztosci

Z biezacymi, czgsto prowadzac nawet do bankructwa przedsigbiorstwa.

38 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 144.

39 Wasilewski M., Domanska T., Strategia plynnosci finansowej ZT Kruszwica S.A. w ujeciu harmonizacji. Zeszyty
Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej 2011, nr 88, Warszawa
2011, s. 219-234.

40 Wawryszuk-Misztal A., Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym netto w przedsiebiorstwach. Studium
empiryczno-teoretyczne. Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 12.
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Rysunek 3. Cechy zachowania ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie
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Zrodto: Sliwa J., Zarzqdzanie finansami w zlozonych organizacjach gospodarczych. \Wydawnictwo Naukowe

Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2007, s. 95.

Efekt domina, wynika z sieci powigzan i wzajemnych zalezno$ci mi¢dzy spotkami. Zatory
w jednym przedsigbiorstwie moga powodowaé problemy u jego kontrahentoéw tworzac cigg
narastajacych probleméw finansowych®'. Kryzys finansowy mial wplyw na wiekszoéé
sektorow i zaburzyt sprawne dziatanie na rynku, przenoszac problemy finansowe z jednej
branzy na druga, z jednego przedsigbiorstwa na kolejne. Dlatego tez szczegolnie istotne wydaje
si¢ dbanie o ptynnos$¢ finansowa, stala kontrola jej poziomu i przemys$lana strategia dziatania
aby zminimalizowa¢ ryzyko bankructwa. Bez wzgledu na forme prawng jednostki, tj. spotke
czy spoldzielnig, ktora prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza, we wszystkich przypadkach

posiadanie zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan jest bardzo wazne.

2.2. Badanie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Analiza plynnosci finansowej to ciggle badanie 1 monitorowanie zdolnos$ci

przedsiebiorstwa do terminowego regulowania biezacych zobowigzan. Posiadanie ptynnosci
jest warunkiem koniecznym sprawnego przebiegu procesu produkcyjnego. Natomiast
utrzymanie odpowiedniego poziomu plynnosci jest jednym z najwazniejszych celow
strategicznego zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa. Pomimo osiggania zysku,
przedsigbiorstwo nieposiadajace plynnosci finansowej moze mie¢ trudnosci w regulowaniu

zobowigzan biezacych. Poziom ptynnosci finansowej dla przedsigbiorstw z réznych sektoréw

41 Stadtherr  S., Phmnosé  finansowa polskich przedsiebiorstw i jej podstawowe uwarunkowania.
[w] Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, NR 1042, Wroctaw 2004, s. 208-209.
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moze si¢ inaczej ksztalttowaé. Powstale roznice begda wynika¢ ze specyfiki branzy,
ze zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia, a takze z przyjetej przez przedsiebiorstwo
strategii finansowej.

Ptynnos¢ finansowa informuje o sytuacji finansowej jednostki gospodarczej i powinna
by¢ stale monitorowana*?. Do oceny plynnosci finansowej powszechnie wykorzystywane
sg tak zwane wskazniki ptynnos$ci finansowej. Jednakze warto$¢ poznawcza tych wskaznikow
zalezy przede wszystkim od przyjetych do ich wartoSciowania baz pordwnan,
a takze od poprawnosci ich konstrukcji. Najczesciej bazg poroéwnan sg standardy wypracowane
w gospodarce rynkowej. Podczas analizy ptynnos$ci finansowej nalezy rowniez podda¢ ocenie
srednie wskazniki branzowe, a takze wskazniki pltynnosci z poprzednich okresow. Jednakze
poznanie wskaznikow ptynnosci umozliwia jedynie na ocen¢ zmian ich poziomu. Dopiero
rozpoznanie determinant plynnosci finansowej umozliwi wyjasnienie przyczyn zmian
w poziomie ptynnosci finansowe;j*®.

Kazde przedsiebiorstwo powinno posiada¢ ptynnos$¢ finansows, jednakze problemem
jest okreslenie odpowiedniego poziomu dla danej jednostki gospodarczej. Jesli ptynnosc
finansowa utrzymywana jest na zbyt niskim poziomie, moze pojawi¢ si¢ sytuacja
niewyplacalno$ci przedsigbiorstwa zwtaszcza w dhugim okresie. Z drugiej strony ptynnosc
ksztaltowana na zbyt wysokim poziomie bedzie powodowa¢ nadptynnosc,
co moze powodowaé pogorszenie wyniku finansowego. Odpowiedni poziom plynnosci
finansowej powinien przyczynia¢ si¢ do przetrwania jednostki na rynku, zwigkszania
mozliwosci rozwojowych oraz inwestycyjnych. Ponadto ptynnos$¢ finansowa ksztaltowana
na odpowiednim poziomie zapewnia pozyskiwanie nowych klientow
oraz utrzymywanie dotychczasowych.

Obok rentownosci, zadluzenia 1 sprawno$ci dziatania, plynno$¢ finansowa
jest jednym z obszardw oceny prosperowania przedsigbiorstwa. Wszystkie z tych obszarow
podlegaja analizie z wykorzystaniem odpowiadajacych im wskaznikéw. Do pomiaru ptynnosci
finansowej stuza najczesciej:

e poziom zasobow aktywow biezacych oraz zobowigzan biezacych,
e strumienie przeplywow pienieznych,

e metody mieszane, w ktorych mozna wykorzysta¢ zasoby i strumienie**,

42 Walczak M. (red.), Analiza w zarzqdzaniu wspétczesnym przedsiebiorstwem. Difin, Warszawa 2007, s. 356.

43 Sierpinska M., Rzeszowski P., Determinanty plynnosci finansowej w przemysle metalurgicznym. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 2012, nr 50 s. 198.

4 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 146.
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Oznacza to, ze ptynnos¢ finansowa mozna mierzy¢ statycznie, tj. na dany moment czasu,
a takze dynamicznie, czyli za pomoca strumieni pienieznych®. Statyczna ocena oparta
jest na zasobach. Natomiast ocena dynamiczna przeprowadzana jest na podstawie przeptywow
srodkéw pienieznych®®. Pomiar ptynnoséci finansowej na podstawie wielkosci zasobowych,
statycznych na dany moment ma szereg niedoskonatosci, dlatego dla celow sterowania
ptynnoscia finansowa moga by¢ wykorzystywane réwniez inne metody pomiaru ptynnosci®’.
Prognoza $rodkéw pienieznych w  przedsigbiorstwie pozwala na lepsze sterowanie
przeptywami oraz utrzymania ptynnosci finansowej na odpowiednim poziomie. Wskazniki
ptynnosci finansowej charakteryzuja si¢ odpowiednimi warto$ciami normatywnymi,
poziomami i przedziatami, ktore nalezy zachowywac. Jednakze w literaturze nie ma zgodnosci,
co do wysokosci tych normatywow.

Podstawowym wskaznikiem plynnosci finansowej w ujeciu statycznym jest wskaznik

biezacej ptynnos$ci, wyrazony za pomocg wzoru:

aktywa obrotowe
zobowigzania biezace

wskaznik biezacej ptynnosci =

Wskaznik ten informuje o zdolno$ci przedsigbiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan biezgcych za pomocg aktywow biezgcych. Wzrost poziomu wskaznika informuje
o poprawie ptynnos$ci finansowej, natomiast spadek o jej pogorszeniu. Wartos¢ tego wskaznika
okresla poziom kapitatu obrotowego netto, na podstawie ktoérego jednostka moze rozwijaé
dziatalno$¢ operacyjna.

W literaturze nie ma zgodno$ci co do optymalnego poziomu wskaznika ptynnosci
biezacej. Wedtug M. Sierpinskiej i T. Jachny warto$¢ tego wskaznika powinna wynosi¢
od 1,2 do 2,0%. L. Bednarski uznaje, iz warto$¢ ta powinna mieéci¢ sie w przedziale 1,5-2,0%°.
Natomiast J. Ostaszewski przyjmuje, ze optymalny poziom tego wskaznika powinien

ksztaltowa¢ si¢ w granicach 1,6-1,9%°, Oznacza to, Ze jeSli zadowalajacy poziom wskaznika

45 Bernstein L., Analysis of Financial Statement. Irwin, Homewood 1993, s. 137.

46 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 52.

47 Sierpinska M, Wedzki D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 61-62.

48 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 147, Kusak A., Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie. Wydawnictwo Naukowe
Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2004, s. 44-45.

49 Bednarski L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie. PWE, Warszawa 2007, s. 79.

%0 Ostaszewski J., Ocena efektywnosci przedsiebiorstwa wedtug standardéw EWG. CIM, Warszawa 1991,
S. 54-55, Kusak A., Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie. Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania
UW, Warszawa 2004, s. 45.
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ptynnosci biezacej miesci si¢ w granicach 1,2-2,0, wowczas zachowanie rownowagi
finansowej przedsigbiorstwa wymaga ksztaltowania wielkosci aktywoéw biezacych okoto
dwukrotnie wigkszej niz kwota zobowigzan biezacych, przy jednoczesnym minimum
bezpieczenstwa finansowego na poziomie rownym 1,2°%, Jesli przedsigbiorstwo utrzymuje
poziom tego wskaznika ponizej minimum, to zarzadzajacy powinni ksztattowac oszczgdnosci
w postaci aktywdw obrotowych zabezpieczajacych biezace zobowigzania. Zbyt wysoki poziom
tego wskaznika, przekraczajacy wartos¢ 2,0, moze $wiadczyé o nieracjonalnym
gospodarowaniu zasobami 1 zbyt ostroznej polityce majatkowo-kapitatowe;.

Wskaznikiem mierzagcym poziom ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym jest
wskaznik ptynnosci przyspieszonej. W literaturze okres$lany jest rowniez mianem plynnosci
podwyzszonej®>  lub  zaostrzonej**. Po  wyeliminowaniu  wplywu  zapasow
oraz krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych posta¢ wskaznika plynnosci

przyspieszonej zostala wyrazona nastgpujagcym wzorem:

wskaznik ptynno$ci  aktywa obrotowe — zapasy — rozliczenia miedzyokresowe czynne
przyépieszonej zobowigzania biezace

Modyfikacja wskaznika biezgcej ptynnosci zostata podyktowana faktem trudnosci uptynnienia
zapasOw na gotowke w krotkim okresie. Oznacza to, ze warto$¢ licznika zostata pomniejszona
0 zapasy, ktore sg majgtkiem obrotowym najtrudniej zbywalnym. Ponadto wykluczenie
zapaséw spowodowane jest roznym stopniem ich plynnosci®*. W przedsiebiorstwie zachodzi
potrzeba aktualizacji wyceny zapasOw z uwagi na utrate wartosci z powodu uszkodzenia,
uptywu terminu wazno$ci, obnizenia cen rynkowych, a takze brak mozliwosci ich zbytu.
Od wartosci licznika zostaty odliczone rowniez krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
jako koszty przysztych okresow.

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej OKresla stopien pokrycia zobowigzan biezacych
aktywami o wysokim stopniu plynnosci. W literaturze optymalny poziom tego wskaznika

przyjmuje si¢ na poziomie 1,0 co oznacza, ze przedsigbiorstwo jest w stanie w krotkim czasie

°1 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN Warszawa 2004, s. 80.

52 Debski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 80.

%3 Stepien K., Rentownosé a wyplacalno$é przedsiebiorstw. Difin, Warszawa 2008, s. 118.

54 Czekaj J., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 212.

% Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 147.
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na biezaco regulowac¢ krotkoterminowe zobowigzania. Interpretacja tego wskaznika

uzalezniona jest gtdownie od charakteru prowadzonej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Poziom

tego wskaznika uzalezniony jest od branzy i polityki przyjetej przez zarzad jednostki®®.
Wskaznik  natychmiastowej  plynnosci, okreslany takze jako  wskaznik

ptynnosci gotowkowej®’, zaliczany do grupy wskaznikow statycznych, zostat opisany wzorem:

inwestycje krotkoterminowe

wskaznik natychmiastowej ptynnosci =
4 Py zZobowigzania biezace

W liczniku tego wskaznika znajdujg si¢ inwestycje krotkoterminowe, ktore sg aktywami
0 najwyzszym poziomie ptynnosci. Wskaznik ten okresla poziom mozliwosci regulowania
zobowigzan biezacych poprzez uptynnienie inwestycji krotkoterminowych bez konieczno$ci
zbywania mniej plynnych aktywoéw obrotowych, ktore sa niezbgdne do procesu
produkcyjnego®®. Wskaznik natychmiastowej ptynnosci okresla zatem jaka cze$¢ zobowiazan
moze by¢ uregulowana natychmiastowo za pomoca najptynniejszych aktywow,
w sktad ktorych wchodza §rodki pienigzne oraz papiery warto§ciowe przeznaczone do obrotu.
Utrzymywanie pewnej wartosci $srodkow pienigznych w przedsiebiorstwie jest istotne
z punktu widzenia przeciwdziatania chociazby sytuacjom powstawania zatoroOw platniczych.
Wsérod wskaznikoéw statycznych nalezy wymieni¢ wskaznik $rodkéw pienieznych,

okreslany jako wskaznik najszybszej ptynnosci®®, ktory zostat zaprezentowany wzorem:

$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

wskaznik sSrodkéw pienieznych = - — - — —
Y zobowigzania biezgce o okresie zapadalnosci do 3 miesiecy

Wskaznik ten stanowi bardziej rygorystyczne ujecie wskaznika natychmiastowej ptynnosci.
Ponadto okresla zalezno$¢ migdzy s$rodkami pienigznymi i ich  substytutami
oraz natychmiastowymi zobowigzaniami wymagalnymi w okresie ponizej 3 miesiecy.
Oznacza to, ze wskaznik ten przedstawia zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania biezacych
zobowigzan za pomoca najbardziej ptynnych aktywow obrotowych, ktore stanowia

bezposrednio dostgpne $rodki pieniezne. Srodki te w gloéwnej mierze wptywaja na zdolnosé

% Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2004, s. 148.

5" Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 61.

%8 Nowak E., Analiza sprawozdan finansowych. PWE, Warszawa 2014, s. 221 - 222.

% Pluta W., Michalski G., Krétkoterminowe zarzqdzaniem kapitatem, Jak zachowaé plynno$é finansowq?
Wydawnictwo C.H. BECK, 2005, s. 44.
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platniczg przedsigbiorstwa. W praktyce oznacza to, ze nie ma okreSlonych wartosci
normatywnych dla tego wskaznika®®. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem ograniczaja warto$é
srodkéw pienieznych do niezbgdnego minimum, ktére sa konsekwencja sytuacji naglych,
t]. daja mozliwos¢ szybkiego zarobkowania oraz zmniejszaja ryzyko powstawania

zatoréw platniczych.

2.3. Kapital obrotowy a plynnos¢ finansowa

Ksztattowanie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest w duzym stopniu
zdeterminowane strukturg oraz poziomem kapitatu obrotowego. Zaréwno poziom
jak 1 struktura tego kapitatu ulegajg zmianie w ciggu catego cyklu procesu produkcyjnego.
Istotne jest zatem, aby zarzadzajacy dostosowywali kapitalt obrotowy do biezacych potrzeb
jednostki  gospodarczej oraz podejmowali decyzje, ktore poprawig efektywnos¢
wykorzystywanego kapitatu bez powiekszania kosztu jego pozyskania.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym obejmuje szereg decyzji nakierowanych
na ksztaltowanie poszczegdlnych sktadnikow aktywow obrotowych 1 zobowigzan
krotkoterminowych, efektem ktérych ma by¢ pozadana przez menedzeréw finansowych
docelowa wielko$¢ tych sktadnikow oraz wzajemnych relacji miedzy nimi®. W wyniku
ciggltego przeptywu strumieni pieni¢znych i rzeczowych poszczegélne pozycje aktywoOw
1 pasywow w przedsigbiorstwie zmieniajg swojg warto$¢, przy czym szczegdlnie czesto zmiany
te zachodza w obrebie aktywow biezacych i pasywow biezacych®?.

Okreslenie odpowiedniego poziomu i struktury kapitatu obrotowego netto nastrecza
wiele trudnosci. Dlatego tez wyodrgbniono ten obszar 1 zaczeto nim zarzadzac.
A. Wawryszuk-Misztal wyodrebnita elementy zarzadzania kapitalem obrotowym netto,
do ktorych nalezy zaliczy¢ ksztaltowanie struktury kapitatu oraz zarzadzanie majatkiem
obrotowym jednostki®®. Natomiast do podstawowych obszarow zarzadzania finansami
przedsiebiorstw nalezy zaliczy¢ zarzadzanie majatkiem trwalym i1 obrotowym oraz kapitatami
wilasnymi i obcymi (rysunek 4). Zespo6t takich dziatan dotyczy ksztattowania zarowno struktury

kapitatu, zarzadzania rentownoscia, ryzykiem, przychodami i kosztami, a takze podatkami.

80 Nowak E., Analiza sprawozdan finansowych. PWE, Warszawa 2014, s. 224 - 225.

61 Szczesny W., Sliwa J., Winter M., Wymystowski S., Finanse firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem. C.H.BECK 2007,
S. 205.

62 Wawryszuk-Misztal A., Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto w przedsiebiorstwach. Studium
empiryczno-teoretyczne. Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 43.

83 Wawryszuk-Misztal A., Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym netto w przedsigbiorstwach. Studium
empiryczno-teoretyczne. Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 12.
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Rysunek 4. Kapital obrotowy netto w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa

Zarzadzanie
majatkiem
trwatym
Zarzadzanie
majatkiem
Zarzadzanie obrotowym
ryzykiem
Zﬁ;é%dsza%liie Zarzgdzanie
przedsigbiorstwa é(bilz)lt?\i\?yr?n
netto
Zarzadzanie
przychodami
i kosztami
Zarzadzanie
struktura
Zarzadzanie kapitatu
podatkami

Zrédto:  Kreczmanska-Gigol K., Kapital obrotowy netto i jego znaczenie dla przedsiebiorstwa.
[w] Kreczmanska-Gigol K., Aktywne zarzqdzanie pltynnosciq finansowq przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 2010, s. 79.

W literaturze kapital obrotowy okre§lany jest czesto jako kapital pracujacy®,
srodki obrotowe czy tez majatek obrotowy. Kapitat pracujgcy umozliwia zmniejszanie poziomu
ryzyka, ktory jest zwigzany z finansowaniem s$rodkéw pienigznych w jednostce. Kapitat
ten gwarantuje zatem ciaglo$¢ i rytmiczno$é cyklu operacyjnego®. Kapital obrotowy réwny
jest aktywom biezagcym. Wiekszo$¢ autorow, pomimo roéznic w nazewnictwie, podobnie
postrzega kapital obrotowy w ujeciu brutto i netto. Kapitat obrotowy brutto obejmuje wartos¢
aktywow brutto oraz zrodta je finansujace®. Natomiast kapitat obrotowy netto oznacza te cze$¢
aktywow obrotowych, ktéra jest finansowana kapitalem o charakterze statym®’.
D. Wedzki definiuje kapitat obrotowy netto jako te cze$¢ aktywow obrotowych finansowang

kapitatem wlasnym, rezerwami na zobowigzania, zobowigzaniami dlugoterminowymi

64 Waséniewski T., Skoczylas W., Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie. Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 427.

% Polaczek R., Analiza gospodarowania kapitatlem obrotowym netto. [w] M. Hamrol, Analiza finansowa
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 111.

8 Wedzki D., Strategie phynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 39.

87 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 74.
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oraz pozostala czeécia rozliczeh miedzyokresowych®®. B. Pomykalska i P. Pomykalski
podkreslaja ponadto, ze kapitat obrotowy netto bedzie stanowit roznice aktywow obrotowych
i zobowigzan krétkoterminowych oraz rezerw na te zobowigzania®®. Kapital obrotowy netto
stanowi zatem rdéznice wartosci majatku obrotowego i1 zobowigzan krotkoterminowych.
Réznica ta jest rtownowazna czg$ci majatku obrotowego finansowanego kapitatami wlasnymi
oraz zobowiazaniami dhugoterminowymi’®. Kapital obrotowy netto moze by¢ obliczony
na dwa sposoby’l. Kapital obrotowy netto w podejéciu pierwszym tzw. kapitalowym,

wyznaczony zostat za pomoca wzoru:

Kapital obrotowy netto = Kapital staly — Majatek trwaly

Natomiast w podejsciu majatkowym kapitatl obrotowy netto okreslony jest wedlug wzoru:

Kapital obrotowy netto = Aktywa biezace — Krotkoterminowe Zrédla finansowania

Kapital obrotowy netto jest uznawany za cze$¢ tacznego kapitalu przedsiebiorstwa,
ktora stanowi miare stopnia ptynnosci finansowej’?. Oznacza to, ze kapital obrotowy netto
to wielko$¢ majatku, ktéra zabezpiecza sptatg wymagalnych zobowigzan. Im wigksza wartos¢
tego kapitalu w danym przedsigbiorstwie, tym zachodzi mniejsze ryzyko utraty plynnosci
finansowej. Kapital obrotowy netto jest to swoisty bufor bezpieczenstwa, ktory chroni
przedsi¢biorstwo przed stratami operacyjnymi. Oznacza to, ze wowczas gdy jednostka
dysponuje nadwyzka majatku obrotowego nad zobowigzaniami krotkoterminowymi, ma ona
srodki, ktore moga by¢ przeznaczone na odnowienie cyklu operacyjnego na zakladanym
poziomie. Prawidlowe oraz skuteczne zarzagdzanie kapitalem obrotowym netto sprowadza sie
do trzech funkc;ji:

1. Ustalenie pozadanych rozmiaréw oraz struktury aktywow i pasywow.
2. Ustanowienie administracyjnych oraz organizacyjnych podstaw zarzadzania kapitalem
obrotowym w ramach przyjetych ustalen.

3. Przyjecie strategii finansowania kapitatu obrotowego.

88 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 39.

8 Pomykalska B., Pomykalski P., Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 166 — 167.

0 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 39.

"1 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 74.

2 Wedzki D., Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 39-40.
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Poziom kapitatu obrotowego w przedsiebiorstwach moze by¢ mocno zréznicowany.

W praktyce moze wystgpi¢ jedna z trzech sytuacji’>:
1. Dodatni kapital obrotowy wystepuje wowczas, gdy Kapitat staly — majatek trwaly > 0
(rysunek 5). Dodatnia roznica oznacza, ze cz¢$¢ aktywow obrotowych w przedsigbiorstwie

jest finansowana kapitatami dlugoterminowymi pozostajacymi w ciaglej jego dyspozycji.

Rysunek 5. Dodatni kapital obrotowy

Aktywa trwate

Kapitat staty

Aktywa biezace
Kapitaty krotkoterminowe

Zrodto: Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie plynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie. \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 76.

2. Zerowy Kkapital obrotowy wystepuje wowczas, gdy kapitat staty — majatek trwaty = 0
(rysunek 6). Sytuacja ta prezentuje stan idealny, ktory moze wystapi¢ jedynie chwilowo.
W praktyce poziom tego kapitalu moze oscylowaé wokét zera w warunkach stabszej
kondycji finansowej przedsiebiorstw, ktore stosuja zasad¢ placenia za zobowigzania,

wowcezas gdy otrzymajg naleznosci.

Rysunek 6. Zerowy kapitat obrotowy

Aktywa trwate Kapitat staty

Aktywa biezace Kapitaty krotkoterminowe

Zrédlo: Sierpinska M., Wedzki D., Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie. \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 77.

3. Ujemny kapital obrotowy wystepuje wowczas, gdy kapitat staly — majatek trwaty < 0
(rysunek 7). Ujemna rbéznica oznacza, ze aktywa obrotowe w przedsigbiorstwie
finansowane sa jedynie przez cze$¢ zobowigzan krotkoterminowych, poniewaz pozostata

cz¢$¢ zobowigzan krotkoterminowych finansuje w czgsci aktywa trwate.

"3 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 76-78.
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Rysunek 7. Ujemny kapital obrotowy

Kapitat staty

Aktywa trwate

Kapitaty krotkoterminowe
Aktywa biezace

Zrodlo: Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 77.

Ujemny poziom kapitalu obrotowego netto moze si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia
efektywnosci dzialania ale jednoczesnie prowadzi do wzrostu ryzyka plynnoéci’®. W zwigzku
z tym kierownictwo jednostki musi zwrdci¢ szczegdlng uwage na prawidtowe planowanie
przeptywow pienieznych.

Poziom kapitalu obrotowego ulega zmianie w wyniku procesu produkcyjnego.
Oznacza to, ze kapitat ten ksztaltuje biezaca sytuacje jednostki gospodarczej w zakresie
ptynnosci finansowej. Ksztaltujac w odpowiedni sposob ptynnosé, niezbedne jest regulowanie
poziomu tych zmian poprzez zwickszenie kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie.
Dzialania te s3 mozliwe za pomoca zmniejszania majatku trwatego w wyniku sprzedazy,
likwidacji czy tez ograniczania naktadow inwestycyjnych. Z drugiej strony jednostka moze
zwigksza¢ kapital staty poprzez przeznaczenie zysku na cele rozwojowe lub zwigkszanie
kapitatow statych.

W literaturze przedmiotu przy omawianiu problemu zarzadzania kapitalem obrotowym
czegsto podkresla si¢, ze wzrost ptynnosci finansowej nie moze jednoczesnie prowadzié
do wzrostu rentownos$ci przedsigbiorstwa 1 z drugiej strony, przy dziataniach
skoncentrowanych na wzrost zyskowno$ci nie nalezy oczekiwa¢ zwigkszenia plynnosci
finansowej. Kapitat obrotowy w jednostce jest pltynng rezerwa majatkowa, ktora pozwala
na osigganie dwoch sprzecznych ze sobg celow. Pierwszy cel polega na okresleniu
odpowiedniej wielkosci kapitatow, ktore beda stanowily zabezpieczenie przed utratg ptynnosci.
Natomiast drugi cel polega na minimalizacji kosztu tego kapitatu’®. Najwazniejszym celem

zarzadzania kapitalem obrotowym jest efektywne wykorzystanie posiadanego majatku

"4 Lukasik G. (red.), Analiza finansowa w procesie decyzyjnym wspétczesnego przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009, s. 99.

5 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 78.

6 Bielawska A., Podstawy finanséw przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu,
Szczecin 2001, s. 299.
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obrotowego, poprzez stosowanie odpowiednich strategii’’. W procesie ksztaltowania ptynnoéci
finansowej mozna zastosowaé rézne strategie kapitatlu obrotowego. W zakresie aktywow
oraz pasywoOw mozna wyroznic strategic konserwatywng i agresywng. Pomimo stosowania
podobnego nazewnictwa, strategie ujmuje si¢ odrebnie dla aktywoéw i pasywow’S. Wérod
klasycznych strategii kapitatu obrotowego mozemy wyrdznié: konserwatywna, agresywna
i umiarkowana’®. Natomiast we wspolczesnej literaturze strategie ptynnosci finansowej
prezentowane s3 zazwyczaj w ujeciu dochod-ryzyko oraz harmonizacji.

Zdaniem D. Wedzkiego, strategia ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko wynika
z  koniecznosci  pogodzenia  dwoch  przeciwstawnych  celéw,  jakie  stoja
przed przedsi¢biorstwem. Po pierwsze, maksymalizacja wartosci dla wiascicieli, cO wymaga
odpowiedniego poziomu i struktury kapitalu obrotowego, a po drugie minimalizacja ryzyka
utraty ptynnosci finansowej, ktorej przyczyna jest niewystarczajgcy poziom i struktura kapitatu
obrotowego®. Zdaniem autora strategia ptynnosci finansowej stanowi kombinacje celow
ksztaltowania ptynnosci 1 procedur ich osiagniecia, poprzez odpowiednie ksztattowanie
struktury i wielkoéci kapitatu obrotowego®?.

W drugim ujeciu harmonizacja okreslana jest mianem samolikwidacji dtugu®® lub ztota

8, Koncepcja harmonizacji ujmuje zwiazki zachodzace miedzy

zasadg finansowania
cyklicznos$cig sprzedazy przedsigbiorstwa, a jego plynnoscig finansowg. Synchronizacja
zarzadzania ptynnoscig finansowg polega zatem na dopasowaniu takiej wielko$ci majatku,
aby odpowiadata ona wartosci sprzedazy, natomiast plynno$¢ finansowa nalezy dostosowac
do aktualnych potrzeb przedsi¢biorstwa. Podsumowujac, koncepcja harmonizacji opiera si¢
na dwoch gtownych zasadach, mianowicie w przedsi¢biorstwie, w ktérym zostaty okreslone
aktywa 1 ich zrodia finansowania, potrzebne sg jedynie w zmozonych okresach procesu
produkcyjnego, a wiec w ciggu cyklu operacyjnego. Druga zasada odnosi si¢ do sposobu
zarzadzania poszczeg6lnymi rodzajami aktywow i zrodtami ich finansowania, ktore sa $cisle

zwigzane z fazg cyklu sprzedazy®.

" Kreczmanska-Gigol K., Kapitat obrotowy netto i jego znaczenie dla przedsiebiorstwa. [w] Kreczmanska-Gigol K.,
Aktywne zarzqdzanie plynnosciq finansowq przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 2010, s. 90-91.

78 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 101.

79 Czekaj J., Dresler Z., Podstawy zarzqdzania finansami firm. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 186.

80 Wedzki D., Strategie phynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 121.

81 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 121.

82 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 74.

8 Brigham E.F., Houston J.F., Podstawy zarzqdzania finansami. T. 2, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2005, s. 273.

8 Krzeminska D., Finanse przedsiebiorstw. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 2005, s. 38.

8 Wedzki D., Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 171.
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Szerokie rozwinigcie teorii strategii plynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko
oraz harmonizacji, zarowno pod wzgledem teoretycznym, jak i praktycznym zaproponowat
D. Wedzki®, ktéry w swoich rozwazaniach dokonat syntezy wczesniejszych dokonan
E. Walkera®, J.C. Van Horne’ a®, L.J. Gitmana i C.J. Zuttera °, a takze R. Neveu®.
D. Wedzki stworzyt praktyczny system oceny i pomiaru strategii plynnosci finansowe;j,
przystosowany do krajowej rzeczywisto$ci gospodarczej. Strategia plynnosci finansowej
w ujeciu dochdd-ryzyko rozwazana lub weryfikowana byla przez wielu innych autoréw
takich jak; K.V. Smith®!, M. Sierpinska®?, W. Pluta®®, G. Michalski®*, A. Bieniasz i Z. Gotas®,
M. Wasilewski®®, A. Wawryszuk-Misztal®’, J. Kubiak®, L. Czapniewski®, A. Kusak'®,

8 Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003; Sierpiniska M.,
Wedzki D., Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997,
Wedzki D., Strategie ksztattowania i finansowania majqtku obrotowego. Rachunkowos¢ nr 9, 1997.

87 Walker E., Towards a Theory of Working Capital. Engineering Economist, Winter, nr 9, 1967, s. 21-35.

8 Van Horne J.C., A Risk-Return Analysis of a firm's Working Capital Position. The Engineering Economist,
Winter, nr 14, 1969, s. 71-89.

8 Gitman L.J., Zutter C.J., Principles of Mangerial Finance. 13™ edition, Prentice Hall, 2012, s. 601.

% Neveu R., Fundamentals of Managerial Finance. 2" edition, South-Western, Cincinnati, 1986, s. 155-156.

% Smith K.V., Profitability versus liquidity tradeoffs in working capital management. [w] Smith K.V., Readings
on Management of Working Capital. St. Paul: West Publishing Company, 1980, s. 549-562.

92 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997; Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstw wedtug standardow swiatowych.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

% Pluta W., Michalski G., Krétkoterminowe zarzqdzanie kapitatem. C.H. Beck, Warszawa 2005.

% Michalski G., Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym a wzrost wartosci MSP. Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy nr 55, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2005, s. 90-102;
Michalski G., Liquidity or profitability: financial effectiveness of investments in working capital.
[w] Cervinek P., European financial system. Masarykova Univerzita, Brno 2008, s. 129-138.

% Bieniasz A., Gota$ Z., Phmnosé finansowa gospodarstw rolnych w aspekcie przeplywow pienieznych i strategii
zarzgdzania kapitatem obrotowym. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. A. Cieszkowskiego w Poznaniu,
Poznan 2007.

% Wasilewski M., Strategia phynnosci finansowej w przedsiebiorstwach agrobiznesu. Roczniki Naukowe
Stowarzyszenia Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, T. 7, z. 1, 2005, s. 269-277; Wasilewski M.,
Rentownosé¢ przedsigbiorstw rolniczych w zaleznosci od strategii zarzgdzania kapitatem obrotowym. Roczniki
Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, T. 8, z. 1, 2006, s. 217-221; Wasilewski M.,
Zabolotnyy S., Sytuacja finansowa przedsigbiorstw o odmiennych strategiach zarzqdzania kapitatem
obrotowym. Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, nr 78, Warszawa 2009, s. 5-20; Wasilewski M., Felczak T., Strategia
plynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych w zaleznosci od rentownosci aktywéw. Zeszyty Naukowe
Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowe;,
nr 91, Warszawa 2011, s. 49-59.

9 Wawryszuk-Misztal A., Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym netto w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo
UMCS w Lublinie, Lublin 2007, s. 99.

% Kubiak J., Hierarchia #rédel krétkoterminowego finansowania przedsiebiorstwa. Wydawnictwo AE
w Poznaniu, Poznan 2005.

9 Czapniewski L., Kubiak J., Metody identyfikacji kapitatu obrotowego. [w] Krzeminska D. (red.),
Gospodarowanie majgtkiem obrotowym w  przedsigbiorstwie. \Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2008.

100 Kusak A., Plynnosé finansowa, analiza i sterowanie. Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2006.
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J. Franc-Dabrowskal®?, S. Zabolotnyy!%?, T. Felczak!®®, D. Zawadzka'®, T. Nowaczyk!'%,
T. Cicirko'®. Natomiast badania dotyczace strategii ptynnosci finansowej w ujeciu
harmonizacji podejmowali A. Matras-Bolibok'®’, M. Wasilewski i S. Zabolotnyy®
S. Zabolotnyy'®, a takze M. Wasilewski i T. Domanska®!°.

2.4. Czynniki ksztaltujace plynnos¢ finansowa przedsi¢biorstw

Jednym z gléwnych rodzajow ryzyka, z jakim musza zetknaé si¢ zarzadzajacy
przedsigbiorstwami, jest ryzyko utraty ptynnosci finansowej. W celu zabezpieczenia si¢
przed tym ryzykiem konieczne jest poznanie czynnikdéw ksztattujagcych ptynnos¢ finansows.
Identyfikacja tych czynnikéw umozliwia poznanie stabych 1 mocnych stron danej jednostki
w celu skoncentrowania uwagi na pojawiajacych si¢ zagrozeniach i ich ograniczeniu'!l,
Czynniki ksztaltujace ptynnos¢ finansowsa, zgodnie z kryterium ich zasiggu, nalezy podzieli¢
na makroekonomiczne, mikroekonomiczne oraz sektorowe, ktore zaprezentowano
na rysunku 8. Ze wzgledu na szeroka game¢ czynnikow ksztattujacych ptynnos$¢ finansowa
pojawia si¢ problem wyodrebnienia tych najwazniejszych. Jedng z gtéwnych grup sa czynniki

zewngtrzne ptynace z otoczenia organizacji. Druga grupa dotyczy czynnikdéw wewngtrznych.

101 Franc-Dabrowska J., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008.

102 Zabolotnyy S., Wasilewski M., Efektywnos¢é strategii zarzqdzania kapitatem obrotowym w spétkach gietdowych
z branzy spozywczej. [W] Makroekonomiczne uwarunkowania rozwoju gospodarki Zywnosciowej.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2009.

103 Felczak T., Wplyw wielkosci ekonomicznej i typu rolniczego gospodarstw rolniczych na charakter strategii
plynnosci  finansowej. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, nr 804 (67), Szczecin 2014, s. 201-210.

104 Zawadzka D., Zarzqdzanie kapitatem obrotowym w matych przedsiebiorstwach w swietle wynikéw badan
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Rysunek 8. Czynniki ksztattujace ptynnos¢ finansowg wedtug kryterium zasiggu
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Zrédto: Grabowska M., Zarzgdzanie plynnosciq finansowq przedsiebiorstw. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2012, s. 20.

Okreslenie  czynnikéw  wewnetrznych  umozliwia podjecie  odpowiednich — dziatan,
ktore pozwolg na stosowanie odpowiedniej strategii w zakresie ksztattowania ptynnosci
finansowej. Zgodnie z kryterium zasiegu, czynniki wptywajace na ksztaltowanie ptynnosci
finansowej, nalezy podzieli¢ na makroekonomiczne oraz mikroekonomiczne. Ponadto nalezy
spos$rdd nich wydzieli¢ czynniki zwane sektorowymi, z pogranicza sfery czynnikdéw zaréwno
wewngtrznych jak i zewnetrznych. Wiele czynnikow ksztattuje ptynnos¢ finansowa jednostki
gospodarczej. Sa to czynniki zalezne i niezalezne od przedsigbiorstwa. D. Wedzki podkresla,
ze zachodzi $cista relacja pomiedzy tymi czynnikami, a strategig plynnosci finansowej.
Oznacza to, ze czynniki zaréwno zalezne, jak i niezalezne od przedsigbiorstwa wptywaja
na ptynno$¢ finansowa, poprzez ksztattowanie poziomu i struktury kapitalu obrotowego
(rysunek 9). Podczas formutowania strategii ptynnosci finansowej jednostki, powinny byc¢
brane pod uwagg czynniki, ktore ksztattuja zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Zarzadzajacy
przedsigbiorstwami, ktorzy uwzgledniaja te czynniki w trakcie planowania strategii, w lepszym
stopniu dostosowuja si¢ do zmian zachodzacych w otoczeniu, a takze szybciej osiggaja stan

rownowagi finansowej przedsiebiorstwa.
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Rysunek 9. Zalezno$¢ miedzy czynnikami ksztattujacymi pltynnos$¢ finansowg a jej strategia

Czynniki zalezne od
przedsiebiorstwa
2 Zapotrzebowanie na Strategia ptynnos$ci
Czynniki Piynnos¢ finansowa kapitat obrotowy finansowej
niezalezne od
przedsigbiorstwa

Zrédto: Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 72.

Czynniki ksztaltujace ptynnos$¢ finansowa wedlug kryterium rodzaju, nalezy podzieli¢
na czynniki zalezne i niezalezne od przedsigbiorstwa (rysunek 10). Do czynnikow zaleznych
od przedsigbiorstwa 1 wptywajacych na wszystkie sktadniki kapitalu obrotowego nalezy
zaliczy¢ stosowang technologi¢, rodzaj branzy, strategi¢ finansowg i jako$¢ zarzadzania.
Do czynnikéw wptywajacych na niektére sktadniki kapitatu obrotowego zaliczono zmiennos¢
przeplywow pienieznych, biezaca oczekiwang stope dochodu z aktywdéw operacyjnych
oraz stope zysku ze sprzedazy.

Do czynnikéw niezaleznych od przedsigbiorstwa, ale wplywajacych na wszystkie
sktadniki kapitalu obrotowego nalezy zaliczy¢ takie clementy jak biezaca 1 oczekiwana
koniunktura gospodarcza, wielko$¢ podatkow i kosztow obcigzajacych przedsigbiorstwo, koszt
inwestycji w $rodki trwate i1 koszt sily roboczej, a takze warto$¢ aktywow. Do ostatniej grupy
czynnikow niezaleznych od przedsigbiorstwa jednakze wptywajacych na niektore sktadniki
kapitatu obrotowego zakwalifikowano m.in. obszary dotyczace kosztu kapitatu obcego, kosztu
kapitatu ogotem, stopnia asymetrii informacji o0 przysztych zrodtach finansowania
oraz dostepnos¢ kapitatu w danych warunkach.

Zapewnienie jednostce ptynnosci finansowej uwarunkowane jest rozpoznaniem
czynnikow, ktore ja ksztaltujg oraz kierunku i sity ich oddzialywania. Czynniki te determinuja

dobor zrodet finansowania odpowiednio do zdolno$ci jednostki do biezacej obstugi dtugow!?,

112 Sierpifiska M., Rzeszowski P., Determinanty plynnosci finansowej w przemysle metalurgicznym. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 2012, nr 50, Szczecin 2012, s. 197.
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Rysunek 10. Czynniki ksztattujace ptynnos¢ finansowa wedtug kryterium rodzaju
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Zrédto: Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 73.

Wszystkie wymienione czynniki zarowno w ujeciu wedtug kryterium zasiggu, jak i rodzaju
sg niezmiernie istotne dla zachowania ptynnosci finansowej. Jednakze z punktu widzenia
ksztaltowania ptynnosci finansowej w skali mikroekonomicznej musza by¢ stworzone
odpowiednie warunki makroekonomiczne, umozliwiajace zasilenie systemu gospodarczego

w $rodki pieniezne!®3,

113 Tokarski A., Tokarski M., Mosionek-Schweda M., Pomiar i ocena plynnosci finansowej podmiotu
gospodarczego. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2014, s. 45.

36



Najwazniejsze czynniki determinujgce biezacg ptynnos¢ finansowa zostaly okreslone

wzorem!4:

Wskaznik biezacej aktywa biezace aktywa ogétem zobowigzania ogbtem

plynnosci finansowej ~ aktywa ogélem ~ zobowigzania ogétem ~ zobowigzania biezace

Zgodnie ze wzorem ptynno$¢ finansowa bedzie wyzsza, im wyzszy bedzie udziat aktywow
biezacych w aktywach ogoélem. Stopien plynnosci finansowej bedzie wuzalezniony
od plynnosci aktywow obrotowych, czyli mozliwosci ich zamiany na gotowke. Na plynnosé
finansowa bedzie rowniez wplywaé struktura zrddet finansowania aktywow. Zadluzone
jednostki gospodarcze posiadajg mniejszg zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan
biezacych. Ponadto ptynno$¢ finansowa bedzie uzalezniona w duzym stopniu od struktury
czasowe] zadluzenia. Im wigkszy udzial zobowigzan biezacych w zobowigzaniach ogotem,
tym trudniej firmie sprostaé wszystkim terminom ptatnosci'?®.

Za pomocg wzoru mozna okresli¢ najwazniejsze czynniki determinujace przyspieszong

ptynnos¢ finansowa:

Wskaznik pszy$pieszonej  aktywa biezace aktywa ogotem zobowigzania ogétem  aktywa biezace — zapasy

= X
plynnosci finansowej aktywa ogétem zobowiagzania ogélem zobowiazania biezace aktywa biezace

Najwazniejsze czynniki determinujgce natychmiastowa ptynnos$¢ finansowg zostaty

zaprezentowane nastepujagcym wzorem:

Wskaznik natychmiastowej  aktywa biezgce aktywa ogétem zobowigzania ogétem inwestycje

ptynnosci finansowej ~ aktywa ogélem ~ zobowigzania ogétem ~ zobowigzania biezace = aktywa biezace

Podobny uktad mnoznikow mozna zatem stworzy¢ zarowno dla biezacej plynnosci
finansowej, jak rowniez dla wskaznikow plynnoséci przyspieszonej oraz natychmiastowej.
Do czynnikéw, ktore determinuja przyspieszong ptynnos$¢ finansowg Oprocz wskaznikéw
aktywow obrotowych, pokrycia zobowigzan oraz struktury zobowigzan dodano wskaznik
aktywow ptynnych. W przypadku ptynnosci natychmiastowej dodano wskaznik aktywow

gotowkowych!?®,

114 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2009, s. 149.

115 Sierpinska M., Rzeszowski P., Determinanty plynnosci finansowej w przemysle metalurgicznym. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 2012, nr 50, Szczecin 2012, s. 199.

116 Gota$ Z., Bieniasz A., Czerwinska-Kayzer D., Czynniki ksztaltujgce plynnosé finansowq przedsiebiorstw
przemystu spozywcezego w Polsce. Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse 2010, vol. 6, nr 3, s. 13.
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Zagadnienie plynnosci finansowej jednostek gospodarczych jest jednym z najczgsciej
wskazywanych obszar6w analizy finansowej przedsigbiorstw. Wzrost konkurencji na rynku
1 zmiany w otoczeniu makroekonomicznym przyczyniaja si¢ do znacznego utrudnienia
zarzadzania podmiotami gospodarczymi, przez co wzrasta waga informacji finansowe;j.
Zarzadzanie plynnoscig finansowag stanowi jedng z najwazniejszych kwestii biezacego
kierowania o szerokich strategicznych implikacjach dla efektywnego dziatania

przedsiebiorstwa w dhugim okresie?’.

17 Sasin W., Analiza plynnosci finansowej firmy. Agencja Wydawnicza Interfart, £6dz 2001, s. 7.
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3.  Rozwdj spoldzielczosci mleczarskiej w Polsce

3.1. Zarys ewolucji polskiej spoldzielczosci mleczarskiej

Historia polskiego mleczarstwa ma swoj poczatek w XIX wieku, wowczas dynamiczny
rozwdj miast spowodowat konieczno§¢ wyzywienia wzrastajacej liczby ludnosci miejskiej.
Do tego czasu wyroby mleczne byly wytwarzane na wlasne potrzeby w gospodarstwach
wiejskich. Pojawita si¢ zatem potrzeba zakupu mleka oraz produktéw mlecznych, poniewaz
produkcja surowca w miescie byta niemozliwa. Dzigki temu zaczgto rozwija¢ produkcje
towarowg w gospodarstwach wiejskich. Konieczny byt réwniez rozwoj transportu, za pomoca
ktorego mozna byto dostarczy¢ mleko do miasta. Rozwijaty si¢ rowniez roznego rodzaju formy
handlu mlekiem 1 jego wyrobami. Nast¢pnie zaczgto przetwarza¢ surowiec, dzieki postepowi
technicznemu 1 technologicznemu. Przyczynito si¢ to do powstawania tzw. chtopskich
spotdzielni, czy tez ziemskich spotek, jako prywatnych przedsigwzig¢ przy bogatych dworach
ziemskich. Powstawanie spotdzielni przynosito wymierne spoteczno-ekonomiczne korzysci dla
catej okolicy, chociazby w postaci podnoszenia zycia otoczenia, budowy drog, swietlic
czy tez doméw ludowych.

Na terenach zaboru pruskiego oraz austriackiego spotdzielnie mleczarskie nie spotykaty
si¢ z utrudnieniami ze strony witadz panstwowych. Najwigksze trudnosci w organizacji
spotdzielni mleczarskich wystepowaty na terenach zaboru rosyjskiego, poniewaz wiladze
rosyjskie byty wrogo nastawione do ruchu spoétdzielczego oraz polskich zrzeszen. Spoétdzielnie,
oprocz zrzeszenia gospodarczego, petity funkcje szerzenia $wiadomosci narodowe;.
W 1908 roku nastapit trwaly rozwdj spotdzielczosci mleczarskiej w Polsce za sprawg dziataczy
spotdzielczych: Edwarda Abramowskiego, Romualda Mielczarskiego 1 Stanistawa
Wojciechowskiego. Ponadto rozwoj spotdzielczosci w tym okresie byt zastuga Zygmunta
Chmielewskiego, ktory wowczas byt sekretarzem Komisji Mleczarskiej przy Wydziale Kotek
Rolniczych Centralnego Towarzystwa Rolniczego w Warszawie.

Przed I Wojna Swiatowa powstato okoto 600 spétdzielni oraz 770 zaktadow, w ktorych
przerabiano surowiec'®. W tym czasie nie tylko poszerzano lokalny rynek zbytu, ale réwniez
pozyskiwano zagraniczne rynki, na ktorych sprzedawano polskie wyroby mleczne.

Po zakonczeniu wojny liczba spotdzielni zmalata do 120 jednostek, co bylo skutkiem

U8 Kmita T., Bogacz S., 100 lat Polskiej spétdzielczosci mleczarskiej. Centralny Zwigzek Spotdzielni
Mleczarskich, Wydawnictwo Spotdzielcze, Warszawa 1984, s. 18.
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119 Najwiekszy

czg$ciowo zniszczonych lub znacznie ostabionych ekonomicznie spétdzielni
rozwo6j przypada na lata 1925-1929, kiedy to odnotowano wzrost liczby spotdzielni z 524
w 1925 roku do 1362 jednostek w 1929 roku'?®, do czasu wybuchu $wiatowego kryzysu,
ktéry dotknat rowniez polska gospodarke. Kolejny kryzys w rozwoju polskiej spotdzielczosci
przyszedt wraz z wybuchem II Wojny Swiatowej. W 1938 roku w Polsce dzialato 1475
spotdzielni mleczarskich, ktore zrzeszaty okoto 700 tys. cztonkdéw. W czasie wojny stado bydta
zmniejszyto si¢ do 30% stanu przedwojennego, pozostato tylko okoto 40% zakladow
mleczarskich. Koniec wojny wymusit na spoteczenstwie podjecie dziatan zwigzanych
z odbudowg gospodarki, a w szczegdlnosci rolnictwa. Priorytetem stalo si¢ wyzywienie
ludnosci, za pomocg przetworstwa mleka, co wymagato odbudowania stada krow.

W 1945 roku zdotano uruchomic¢ 685 zaktadow mleczarskich w tym 590 spotdzielczych
i 95 prywatnych. W latach 1945-1950 nastgpil dynamiczny rozwoj zaktadow przetworczych.
Skup mleka, ktory pod koniec wojny wynosit 1,2 miliona litrow, wzrdst do 2,5 miliona litrow
w 1950 roku. W 1951 roku nastgpito upanstwowienie spoétdzielczo$ci  CoO,
podobnie jak wymiana pienigdza, zahamowato rozwdj spotdzielczosci mleczarskiej w Polsce.
Od 1952 roku obowigzywaty dostawy mleka do mleczarni. Sytuacja ta wymusita zawieszenie
dziatalnosci spoteczno-kulturalnej.

W 1957 roku wiladze zniosty obowigzkowe dostawy i1 reaktywowaly spotdzielczos¢
mleczarskg. Z dniem 1 stycznia 1958 roku powotano Zwigzek Spotdzielni Mleczarskich
jako organizacje naczelng w strukturze spotdzielczosci mleczarskiej. W 1961 roku Zwigzek
Spotdzielni Mleczarskich przeksztalcono w Centralny Zwigzek Spoétdzielni Mleczarskich.
W wyniku reformy z 1975 roku powstato 49 wojewodztw, co byto jednym z czynnikow zmian
zachodzacych w gospodarce. Spotdzielczos¢ mleczarska zostala wiaczona do Centralnego
Zwiazku Spotdzielni Rolniczych "Samopomoc Chtopska". Natomiast Centralny Zwigzek
Spotdzielni Mleczarskich przeksztalcono w Centralny Zarzad Przemystu Mleczarskiego.
W tym czasie polaczono wiele matych i $rednich spotdzielni. Ponadto powstato 49
Wojewddzkich Spotdzielni Mleczarskich na bazie Wojewddzkich Zwiazkow. Pewna
decentralizacja gospodarki nastgpita w 1980 roku. W dniu 2 grudnia tego roku reaktywowano
Centralny Zwigzek Spoéldzielni Mleczarskich, a nastgpnie z dniem 1 stycznia 1981 roku

powstaly Okrggowe Spotdzielnie Mleczarskie.

18 Kmita T., Bogacz S., 100 lat Polskiej spétdzielczosci mleczarskiej. Centralny Zwigzek Spoldzielni
Mleczarskich, Wydawnictwo Spotdzielcze, Warszawa 1984, s. 14.

120 Dworniak J, Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spétdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 23.
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Spotdzielczos¢ mleczarska powoli zaczgta sie odbudowywaé. Powstawala sied
dystrybucji dla coraz wigkszego asortymentu produktow mleczarskich. Wojewddzkie Zaktady
Transportu Mleczarskiego Transmlecz rozwijaty baze transportowa, inwestujgc w nowe srodki
transportu. Od dnia wprowadzenia stanu wojennego (13 grudnia 1981 roku) samorzgdnos¢
spoldzielni i demokracja wewnatrz-spotdzielcza w mleczarstwie istniaty jedynie pro-forma.
W okresie transformacji ustrojowej, tj. od 1989 roku, rozpoczal si¢ rowniez proces
przeksztatcen gospodarczych.

W dniu 20 stycznia 1990 roku weszta w zycie Ustawa ,,0 zmianach w organizacji
dzialalnosci spotdzielczosci”, ktora miala ogromny 1 destrukcyjny wpltyw na cala branze
mleczarskg. Na mocy ustawy rozwigzano Centralny Zwigzek Spotdzielni Mleczarskich
oraz zwigzki regionalne. W wyniku takiego przebiegu sytuacji spoéidzielnie mleczarskie
nie miaty czasu przystosowac¢ si¢ do nowych warunkéw panujacych na rynku, co grozito
wyeliminowaniem tej formy gospodarowania z polskiej gospodarki. W wyniku trudnej sytuacji
nastgpila koniecznos¢ dostosowania calego sektora mleczarskiego do zmieniajacych sie
warunkow panujacych wowczas W gospodarce.

W dniu 26 maja 1991 roku powstala organizacja Krajowe Porozumienie Spotdzielni
Mleczarskich, ktérej podstawowym celem byla pomoc zrzeszonym spotdzielniom
w ich dziatalnosci statutowej, reprezentowanie i obrona interesOw polskiego mleczarstwa
oraz przyczynianie si¢ do rozwoju spotdzielczosci mleczarskiej. Zjazd uchwalit statut KPSM,
wybrat Rade zlozong z 84 cztonkow, Przewodniczacego Rady, ktoérym zostal Andrzej
Furmanek ze spotdzielni w Sannikach oraz 17 osobowe Prezydium Rady. Natomiast w dniu
4 wrzesnia 1998 roku zmieniono na obecnie obowigzujgcg nazwe: Krajowy Zwigzek
Spoéidzielni Mleczarskich Zwigzek Rewizyjny.

W ciggu przeszio stu lat nastepowato rozprzestrzenianie si¢ i rdoznicowanie ruchu
spotdzielczego. Ta spotdzielcza forma zrzeszen okazata si¢ przydatna dla zaspokojenia r6znych
grupowych potrzeb 1 intereséw jej czlonkow. Ponadto spotdzielczo$¢ okazala si¢ elastyczna
1 mozliwa do zastosowania w réznych warunkach historycznych, politycznych i spoteczno-
gospodarczych, zarowno w miastach jak i na wsi. Wykorzystywali jg dla swych celow zaréwno

ludzie ubozsi, jak i majetni, widzac korzysci w zorganizowanym, zbiorowym dziataniu?.,

121 Chyra-Rolicz Z., Z tradycji polskiej spétdzielczosci II Rzeczypospolitej. \Warszawa 1992, s. 6.
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3.2. Prawno-organizacyjne aspekty funkcjonowania spéldzielczosci w Polsce

Ze spoldzielczoscia mozna si¢ spotka¢ w wielu dziedzinach zycia. Jednakze pojecie
spotdzielni nie jest do konca jednoznaczne. Ustalenie definicji spotdzielczosci nie nalezy
do zadan tatwych. Spotdzielczos¢ jako kategoria historyczna podlegata ciagglym przemianom.
Oznacza to, ze w ujeciu historycznym zmianie ulegata czgs¢ tresci dotychczasowych pojec.
Istote spotdzielczo$ci mozna rozpatrywac na wiele sposobdw: gospodarczego, spotecznego,
politycznego i etyczno-moralnego. Spotdzielczo$¢ nie oznacza zatem jedynie kategorii
ekonomicznej. Podlega ona wptywom zarowno pewnych ideologii, jak rOwniez ma swoja
wlasng droge rozwoju. Sposob definiowania spotdzielczosci zalezy od jej umiejscowienia
w okreslonych warunkach. Zmiana celow i zadan, ktore zalezg przede wszystkim od struktury
ekonomicznej spoleczenstwa oraz od stopnia rozwoju sit wytworczych, stwarza potrzebe
modyfikowania starych lub tworzenia nowych definicji.

Podstawag prawng funkcjonowania spotdzielni mleczarskich jest ustawa z dnia
16 wrzesnia 1982 r. Prawo Spotdzielcze. Na mocy art. 1 Ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982 r.
Prawo Spotdzielcze, spotdzielnia jest dobrowolnym zrzeszeniem nieograniczonej liczby oséb,

22 Spoétdzielnia

ktorego sktad osobowy oraz fundusz udzialowy moze ulegaé zmianiel
w interesie cztonkéw prowadzi wspdlng dzialalno$¢ gospodarczg. Obok dziatalno$ci
gospodarcze] spotdzielnia moze réwniez prowadzi¢ dziatalno$¢ spoteczng 1 o$wiatowo-
kulturalng na rzecz swoich czlonkéw 1 ich $rodowiska. Spotdzielnia podlega obowigzkowi
wpisu do Krajowego Rejestru Sgdowego, na ktorego podstawie nabywa osobowos¢ prawna.
Spoéidzielnia funkcjonuje na podstawie ustawy oraz zarejestrowanego statutu.

Z ustawy wynika, ze spoldzielnia stanowi zespot osob, ktore dla osiggnigcia
wyznaczonego celu podejmujg wspélnie dziatania w sposdb zorganizowany. ldea
wspoldziatania to najbardziej konstytutywny element spotdzielni. Dla funkcjonowania
spotdzielni czynnik wspotdziatania jest specyficzny tak, ze w wigkszosci jezykow europejskich
stal si¢ zrodtostowem okreslenia spotdzielczosci (tac. cooperatio — wspotdziatanie). Nalezy
ponadto pokresli¢, iz wspoldziatanie to musi by¢ $wiadome, dobrowolne i oparte gldwnie
na $rodkach zainteresowanych, czyli na tzw. samopomocy. Z zasady dobrowolnosci
i samopomocy wyptywa rowniez zasada samorzadnos$ci spotdzielni. Jest ona rozumiana jako

demokratyczna forma zarzadzania, a takze jako praca samych zainteresowanych

dla wyzwolenia ekonomicznego i spotecznego'?.

122 Ustawa z dnia 16 wrzesnia 1982 r. Prawo Spotdzielcze. Dz. U. Nr 30 poz. 210, s. 1.
123 Boczar K., Spétdzielczosé. PWE, Warszawa 1973, s. 17.
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Podstawowa zasada spoldzielni jest jej zrzeszeniowy charakter, ktory jest oparty

na zasadach demokratycznych. A zatem podmiotem spotdzielni s3 jej cztonkowie!?*

. Nalezy
réwniez podkresli¢, ze spoldzielnie maja podwdjny charakter. Spotdzielnie sa jednostkami
gospodarczymi o typie przedsi¢biorstw, a jednoczesnie sg zwigzkami osdb, czyli stowarzyszen.
Mozliwos$ci dziatania spotdzielni sg bardzo duze. Dlatego tez definicja musi by¢ na tyle ogdlna
i jasno okreslona, aby umozliwi¢ spétdzielniom jak najwickszy rozwoj i przetrwanie na rynku,
ktory jest umiedzynarodowiony i mocno konkurencyjny. Dla dobra funkcjonowania spétdzielni
obecnie oraz w przysztosci, jej definicja powinna opierac si¢ na kryteriach ekonomicznych
1 szczegolnym podkresleniu znaczenia gospodarczego spotdzielni dla ich cztonkow.

W zaleznosci od specyfiki dziatalnosci spotdzielni i zasad jej dzialania, jednostki
te klasyfikuje si¢ na grupy, typy i rodzaje. Podstawg podzialu na grupy sa funkcje spetniane
wobec cztonkoéw spotdzielni. Oznacza to, ze podczas klasyfikowania spotdzielni nalezy
uwzgledni¢ nastepujace kryteria:

1. Charakter ustroju, w ktorym spotdzielnia prowadzi dziatalnosé.
2. Charakter spoteczny cztonkow, tj. przynalezno$¢ do okreslonych grup spotecznych.
3. Sfere i przedmiot dziatalnosci (produkcja, wymiana, ustugi, towary, pienigdze, mieszkania,
ochrona zdrowia, itd.).
4. Przynalezno$¢ organizacyjna, polityczna, spoteczna cztonkéw spotdzielni.
5. Terenowy zakres dziatania, w ktorym mozna wyrdzni¢ spétdzielnie:
» gminne, np. Gminna Spoétdzielnia ,,.Samopomoc Chtopska”,
» okregowe, np. Okregowe Spotdzielnie Mleczarskie,
» wojewoddzkie, np. Wojewodzka Spoétdzielnia Mieszkaniowa,
> krajowe, np. Spotdzielnia Spozywcdw ,,Spotem”.
6. Charakter przedmiotu dziatalnosci — w praktyce kryterium to, prowadzi do podziatu

spotdzielni na spotdzielnie uzytkownikow i spotdzielnie wytworcze (pracy).

Uwzgledniajac istote samopomocy tkwigcej w kazdej spoldzielni mozna przyjac
nastepujaca ich klasyfikacje!?°:
1. Spotdzielnie, ktére tworzg warunki do korzystniejszych §wiadczen w zakresie zaopatrzenia

czlonkéw w towary 1 ustugi:

124 Drozdowicz J., Spotdzielczosé¢ jako ruch spofeczno-gospodarczy. Zaktady Wydawnictw Spotdzielczych,
Warszawa 1958, s. 24.

125 Dyka S., Grzegorzewski P., Zarzqdzanie spétdzielnig. Centrum Doradztwa i Informacji DIFIN Sp. z o.0.,
Warszawa 2000, s. 40-41.
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a) spotdzielnie konsumenckie — spozywcow, rolniczo-handlowe, zaopatrzenia i zbytu,
b) spotdzielnie ustugowe — ustugi bytowe, turystyczne, dozoru, itd.
2. Spoéldzielnie organizujace cztonkom miejsca pracy i warunki uzyskiwania dochodow:
a) spotdzielnie pracy,
b) spotdzielnie rzemieslnicze,
C) spotdzielnie produkcji rolnej, i in.
3. Spoéldzielnie zaspokajajace potrzeby cztonkdéw, dotyczace mieszkan i budownictwa:
a) spotdzielnie mieszkaniowe.
4. Spoldzielnie ulatwiajace uzyskiwanie kredytow 1 polis ubezpieczeniowych,
m.in. na zasadach wzajemnych $wiadczen i zobowigzan:
a) spotdzielnie ubezpieczeniowe,
b) banki i inne instytucje kredytowe — Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe
(SKOK).
5. Spoéldzielnie organizujace wykorzystanie w rolnictwie i przetworstwie surowcoOw rolnych:
a) spotdzielnie mleczarskie,
b) spotdzielnie ogrodnicze.
6. Spoéldzielnie swiadczace specjalistyczne ustugi (np. doradztwo prawne, finansowe):
a) spotdzielnie zajmujace si¢ szkoleniem, tacznoscig, doradztwem,

b) spotdzielnie wypoczynkowe, turystyczne.

Trudnos$ci w Scistej klasyfikacji spotdzielni mogg wynika¢ z wielkiego bogactwa
ich form i sposobow dziatania. Jednakze wszystkie rodzaje spotdzielni majg wiele cech
wspolnych, ktoére wynikajg m.in. z definicji, a takze wiele specyficznych cech i zasad dziatania.
Powszechnie przyjmuje si¢, ze dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona w formie spétdzielni
opierana jest na odrgbnych zasadach, tzw. zasadach spotdzielczych. W Polsce przyjeto zasady
obowigzujace w Europie, czyli Migdzynarodowe Zasady Spoétdzielcze, ktore zostaly
zaktualizowane w dniach 20-23 wrzesnia 1995 roku podczas Kongresu w Manchesterze.
Pierwotnie zasady te nawigzywaty do zasad sformutowanych w Rochdale, ktore stanowily

swoisty dekalog ruchu spétdzielczego. Jednakze wedtug M. Pietrzaka'?®

zasady spotdzielcze
zmieniaja si¢ w czasie, a zatem niektore zasady przestaja obowigzywaé, a w to miejsce
sformutlowane s3 nowe, ktére maja zastosowanie W  zmieniajacych = si¢

warunkach gospodarczych (tabela 3).

126 Pietrzak M., Efektywnosé finansowa spotdzielni mleczarskich —koncepcja oceny. Wydawnictwo SGGW, 2006, s. 32.
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Tabela 3. Ewolucja hastowo ujetych zasad spotdzielczych w tzw. wersji europejskiej?’

Zasady rochdalskie

Zasady paryskie

Zasady wiedenskie

Zasady manchesterskie

Otwarte cztonkostwo

Otwarte cztonkostwo

Dobrowolne i otwarte

Dobrowolne i otwarte

cztonkostwo cztonkostwo
Demokratyczny Demokratyczne Demokratyczna kontrola
Jeden cztonek . . .
. zarzad (jeden czlonek | zarzadzanie (jeden cztonek | czlonkowska (jeden cztonek —
— jeden glos . . .
— jeden glos) — jeden glos) jeden glos)
Handel tylko . .
7a gotéwke Sprzedaz za gotowke - -

Ksztatcenie cztonkow

Praca ksztalceniowa

Ksztalcenie czionkow,
dziataczy, pracownikow
i spoteczenstwa

Ksztalcenie, szkolenie,
informowanie cztonkow,
przedstawicieli, menedzerow,

w zakresie spotdzielczosci pracownikow
. Neutralnos¢
Neutralnos¢ . L. s
. P polityczna, narodowa - Autonomia i niezalezno$¢
polityczna i religijna S
i religijna
Unikanie
nadzwyczajnego - - -
ryzyka

Ograniczenie
posiadanych
udziatow

Ograniczone
oprocentowanie

Ograniczone
oprocentowanie

Ograniczone
oprocentowanie kapitatu

Ekonomiczne uczestnictwo
cztonkow — czg$¢ kapitatu
jest niepodzielna, ograniczone
oprocentowanie kapitatu,
nadwyzki przeznaczone

do transakcji
ze sp6ldzielnia

transakcji ze
spotdzielnia

do wspdlnego uzytku
lub dla cztonkow
w stosunku do transakcji
ze spoOldzielnia

kapitatu kapitatu na rozwdj lub dla cztonkoéw
w stosunku do transakcji
ze sp6tdzielnia
lub inne wspodlne cele
Produkty
sprzedawane
po statych cenach i ) i
detalicznych
Ekonomiczne uczestnictwo
Podzial nadwyzki cztonkdw — czes¢ kapitatu
Nadwyzka dzielona Podziat zysku na s’yodkj na rozyvéj ' jest niepodzielnaj ograpiczone
spotdzielni lub na $rodki oprocentowanie kapitatu,
w stosunku w stosunku do

nadwyzki przeznaczone
na rozwdj lub dla cztonkoéw
w stosunku do transakcji
ze spotdzielniag
lub inne wspodlne cele

Wspolpraca migdzy
spotdzielniami

Wspdtpraca miedzy
spétdzielniami

Troska o spotecznos¢ lokalng

Zrédlo: Pietrzak M., Efektywnos$é¢ finansowa spotdzielni mleczarskich —koncepcja oceny. Wydawnictwo SGGW,

2006, s. 32.

Podstawowe zasady i wartosci spoldzielcze stanowig istotg¢ spoétdzielczej formy

gospodarowania. Ponadto zasady te 1 warto$ci maja charakter zmienny i podlegaja ciaglej

127 Zasady uporzadkowano wedtug kolejnosci zasad rochdalskich.
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ewolucji, o czym $wiadcza kolejne proby ich kodyfikacjil?8. Do zasad, ktore we wspotczesnych

warunkach nie majg racji bytu, zaliczamy m.in. handel za gotéwke, unikanie ryzyka,
ograniczanie posiadanych udziatow i sprzedaz po stalych cenach detalicznych, ktore zostaly
uwzglednione w zasadach rochdalskich. Jak wynika z tabeli 3, zasada neutralnos$ci politycznej
i religijnej obowigzywatla zarowno w zasadach rochdalskich, jak i paryskich, nie uwzgledniono
jej jednak podczas XXIII Kongresu MZS w 1966 roku w zasadach wiedenskich.

Zasada neutralnosci politycznej i religijnej zostala uwzgledniona podczas Kongresu
w Manchesterze jako autonomia 1 niezalezno$¢. Natomiast zasady, ktore przyjeto podczas
obrad Kongresu w Manchesterze, to np. wspotpraca migdzy spotdzielniami, w szczegolnosci
troska o spoteczno$¢ lokalng. Ponadto w zasadach manchesterskich wprowadzono zasadg
dotyczacg niepodzielnosci czesci kapitatu spotdzielni. Podczas Kongresu w Manchesterze
w 1995 roku, spoldzielcy, dla podkreslenia odrgbnosci od sektora komercyjnego, przyjeli
zaktualizowany zestaw norm 1 zasad postgpowania noszacy po zmianie nazw¢ Deklaracji
Spotdzielczej Tozsamosci'?®. Gtowne zasady spotdzielcze, zgodnie z ktorymi spotdzielnie
powinny realizowa¢ w praktyce gospodarczej wymieniane w Deklaracji warto$ci zostaty
zaprezentowane na rysunku 11.

Spoétdzielnia wedlug Kodeksu Dobrych Praktyk Spoétdzielczych'® to niezalezne
stowarzyszenie 0sOb taczacych si¢ dobrowolnie w celu zaspokojenia wspdlnych potrzeb
gospodarczych, socjalnych, kulturalnych, oraz dazen poprzez wspolposiadanie
1 demokratyczne zarzadzanie podejmowang dziatalno$cig. Najwazniejszymi warto$ciami
w spotdzielczosci  jest samopomoc, Samoodpowiedzialno$¢, demokracja, rOwnos¢,
sprawiedliwos¢ 1 solidarnos$¢. Ponadto zgodnie z dekalogiem i tradycjami ruchu spétdzielczego,
istotne dla cztonkow spoldzielni byly wartoSci etyczne, uczciwo$é, otwartos¢
oraz odpowiedzialnos¢ spoteczna. Do gtownych zasad spotdzielczych,
zgodnie z ktorymi spotdzielnie powinny realizowa¢ w praktyce gospodarczej wymieniane
w Deklaracji Spoétdzielczej Tozsamos$ci wartosci, nalezy zaliczy¢ dobrowolne i otwarte
cztonkostwo dla wszystkich, demokratyczng kontrole cztonkowska, ekonomiczne uczestnictwo
cztonkow spotdzielni, samorzadnos$¢ 1 niezaleznos¢, ksztatcenie, szkolenie i informowanie
ogotu spoteczenstwa o zasadach i warto$ciach spotdzielczych, wspotprace migdzyspotdzielcza

na roéznych szczeblach oraz troske o spotecznos¢ lokalna.

128 pydetkiewicz E., Spéidzielcze formy gospodarowania w Polsce i w innych krajach Unii Europejskiej. Zeszyty
Naukowe SGGW w Warszawie. Polityki Europejskie, Finanse i Marketing 2009, nr 2 (51), s. 273.

129 http://www.krs.org.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=43&Itemid=273 z dnia 10.01.2020 r.

130 http://www.krs.org.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=44&Itemid=300 z dnia 10.01.2020 r.
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Rysunek 11. Glowne zasady spotdzielcze zgodne z Deklaracja Spotdzielczej Tozsamosci

~
Dobrowolnei otwarte e dla wszystkich, bez wzgledu na pteé, rase, pozycje spoteczng,
cztonkostwo wyznawang religie oraz poglady polityczne
S
¢ cztonkowie powinni aktywnie uczestniczy¢ w podejmowaniu decyzji i N
Demokratyczna kontrola kontrolowa¢ dziatalno$¢ spétdzielni poprzez swoich przedstawicieli,
tonk k ktérzy sa odpowiedzialni wobec cztonkdw. Przedstawiciele sg
czionkowska wybierani w sposéb demokratyczny, zgodnie z zasadg jeden cztonek —
jeden gtos Y,
~
Ekonomiczne uczestnictwo e cztonkowie sami okreslajg wysokos¢ udziatéw cztonkowskich
cztonkow i podejmuja decyzje odnosnie podziatu nadwyzki
S
~
Samorzqdnoéc’ e spotdzielnia jest organizacjg autonomiczng, kontrolowang przez
i niezaleznosé¢ swoich cztonkéw
S
~
Ksztatcenie, szkolenie e spotdzielnie zapewniajg mozliwos¢ szkolenia swoim cztonkom,
iinf P przedstawicielom i pracownikom, jak réwniez dbaja o informowanie
lintormacja ogotu spoteczenistwa o zasadach i wartosciach spétdzielczych
S
~
e wszystkie organizacje spoétdzielcze powinny ze sobg wspdtpracowac na
Wspotpraca miedzyspotdzielcza szczeblu lokalnym, krajowym i miedzynarodowym, by jak najlepiej
stuzy¢ swoim cztonkom
/
~
Troska o spotecznoéé lokaln e spétdzielnie s zobowigzane dbac o rozwdj spotecznosci lokalnej, na
P q terenie ktorej dziataja
S

Zrédlo:  opracowanie  whlasne na  podstawie  Kodeksu  Dobrych  Praktyk  Spoéidzielczych,
http://www.krs.org.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=44&Itemid=300 z dnia 10.01.2020 r.

Wedlug K. Boczar zasady MZS nie s3 jedynym wyznacznikiem prowadzonej
dziatalnoéci przez spéldzielnie, nalezy zatem poddawa¢ je dyskusjil®l, aktualizowaé
1 dostosowywa¢ do zmieniajacych si¢ warunkoéw gospodarczych oraz $rodowiska

1 spotecznosci lokalne;.

181 Boczar K., Zasady spéidzielcze. [w] Rocznik Spéldzielczego Instytutu Badawczego nr 7 — Materialy
z konferencji naukowej, pt. Spoldzielczosé w procesie transformacji systemu nakazoworozdzielczego w system
rynkowy. SIB, Warszawa, s. 11-54.
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3.3. Produkcja mleka w Polsce i na §wiecie

Mleczarstwo w XX wieku wyrosto na potgzng galaz gospodarki w wielu krajach
$wiatal®2, Stanowi ono kompleks sktadajacy sie z trzech obszarow, do ktérego zalicza sig
produkcje mleka, przetworstwo mleka oraz dystrybucje i handel'®. Dane liczbowe dotyczace
wielkosci $wiatowej produkcji mleka ogotem w latach 2011-2014 zostaty zaprezentowane
na rysunku 12. Swiatowa produkcja mleka w latach 2011-2014 wykazywala tendencj¢ rosnaca
i w 2014 roku zostata oszacowana na poziomie 652,35 mIn ton. Mleko prawie wszedzie stanowi
podstawowy sktadnik diety cztowieka, mimo iz nie jest produkowane we wszystkich regionach
swiata'®*. Produkcja mleka na $wiecie, pomimo dynamicznego wzrostu, jest mniejsza
niz potencjalne mozliwos$ci wykorzystania w zywieniu ludnos$ci. Po usprawnieniu redystrybucji
wyrobow mlecznych 1 dostarczeniu ich do regionéw $wiata, w ktorych odczuwalny

jest niedobor zywnosci, produkcja ta moglaby znacznie wzrosngét®,

Rysunek 12. Swiatowa produkcja mleka (min t)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie:

Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2013, s. 838.
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2014, s. 838.
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2015, s. 830.
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2017, s. 832.

132 Sznajder M., Ekonomia Mleczarstwa. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. Augusta Cieszkowskiego
w Poznaniu, Poznan 1999, s. 10.

133 Sznajder M., Ekonomia Mleczarstwa. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. Augusta Cieszkowskiego
w Poznaniu, Poznan 1999, s. 12.

134 Sznajder M., Ekonomia Mleczarstwa. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. Augusta Cieszkowskiego

w Poznaniu, Poznan 1999, s. 10.

Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udzialowego w spotdzielniach mleczarskich.

Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 34.

135

48



W tabeli 4 zostaly przedstawione dane liczbowe dotyczace $wiatowej produkcji mleka

krowiego z uwzglednieniem najwazniejszych producentow mleka w latach 2011-2014.

Tabela 4. Swiatowa produkcja mleka krowiego w latach 2011-2014 (tys. t)

Wyszczegolnienie 2011 2012 2013 2014
Swiat, w tym: 614 579 625 754 638 176 652 352
1 Argentyna 11 206 11 815 11 796 11010
2 Australia 9101 9480 9522 9542
3 Austria 3307 3382 3393 3494
4 Belgia 3101 3432 3474 3689
5 Biatorus 6 485 6 754 6 626 6 687
6 Brazylia 32 096 32304 34 255 35124
7 Chiny 36 578 37 420 35310 37 246
8 Dania 4881 5008 5105 5191
9 Etiopia 4058 3805 4000 3339
10 Francja 24 361 23983 23714 25 333
11 Hiszpania 6 522 6 313 6 559 6 786
12 Holandia 11627 11675 12 207 12 473
13 Indie 57 400 54 000 60 600 66 423
14 Iran 6 425 6 550 6 850 5700
15 Irlandia 5537 5380 5584 5816
16 Japonia 7474 7630 7508 7334
17 Kanada 8 400 8 450 8394 8 400
18 Kazachstan 5200 4830 4891 5020
19 Kenia 4059 3733 3750 3796
20 Kolumbia 6284 6 483 6 457 6871
21 Meksyk 10724 10 881 10 966 11130
22 Niemcy 30 301 30 507 31122 32 395
23 Nowa Zelandia 17 894 20 053 18 883 21 317
24 Pakistan 12 906 13393 13 897 14 421
25 Polska 12 414 12 668 12718 12 976
26 Potudniowa Afryka 3256 3368 3400 3337
27 Rosja 31386 31576 30 286 30511
28 Rumunia 4527 4330 4385 4534
29 Stany Zjednoczone 89 015 90 865 91271 93 461
30 Szwajcaria 4117 4101 4003 4 067
31 Turcja 13 802 15978 16 655 16 999
32 Ukraina 10 804 11260 11189 10 861
33 Uzbekistan 6712 7195 7822 8 404
34 Wielka Brytania 13 849 13 884 13941 15 050
35 Wrtochy 10 479 10580 10 397 11 044

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie:

Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2013, s. 838.
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2014, s. 838.
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2015, s. 830.
Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2017, s. 832.
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Wedhug danych GUS, do pierwszej piatki najwigkszych producentoéw mleka na §wiecie
w 2014 roku zaliczono Stany Zjednoczone (93 461 tys. t), Indie (66 423 tys. t), Chiny
(37 246 tys. t), Brazylie (35 124 tys. t) oraz Niemcy (32 395 tys. t). Rosja (30 511 tys. t) znalazta
si¢ na szostym miejscu z produkcja mleka powyzej 30 min ton. Na kolejnych miejscach
w $wiatowej produkcji znalazly si¢ takie kraje jak Francja (25 333 tys. t), Nowa Zelandia
(21 317 tys. t) z produkcja powyzej 20 mln ton oraz Turcja (16 999 tys. t) i Wielka Brytania
(15 050 tys. t). Bardzo istotny wptyw na ksztatltowanie si¢ sytuacji na §wiatowym rynku mleka
wywieraja Stany Zjednoczone, ktorych udziat w $wiatowej produkcji mleka wyniost
w 2014 roku 14,3%'%. Zmniejszone lub zwiekszone dostawy z tego kraju po okreslonych
cenach wptywaja nie tylko na poziom cen $wiatowych, ale takze na ogoélne warunki
do produkcji mleka®®’.

Polska nalezy do najwigkszych producentéw mleka na $wiecie. Krajowa produkcja
mleka w 2014 roku zostata oszacowana na poziomie (12 976 tys. t). Udzial Polski w $wiatowej
produkcji mleka byt stabilny 1 2014 roku wyniost 2%, co kwalifikowato ten kraj na 12 miejscu
(tabela 5). Do 2014 roku Polska zajmowata 5 miejsce w produkcji mleka krowiego w Europie
z 6% udzialem. Pomimo spadku pogtowia kréw mlecznych w Polsce w latach 2011-2014,
ktory byt wynikiem sukcesywnej wymiany zwierzat o nizszej wydajnosci mlecznej na krowy
wysokomleczne'®, zaobserwowano wzrost wydajnosci mlecznej krow z 4 673 | na 1 krowe
(w 2010 roku) do 5 516 1 na 1 krowe w 2014 roku®°,

Tabela 5. Udziat i miejsce Polski w produkcji mleka krowiego w Europie i w $wiecie

Wyszczegolnienie 2011 2012 2013 2014
udzial w $wiecie w % 2 2,1 2 2
miejsce w §wiecie 12 12 12 12
udziat w Europie w % 59 6 6 6
miejsce w Europie 5 5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie:

Maly Rocznik Statystyczny Polski. GUS Warszawa, 2013, s. 534.
Maly Rocznik Statystyczny Polski. GUS Warszawa, 2014, s. 518.
Maly Rocznik Statystyczny Polski. GUS Warszawa, 2015, s. 446.
Maly Rocznik Statystyczny Polski. GUS Warszawa, 2017, s. 446.

136 Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej. GUS, Warszawa 2017, s. 832.

137 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 35.

138 Borawski P., Kowalska M., Zmiany w produkcji i konsumpcji mleka i produktéw mleczarskich w Polsce na tle
UE. Zeszyty Naukowe Szkoly Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Problemy Rolnictwa
Swiatowego tom 17 (XXXII), zeszyt 3, 2017: 1728, s. 20.

139 Borawski P., Kowalska M., Zmiany w produkcji i konsumpcji mleka i produktéw mleczarskich w Polsce na tle
UE. Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Problemy Rolnictwa
Swiatowego tom 17 (XXXII), zeszyt 3, 2017: 17-28, s. 20.
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Ilo$¢ skupionego mleka krowiego oraz udziat skupu w krajowej produkcji ogdétem
w latach 2011-2014 zostal przedstawiony na rysunku 13. Najwigksza ilo§¢ skupionego mleka
w Polsce, podobnie jak i produkcja (12 976 min 1) wystapita w 2014 roku i wyniosta
10 326,3 mIn I. W latach 2011-2014 zaobserwowano tendencj¢ wzrostowg ilosci Skupowanego
mleka, od 9 042,8 min | w 2011 roku do 10 326,3 min | w 2014 roku, co stanowito wzrost
0 14,2 pkt.% w stosunku do bazowego 2011 roku. Podobnie jak produkcja i ilo$¢ skupionego
mleka, w badanym okresie, wzrastat rowniez udziat skupionego mleka krowiego w produkcji
krajowej. W 2011 roku udzial skupu w krajowej produkcji wyniost 73,0%, nagly wzrost
zaobserwowano w 2012 roku do 77,9%, natomiast w 2014 roku udzial ten wyniost juz 81,9%.

Rysunek 13. [lo$¢ i udziat skupionego mleka krowiego w krajowej produkcji
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie:
Skup i ceny produktow rolnych w 2011 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2012, s. 32.

Skup i ceny produktéw rolnych w 2012 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2013, s. 32.

Skup i ceny produktow rolnych w 2013 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2014, s. 32.

Skup i ceny produktéow rolnych w 2014 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2015, s. 32.

Na rysunku 14 przedstawiono warto§¢ skupionego mleka krowiego w krajowej
produkcji. W 2011 roku warto$¢ skupionego mleka wyniosta 10 959,55 mln zt i z roku na rok
wzrastata podobnie jak i ilo§¢ skupowanego mleka. W 2014 roku wartos¢ skupowanego mleka
wzrosta o 29,2% w stosunku do 2011 roku oraz o 8,3 pkt.% w stosunku do 2013 roku

1 wyniosta 14 157,99 min zt.
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Rysunek 14. Wartos¢ skupionego mleka krowiego w krajowej produkcji (mln zt)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie:

Skup i ceny produktow rolnych w 2011 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2012, s. 32.

Skup i ceny produktéw rolnych w 2012 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2013, s. 32.

Skup i ceny produktow rolnych w 2013 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2014, s. 32.

Skup i ceny produktow rolnych w 2014 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2015, s. 32.

Ilo$¢ skupionego mleka krowiego w podziale na wojewodztwa przedstawia tabela 6.
W uktadzie przestrzennym w Polsce wystepuje duze zréznicowanie w intensywnosci chowu
krow mlecznych, ktéore w duzej mierze uzaleznione byto od areatu uzytkéw zielonych®,
W zwigzku z zaleznos$cig funkcjonowania spotdzielni mleczarskich od podazy mleka,
obserwuje si¢ rowniez duze zrdéznicowanie przestrzenne w produkcji mleka oraz jego skupie.
Tak znaczgce zroznicowanie regionalne w produkcji mleka byto spowodowane urynkowieniem
gospodarki oraz przystapieniem Polski do UE'*!. Szczegdlnie niska iloscia skupowanego mleka
charakteryzowaly si¢ takie wojewodztwa jak lubuskie ($rednia dla badanego okresu wielko$¢
skupowanego mleka wyniosta 96,1 min I), podkarpackie (Srednio 109,6 min I), matopolskie
($rednio 136,4 min I). Najnizszy przyrost ilosci skupowanego mleka w 2014 roku w stosunku
do 2011 roku zaobserwowano w wojewodztwie lubuskim (o 2,4 pkt.%) oraz swigtokrzyskim
(o 3,2 pkt.%). Do wojewodztw przodujacych w produkcji mleka, charakteryzujacych sig
korzystnymi warunkami naturalnymi do hodowli, nalezy zaliczy¢ mazowieckie ($rednia

wielkos¢ skupionego mleka wyniosta 2 012,6 min 1), podlaskie ($rednio 1 920,0 min 1)

140 _ewandowski J., Snarski S., Efektywnosé¢ gospodarowania na glebach lekkich oraz modele organizacji
gospodarstw dla wojewddztwa biatostockiego. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 1995.

Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udzialowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 39.

141
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oraz wielkopolskie (srednio 1 405,4 min 1). Udziat tych wojewodztw w krajowej produkcji
mleka w 2014 roku wynidst tacznie 56,1% i ksztaltowal si¢ na poziomie odpowiednio:

mazowieckie 21,1 %, podlaskie 20,1 % i wielkopolskiel4,9%.

Tabela 6. Skup mleka krowiego wedtug wojewddztw (min 1)

Wyszczegolnienie Lata zmiana

: 2014/2010

Lp. Wojewodztwo 2011 2012 2013 2014 %
Polska 9042,8 9584,4 9643,0 10 326,3 114,2
1 | Dolnoslgskie 151,8 156,4 154,7 161,7 106,5
2 | Kujawsko-Pomorskie 699,5 730,1 734,7 782,4 111,8
3| Lubelskie 518,4 554,0 519,9 545,2 105,2
4 | Lubuskie 91,8 100,1 98,4 94,1 102,4
5 | Lodzkie 728,2 770,0 754,3 783,6 107,6
6 | Matopolskie 127,9 134,7 132,7 150,1 117,3
7 | Mazowieckie 1847,6 1995,6 2 026,4 2 180,9 118,0
8 | Opolskie 219,1 230,5 234,0 244,1 1114
9 | Podkarpackie 97,1 109,7 110,3 1215 125,2
10 | Podlaskie 17720 1893,8 19385 2 075,7 117,1
11 | Pomorskie 2417 260,7 267,0 298,3 123,4
12 | Slaskie 181,4 193,7 189,3 200,5 110,6
13 | Swigtokrzyskie 162,2 166,7 162,6 167,4 103,2
14 | Warminsko-Mazurskie 750,9 77,7 763,6 826,6 110,1
15 | Wielkopolskie 1309,0 1368,1 1407,8 1536,7 117,4
16 | Zachodniopomorskie 144,1 142,5 148,8 157,5 109,3

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie:

Skup i ceny produktow rolnych w 2011 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2012, s. 37.

Skup i ceny produktow rolnych w 2012 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2013, s. 37.

Skup i ceny produktow rolnych w 2013 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2014, s. 37.

Skup i ceny produktow rolnych w 2014 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2015, s. 37.

Poziom cen skupu mleka w latach 2011-2014 w ujg¢ciu miesigcznym przedstawia
rysunek 15. W Polsce od poczatku 2011 roku $rednie ceny mleka, podobnie jak $wiatowe,
znajdowaly si¢ w trendzie wzrostowym. Do roku 2013 obserwowano systematyczny wzrost
sredniej ceny za mleko z 114,94 zt za 1 hl (I 2011 rok) do 153,9 zt za 1 hl (XII 2013 rok).
Szczegodlnie w drugim pétroczu 2013 roku na rynku krajowym nastapito przyspieszenie tempa
wzrostu cen skupu mleka, co $wiadczylo o rosnacym zapotrzebowaniu firm mleczarskich
na surowiec, przy uzyskiwanych w eksporcie bardzo dobrych cenach przetworéw mlecznych.
Producenci mleka w skupie otrzymywali ponad 1,5 zt za litr mleka, to o 23% wigcej

niz w 2012 roku, a w niektérych regionach nawet o 30% wigcej. W 2013 roku odnotowano

53



rekordowe ceny za mleko, co byto spowodowane dobra koniunkturg na rynku. Na poczatku
2014 roku notowano dalszy wzrost cen produktow mlecznych, jednak zakonczyt sie¢
on spadkiem przecigtnych cen w skupie (123,5 zt za 1 hl). Pogarszajaca si¢ koniunktura
na $wiatowym rynku spowodowata, ze zaczetly spada¢ rowniez krajowe ceny mleka surowego
oraz produktow jego przerobu*?. Pomimo spadku cen w 2014 roku skup mleka dynamicznie
rost pod wplywem decyzji podjetych w warunkach wysokich cen z 2013 roku*3. W roku 2014
odnotowano duze spadki cen proszku mlecznego na rynkach swiatowych, podobnie tendencje
utrzymywaly si¢ rowniez w Polsce. Sytuacja byla bardzo trudna nie tylko dla producentow
mleka, ale rowniez dla zaktadow mleczarskich, ze wzgledu na przekroczenie kwot mlecznych
w roku obrotowym 2014/2015. Kary te byly jeszcze bardziej dotkliwe niz za rok kwotowy

2013/2014 ze wzgledu na znacznie wigkszy stopief przekroczenia,

Rysunek 15. Przecietne ceny skupu mleka krowiego w Polsce (zt za 1 hl)
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Zrddto: opracowanie whasne na podstawie:

Skup i ceny produktow rolnych w 2011 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2012, s. 40-41.
Skup i ceny produktow rolnych w 2012 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2013, s. 40-41.
Skup i ceny produktow rolnych w 2013 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2014, s. 40-41.
Skup i ceny produktow rolnych w 2014 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2015, s. 40-41.

Na podstawie rysunku 16 prezentujacego przecigtne ceny w podziale na wojewodztwa,
mozna zaobserwowac regionalne zrdéznicowanie pod wzgledem wysokosci ptaconych cen

w skupie za mleko. W analizowanym okresie najwyzsze ceny za mleko rolnicy otrzymywali

142 Rynek mleka. Seremak-Bulge J., Zdziarska T., Rynek Rolny. Grudzien 2014, Nr 12 (286), s. 43.
143 Rynek mleka. Seremak-Bulge J., Zdziarska T., Rynek Rolny. Grudzien 2014, Nr 12 (286), s. 3.
144 Rynek mleka. Seremak-Bulge J., Zdziarska T., Rynek Rolny. Grudzien 2014, Nr 12 (286), s. 3.
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w wojewodztwie podlaskim (w analizowanym okresie przecigtnie 135,40 zt za 1 hl), lubuskim
(134,24 7zt za 1 hl) i zachodniopomorskim (przecigtnie 134,17 zf za 1 hl),
najnizsze za§ w wojewodztwie matopolskim (przecigtnie 114,39 zt za 1 hl), podkarpackim
(przecietnie 117,54 zt za 1 hl) oraz w t6dzkim (119,01 zt za 1 hl).

Rysunek 16. Przecigtne ceny w podziale na wojewddztwa (zt za 1 h1)**°
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12011 | 121,20 | 106,43 | 105,43 | 111,04 [ 112,29 ( 117,71 | 115,66 | 121,96 | 118,84 | 120,28 | 120,83 | 121,33 | 121,95 | 125,67 | 125,41 | 125,93 | 129,23
2012 | 119,78 | 109,82 | 107,18 | 112,51 | 110,55 | 119,08 | 118,20 | 119,90 | 118,62 | 115,85 | 119,67 | 122,28 | 121,86 | 125,12 | 121,59 | 125,69 | 126,53
112013 | 135,64 | 122,71 | 118,02 | 128,05 | 125,29 | 133,57 | 132,41 | 138,08 | 135,15 | 132,44 | 134,62 | 134,29 | 134,64 | 141,92 | 139,37 | 141,1 | 143,43
2014 | 137,11 | 131,2 | 126,94 | 130,87 | 127,91 | 131,53 | 141,8 | 137,83 | 139,16 | 132,98 | 134,43 | 146,84 | 146,14 | 144,26 | 139,15 | 143,97 | 142,42

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie:

Skup i ceny produktow rolnych w 2011 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2012, s. 43.

Skup i ceny produktow rolnych w 2012 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2013, s. 43.

Skup i ceny produktow rolnych w 2013 R.. Gtowny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2014, s. 43.

Skup i ceny produktow rolnych w 2014 R.. Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Rolnictwa, Warszawa,
Czerwiec 2015, s. 43.

Optacalnos$¢ produkcji mleka w gospodarstwach rolnych uzalezniona byta od skali
produkcjit*®. Natomiast z badan wynika, Ze istotny wplyw na ceng mleka mogta mie¢ wielkos¢
spotdzielni mleczarskiej**’. M. Wasilewski i J. Dworniak wskazali rowniez, ze na poziom cen

oferowanych za mleko w skupie mogla wptywaé wielko$¢ zgromadzonego funduszu

45T egenda do wykresu: DS — wojewddztwo dolnoslaskie, KP — wojewéddztwo kujawsko-pomorskie,
LB — wojewodztwo lubelskie, LS — wojewodztwo lubuskie, 1D — wojewddztwo 16dzkie, MP — wojewddztwo
matopolskie, MZ — wojewodztwo mazowieckie, OP — wojewodztwo opolskie, PK — wojewddztwo
podkarpackie, PL — wojewddztwo podlaskie, PM — wojewddztwo pomorskie, SL — wojewédztwo $laskie,
SK — wojewddztwo $wietokrzyskie, WM — wojewddztwo warminsko-mazurskie, WP — wojewddztwo
wielkopolskie, ZP — wojewddztwo zachodniopomorskie.

146 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 47.

147 Pietrzak M., Skala spétdzielni mleczarskich a ich wyniki ekonomiczno-finansowe w latach 1999-2005.
Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, 2007, vol. 93, nr 2, s. 116.
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148, Wysokos¢ cen jakie spotdzielnia mogla zaplaci¢ rolnikom uzalezniona byta

udzialowego
od wyposazenia techniczno-technologicznego, organizacji pracy oraz poziomu kosztow
poza surowcowych, a takze posiadanej pozycji na rynku oraz koniunktury zard6wno na rynku
lokalnym jak i globalnym#°. Poziom cen na rynku mleka uzalezniony byt rowniez od duzych
sieci handlowych, ktére miaty realny wplyw na warunki panujace na rynku. Stabsze
spotdzielnie mleczarski zmuszane byly do przylaczania si¢ do silniejszych i wigkszych
zaktadow, ktore byty w stanie wytrzymac konkurencje cenowa z innymi jednostkami.

Zmiany w produkcji wazniejszych wyrobow mleczarskich w Polsce przedstawiono
w tabeli 7. W latach 2011-2014 wzrosta produkcja mleka ptynnego przetworzonego o 4,9 pkt.%
do wysokosci 28 822 tys. hl. Odnotowano réwniez wzrost w produkcji mleka spozywczego
normalizowanego w wysokosci 9,5 pkt.%, oraz zaobserwowano spadek produkcji mleka
spozywczego odtluszczonego o 272 tys. hl, co stanowito spadek o 12,2% w stosunku

do bazowego 2011 roku.

Tabela 7. Produkcja wazniejszych wyrobow mleczarskich w Polsce

Wyszczegodlnienie Lata

Wyroby Jefn”igf;ka 2011 2012 2013 2014
Mileko plynne przetworzone: tys. hl 27 472 26 911 30 251 28 822
Mileko spozywcze normalizowane tys. hl 17 872 17 349 19 219 19 575
Mileko spozywcze odttuszczone tys. hl 2225 1639 1793 1953
Smietana normalizowana tys. hi 2160 2316 2 145 2 245
Mleko i $mietana w postaci statej t 148 266 154 898 153 838 236 061
Masto t 166 788 169 802 170 102 179 573
Sery i twarogi (w tym:) t 754 192 793 597 820 946 799 510
- sery podpuszczkowe dojrzewajace t 284 741 312 664 310 676 301 251
- ser $wiezy (niedojrzewajacy i
niekonserwowany), tacznie z serem t 384 248 385 774 405 162 406 009
serwatkowym i twarogiem
nf;g’rfgzlitbv‘;‘;)rrzozgiésv‘;g]fp'O”e) inne t 75 883 83383 87 909 82 040
Jogurt tys. hi 4849 4500 4 337 4200
Kazeina t 23 28 22 1694

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-

trwale/przemysl/produkcja-wyrobow-przemyslowych-w-latach-20152018,14,1.html z dnia 10.01.2020 r.

148 Wasilewski M., Dworniak J., Fundusz udzialowy a sytuacja finansowa spotdzielni mleczarskich.
Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G T.93 (2), Warszawa 2007, s. 120.

149 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 46.
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W analizowanym okresie odnotowano najwyzszy wzrost produkcji mleka i $mietany
w postaci statej, tj. 0 59,2 pkt.% z poziomu 148 266 t w 2011 roku do 236 061 t w 2014 roku.
Laczna produkcja serow i twarogdw w analizowanym okresie wahala si¢ w granicach
800 tys. t. Najwickszy spadek stwierdzono w przypadku produkcji jogurtow o 13,4 pkt.%.
W 2011 roku wyprodukowano 4 849 tys. hl tego asortymentu, natomiast
w 2014 roku 4 200 tys. hl.

Podstawa funkcjonowania spotdzielni mleczarskich byta podaz mleka do przerobu.
W wyniku dziatan interwencyjnych na rynku mleka oraz rozwoju potencjatu wytworczego
zaktadoéw prywatnych 1 spotdzielczych, oplacalnos¢ produkeji mleka podlegata sukcesywnej
stabilizacji*®®. Poziom skupu mleka ograniczony byt kwota mleczng (tabela 8), przyznang

Polsce po akcesji do UE. Limitowanie produkcji mleka wygasto z dniem 31 marca 2015 roku.

Tabela 8. Kwotowanie produkcji mleka

Rok kwotowy Kwota mleczna (min kg)
2008/2009 9567,7
2009/2010 9 663,4
2010/2011 9760,1
2011/2012 9 857,7
2012/2013 9 956,2
2013/2014 10 055,8
2014/2015 10 055,8

Zrédto: Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, 2010, s. 68.

W Polsce przekroczono kwoty mleczne w roku kwotowym 2013/2014 oraz 2014/2015.
Wspomniane przekroczenie limitu w roku 2013/2014 wyniosto 1,7% i skutkowato zaptaceniem
kar przez rolnikow w wysokosci okoto 200 miIn zl, natomiast w roku 2014/2015 ten limit

przekroczono o okoto 6%, a wysokos¢ kar do zaptacenia wyniosta 660 mln zt.

150 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatlowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, 2010, s. 42-43.
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4. Sytuacja finansowa spoldzielni mleczarskich

4.1. Wstepna analiza sprawozdan finansowych

Dobra kondycja spotdzielni mleczarskich zalezala od wielu czynnikow zaréwno
zewngtrznych, jak i wewnetrznych. Czynniki zewngtrzne ksztalttowane byly glownie
przez rynek. Nalezy tu wymieni¢ przede wszystkim silng konkurencj¢, niekorzystne zmiany
ceny surowcoOw mleka czy tez kursow walutowych, a takze spadek popytu rynkowego.
Do grupy wewngtrznych czynnikow zaliczono m.in. posiadane zasoby wewngtrzne
oraz odpowiednie zarzagdzanie tymi zasobami. Kolejnym elementem, na jaki zwrocono uwagge
podczas okreslenia sytuacji spotdzielni mleczarskich byty ich problemy finansowe.
Szczegoblnej analizie nalezalo podda¢ zmiany wartosci przychodow ze sprzedazy w czasie,
a takze udzial sprzedazy w rynku. Analizie podlegata réwniez wielkos¢ 1 struktura kosztow
operacyjnych w zaleznosci od warto$ci sprzedazy. Wielko$¢ tych zmiennych determinowato
ksztattowanie wynikdéw finansowych na réznych poziomach, co z kolei wplywato na regulacje
zobowigzan biezacych przedsigbiorstwa. Opo6znienia w czasie splaty zobowigzan biezacych
mogly powodowacé probe pozyskania §rodkdéw pienig¢znych, najczesciej z obceych zrddet
finansowania, np. poprzez zaciaggnigcie kredytu lub pozyczki. Z drugiej strony splacie
biezacych zobowigzan mogty stuzy¢ srodki pieniezne pozyskane ze stosowania coraz bardziej
restrykcyjnej polityki kredytowania kontrahentow.

Na rysunku 17 zaprezentowano $rednig warto$¢ wykorzystywanego funduszu wtasnego
w poszczegdlnych grupach spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014. W badanych grupach
spotdzielni mleczarskich przecigtna warto$¢ tych funduszy w latach 2011-2014 ulegta
zwigkszeniu o 29,4%. Spotdzielnie mleczarskie utrzymywaty fundusz wilasny na poziomie
przecigtnym od 47,1 min zt w 2011 roku do 61 mln zt w 2014 roku, zwigkszajac wartos¢
tego funduszu $rednio o 13,9 min zi. W pierwszej grupie kwartylowej,
do ktorej zakwalifikowano najmniejsze spoldzielnie mleczarskie, odnotowano najnizsza
warto$¢ funduszu wiasnego, tj. od 5,5 min zt w 2011 roku do 6,2 min zt w 2014 roku.
Oznacza to, ze zarzadzajacy spotdzielniami z grupy pierwszej w 2014 roku zwigkszyli warto$¢
tego funduszu o 13,1% w stosunku do 2011 roku. W srednich spotdzielniach mleczarskich
utrzymywano warto$¢ funduszu wlasnego w wysokosci od 11,2 mln zt (w 2011 roku)
do 13 mln zt (w 2014 roku). W badanym okresie odnotowano w pierwszych dwdch grupach

niewielki wzrost posiadanych funduszy wtasnych.
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Rysunek 17. Fundusz wlasny spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014 (min zt)
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Zrddto: opracowanie wlasne.

W trzeciej grupie kwartylowej zarzadzajacy duzymi spotdzielniami mleczarskimi
utrzymywali ponadprzecigtng wartos¢ funduszu wlasnego, ktory wynosit $rednio od 21 min zt
w 2011 roku do 25,4 min zt w 2014 roku. Zarzadzajgcy spotdzielniami mleczarskimi
zakwalifikowanymi do trzeciej grupy zwigkszyli w badanym okresie wartos¢ tego funduszu
0 21,5%. Najwicksza dynamika wzrostu funduszu wilasnego charakteryzowata si¢ czwarta
grupa. Spétdzielnie mleczarskie utrzymywaty wartos¢ tego funduszu na przeci¢tnym poziomie
150,9 min zt w 2011 roku do 199,4 min zt w 2014 roku. W badanym okresie zarzadzajacy
najwigkszymi spotdzielniami zwigkszyli warto§¢ funduszu wilasnego S$rednio o 32,1%
w 2014 roku w porownaniu z 2011 rokiem.

Na rysunku 18 przedstawiono $rednie przychody ze sprzedazy oraz koszty dziatalnosci
operacyjnej w poszczegolnych grupach spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014. Warto$¢
osiggnigtego obrotu netto w badanych spotdzielniach mleczarskich ksztattowata si¢ §rednio
od 212,7 mln zt w 2011 roku do 270,8 mln zt w 2014 roku. W badanym okresie we wszystkich
badanych grupach spotdzielni mleczarskich zarzadzajacy zwigkszali przychody ze sprzedazy
produktow. Podobnie ksztattowaly si¢ koszty dziatalnosci operacyjnej, ktore w wyniku wzrostu

wolumenu produkcji rowniez ulegly zwiekszeniu w badanym okresie. Istotne z punktu
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widzenia zapewnienia cigglosci procesu produkcji bylo zapewnienie pokrycia kosztow

osigganymi przychodami ze sprzedazy.

Rysunek 18. Przychody ze sprzedazy i koszty dziatalnosci operacyjnej w latach 2011-2014 (mln z})
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Zrddto: opracowanie wilasne.

W grupie czwartej znalazly si¢ najwigksze spodldzielnie mleczarskie o wysokich
przychodach ze sprzedazy, ktorych przecigtna wartos¢ w 2014 roku przewyzszata 20-krotnie
warto$¢ obrotu najmniejszych spotdzielni. Bardzo duze spotdzielnie mleczarskie najszybciej
zwickszaly udzial w rynku poprzez wzrost wartosci przychoddéw ze sprzedazy ogotem.
W badanym okresie przychody ze sprzedazy w tej grupie zwigkszyly si¢ S$rednio
0 196,3 min z1, co stanowito wzrost 0 30,2% w 2014 roku w stosunku do 2011 roku.

Na rysunku 19 zaprezentowano zysk netto w poszczegélnych grupach spotdzielni
mleczarskich w latach 2011-2014. Spoétdzielnie mleczarskie z pierwszej i drugiej grupy
osiggaly przecigtnie najnizsze wyniki finansowe. Szczegdlnie trudny okazat si¢ 2014 rok,
w ktorym spoétdzielnie mate i Srednie poniosty straty (odpowiednio na poziomie -155 tys. zt
oraz -402 tys. zl). Najwyzsze wyniki finansowe osiggnety spotdzielnie mleczarskie
Z czwartej grupy. Spoétdzielnie te osiagnely zysk na przecietnym poziomie od 5 874 tys. zt
w 2014 roku do 12 188 tys. zI w 2013 roku. Zatamanie to spowodowane byto gwaltownym

spadkiem cen wyrobow mleczarskich w drugiej potowie 2014 roku.
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Rysunek 19. Zysk netto spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014 (tys. zt)
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Analiza wyniku finansowego nie daje miarodajnych informacji na temat sytuacji
finansowej spotdzielni mleczarskich. Zrodet i pierwszych oznak wystepowania ewentualnego
kryzysu nalezy upatrywaé w sferze strategicznej jednostki gospodarczej. Btedy w zakresie
planowania strategicznego, w tym m.in. chybione dzialania zmierzajagce do okreslenia
mozliwosci rozwojowych jednostek gospodarczych, mogly prowadzi¢ do pojawienia si¢
kryzysu w sferze operacyjnej. Pojawiajgce si¢ problemy w obszarze podstawowej dziatalnosci
przedsi¢biorstwa mogly by¢ zZroédlem probleméw w zakresie plynnosci finansowej.
W nastepstwie moglo to prowadzi¢ do niewyptacalno$ci jednostki, a takze do pogorszenia
poziomu podstawowych wskaznikoéw rentownosci, pogorszenia wskaznikow sprawnosci

dzialania czy zdolnosci jednostki do obstugi zadtuzenia.

4.2. Ocena rentownosci spéldzielni mleczarskich

Badanie rentownos$ci stanowi jeden z najwazniejszych elementéw analizy finansowe;.
Analiza wskaznikow rentownos$ci (zyskownosci) powinna shuzy¢ eliminowaniu sytuacji
nieracjonalnego wykorzystywania posiadanych naktadow i poszukiwaniu efektywnych metod.

Wskazniki te stanowig instrument racjonalnej dziatalnosci jednostki i s3 wynikiem réznych
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decyzji podejmowanych w oparciu o przyjeta polityke przez zarzadzajacych®™!. Jednym
z najwazniejszych celow zarzadzajacych jednostkami gospodarczymi, w odniesieniu
do rentownosci, jest maksymalizacja efektu, jakim najczesciej jest zysk!®2. Rentownos¢
rozumiana jest zatem jako efektywnos$¢ finansowa jednostek gospodarczych i wyraza stosunek
zysku do majatku lub zainwestowanego kapitatul®. Analiza rentownosci wykorzystywana
jest w celu okreslenia mozliwosci rozwojowych jednostki oraz zdolnosci do generowania
zysku w przysztoscit®,

Rozwdj spoétdzielni mleczarskich jest uzalezniony w duzej mierze od posiadania

i akumulacji funduszy wlasnych®™®

, w sktad ktorych wchodzi rowniez zysk. Nadwyzka
finansowa stanowi podstaw¢ zaspokajania zasadniczych potrzeb cztonkéw spotdzielni.
Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi w wiekszosci caty wypracowany zysk przeznaczaja
na zwigkszenie funduszu zasobowego, ktory moze by¢ zrodlem finansowania majatku
oraz nowych inwestycji. Niemniej jednak podstawowym zrodlem powigkszania kapitatu
sg wplaty realizowane z potragcen z naleznosci za mleko. W wyniku tego dziatania rosng koszty
surowca, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do obnizenia wyniku finansowego. Dlatego tez
do oceny efektywnos$ci spotdzielni mleczarskich przyjeto za J. Dworniakiem, rentowno$é
skorygowana o kategorie zysku netto powiekszona o nalezne wptaty na fundusz udziatowy**®.

Analiza sytuacji finansowej spéotdzielni mleczarskich zostata uzupetlniona o badanie
rentowno$ci  zaangazowanego W zakladach mleczarskich majatku oraz kapitatu.
Do najwazniejszych aspektow rentownosci nalezy zaliczy¢ rentownos$¢ majatku (aktywow),
kapitatow (funduszy) wilasnych oraz sprzedazy™®’. Na rysunku 20 zamieszczono wskazniki
rentownosci funduszu wiasnego (%) w spotdzielniach mleczarskich w latach 2011-2014.
Srednia wielko§¢ wskaznika rentownosci funduszu wlasnego spotdzielni mleczarskich
ksztattowala si¢ od -1,5% w 2014 roku do 7,9% w 2013 roku. Najwyzsze wartosci wskaznika
rentownos$ci funduszu wilasnego odnotowano w grupie duzych i bardzo duzych spotdzielni

mleczarskich. Ponadto najkorzystniejsze wskazniki rentownosci funduszu wlasnego

151 Brigham E.F., Gapenski L.C., Zarzqdzanie finansami. Tom 2. PWE, Warszawa 2000, s. 33.

152 Dudycz T., Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa. Indygo Zahir Media,
Wroctaw 2011, s. 219.

153 Ostaszewski J., Finanse. Difin, Warszawa 2013, s. 490.

154 Jaworski J., Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsiebiorstw. CeDeWu.pl, Warszawa 2010, s. 164.

155 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spéitdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 11.

156 Dworniak J., Ekonomiczno-finansowe skutki zmian funduszu udziatowego w spotdzielniach mleczarskich.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 154.

157 Dziawgo D., Zawadzki A., Finanse przedsiebiorstwa. Istota — Narzedzia — Zarzqdzanie. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. 358.
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zaobserwowano w 2013 roku. Wskaznik ten ksztaltowal si¢ na poziomie od 6,2%

(w pierwszej grupie) do 10,8% (w trzeciej grupie).

Rysunek 20. Wskaznik rentownosci funduszu whasnego (%)
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Na rysunku 21 zaprezentowano wskaznik skorygowanej rentownosci funduszu
wlasnego (%) w spoétdzielniach mleczarskich z podziatem na grupy kwartylowe w latach
2011-2014. Wskaznik ten obliczono jako relacj¢ sumy zysku netto 1 naleznych wplat
na fundusz udzialowy do funduszu wlasnego. Podobnie jak w przypadku wskaznika
rentowno$ci funduszu wlasnego, najwyzsze wartosci wskaznika skorygowanej rentownosci
funduszu wtasnego zostaty zaobserwowane w 2013 roku. Wskaznik ten ksztattowat si¢ od 7,6%
w matych spétdzielniach, do 13,8% w duzych jednostkach. Bylo to nastepstwem osiagnigtych
przez zarzadzajacych spoldzielniami mleczarskimi lepszych niz w poprzednich latach
wynikow finansowych.

Najnizszy poziom wskaznika skorygowanej rentownosci funduszu wlasnego
zaobserwowano w 2014 roku. W matych i $rednich spoétdzielniach wskaznik ten przyjmowat
warto$ci ujemne. W grupach o duzym (grupa III) i bardzo duzym (grupa IV) funduszu wtasnym
wskaznik skorygowanej rentowno$ci funduszu wiasnego ksztattowatl si¢ znacznie ponizej

$redniej dla poszczegdlnych grup.
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Rysunek 21. Wskaznik skorygowanej rentownosci funduszu wtasnego (%)
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Rysunek 22 przedstawia wskaznik rentownosci aktywow (%) spotdzielni mleczarskich.
Srednia  wielko$¢ wskaznika rentownosci  aktywow  ogotem  ksztattowala  sie

od -0,7% w 2014 roku do 4,5% w 2013 roku w catej badanej populacji spotdzielni mleczarskich.

Rysunek 22. Wskaznik rentownos$ci aktywow (%)
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Zrodlo: opracowanie whasne.
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W badanych latach mig¢dzy poszczegolnymi grupami wystgpily nieznaczne roznice
w wartosciach tego wskaznika. W latach 2011-2013 poziom wskaznika rentowno$ci aktywow
ksztattowat si¢ na relatywnie stabilnym, srednim poziomie wynoszacym od 1,9% w 2012 roku,
poprzez 3,0% w 2011 roku, do 4,5% w 2013 roku. Najnizsze wartosci tego wskaznika
(tj. od -2,1% do 1,8%) zaobserwowano w 2014 roku w catej populacji oraz 2012 roku w matych
i Srednich spotdzielniach mleczarskich. Najlepsza sytuacje finansowa we wszystkich grupach
spotdzielni mleczarskich zaobserwowano w 2013 roku, co bylo rezultatem osiagnictych
przez zarzadzajacych spotdzielniami mleczarskimi dobrych wynikow finansowych.

Wskaznik skorygowanej rentownosci aktywow w spotdzielniach mleczarskich
z podzialem na grupy kwartylowe w latach 2011-2014 zaprezentowano na rysunku 23.
Wskaznik skorygowanej zyskownosci aktywow obliczono jako relacje sumy zysku netto
1 wptat na fundusz udziatowy do wartosci aktywow ogotem. Suma wptat na fundusz udziatowy
w danym roku stanowita dodatkowa nadwyzke $rodkéw pienieznych'®®. Wskaznik ten
precyzyjniej odzwierciedlatl specyfike dziatalnoSci spotdzielni mleczarskich od klasycznego

wskaznika rentownosci.

Rysunek 23. Wskazniki skorygowanej rentownosci aktywow (%)
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Zrédto: opracowanie whasne.

158 Dworniak J., Fundusz udzialowy a sytuacja finansowa spotdzielni mleczarskich. Roczniki Nauk Rolniczych,
Seria G, T.93 (2), Warszawa 2007, s. 123.
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Najnizsze wartosci wskaznika skorygowanej zyskowno$ci aktywoéw odnotowano
w grupach | i II w catym badanym okresie. Wskaznik ten w grupie matych spétdzielni
mleczarskich ksztattowat si¢ na poziomie od -0,7% do 4%. Natomiast w grupie Srednich
spotdzielni wskaznik ten odnotowano na przeci¢tnym poziomie od -0,8% do 6,5%. W badanych
latach w grupie spotdzielni duzych i bardzo duzych zaobserwowano wskaznik skorygowane;
rentowno$ci aktywoéw na dodatnim przecigtnym poziomie, ktéry wyniost odpowiednio
od 1,7% do 7,1% oraz od 3,9% do 8%.

We wszystkich badanych grupach przecietny wskaznik skorygowanej rentownosci
aktywow ksztaltowal si¢ na wyzszym poziomie w porownaniu do wskaznika zyskownosci
aktywow. Bylo to spowodowane pomniejszeniem przez czg$¢ spotdzielni mleczarskich
poniesionej straty o nadwyzke pienigzng w postaci naleznych wptat na fundusz udziatlowy.
Wptaty w postaci $Srodkéw pienieznych zwigkszajagce zysk netto przyczynity sig
do zrekompensowania poniesionych strat przez spotdzielnie szczegdlnie w 2014 roku.

Na rysunku 24 przedstawiono wskaznik rentownosci przychodow ze sprzedazy
spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014. W latach 2011-2013 rentownos$¢ sprzedazy
w badanym okresie charakteryzowata si¢ tendencjg wzrostowg. W 2014 roku wskaznik ten
spadt $rednio od 1,7 pkt% w pierwszej grupie do 2,3 pkt% w grupie duzych spotdzielniach

mleczarskich w porownaniu do 2013 roku.

Rysunek 24. Wskaznik rentownosci przychodow ze sprzedazy (%)
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Rentownos¢ sprzedazy w 2014 roku osiggneta najnizszy poziom, tj. -0,6% w drugiej
grupie do 0,3% w grupie trzeciej. W tym okresie spoidzielnie mleczarskie poniosty
ponad proporcjonalne koszty wzgledem osiggnigtych przychodéw ze sprzedazy, co przyczynito
si¢ do poniesienia przez cze$¢, zwlaszcza matych 1 $rednich spoétdzielni, strat.
Przyczyna nizszych wskaznikéw rentowno$ci, poza poniesionymi stratami, byly rowniez
trwajace procesy konsolidacyjne, co moglo przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia poziomu zwrotu
z funduszy wlasnych. Wskaznik skorygowanej rentownosci przychodow ze sprzedazy

w spotdzielniach mleczarskich w latach 2011-2014 zaprezentowano na rysunku 25.

Rysunek 25. Wskaznik skorygowanej rentownosci przychodow ze sprzedazy (%)
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Wskaznik skorygowanej rentownosci przychodow ze sprzedazy obliczono jako relacje
sumy zysku netto 1 naleznych wptat na fundusz udzialowy w danym roku do warto$ci
przychodéw ze sprzedazy. W badanych latach odnotowano zwigkszenie wskaznika
skorygowanej rentownosci przychodow ze sprzedazy wraz ze wzrostem utrzymywanego
funduszu wlasnego w spotdzielniach mleczarskich.

Wskaznik  skorygowanej rentowno$ci  przychodéw netto ze  sprzedazy,
podobnie jak w przypadku skorygowanych wskaznikéw rentownosci aktywow oraz funduszu
udziatowego, ksztaltowal si¢ $rednio na najnizszym poziomie w 2014 roku, natomiast

na najwyzszym w 2013 roku. Wskaznik skorygowanej zyskowno$ci przychodow netto
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ze sprzedazy ksztaltowal si¢ na stosunkowo niskim, lecz stabilnym poziomie. Mozna
stwierdzié, iz zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi stosowali generalnie ostrozng strategie

ustalania cen, ktora byta dostosowywana do mozliwosci sprzedazy na konkurencyjnym rynku.

4.3. Analiza zadluzenia

Istotnym elementem badania sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest analiza stopnia
zadtuzenia. Na rysunku 26 zaprezentowano wskazniki zadluzenia ogoélem spotdzielni
mleczarskich w latach 2011-2014. Wskaznik zadluzenia ogdétem wskazuje na stopien
zabezpieczenia majatkiem przedsigbiorstwa do sptaty jego zadtuzenia. W analizowanych latach
w badanej grupie spétdzielni mleczarskich przecigtny poziom wskaznika zadhuzenia ogotem
ksztaltowat sie nieco ponizej dolnej granicy umownych norm®*® i wynosit 46%. Wskaznik
zadtuzenia ogdtem ksztaltowal si¢ w odmienny sposob w zaleznos$ci od posiadanego funduszu
wlasnego w spoéldzielniach mleczarskich. W analizowanym okresie przecigtna wartos¢ tego

wskaznika wahata si¢ od 37% (2014 rok) w duzych jednostkach do 52% (2011 rok) w matych.

Rysunek 26. Wskaznik zadtuzenia ogdtem (%)
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Zrodlo: opracowanie whasne.

159 Optymalny poziom wskaznika zadtuZenia ogdtem znajduje sie na poziomie 0,57-0,67. Sierpifiska M., Jachna T.,
Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 167.
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Zarzadzajacy malymi spotdzielniami ksztattowali ten wskaznik na najwyzszym poziomie We
wszystkich latach. Natomiast najnizsza wartos¢ tego wskaznika cechowata bardzo duze
spotdzielnie mleczarskie. W $rednich i duzych spdidzielniach mleczarskich wskaznik
zadtuzenia ogolem zarzadzajacy ksztattowali na zblizonym poziomie od 44% do 48%.

Na rysunku 27 przedstawiono wskaznik zadtuzenia funduszu wiasnego spotdzielni
mleczarskich (%) w latach 2011-2014. Najnizszy przecigtny poziom (tj. 74%) wskaznika
zadluzenia funduszu wilasnego, podobnie jak zadluzenia ogdtem, zaobserwowano w grupie
najwiekszych spotdzielni mleczarskich. Natomiast najwyzszy przecietny poziom (tj. 113%)
tego wskaznika odnotowano w $rednich spotdzielniach mleczarskich. Oznacza to,

ze pomiedzy tymi grupami wystapily znaczne dysproporcje w zadtuzeniu funduszu wtasnego.

Rysunek 27. Wskaznik zadtuzenia funduszu wtasnego (%)
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Zrodto: opracowanie whasne.

Wielko$ci wskaznikéw zadtuzenia funduszu wlasnego zmienialty si¢ w zaleznosci
od wielkosci spotdzielni mleczarskich oraz od ogdlnej sytuacji ekonomicznej w danej branzy.
W latach wzrostu (2011-2013) oraz maksymalnej wartosci sprzedazy zarzadzajacy
spotdzielniami korzystali w wigkszym stopniu z obcych zrodet finansowania zakupu surowca
niezbgdnego do procesu produkcyjnego. W latach gorszej koniunktury spotdzielnie
mleczarskie zmniejszaly zadluzenie funduszu wilasnego. W 2014 roku mozna byto

zaobserwowa¢ tendencje spadkowa wskaznika zadluzenia funduszu wilasnego w stosunku
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do 2011 roku we wszystkich badanych grupach. Zarzadzajacy musieli podja¢ decyzje
o sukcesywnej redukcji poziomu zadtuzenia w 2014 roku. W analizowanym roku jedynie
zarzadzajacy z drugiej grupy spéldzielni nie splaciliby wszystkich swoich zobowigzan
z funduszu wiasnego.

Rysunek 28 przedstawia wskaznik zadtluzenia dlugoterminowego spotdzielni
mleczarskich (%) w latach 2011-2014. W analizowanych latach zarzadzajacy ksztattowali
zadhuzenie dlugoterminowe w spoétdzielniach mleczarskich w granicach od 7% do 24%.
Oznacza to, ze w spoldzielniach mleczarskich dominowaly zobowigzania krétkoterminowe,
ktore byly zaciggane na zakup surowca do produkcji. Najwyzszy wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego odnotowano w grupie $rednich spétdzielni mleczarskich, ktory wyniost
przecietnie 21%. Natomiast najnizsza warto$¢ tego wskaznika, tj. 8% zaobserwowano

w najwiekszych spoétdzielniach mleczarskich.

Rysunek 28. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (%)
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Reasumujac, zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi stosowali —strategi¢
konserwatywng w zakresie zadluzania przedsigbiorstwa zwlaszcza kapitalem obcym
dhlugoterminowym. W sytuacji lepszej koniunktury na rynku spotdzielnie mleczarskie zaciagaly

zobowigzania krotkoterminowe, ktére sa niezbedne na zakup surowca do procesu produkc;ji.
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Zobowigzania te dotycza w szczegdlnosSci zaptaty za dostarczane mleko rolnikom,

a zatem mieszczg si¢ w kategorii zobowigzan z tytulu dostaw i ustug.

4.4. Sprawnos¢ dzialania spoldzielni mleczarskich

Wskaznik cyklu zapaséw spoldzielni mleczarskich w zaleznosci od posiadanego
funduszu wtasnego w latach 2011-2014 zaprezentowano na rysunku 29. W pierwszej grupie
zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi utrzymywali wskaznik cyklu  zapasow
na najnizszym przecigtnym poziomie, tj. 12 dni. Wskaznik ten odnotowano na wyzszym
poziomie w $rednich spétdzielniach mleczarskich, gdyz ksztaltowat si¢ od 15 dni (w 2013 roku)
do 19 dni (w 2011 roku). W duzych i bardzo duzych spoétdzielniach mleczarskich czas
odnowienia zapasow wynosit przecietnie 21 dni w analizowanym okresie. W tych grupach
wskaznik cyklu zapaséw odnotowano w najwyzszej wysokosci. W duzych i bardzo duzych
spotdzielniach zarzadzajacy utrzymywali wskaznik cyklu zapaséw na poziomie wyzszym

niz w grupie pierwszej przeci¢tnie o 9 dni.

Rysunek 29. Wskaznik cyklu zapasoéw (dni)
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Zrodlo: opracowanie whasne.

Na rysunku 30 zaprezentowano wskaznik cyklu naleznosci spotdzielni mleczarskich

w latach 2011-2014. W grupie matych i $rednich spotdzielni mleczarskich wskaznik ten
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zaobserwowano w najnizszej wysokosci, tj. odpowiednio 31 oraz 32 dni. Zarzadzajacy
spotdzielniami duzymi inkasowali naleznosci krétkoterminowe po 38 dniach. Natomiast
w bardzo duzych spoétdzielniach mleczarskich wskaznik ten wynidst przecigtnie 42 dni.
W analizowanym okresie mozna zaobserwowaé, iz wskaznik cyklu naleznosci spadt
we wszystkich grupach spotdzielni mleczarskich odpowiednio przecigtnie o 3 dni

(grupa pierwsza i druga), o 6 dni (grupa trzecia) oraz 9 dni (grupa czwarta).

Rysunek 30. Wskaznik cyklu naleznosci (dni)
50

45

40

S )

30

25

20

15

10

u Cykl naleznosci

Zrddto: opracowanie wilasne.

Pogorszenie sytuacji finansowej spotdzielni mleczarskich w 2014 roku moglto by¢
spowodowane spadkiem cen zbytu wyrobodw mleczarskich, szczegdlnie w drugiej potowie
roku. Zwigkszenie przychodow ze sprzedazy w wyniku podwyzszenia wolumenu
nie zrekompensowato istotnie silniejszego wzrostu kosztow produkcji, co przetozylo sie
bezposrednio na wzrost udzialu zapasow oraz zmniejszenie udziatu inwestycji 1 naleznoSci
krotkoterminowych. Skutkiem tej sytuacji byta decyzja zarzadzajacych o skroceniu cyklu
inkasowania naleznosci i dostosowanie polityki kredytowej do sytuacji ksztaltujacej si¢

w sektorze!®,

180 Domanska T., Sytuacja finansowa spétdzielni mleczarskich o réznej pozycji kredytowej. Zarzadzanie Finansami
i Rachunkowos¢ 2016, T. 4, nr 1, s. 67.
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Wskaznik cyklu zobowigzan spoétdzielni mleczarskich w latach 2011-2014
zaprezentowano na rysunku 31. Wskaznik ten ksztaltowatl si¢ podobnie jedynie w skrajnych
grupach, mianowicie w matych i bardzo duzych spoétdzielniach mleczarskich zarzadzajacy
splacali zobowigzania krotkoterminowe przecigtnie po uptywie 42 dni. W nieco dtuzszym
okresie, poniewaz po okoto 45 dniach splacali zobowigzania zarzadzajacy spotdzielniami
$rednimi. Natomiast w spotdzielniach duzych zarzadzajacy dokonywali platnosci za

zobowigzania krotkoterminowe przeci¢tnie po 52 dniach (tj. po niespelna dwdch miesigcach).

Rysunek 31. Wskaznik cyklu zobowigzan (dni)
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Nalezy podkresli¢, iz w analizowanych latach zarzadzajacy duzymi spotdzielniami
mleczarskimi (trzecia grupa) skrocili czas sptaty zobowigzan jedynie o 1 dzien. Natomiast
zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi z grup pierwszej, drugiej oraz czwartej, skrocili
okres splaty zobowigzan krétkoterminowych przecigtnie o 7 dni. Skrocenie platnosci
zobowigzan przez zarzadzajacych moglo by¢ wynikiem zaostrzania polityki kredytowej
przez dostawcow spotdzielni mleczarskich. Z drugiej strony w wyniku zmniejszenia wartosci
nalezno$ci krotkoterminowych, zarzadzajacy niektorymi spotdzielniami mogli dokonywaé

korekty warto$ci zobowigzan krotkoterminowych finansujacych biezaca dziatalno§é 6L,

161 Domanska T., Sytuacja finansowa spétdzielni mleczarskich o réznej pozycji kredytowej. Zarzadzanie Finansami
i Rachunkowos¢ 2016, T. 4, nr 1, s. 68.
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4.5. Plynno$¢ finansowa spéldzielni mleczarskich

Podczas analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa niezbedne jest okreslenie jego
ptynnosci finansowej. Poziom wzorcowy wskaznikoéw ptynnoéci finansowej uzalezniony
jest w gtdbwnej mierze od specyfiki branzy, a ich wielko$¢ ustala si¢ na podstawie rozbieznosci
czasowych migdzy terminami platno$ci zobowigzan biezacych a uzyskiwanymi wpltywami
z dziatalnosci operacyjnej. Rysunek 32 przedstawia wskaznik biezacej pltynnosci finansowej
spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014. W analizowanym okresie we wszystkich
grupach spotdzielni mleczarskich wskaznik biezacej ptynnosci ksztattowat si¢ na oczekiwanym
poziomie®®? tj. od 1,4 do 2,5. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi w odniesieniu

do utrzymania plynnosci finansowej stosowali strategi¢ zachowawcza.

Rysunek 32. Wskaznik ptynnosci biezacej (krotnos¢)
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Zrddto: opracowanie wlasne.

W badanych latach najnizszy przecigtny poziom (tj. 1,5) wskaznika biezacej ptynnosci
odnotowano w grupie matych spotdzielni mleczarskich, natomiast najwyzszy — 2,2 w bardzo

duzych spotdzielniach. W jednostkach tych w latach 2012-2014 wystgpowata nadptynnosé

162 Wedtug M. Sierpinskiej i T. Jachny warto$¢ tego wskaznika powinna wynosi¢ od 1,2 do 2,0. Sierpinska M.,
Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 147, Kusak A., Phynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie. Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UW, Warszawa 2004, s. 44-45.
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i wowczas poziom wskaznikow wynosit odpowiednio 2,1 1 2,5. W badanym okresie mozna
zaobserwowaé tendencje wzrostowa wskaznika biezacej ptynnosci we wszystkich grupach
spotdzielni mleczarskich. Ponadto wraz ze wzrostem posiadanego przez spétdzielni¢ funduszu
wlasnego wskaznik biezacej plynnosci byt coraz wyzszy.

Na rysunku 33 zaprezentowano wskaznik ptynnosci przys$pieszonej spotdzielni
mleczarskich w latach 2011-2014. Podobnie jak w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci,
wskaznik ptynnos$ci przyspieszonej ksztattowat si¢ na poziomie bezpiecznym, zapewniajagcym
ciggtos¢ procesow produkcyjnych. Wysoko$¢ tego wskaznika odnotowano w granicach
od 1,1 do 1,8. Zarzadzajacy spdtdzielniami malymi ksztaltowali przyspieszong ptynnosé
na $rednim poziomie, ktéra wyniosta 1,2 (tj. od 1,1 w 2011 roku do 1,4 w 2014 roku). W grupie
drugiej i trzeciej wskaznik ten ksztaltowal si¢ na zblizonym poziomie, wynoszacym
odpowiednio 1,4 (dla srednich spotdzielni) oraz 1,5 (dla duzych spotdzielni). W grupie bardzo
duzych spotdzielni mleczarskich wskaznik przyspieszonej ptynnosci zaobserwowano

na najwyzszym poziomie tj. od 1,6 w 2011 roku do 1,8 w 2014 roku.

Rysunek 33. Wskaznik ptynnosci przyspieszonej (krotno$¢)
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Zrodto: opracowanie whasne.

Pomimo wyeliminowania wptywu zapaséw plynnos¢ przyspieszona wykazywata
w okresie badawczym wysoki poziom, ksztaltujac si¢ znacznie powyzej norm

charakterystycznych dla przedsigbiorstw przemyslowych. Moglo to $wiadczy¢ o braku
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wystepowania probleméw platniczych w spoldzielniach mleczarskich oraz stosowaniu
przez zarzadzajacych konserwatywnej strategii w zakresie ksztalttowania ptynnosci finansowe;.

Rysunek 34 przedstawia wskaznik ptynno$ci natychmiastowej spotdzielni mleczarskich
w latach 2011-2014. Wskaznik ten zarzadzajacy spotdzielniami ksztattowali w odmienny
sposob w stosunku do wskaznikdw biezacej 1 przyspieszonej ptynnosci finansowej. Podobnie
jak w spotdzielniach matych, wskaznik natychmiastowej ptynnosci utrzymywano
na najnizszym przeci¢gtnym poziomie, tj. 0,4. W grupie duzych spoétdzielni mleczarskich
zaobserwowano ten wskaznik na najwyzszym przecigtnym poziomie wynoszacym

0,7, natomiast w grupie drugiej i czwartej wyniost 0,6.

Rysunek 34. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (krotnosc)
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci informowat o utrzymywaniu przez spotdzielnie
mleczarskie najbardziej ptynnych aktywdw obrotowych. Wielkosci tego wskaznika §wiadczyty
o tym, ze zarzadzajacy chcac utrzymaé¢ pewien poziom $rodkéw pienieznych
oraz ich pochodnych, dazyli do zmniejszenia ryzyka prowadzonej dzialalno$ci operacyjne;.
Nizsze wartosci wskaznika ptynnosci natychmiastowej w grupie najwigkszych spotdzielni
mleczarskich mogly $wiadczy¢ o zwigkszeniu swobody kredytowania odbiorcow, ktora byta

zwigzana z intensywna sprzedaza produktéw mleczarskich.
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5. Determinanty plynnosci finansowej spoldzielni mleczarskich

5.1. Zroéznicowanie plynnosci finansowej w spoldzielniach mleczarskich

Dobra kondycja spotdzielni mleczarskich zalezy od wielu czynnikow. Jednym
z podstawowych barometrow, $swiadczacym o korzystnej sytuacji ekonomiczno-finansowej
jest plynnos$¢ finansowa jednostki. Do oceny ptynnos$ci stuza powszechnie wykorzystywane
wskazniki, ktore skonstruowane sg w oparciu o dane bilansowe, dotyczace poziomu aktywow
biezacych i zobowigzan biezacych. Analiza statycznych wskaznikow plynnosci finansowej
pozwala na okreSlenie czy utrzymywana ptynno$¢ finansowa jest wynikiem wysokiego
poziomu aktywdw obrotowych czy niskiego poziomu zobowigzan biezacych. Natomiast uktad
strukturalny wskaznikow ptynnosci finansowej zwigksza mozliwosci interpretacyjne
oraz umozliwia okreslenie zalezno$ci przyczynowo-skutkowych. W tabeli 9 przedstawiono
podstawowe statystyki opisowe zroznicowania wskaznikow strukturalnych tworzacych modele
analizy przyczynowo-skutkowej ptynnosci finansowe;j*%3.

W latach 20112014 $redni poziom wskaznika biezace] ptynnosci w spotdzielniach
mleczarskich wahatl si¢ w przedziale 1,74-2,01. Oznacza to, ze przecigtne ryzyko ptynnosci
finansowej, mierzone wskaznikiem biezacym, nie bylo zbyt wysokie. W spotdzielniach tych
aktywa obrotowe pokrywaty zobowigzania biezgce w 174-201%, tj. na poziomie uznawanym
za normatywny. W §wietle wskaznika zmiennosci (v=38,95-54,58%) spotdzielnie mleczarskie
byty we wszystkich latach silnie zr6znicowane pod wzgledem ptynnosci biezacej. Ponadto
rozktad wedlug poziomu wskaznika plynnosci biezacej byt asymetryczny prawostronnie
(x>Q2), co oznacza, ze w wiecej niz polowie jednostek ptynnos¢ biezgca byta w badanych
latach znaczaco nizsza od $redniej z catej badanej grupy.

Podobne wnioski wynikaja z analizy ptynnosci finansowej mierzonej wskaznikiem
szybkim. Poziom wskaznika przys$pieszonej ptynnosci w latach 2011-2014 ksztattowal si¢
przecigtnie w granicach 1,34—1,55. Pomimo wyeliminowania wptywu zapasow, nadal aktywa
obrotowe pokrywaty zobowigzania biezace. Moglo to swiadczy¢, o konserwatywnym podejsciu
przez zarzadzajacych do zachowania plynnos$ci finansowej. Podobnie jak w przypadku

wskaznika biezacej plynno$ci, rozktad plynnosci przyspieszonej cechowata asymetria

163 Statystyki te opisujg analizowane zjawisko na przyktadzie sektora mleczarskiego. W badaniu uwzgledniono
podstawowe miary potozenia, zmienno$ci i asymetrii, umozliwiajace okreslenie wiasciwosci rozkladow
empirycznych poszczegdlnych cech, tj. $rednig arytmetyczna (X), kwartyl 1 (Q1), kwartyl 2 czyli mediang (Qz),
kwartyl 3 (Qs) oraz wspdtczynnik zmiennosci (V).
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prawostronna (x>Q2). Zatem rowniez w ponad potowie badanych spotdzielni plynnosé
przyspieszona byta nizsza od $redniej dla catej grupy. Podkresli¢ nalezy, ze zrdznicowanie
grupy spotdzielni wedlug wskaznika przyspieszonej ptynnosci bylo wyraznie silniejsze
niz pod wzgledem ptynnosci biezacej. Wskazuje na to analiza wspodtczynnika zmiennosci,
ktéry dla tej kategorii ptynnosci miescit si¢ w przedziale v=43,16-57,88%, kreslac przy tym

wyrazng tendencje wzrostowa.

Tabela 9. Statystyki opisowe zmiennych tworzacych modele przyczynowo-skutkowe

ptynnosci finansowej dla spotdzielni mleczarskich w latach 2011-2014

Statystyki opisowe*

Wyszczegolnienie

Lata Xmin Xmax X Q: Q2 Qs v c
2011 0,66 3,74 1,74 1,28 1,60 2,13 38,95 0,68
Wskaznik biezacej 2012 0,85 4,81 1,86 1,28 1,71 2,25 42,48 0,79
ptynnosci 2013 0,75 4,46 1,84 1,26 1,73 2,17 40,50 0,74
2014 0,70 5,98 2,01 1,27 1,68 2,31 54,58 1,10
2011 0,32 3,38 1,34 0,95 1,13 1,76 43,16 0,58

Wskaznik

) ) 2012 0,46 4,01 1,45 0,96 1,30 1,86 46,77 0,68
przys$pieszonej

) 2013 0,51 3,79 1,46 0,98 1,31 1,83 45,46 0,67

ptynnosci
2014 0,40 4,16 1,55 0,97 1,26 1,83 57,88 0,90
2011 | 0,002 2,64 0,45 0,06 0,25 0,70 | 118,79 | 0,53

Wskaznik

2012 | 0,001 | 291 0,54 0,10 0,33 0,80 | 113,53 | 0,61
2013 | 0,001 | 3,15 0,62 0,07 0,43 1,05 | 104,26 | 0,65
2014 | 0,001 | 3,554 0,68 0,07 0,43 0,90 | 119,77 | 0,82
*Statystyki opisowe: X — $rednia arytmetyczna, Qi — kwartyl 1, Q, — kwartyl 2 (mediana), Qs — kwartyl 3,

natychmiastowej

ptynnosci

vV — wspotczynnik zmiennosci, o — odchylenie standardowe.

Zrddto: opracowanie wilasne.

Wskaznik natychmiastowej plynnosci finansowej najsilniej réznicowatl badana grupe
spotdzielni mleczarskich. W badanych latach przeci¢tnie najbardziej ptynne aktywa obrotowe
pokrywaly zobowigzania biezace w stabilnym przedziale 45-68%. Jednakze wspodtczynnik
zmienno$ci dla tego wskaznika byl bardzo wysoki 1 ksztaltowat si¢ w granicach
v=104,26-119,77%. Silng dyspersj¢ tej miary plynnosci potwierdzaja réwniez pozostale
statystyki opisowe. Podobnie jak w przypadku pozostalych wskaznikow ptynnosci, nalezy
stwierdzi¢ asymetri¢ prawostronng (x>Q2), co oznacza, ze w ponad potowie badanych
jednostek poziom natychmiastowej ptynnosci w badanych latach byt istotnie nizszy od $redniej

dla catej grupy spotdzielni mleczarskich.
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Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi w badanych latach utrzymywali przecigtnie
zadowalajacy poziom wskaznikéw zaro6wno biezacej jak i przys$pieszonej ptynnosci. Ponadto
25% badanych spéidzielni utrzymywalo najbardziej ptynne aktywa obrotowe w granicach
0,7-1,05, co $wiadczyto o pokryciu w wigkszosci zobowigzan biezacych przez inwestycje
krotkoterminowe. Ponadto stwierdzono, iz w badanych latach zarzadzajacy zwigkszali poziom
wszystkich miar ptynnosci finansowej, na co moglo mie¢ wptyw kilka czynnikow.
Na zr6znicowanie plynnosci finansowej w spétdzielniach mleczarskich z pewnoscig miaty
wpltyw czynniki makroekonomiczne. Jednak za glowne czynniki nalezato uznaé przede
wszystkim przyjete przez zarzadzajacych spotdzielniami strategie finansowe, ktore przesadzaty
o poziomach roéznych relacji majatkowo-kapitatowych bedacych indykatorami ptynnosci.
Wplyw  tych

stosujac metody stochastyczne.

relacji na poziom plynnosci finansowej mozna bylo okreslic,

5.2. Analiza iloSciowa czynnikéw determinujacych biezacq plynnos¢ finansowa

W tabeli 10 przedstawiono podsumowanie wynikéw analizy regresji liniowej
dla zmiennej zaleznej wskaznik biezacej plynnosci finansowej dla 2011 roku. Analiza
otrzymanych wynikow pozwolita stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik
aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury

zobowigzan ZO/ZB oraz stata (wyraz wolny) byty istotne statystycznie.

Tabela 10. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Y2o11: wskaznik ptynnoéci biezacej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPB
R= 0,96887794; R°= 0,93872447: Poprawiony R?=0,93544185

N=60 F(3,56)=285,97; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,17259

Bt std. Bt. std.

*
b o b Zb t(56) P

Wyraz -2,02053 | 0,163292 | -12.3737 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,517160 0,040228 2,71564 0,211239 12,8558 0,000000
AO/ZO 0,780566 0,035417 0,74156 0,033647 22,0395 0,000000
Z0/ZB 0,386863 0,039078 0,42993 0,043429 9,8996 0,000000

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Oszacowang liniowa funkcje regresji mozna zapisaé nastepujaco’®*:

Wskaznik plynnosci biezacejzon = -2,02 + 2,72 AB/AO + 0,74 AO/ZB + 0,43 ZO/ZB + 0,17
(0,16) (0,21) (0,03) (0,04)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta prowadza na poziomie istotnosci 0=0,05, do odrzucenia
hipotezy o tym, ze wskazniki aktywow obrotowych, pokrycia zobowigzan oraz struktury
zobowigzan nie wplywaly na biezacg ptynnos¢ finansowag (p=0,000). Dodatnie wartosci
wspotczynnikow regresji Swiadczyly o dodatnim oddziatywaniu zmiennych niezaleznych:
AB/AO, AO/ZO, ZOI/ZB na biezacg ptynnos¢. Warto$¢ biedu standardowego estymacji
wynosita 0,17, co oznaczatlo ze przecigtne odchylenie poziomu biezacej ptynnosci
obserwowanej w probie od wartoSci teoretycznej — wyznaczonej z modelu wynosito 0,17.
Wartos¢ wspotczynnika determinacji wynosita R?=0,94. Oznacza to, ze 94% ogolne;
zmiennos$ci zmiennej biezgca pltynnos¢ finansowa zostato wyjasnione przez model.

Wyniki analizy wariancji przeprowadzanej dla regresji zmiennej zaleznej wskaznik

biezacej ptynnosci finansowej dla 2011 roku zostaly zaprezentowane w tabeli 11.

Tabela 11. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2011

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 25,55348 3 8,5617827 285,9683 0,000000
Reszta 1,66801 56 0,029786
Razem 27,22149

Zrddto: opracowanie wilasne.

Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(3,56)=285,9683 wynosito 0,000,
na tej podstawie odrzucono hipotez¢ zerowa, co najmniej na poziomie 0=0,05. Oznaczato to,
ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych na podstawie predyktorow byta wicksza
niz wariancja wynikajaca z czynnikow niezidentyfikowanych. Wynik analizy wariancji
potwierdzat, ze model regresji bardzo dobrze pasowatl do rzeczywiscie otrzymanych danych,

a zatem byt bardzo dobrym jego dopasowaniem.

164 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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Na rysunku 35 przedstawiano wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajgcy normalnos¢ reszt
z modelu regresji dla 2011 roku. W celu sprawdzenia zatozenia o normalnosci rozktadu reszt
przeprowadzono test Shapiro-Wilka. W tescie tym w hipotezie zerowej (Ho) zaktada si¢
normalnos¢ rozktadu zmiennych. Na podstawie testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci
a=0,05 stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) 0 normalnosci

rozktadu reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 36.

Rysunek 35. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajgcy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2011
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Rysunek 36. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2011

Histogram: Reszty
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Zrédlo: opracowanie whasne.
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Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik biezacej plynnosci finansowej
dla 2012 roku przedstawiono w tabeli 12. Podobnie jak dla roku 2011, wszystkie zmienne
niezalezne oraz wyraz wolny byly istotne statystycznie. Analiz¢ regresji wielorakiej
przeprowadzono po usunieciu trzech obiektow odstajacych, a zatem liczba obserwacji N

wyniosta 57.

Tabela 12. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Y2012: wskaznik ptynnosci biezacej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPB
R=0,99149516; R?= 0,98306265; Poprawiony R?= 0,98210393
N=57 F(3,53)=1025,4; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,10759
« Bt std. Bt std.
b S b b 2 b t(53) p

Wyraz 346571 | 0,138736 | -24,9806 | 0,000000
wolny

AB/AO 0,529098 | 0,020390 3,55508 0,137000 25,9495 0,000000
AO/ZO 0,771107 | 0,018564 0,79093 0,019041 41,5388 0,000000
Z0/ZB 0,350447 | 0,019824 1,04842 0,059306 17,6781 0,000000

Zrddto: opracowanie wilasne.

Oszacowang liniowa funkcje regresji mozemy zapisa¢ W nastepujacej postaci®®s:
Wskaznik ptynnosci biezacejzo12 = -3,47 + 3,56 AB/AO + 0,79 AO/ZB + 1,05 ZO/ZB £ 0,11
(0,14) (0,14) (0,02) (0,06)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Warto$ci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci a=0,05, sktonity do odrzucenia
hipotezy zerowej (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (H1), ktéra mowi o wptywie wszystkich
predyktorow na biezaca ptynnos$¢ finansowa (p=0,000). Stwierdzono dodatnie warto$ci
wspolczynnikdéw regresji, $wiadczace o dodatnim oddzialywaniu zmiennych niezaleznych:
AB/AO, AO/Z0, Z0O/ZB na wskaznik biezacej ptynnosci.

Warto$¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,11. Oznaczato to, ze przecigtne
odchylenie poziomu biezacej ptynnosci obserwowanej w probie od wartosci teoretycznej
wyniosta 0,11. Warto$¢ wspotczynnika determinacji wynosita R?=0,98, co oznaczato

ze 98% ogolnej zmiennosci zmiennej ptynnos¢ biezaca zostato wyjasnione przez model.

185 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2012 zostaly zaprezentowane
w tabeli 13. Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(3,53)=1025,393 wynosito
0,000. Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) co najmniej na poziomie o=0,05 na rzecz
hipotezy alternatywnej (H1). Oznaczato to, ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych

na podstawie predyktoréw byta wigksza niz wariancja wynikajaca z czynnikow losowych.

Tabela 13. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2012

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 35,60982 3 11,86994 1025,393 0,000000
Reszta 0,61353 53 0,01158
Razem 36,22335

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wynik analizy wariancji rowniez w tym przypadku potwierdzat, ze model regresji bardzo
dobrze pasowal do rzeczywiscie otrzymanych danych, a zatem byt bardzo dobrym
jego dopasowaniem. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu
regresji dla 2012 roku zostat zaprezentowany na rysunku 37. Podobnie w celu sprawdzenia
zatozenia o normalnos$ci rozktadu reszt przeprowadzono test Shapiro-Wilka. Na podstawie tego
testu, na poziomie istotnosci 0=0,05 stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy

zerowej (Ho) 0 normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt przedstawiono na rysunku 38.

Rysunek 37. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2012
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 38. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2012

Histogram: Reszty
K-S d=,07421, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,98415, p=,65858
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Whyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik biezacej ptynno$ci finansowej
dla 2013 roku przedstawiono w tabeli 14. Analiza otrzymanych wynikéw pozwolita stwierdzic,
1z podobnie jak w poprzednich modelach, wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik aktywow
obrotowych AB/AO, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury zobowigzan
ZO/ZB oraz stata (wyraz wolny) byty istotne statystycznie.

Analize regresji wielorakiej przeprowadzono po usunigciu czterech obiektow

odstajacych, a zatem liczba obserwacji N wyniosta 56.

Tabela 14. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Y2o13: wskaznik ptynnoéci biezacej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPB
R=0,98990567; R?=0,97991324; Poprawiony R?=0,97875439

N=56 F(3,52)=845,59; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,08286

Bt. std. Bl. std.

*
b - b b t(52) p

Wyraz 302322 | 0,118716 | -254659 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,671604 | 0,023466 3,08312 0,107725 28,6202 0,000000
AO/ZO 0,671936 | 0,020927 0,72921 0,022711 32,1079 0,000000
Z0/ZB 0,447811 | 0,022634 0,99743 0,050415 19,7846 0,000000

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Oszacowang liniowg funkcje regresji mozna zapisaé w nastepujacej postaci'®®:

Wskaznik ptynnosci biezacejaos = -3,02 + 3,08 AB/AO + 0,73 AO/ZB + 1,0 ZO/ZB + 0,08
(0,12) (0,11) (0,02) (0,05)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Na podstawie wartos$ci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci a=0,05, odrzucono
hipoteze zerowa (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (Hi), ktéra mowi o wptywie wszystkich
zmiennych niezaleznych na biezaca ptynnos¢ finansowa (p=0,000). Ponadto stwierdzono
dodatnie wartosci wszystkich wspotczynnikow regresji, ktore $wiadczyly 0 dodatnim
oddziatywaniu zmiennych niezaleznych: wskaznik aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik
pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB na wskaznik
biezacej ptynnosci.

Warto$¢ bledu standardowego estymacji wynosita 0,08, co oznaczato ze przecigtne
odchylenie poziomu biezacej ptynnosci obserwowanej w probie od wartosci teoretycznej
wyniosto 0,08. Warto§¢ wspotczynnika determinacji wynosita R?=0,98, co oznacza
ze 98% ogodlnej zmienno$ci zmiennej ptynno$¢ biezaca zostalo wyjasnione przez model.
Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2013 zostaly zaprezentowane
w tabeli 15. Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(3,52)=845,5898 wyniosto
0,000. Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) co najmniej na poziomie 0=0,05 na rzecz
hipotezy alternatywnej (H1). Wynika z tego, ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych
na podstawie zmiennych niezaleznych byla wigksza niz wariancja wynikajgca z czynnikow
losowych. Wynik analizy wariancji potwierdzal zatem, ze model regresji zmiennej zaleznej
biezaca ptynnos¢ finansowa bardzo dobrze pasowal do rzeczywiscie otrzymanych danych,

a zatem byt bardzo dobrym jego dopasowaniem.

Tabela 15. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2013

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 17,41517 3 5,805056 845,5898 0,000000
Reszta 0,35698 52 0,006865
Razem 17,77215

Zrédlo: opracowanie wlasne.

186 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.




Na rysunku 39 przedstawiono wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt
z modelu regresji dla roku 2013. W celu potwierdzenia normalnosci rozktadu reszt
przeprowadzono test Shapiro-Wilka. Na podstawie przeprowadzonego testu, na poziomie
istotnosci 0=0,05 stwierdzono, iz nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho)

0 normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 40.

Rysunek 39. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regres;ji dla roku 2013
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Zrédto: opracowanie wiasne.
Rysunek 40. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2013
Histogram: Reszty
K-S d=,09609, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,96673, p=,12433
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Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik biezacej pltynnosci finansowej
dla 2014 roku przedstawiono w tabeli 16. Podobnie jak w modelach dla lat 2011-2013, analiza
otrzymanych wynikoéw dla 2014 roku pozwolita stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne niezalezne,
tj. wskaznik aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/Z0O, wskaznik
struktury zobowigzan ZO/ZB oraz stata (wyraz wolny) byly istotne statystycznie. Analize
przeprowadzono po usuni¢ciu czterech obiektéw odstajacych,

regresji - wielorakiej

a zatem liczba obserwacji N wyniosta 56.

Tabela 16. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Y2014: wskaznik ptynnosci biezacej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPB
R=0,98654395; R?= 0,97326896; Poprawiony R?= 0,97172679
N=56 F(3,52)=631,10; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,15205
. Bt. std. Bt. std.
b e b b t(52) P

Wyraz -3,28362 | 0,178445 | -18,4013 | 0,000000
wolny

AB/AO 0,492027 | 0,029515 3,26914 0,196105 16,6703 0,000000
AO/ZO 0,738083 | 0,026332 0,84493 0,030144 28,0295 0,000000
Z0/ZB 0,330810 | 0,026320 0,93467 0,074364 12,5687 0,000000

Zrédto: opracowanie wiasne.
Oszacowang liniowa funkcje regresji nalezato zapisa¢ w nastepujacej postaci®®’:

Wskaznik ptynnosci biezacejaoa = -3,28 + 3,26 AB/AO + 0,84 AO/ZB + 0,93 ZO/ZB + 0,15
(0,18) (0,20) (0,03) (0,07)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci a=0,05, sktonity do odrzucenia
hipotezy zerowej (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (Hz), ktora mowi o wptywie wszystkich
predyktorow na biezaca plynnos¢ finansowsg (p=0,000). Stwierdzono dodatnie wartosci
wspoOlczynnikéw regresji, ktore $wiadczyly o dodatnim oddziatywaniu zmiennych
niezaleznych: AB/AO, AO/ZO, ZO/ZB na wskaznik biezacej ptynnosci.

Wartos¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,15. Oznaczato to, ze przecigtne

odchylenie poziomu biezacej ptynnosci obserwowanej w probie od warto$ci teoretycznej

187 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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— wyznaczonej z modelu wynosito 0,15. Warto$¢ wspotczynnika determinacji wynosita
R?=0,97, co oznacza ze 97% ogdlnej zmiennosci zmiennej ptynno$é biezaca zostalo wyjasnione
przez model. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2014 zostaly

zaprezentowane w tabeli 17.

Tabela 17. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2014

Suma Srednia
Efekt kwadrat. af kwadrat. F P
Regresja 43,77452 3 14,59151 631,1014 0,000000
Reszta 1,20228 52 0,02312
Razem 44,97680

Zrodto: opracowanie wilasne.

Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(3,52)=631,1014 wynosito 0,000.
Nalezalo zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) co najmniej na poziomie a=0,05 na rzecz
hipotezy alternatywnej (H1). Oznaczato to, ze wariancja w zbiorze wartoséci przewidywanych
na podstawie predyktorow byta wigksza niz wariancja wynikajagca z czynnikow
niezidentyfikowanych. Wynik analizy wariancji rowniez w tym przypadku potwierdzal,
ze model regresji bardzo dobrze pasowal do rzeczywiscie otrzymanych danych,
byt zatem bardzo dobrym jego dopasowaniem. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajgcy

normalnos$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2014 zostal zaprezentowany na rysunku 41.

Rysunek 41. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2014
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Podobnie w celu sprawdzenia zalozenia o normalnos$ci rozktadu reszt przeprowadzono test
Shapiro-Wilka. Na podstawie tego testu, na poziomie istotnosci o = 0,05 stwierdzono,
iz nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) o normalnosci rozktadu reszt.
Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 42.

Rysunek 42. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2014

Histogram: Reszty
K-S d=,08831, p> .20; Lilliefors p> .20
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Zrddto: opracowanie wilasne.

W tabeli 18 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej regresji czastkowej migdzy
wielkoscig rozpatrywanych wskaznikow plynnosci biezacej, a statystycznie istotnymi
zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci 0=0,05) oraz wspotczynniki determinacji
(R?) i beta (B) wraz ze statystyka F i bledem standardowym estymacji. Wspotczynniki
zaprezentowane w tabeli stanowily podstawe do syntetycznej oceny silty i kierunku wptywu
wskaznika aktywow obrotowych, wskaznika pokrycia zobowigzan
oraz wskaznika struktury zobowigzan na poziom biezacej ptynnosci finansowe;j®,
Z zaprezentowanych w tabeli wynikéw regresji ptynety dwa podstawowe wnioski. Przyjete
w modelach regresji zmienne niezalezne (predyktory) w duzym stopniu wyjasnily zmiennos¢
poziomu wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich

w poszczegolnych latach: 0,94-0,98.

188 W obliczeniach wykorzystano przyczynowo-skutkowy model czynnikéw wptywajacych na biezgcg ptynnosé
finansowg zaproponowany przez M. Sierpinska i T. Jachng. Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa
wedlug standardow swiatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 149. Szerzej na temat
zatozen tego modelu w rozdziale 2.4. niniejszego opracowania.
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Tabela 18. Wspotczynniki regres;ji liniowej 1 beta () migdzy wskaznikiem ptynnosci biezacej

Y1, a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi Xit

Zmienne Zmienna zalezna Yt
niezalezne Xit Y2011 Y2012 Y2013 Y2014
Wyraz wolny -2,02053 -3,46571 -3,02322 -3,28362
X 2,71564 3,55508 3,08312 3,26914
($=0,517160) ($=0,529098) ($=0,671604) ($=0,492027)
X, 0,74156 0,79093 0,72921 0,84493
($=0,780566) (p=0,771107) ($=0,671936) (p=0,738083)
X3 0,42993 1,04842 0,99743 0,93467
($=0,386863) ($=0,350447) (p=0,447811) ($=0,330810)
R?(%) 0,94 0,98 0,98 0,97
Statystyka F F(3,56)=285,97 | F(3,53)=1025,4 | F(3,52)=845,59 | F(3,52)=631,10
Blad 0,17259 0,10759 0,08286 0,15205
standardowy
X1 | = Wskaznik aktywow obrotowych (aktywa biezace/aktywa ogotem)
gdzie: | Xz | = Wskaznik pokrycia zobowigzan (aktywa ogdlem/zobowigzania ogdlem)
Xz | = | Wskaznik struktury zobowigzan (zobowigzania ogdtem/zobowigzania biezgce)

Zrddto: opracowanie wilasne.

Analiza wspotczynnikow regresji przy zaprezentowanych zmiennych wskazywata
wyraznie na ich stabilny w czasie poziom. Ponadto pozwalata ona stwierdzié, ze przecigtnie
wzrost udziatlu aktywow obrotowych w aktywach ogoétem (Xi), wzrost relacji
aktywow ogotem do zobowigzan ogotem (X2) oraz wzrost relacji zobowigzan ogodtem
do zobowigzan biezgcych (X3) 0 10 pkt. % przektadal sie na wzrost biezacej plynnosSci
finansowej odpowiednio 0:0,272-0,356, 0,073-0,084 i 0,043-0,105.

Analiza standaryzowanych wspotczynnikow beta (f), ktoéra umozliwiata poréwnanie
ze sobg predyktorow w modelu wskazywata, iz przewazajgce znaczenie w ksztattowaniu
wskaznika biezacej ptynnosci miat przede wszystkim wskaznik pokrycia zobowigzan (X2).
Druga zmienng niezalezng o znaczacym wplywie na kategori¢ biezacej ptynnosci mial
wskaznik aktywow obrotowych (X1). Z danych zawartych w tabeli wynikato, ze wielko$¢ miary
beta () dla tych dwoch zmiennych byta w catym analizowanym okresie wyraznie wyzsza

niz w przypadku struktury zobowigzan (X3) spotdzielni mleczarskich.

5.3. Analiza iloSciowa czynnikéw determinujacych przyspieszona plynnos¢ finansowa

W tabeli 19 przedstawiono podsumowanie wynikow analizy regresji liniowe]
dla zmiennej zaleznej wskaznik przys$pieszonej ptynnosci finansowej dla 2011 roku. Analiza
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otrzymanych wynikow pozwolila stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik
aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury
zobowigzan Z0O/ZB, wskaznik aktywow plynnych (AB-Z)/AB oraz stala (wyraz wolny) byty
istotne statystycznie. Analizg regresji wielorakiej przeprowadzono dla 58 obserwacji N.

Tabela 19. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yoo11: wskaznik przyspieszonej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPP
R=0,96963207; R?= 0,94018636; Poprawiony R?= 0,93567212

N=58 F(4,53)=208,27; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,12738

« Bt. std. Bt. std.

b S b* b b t(53) p
Wyraz 2,62065 | 0,187563 | -13,9721 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,465990 | 0,040852 1,87446 0,164328 11,4068 0,000000
AO/ZO 0,748783 | 0,035433 0,53977 0,025543 21,1322 0,000000
Z0/ZB 0,371735 | 0,040916 0,30061 0,033088 9,0853 0,000000
Z(QAB\-B 0,321073 | 0,034418 1,67423 0,179471 9,3287 0,000000

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Oszacowang liniowa funkcje regresji mozna zapisaé nastepujaco*®°:

Wskaznik ptynnosci przyspieszonejoo = -2,62 + 1,87 AB/AO + 0,54 AO/ZB + 0,30 ZO/ZB +
1,67 (AB-Z)/AB + 0,13
(0,19) (0,16)

(0,03) (0,03)

(0,18)

gdzie w nawiasach podano standardowe btgdy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta prowadzg na poziomie istotnosci a=0,05, do odrzucenia
hipotezy o tym, ze wskazniki aktywow obrotowych, pokrycia zobowigzan, struktury
zobowigzan oraz aktywow plynnych nie wplywaly na przyspieszona plynno$¢ finansowa
(p=0,000). Dodatnie wartos$ci wspotczynnikdéw regresji swiadczyty o dodatnim oddziatywaniu
zmiennych niezaleznych: AB/AO, AO/Z0O, ZO/ZB, (AB-Z)/AB na przyspieszong plynnosc.

Warto$¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,13, co oznaczato Ze przecigtne odchylenie

189 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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poziomu przyspieszonej ptynnosci obserwowanej w probie od wartosci teoretycznej —
wyznaczonej z modelu wynosito 0,13. Warto$¢ wspdtczynnika determinaciji wynosita R?=0,94.
Oznaczato to, ze 94% ogolnej zmienno$ci zmiennej przyspieszona ptynnos¢ finansowa zostato
wyjasnione przez model. Wyniki analizy wariancji przeprowadzanej dla regresji zmiennej
zaleznej wskaznik przys$pieszonej ptynnosci finansowej dla 2011 roku zostaty zaprezentowane

w tabeli 20.

Tabela 20. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2011

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 13,51742 4 3,379354 208,2714 0,000000
Reszta 0,85996 53 0,016226
Razem 14,37738

Zrddto: opracowanie wilasne.

Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(4,53)=208,2714 wynosito 0,000,
na tej podstawie mozna byto odrzuci¢ hipoteze zerowa, co najmniej na poziomie 0=0,05.
Oznaczato to, ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych na podstawie predyktoréw byta
wicksza niz wariancja wynikajagca z czynnikow niezidentyfikowanych. Wynik analizy
wariancji potwierdzal, ze model regresji byl bardzo dobrze dopasowany do rzeczywiscie
otrzymanych danych. Rysunek 43 przedstawiat wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy

normalnosc¢ reszt z modelu regresji dla 2011 roku.

Rysunek 43. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2011
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Zrédlo: opracowanie whasne.
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W celu sprawdzenia zalozenia o normalno$ci rozktadu reszt przeprowadzono test
Shapiro-Wilka. W tescie tym w hipotezie zerowej (Ho) zaktada si¢ normalnos¢ rozktadu
zmiennych. Na podstawie testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci a=0,05 stwierdzono, iz
nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) 0 normalnosci rozktadu reszt. Histogram

reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 44.

Rysunek 44. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2011

Histogram: Reszty
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik przys$pieszonej plynnosci
finansowej dla 2012 roku przedstawiono w tabeli 21. Podobnie jak dla roku 2011, wszystkie
zmienne niezalezne, ktore znalazly si¢ w modelu tj. wskaznik aktywow obrotowych AB/AO,
wskaznik pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB, wskaznik
aktywow ptynnych (AB-Z)/AB oraz wyraz wolny byly istotne statystycznie. Analizg regres;ji
wielorakiej przeprowadzono dla 58 obserwacji. Wartosci statystyki t-Studenta na poziomie
istotnosci  =0,05, sklonity do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) na rzecz hipotezy
alternatywnej (H1), ktéra mowi o wptywie wszystkich predyktorow na przy$pieszong ptynnosé
finansowa (p=0,000). Stwierdzono dodatnie warto$ci wspoOtczynnikéw regresji, $wiadczace
o dodatnim oddziatywaniu zmiennych niezaleznych: AB/AO, AO/Z0O, ZO/ZB, (AB-Z)/AB
na wskaznik przyspieszonej ptynnosci. Wartos$¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,15.
Oznaczato to, ze przecietne odchylenie poziomu przyspieszonej plynnosci obserwowanej
w probie od wartosci teoretycznej wyniosto 0,15. Wspdtczynnik determinacji wyniést R?=0,95,

czyli 95% ogodlnej zmiennosci zmiennej objasnianej zostalo wyjasnione przez model.
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Tabela 21. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yzo12: wskaznik przyspieszonej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPP
R=0,97230467; R?= 0,94537638; Poprawiony R?= 0,94125384

N=58 F(4,53)=229,32 p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,14860

x Bl std. Bl std.

b - b b t(53) p
Wyraz 1353441 | 0,245765 | -14,3813 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,541933 | 0,041190 2,56665 | 0,195082 13,1568 | 0,000000
AO/ZO 0,738824 | 0,033633 0,59323 | 0,027005 | 21,9673 | 0,000000
Z0/ZB 0,441724 | 0,041308 0,44162 | 0,041298 10,6933 | 0,000000
Z(;A/\E-B 0,281742 | 0,035196 1,97578 | 0,246818 8,0050 0,000000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowang liniowa funkcje regresji mozemy zapisaé w nastepujacej postaci®’

0-

Wskaznik ptynnosci przyspieszonejooz = -3,53 + 2,57 AB/AO + 0,59 AO/ZB + 0,44 ZO/ZB +
1,98 (AB-Z)/AB + 0,15

(0,25)

(0,25) (0,20)

(0,03)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

(0,04)

Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2012 zostaty zaprezentowane
w tabeli 22. Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(4,53)=229,3190 wynosito
0,000. Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) co najmniej na poziomie 0=0,05 na rzecz
hipotezy alternatywnej (H1). Oznaczato to, ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych

na podstawie predyktorow byla wigksza niz wariancja wynikajaca z czynnikow losowych.

Tabela 22. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2012

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 20,25558 4 5,063894 229,3190 0,000000
Reszta 1,17036 53 0,022082
Razem 21,42594

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

170 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.

94




Wynik analizy wariancji rdwniez w tym przypadku potwierdzat, ze model regresji bardzo
dobrze zostal dopasowany do rzeczywiscie otrzymanych danych. Wykres kwantyl-kwanty!|
sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla 2012 roku zostat zaprezentowany
na rysunku 45. Podobnie w celu sprawdzenia zalozenia o normalno$ci rozktadu reszt
przeprowadzono test Shapiro-Wilka. Na podstawie tego testu, na poziomie istotnosci 0=0,05
stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) 0 normalnosci rozktadu

reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 46.

Rysunek 45. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2012
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 46. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2012

Histogram: Reszty
K-S d=,11251, p> .20; Lilliefors p<,10
Shapiro-Wilk W=,97266, p=,21365
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik przy$pieszonej plynnosci
finansowej dla 2013 roku przedstawiono w tabeli 23. Analiza otrzymanych wynikéw pozwolita
stwierdzi¢, iz podobnie jak w przypadku poprzednich modeli, wszystkie zmienne niezalezne,
tj. wskaznik aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik
struktury zobowigzan ZO/ZB, wskaznik aktywoéw plynnych (AB-Z)/AB oraz stata
(wyraz wolny) byly istotne statystycznie. Analize regresji wielorakiej przeprowadzono

dla 57 obserwacji N.

Tabela 23. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yoo13: wskaznik przyspieszonej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPP
R=0,98736393; R*= 0,97488752; Poprawiony R?= 0,97295579

N=57 F(4,52)=504,67; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,09509
Bt. std. Bt std.
*
b S b+ b b t(52) p
Wyraz

-3,69960 | 0,161915 | -22,8491 | 0,000000
wolny

AB/AO | 0,555455 | 0,028676 | 2,47734 | 0,127895 | 19,3701 | 0,000000
AO/ZO | 0,681517 | 0,023185 | 0,63633 | 0,021648 | 29,3950 | 0,000000
ZO/zB | 0,386337 | 0,027094 | 0,69513 | 0,048750 | 14,2589 | 0,000000

(AB-
Z)/AB

Zrddto: opracowanie wilasne.

0,255858 | 0,023325 1,63847 0,149366 10,9695 0,000000

Oszacowang liniowa funkcje regresji mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci®’*:
Wskaznik ptynnos$ci przyspieszonejqo1z = -3,70 + 2,48 AB/AO + 0,64 AO/ZB + 0,70 ZO/ZB +
1,64 (AB-Z)/AB £ 0,10

(0,16) (0,13) (0,02) (0,05)

(0,15)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.
Na podstawie wartosci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci 0=0,05, odrzucono
hipoteze zerowg (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (H1), ktora méwi o wptywie wszystkich

zmiennych  niezaleznych na  przy$pieszonag  pltynno$¢  finansowa  (p=0,000).

11 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametréw do dwoch miejsc po przecinku.
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Ponadto stwierdzono dodatnie warto$ci wszystkich wspotczynnikow regresji, ktore swiadezyly
o dodatnim oddziatywaniu zmiennych niezaleznych: wskaznik aktywow obrotowych AB/AO,
wskaznik pokrycia zobowigzan AO/Z0O, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB oraz wskaznik
aktywow ptynnych (AB-Z)/AB na wskaznik przyspieszonej ptynnosci.

Warto$¢ bledu standardowego estymaciji wynosita 0,10, co oznaczato ze przecigtne
odchylenie poziomu przyspieszonej ptynnosci obserwowanej w probie od wartosci teoretycznej
wynosito 0,10. Warto§¢ wspotczynnika determinacji wynosita R?=0,97, co oznacza
ze 97% ogdblnej zmiennosci zmiennej ptynnos$¢ przyspieszona zostato wyjasnione przez model.
Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2013 zostaly zaprezentowane
w tabeli 24.

Tabela 24. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2013

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 18,25461 4 4,563653 504,6709 0,000000
Reszta 0,47023 52 0,009043
Razem 18,72484

Zrddto: opracowanie wilasne.

Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(4,52)=504,6709 wynosito 0,000.
Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) co najmniej na poziomie a=0,05 na rzecz
hipotezy alternatywnej (Hi). Wynikalo z tego, ze wariancja w zbiorze wartoSci
przewidywanych na podstawie zmiennych niezaleznych byta wigksza niz wariancja wynikajaca
z czynnikow losowych. Wynik analizy wariancji potwierdzat zatem, ze model regresji zmienne;j
zaleznej przyspieszona ptynno$¢ finansowa bardzo dobrze pasowal do rzeczywiscie
otrzymanych danych, a zatem byt bardzo dobrym jego dopasowaniem.

Na rysunku 47 przedstawiono wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt
z modelu regresji dla roku 2013. W celu potwierdzenia normalnosci rozkladu reszt
przeprowadzono test Shapiro-Wilka. Na podstawie przeprowadzonego testu, na poziomie
istotnosci 0=0,05 stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho)

0 normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 48.
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Rysunek 47. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2013

Warto$¢ normalna

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres normalnosci reszt
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Rysunek 48. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2013
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Zrddto: opracowanie whasne.
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Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik przy$pieszonej

finansowej dla 2014 roku przedstawiono w tabeli

ptynnosci

25. Podobnie jak w modelach

dla lat 20112013, analiza otrzymanych wynikow dla 2014 roku pozwolila stwierdzic,

iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik

pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB, wskaznik aktywow
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ptynnych (AB-Z)/AB oraz stala (wyraz wolny) byly istotne statystycznie. Analiz¢ regresji
wielorakiej przeprowadzono po usunieciu czterech obiektow odstajacych, czyli na podstawie

56 obserwacji N.

Tabela 25. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yoo1s: wskaznik przyspieszonej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPP
R=0,98591242; R2= 0,97202330; Poprawiony R2= 0,96982905

N=56 F(4,51)=442,99; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,13028
Bt. std. Bt. std.
*
b - b b t(51) p
Wyraz

-3,64859 | 0,195634 | -18,6501 | 0,000000
wolny

AB/AO | 0431833 | 0,031224 | 2,35139 | 0,170021 | 13,8300 | 0,000000
AO/ZO | 0,764464 | 0,025776 | 0,62728 | 0,021150 | 29,6581 | 0,000000
ZO/zB | 0,315202 | 0,029120 | 0,58981 | 0,054489 | 10,8244 | 0,000000

(AB-
Z)/AB

Zrddto: opracowanie wilasne.

0,261447 | 0,023668 1,88743 0,170866 11,0463 | 0,000000

Oszacowang liniowa funkcje regresji nalezato zapisa¢ w nastepujacej postaci®’?:
Wskaznik ptynnos$ci przyspieszonejqo14 = -3,65 + 2,35 AB/AO + 0,63 AO/ZB + 0,59 ZO/ZB +
1,89 (AB-Z)/AB £ 0,13

(0,20) (0,17) (0,02) (0,05)

0,17)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta na poziomie istotno$ci a=0,05, sktonity do odrzucenia
hipotezy zerowej (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (Hz), ktéra mowi o wptywie wszystkich
predyktoréw na przyspieszong ptynnos¢ finansowa (p=0,000). Stwierdzono dodatnie warto$ci
wspotczynnikdw regresji, ktore $wiadczyly o dodatnim oddziatywaniu zmiennych
niezaleznych: AB/AO, AO/Z0O, ZO/ZB, (AB-Z)/AB na wskaznik przy$pieszonej ptynnosci
finansowej. Wartos¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,13. Oznaczato to,

ze przecigtne odchylenie poziomu przyspieszonej ptynnosci obserwowanej w probie

172 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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od warto$ci teoretycznej — Wyznaczonej z modelu wynosito 0,13. Warto$¢ wspotczynnika
determinacji wynosita R>=0,97, co oznacza ze 97% ogdlnej zmiennosci zmiennej ptynnosé
przyspieszona zostato wyjasnione przez model. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji
dla roku 2014 zostaty zaprezentowane w tabeli 26. Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku
wariancji F(4,51)= 442,9864 wynosito 0,000. Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho)
co najmniej na poziomie a=0,05 na rzecz hipotezy alternatywnej (H1). Oznacza to, ze wariancja
w zbiorze wartosci przewidywanych na podstawie predyktorow byla wicksza niz wariancja
wynikajaca z czynnikow niezidentyfikowanych. Wynik analizy wariancji rowniez W tym
przypadku potwierdzat, ze model regresji bardzo dobrze pasowat do rzeczywiscie otrzymanych
danych, jest zatem bardzo dobrym jego dopasowaniem. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy

normalnos¢ reszt z modelu regresji dla roku 2014 zostal zaprezentowany na rysunku 49.

Tabela 26. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2014

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 30,07582 4 7,518956 4429864 0,000000
Reszta 0,86564 51 0,016973
Razem 30,94146

Zrddto: opracowanie wilasne.

Rysunek 49. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajgcy normalno$¢ reszt z modelu regres;ji dla roku 2014

Wykres normalnosci reszt

: 8
© o
c s%
I &%
E &
5] PA
S 0 /5‘8
3 o
<]
&
1 &
o o
o
o
o
o
o

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 03 0,4
Reszty

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie przeprowadzonego testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci o = 0,05
stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (HO) o normalnosci rozktadu

reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 50.

Rysunek 50. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2014

Histogram: Reszty
K-S d=,05224, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,98643, p=,76209
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Zrddto: opracowanie wilasne.

W tabeli 27 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej regresji czastkowej migdzy
wielkoscig rozpatrywanych wskaznikow ptynnosci przyspieszonej, a statystycznie istotnymi
zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci 0=0,05) oraz wspotczynniki determinacji
(R?) i beta (B) wraz ze statystyka F i bledem standardowym estymacji.

Wspotezynniki zaprezentowane w tabeli stanowig podstawe do syntetycznej oceny sity
1 kierunku wpltywu wskaznika aktywow obrotowych, wskaznika pokrycia zobowigzan
oraz wskaznika struktury zobowigzan oraz wskaznika aktywow plynnych na poziom
przyspieszonej ptynnosci finansowej’®. Z zaprezentowanych w tabeli wynikow regresji ptyng
dwa podstawowe wnioski. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne (predyktory)
w duzym stopniu wyjasnily zmienno$§¢ poziomu wskaznika przy$pieszonej plynnosci

finansowej w spotdzielniach mleczarskich w poszczegdlnych latach: 0,94-0,97.

173 W obliczeniach wykorzystano przyczynowo-skutkowy model czynnikéw wptywajacych na biezacg ptynnosé
finansowg zaproponowany przez M. Sierpinska i T. Jachng. Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa
wedlug standardow swiatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 149. Szerzej na temat
zatozen tego modelu w rozdziale 2.4. niniejszego opracowania.
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Tabela 27. Wspotczynniki regresji liniowej i beta (f) migdzy wskaznikiem przyspieszonej

ptynnosci finansowej Yy, a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi Xit

Zmienne Zmienna zalezna Yt
niezalezne Xit Y2011 Y2012 Y2013 Y2014
Wyraz wolny -2,62065 -3,53441 -3,69960 -3,64859
X4 1,87446 2,56665 2,47734 2,35139
(6=0,465990) |  ($=0,541933) |  ($=0,555455) |  ($=0,431833)
X, 0,53977 0,59323 0,63633 0,62728
(8=0,748783) |  (5=0,738824) |  ($=0,681517) |  (5=0,764464)
X 0,30061 0,44162 0,69513 0,58981
(8=0,371735) |  ($=0,441724) |  (5=0,386337) |  (5=0,315202)
X 1,67423 1,97578 1,63847 1,88743
(6=0,321073) |  ($=0,281742) |  ($=0,255858) |  (5=0,261447)
R2(%) 0,94 0,95 0,97 0,97
Statystyka F | F(4,53)=208,27 | F(4,53)=229,32 | F(4,52)=504,67 | F(4,51)=442,99
Blad 0,12738 0,14860 0,09509 0,13028
standardowy
X1 | = Wskaznik aktywow obrotowych (aktywa biezace/aktywa ogotem)
o X | = Wskaznik pokrycia zobowigzan (aktywa ogotem/zobowiagzania ogotem)
gdzie: Xz | = Wskaznik struktury zobowigzan (zobowigzania ogotem/zobowigzania biezace)
X4 | = Wskaznik aktywow ptynnych ((aktywa biezace-zapasy)/aktywa biezace)

Zrddto: opracowanie wilasne.

Analiza wspotczynnikdw regresji przy zaprezentowanych zmiennych wskazywata
wyraznie na ich stabilny w czasie poziom. Ponadto pozwalata ona stwierdzi¢, ze przeci¢tnie
wzrost udzialu aktywow obrotowych w aktywach ogétem (Xi), wzrost relacji
aktywow ogoétem do zobowigzan ogoétem (Xz), wzrost relacji zobowigzan ogotem
do zobowigzan biezacych (X3) oraz wzrost relacji aktywow biezacych pomniejszonych
0 zapasy do aktywow biezacych o 10 pkt. % przekladat si¢ na wzrost przyspieszonej ptynnosci
finansowej odpowiednio o: 0,187-0,257, 0,054-0,064, 0,030-0,070 i 0,164-0,198.

Analiza standaryzowanych wspotczynnikéw beta (f), ktora umozliwia porownanie
ze soba predyktorow w modelu wskazywata, iz przewazajace znaczenie w ksztattowaniu
wskaznika przys$pieszonej ptynnosci finansowej miat przede wszystkim wskaznik pokrycia
zobowigzan (X3), dla ktorego wskaznik beta (f) ksztattowat si¢ od $=0,681517 w 2013 roku
do $=0,764464 w 2014 roku. Druga zmienng niezalezng o znaczacym wptywie na kategorig¢
przyspieszonej ptynnosci miat wskaznik aktywow obrotowych (X1) dla ktérego wskaznik beta
(f) wahat si¢ w przedziale 0,431833-0,555455. Z danych zawartych w tabeli wynikato,

ze wielko$¢ miary beta (f) dla tych dwoch zmiennych byta w calym analizowanym okresie
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wyraznie wyzsza niz w przypadku struktury zobowigzan (X3) czy tez wskaznika aktywow
ptynnych (X4) spotdzielni mleczarskich.
5.4. Analiza

ilosSciowa czynnikéw determinujacych natychmiastowa plynnos¢

finansowg

W tabeli 28 przedstawiono podsumowanie wynikow analizy regresji liniowej
dla zmiennej zaleznej wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowej dla 2011 roku. Analiza
otrzymanych wynikow pozwolita stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik
aktywow obrotowych AB/AO, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury
zobowigzan ZO/ZB, wskaznik aktywow gotowkowych I/AB oraz stata (wyraz wolny) byty

istotne statystycznie.

Tabela 28. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yz2o11: wskaznik natychmiastowej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPN
R=0,97262744; R2= 0,94600414; Poprawiony R2=0,94192898
N=58 F(4,53)=232,14; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,09478
Bt. std. Bl. std.
b* S b* b b t(53) p
Wyraz 10,640910 | 0,105198 | -6,09242 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,133734 | 0,041430 | 0,424411 | 0,131480 | 3,22794 | 0,002141
AQ/ZO 0,266063 | 0,037949 | 0,163328 | 0,023296 | 7,01109 | 0,000000
Z0/ZB 0,103506 | 0,038445 | 0,065779 | 0,024432 2,69230 | 0,009477
I/AB 0,766643 | 0,040751 | 1,742869 | 0,092643 | 18,81268 | 0,000000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Oszacowang liniowa funkcje regresji mozna zapisaé nastepujgco’’:

Wskaznik ptynnosci natychmiastowejzo11 = -0,64 + 0,42 AB/AO + 0,16 AO/ZB + 0,07 ZO/ZB
+ 1,74 I/AB + 0,09

(0,09)

(0,11) (0,13)

(0,02)

174 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametréw do dwoch miejsc po przecinku.
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gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta prowadza na poziomie istotnosci a=0,05, do odrzucenia
hipotezy o tym, ze wskazniki aktywow obrotowych, pokrycia zobowigzan, struktury
zobowigzan oraz aktywow gotowkowych nie wplywaly na natychmiastowa plynnosé
finansowa (p=0,000). Dodatnie wartosci wspotczynnikow regresji swiadczyly o dodatnim
oddzialywaniu zmiennych niezaleznych: AB/AO, AO/Z0O, ZO/ZB, 1/AB na natychmiastowa
ptynnos$¢ finansowg. Wartos¢ bledu standardowego estymacji wynosita 0,09, co oznaczalo
ze przecigtne odchylenie poziomu natychmiastowej ptynnosci obserwowanej w probie
od warto$ci teoretycznej — Wyznaczonej z modelu wynosito 0,09. Warto$¢ wspotczynnika
determinacji wynosita R?=0,95. Oznacza to, ze 95% ogolnej zmiennoéci zmiennej
natychmiastowa ptynnos¢ finansowa zostato wyjasnione przez model.

Wyniki analizy wariancji przeprowadzanej dla regresji zmiennej zaleznej wskaznik

natychmiastowej ptynnosci finansowej dla 2011 roku zostaty zaprezentowane w tabeli 29.

Tabela 29. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2011

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 8,341055 4 2,085264 232,1392 0,000000
Reszta 0,476089 53 0,008983
Razem 8,817144

Zrddto: opracowanie wilasne.

Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(4,53)=232,1392 wynosito 0,000,
na tej podstawie odrzucono hipoteze zerowa, co najmniej na poziomie 0=0,05. Oznacza to,
ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych na podstawie predyktorow byta wigksza
niz wariancja wynikajaca z czynnikow niezidentyfikowanych. Wynik analizy wariancji
potwierdzat, ze model regresji byl bardzo dobrze dopasowany do rzeczywiscie
otrzymanych danych.

Rysunek 51 przedstawia wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalnos$¢ reszt
z modelu regresji dla 2011 roku. W celu sprawdzenia zaloZenia o normalnosci rozktadu reszt
przeprowadzono test Shapiro-Wilka. W tescie tym w hipotezie zerowej (Ho) zaklada sig¢
normalnos¢ rozktadu zmiennych. Na podstawie testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci
a=0,05 stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) 0 normalnosci

rozktadu reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 52.
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Rysunek 51. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2011

Wykres normalnosci reszt

Warto$¢ normalna

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 03
Reszty

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 52. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2011

Histogram: Reszty
K-S d=,09026, p> .20; Liliefors p>.20
Shapiro-Wilk W=,98092, p=,49189
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Zrddto: opracowanie whasne.

Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik natychmiastowej ptynnosci
finansowej dla 2012 roku przedstawiono w tabeli 30. Podobnie jak dla roku 2011, wszystkie
zmienne niezalezne AB/AO, AO/ZO, ZO/ZB, 1/AB oraz wyraz wolny byly istotne
statystycznie. Analiz¢ regresji wielorakiej przeprowadzono po usunigciu trzech obiektow

odstajacych, a zatem liczba obserwacji N wyniosta 57.
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Tabela 30. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yz2o12: wskaznik natychmiastowej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPN
R=0,98148344; R?= 0,96330975; Poprawiony R?= 0,96048742

N=57 F(4,52)=341,32; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,08261
x BL. std. Bl std.
b - b b t(52) p
Wyraz

-0,895599 | 0,105755 | -8,46860 | 0,000000
wolny

AB/AO | 0,260248 | 0,041226 | 0,852919 | 0,135112 | 6,31269 | 0,000000
AO/ZO | 0,226155 | 0,030509 | 0,142794 | 0,019263 | 7,41272 | 0,000000
ZO/zB | 0,173545 | 0,035031 | 0,116796 | 0,023576 | 4,95401 | 0,000008

(AB-
Z)/AB

Zrodto: opracowanie wlasne.

0,739611 | 0,036840 | 1,802844 | 0,089800 | 20,07622 | 0,000000

Oszacowang liniowg funkcje regresji mozemy zapisa¢ w nastepujgcej postaci®’:

Wskaznik ptynnosci natychmiastowejao2 = -0,90 + 0,85 AB/AO + 0,14 AO/ZB + 0,12 ZO/ZB
+ 1,80 (AB-Z)/AB + 0,08
(0,11) (0,14) (0,02) (0,02)
(0,09)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartos$ci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci 0=0,05, sktonity do odrzucenia
hipotezy zerowej (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (H1), ktéra mowi o wptywie wszystkich
predyktor6w na natychmiastowag plynno$¢ finansowg (p=0,000). Stwierdzono dodatnie
wartosci wspotczynnikow regresji, $wiadczace o dodatnim oddzialywaniu zmiennych
niezaleznych: AB/AO, AO/ZO, ZO/ZB na wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j.

Warto$¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,08. Oznaczato to, ze przecigtne
odchylenie poziomu natychmiastowej ptynnos$ci obserwowanej w probie od wartoSci
teoretycznej wynosito 0,08. Warto$§¢ wspdlczynnika determinacji wynosita R?=0,96,
co oznaczalo ze 96% ogolnej zmienno$ci zmiennej ptynnos¢ natychmiastowa zostato
wyjasnione przez model. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2012 zostaty

zaprezentowane w tabeli 31.

175 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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Tabela 31. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2012

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 9,316833 4 2,329208 341,3176 0,000000
Reszta 0,354857 52 0,006824
Razem 9,671690

Zrddto: opracowanie wlasne.

Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji F(4,52)=341,3176 wynosito 0,000.
Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) cO najmniej na poziomie 0=0,05 na rzecz
hipotezy alternatywnej (H1). Oznaczato to, ze wariancja w zbiorze wartosci przewidywanych
na podstawie predyktorow byla wieksza niz wariancja wynikajgca z czynnikow losowych.
Wynik analizy wariancji rowniez w tym przypadku potwierdzat, ze model regresji bardzo
dobrze pasowat do rzeczywiscie otrzymanych danych i byt bardzo dobrym jego dopasowaniem.

Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajgcy normalno$¢ reszt z modelu regresji
dla 2012 roku zostat zaprezentowany na rysunku 53. Podobnie w celu sprawdzenia zatozenia
o normalno$ci rozktadu reszt przeprowadzono test Shapiro-Wilka. Na podstawie tego testu,
na poziomie istotnosci a=0,05 stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
(Ho) o normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono

na rysunku 54.

Rysunek 53. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2012
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 54. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2012

Histogram: Reszty
K-S d=,06759, p> .20; Liliefors p>.20
Shapiro-Wilk W=,97595, p=,30225
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik natychmiastowej ptynnosci
finansowej dla 2013 roku przedstawiono w tabeli 32. Analiza otrzymanych wynikow pozwolita
stwierdzi¢, iz podobnie jak w poprzednich modelach, wszystkie zmienne niezalezne,
tj. wskaznik aktywow obrotowych AB/AQ, wskaznik pokrycia zobowigzan AO/Z0, wskaznik
struktury zobowigzan ZO/ZB, wskaznik aktywow gotowkowych I/AB oraz stata (wyraz wolny)
byly istotne statystycznie. Analiz¢ regresji wielorakiej przeprowadzono po usuni¢ciu trzech

obiektow odstajacych, a zatem liczba obserwacji N wyniosta 57.

Tabela 32. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yzo13: wskaznik natychmiastowej

ptynnosci finansowe;j

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPN
R=0,97741349; R?= 0,95533714; Poprawiony R?= 0,95190153
N=57 F(4,52)=278,07; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,10938
Bt. std. Bt. std.
b* S b+ b b t(52) p
Wyraz -1,30048 | 0,186409 | -6,97651 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,266758 | 0,047603 1,05516 0,188294 5,60376 0,000001
AO/ZO 0,258518 | 0,037170 0,21827 0,031383 6,95498 0,000000
Z0/ZB 0,143809 | 0,039039 0,22387 0,060773 3,68371 0,000548
I/AB 0,664840 | 0,046241 1,69440 0,117849 | 14,37776 | 0,000000

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Oszacowang liniowg funkcje regresji mozna zapisaé w nastepujacej postaci'’®:

Wskaznik ptynnosci natychmiastowejzo13 = -1,30+ 1,06 AB/AO + 0,22 AO/ZB + 0,22 ZO/ZB
+1,69 (AB-Z)/AB £ 0,11
(0,19) (0,19) (0,03) (0,06)
(0,12)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Na podstawie wartosci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci a=0,05, odrzucono
hipoteze zerowa (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (H1), ktora mowi o wptywie wszystkich
zmiennych niezaleznych na natychmiastowa ptynno$¢ finansowa (p=0,000). Ponadto podobnie
jak w przypadku poprzednich modeli, stwierdzono dodatnie wartoSci wszystkich
wspotczynnikow regresji, ktore Swiadczyly o dodatnim wptywie zmiennych niezaleznych:
AB/AO, AO/ZO, ZO/ZB, 1/AB na wskaznik ptynnosci natychmiastowej. Warto$¢ btedu
standardowego estymacji wynosita 0,11, co oznaczalo ze przecig¢tne odchylenie poziomu
natychmiastowej ptynnosci obserwowanej w probie od wartosci teoretycznej wynosito 0,11.
Warto$¢ wspotczynnika determinacji wynosita R?=0,96, czyli 96% ogdlnej zmiennosci
zmiennej ptynnos¢ natychmiastowa zostato wyjasnione przez model. Wyniki analizy wariancji
dla modelu regresji dla roku 2013 zostaly zaprezentowane w tabeli 33. Prawdopodobienstwo
uzyskania stosunku wariancji F(4,52)=278,0695 wynosito 0,000. Odrzucono hipoteze zerowa
(Ho) co najmniej na poziomie 0=0,05 na rzecz hipotezy alternatywnej (H1). Wariancja w zbiorze
wartosci przewidywanych na podstawie zmiennych niezaleznych byta wigksza niz wariancja
wynikajaca z czynnikow losowych. Wynik analizy wariancji potwierdzal zatem, ze model
regresji zmiennej zaleznej natychmiastowa ptynnos¢ finansowa bardzo dobrze zostal

dopasowany do rzeczywiscie otrzymanych danych.

Tabela 33. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2013

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 13,30626 4 3,326566 278,0695 0,000000
Reszta 0,62208 52 0,011963
Razem 13,92834

Zrédlo: opracowanie wlasne.

176 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.




Na rysunku 55 przedstawiono wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt
z modelu regresji dla roku 2013. Na podstawie przeprowadzonego testu Shapiro-Wilka,
na poziomie istotnosci a=0,05 stwierdzono, iz nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
(Ho) o normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono

na rysunku 56.

Rysunek 55. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajgcy normalno$¢ reszt z modelu regres;ji dla roku 2013
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Zrddto: opracowanie wilasne.

Rysunek 56. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2013

Histogram: Reszty
K-S d=,12653, p> .20; Lilliefors p<,05
Shapiro-Wilk W=,95205, p=,02262
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej wskaznik natychmiastowej ptynnosci
finansowej dla 2014 roku przedstawiono w tabeli 34. Podobnie jak w modelach
dla lat 2011-2013, analiza otrzymanych wynikéw dla 2014 roku pozwolila stwierdzic,
iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik aktywoéw obrotowych (AB/AQO), wskaznik
pokrycia zobowigzan AO/ZO, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB, wskaznik aktywow
gotowkowych I/AB oraz stala (wyraz wolny) byty istotne statystycznie. Analize regresji

wielorakiej przeprowadzono na podstawie 58 obserwacji.

Tabela 34. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yz2o14: wskaznik natychmiastowej

ptynnosci finansowej

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: WPN
R=0,96022214; R2= 0,92202656; Poprawiony R2=0,91614177
N=58 F(4,53)=156,68; p<0,0000; Btad standardowy estymacji: 0,18590
BL. std. Bt std.
b* S b+ b b t(53) p
Wyraz 1,65722 | 0224713 | -7,37481 | 0,000000
wolny
AB/AO 0,224099 | 0,053620 1,06420 0,254627 4,17943 0,000110
AO/ZO 0,453223 | 0,047231 0,31531 0,032858 9,59598 0,000000
Z0/ZB 0,193433 | 0,048100 0,30989 0,077059 4,02151 0,000184
I/AB 0,532895 | 0,052303 1,78294 0,174993 | 10,18868 | 0,000000

Zrddto: opracowanie wilasne.

Oszacowang liniowa funkcje regresji nalezato zapisa¢ w nastepujacej postaci®’’:
Wskaznik ptynno$ci natychmiastowejzo14 = -1,66 + 1,06 AB/AO + 0,32 AO/ZB + 0,31 ZO/ZB
+ 1,78 (AB-Z)/AB £ 0,19

(0,22) (0,25)

(0,03) (0,08)

0,17)

gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta na poziomie istotnosci a=0,05, sktonity do odrzucenia
hipotezy zerowej (Ho) na rzecz hipotezy alternatywnej (H1), ktéra mowi o wptywie wszystkich
predyktoréw na natychmiastowa ptynnos¢ (p=0,000). Stwierdzono dodatnie wartosci
ktére $wiadczyly o dodatnim oddziatywaniu zmiennych

wspotczynnikow  regres;ji,

17 W modelu zastosowano zaokraglenie ocen parametrow do dwoch miejsc po przecinku.
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niezaleznych: AB/AO, AO/ZO, ZO/ZB, 1/AB na wskaznik ptynnosci natychmiastowej.
Wartos$¢ btedu standardowego estymacji wynosita 0,19. Oznaczalo to, ze przecietne odchylenie
poziomu natychmiastowej ptynnosci obserwowanej w probie od wartosci teoretycznej —
wyznaczonej z modelu wynosito 0,19. Warto$¢ wspotczynnika determinaciji wynosita R?=0,92,
co oznacza ze 92% ogodlnej zmienno$ci zmiennej ptynno$¢ natychmiastowa zostato wyjasnione
przez model. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2014 zostaly
zaprezentowane w tabeli 35. Prawdopodobienstwo uzyskania stosunku wariancji
F(4,53)=156,6797 wynosito 0,000. Nalezato zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa (Ho) cO najmniej
na poziomie a=0,05 na rzecz hipotezy alternatywnej (H1). Oznaczato to, ze wariancja w zbiorze
wartosci przewidywanych na podstawie predyktorow byta wigksza niz wariancja wynikajaca
z czynnikow niezidentyfikowanych. Wynik analizy wariancji rowniez w tym przypadku
potwierdzat, ze model regresji zostat bardzo dobrze dopasowany do rzeczywiscie otrzymanych
danych. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji

dla roku 2014 zostat zaprezentowany na rysunku 57.

Tabela 35. Wyniki analizy wariancji dla modelu regresji dla roku 2014

Suma Srednia
Efekt kwadrat. f kwadrat. F P
Regresja 21,65891 4 5,414728 156,6797 0,000000
Reszta 1,83164 53 0,034559
Razem 23,49055

Zrddto: opracowanie wilasne.

Rysunek 57. Wykres kwantyl-kwantyl sprawdzajacy normalno$¢ reszt z modelu regresji dla roku 2014
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Podobnie w celu sprawdzenia zatozenia o normalno$ci rozktadu reszt przeprowadzono test
Shapiro-Wilka. Na podstawie tego testu, na poziomie istotnosci a = 0,05 stwierdzono,
iz nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho) 0 normalnosci rozktadu reszt.

Histogram reszt z modelu regresji przedstawiono na rysunku 58.

Rysunek 58. Histogram reszt z modelu regresji dla roku 2014

Histogram: Reszty
K-S d=,14810, p<,20 ; Liliefors p<,01
Shapiro-Wilk W=,90922, p=,00037
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Zrddto: opracowanie wilasne.

W tabeli 36 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej regresji czastkowej migdzy
wielkoscig rozpatrywanych wskaznikéw ptynnosci natychmiastowej, a statystycznie istotnymi
zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci 0=0,05) oraz wspotczynniki determinacji
(R?) i beta (B) wraz ze statystyka F i bledem standardowym estymacji.

Wspotezynniki zaprezentowane w tabeli stanowig podstawe do syntetycznej oceny sity
1 kierunku wptywu wskaznika aktywow obrotowych, wskaznika pokrycia zobowigzan,
wskaznika struktury zobowigzan oraz wskaznika aktywow gotowkowych na poziom
natychmiastowej ptynnosci finansowej'’®. Z zaprezentowanych w tabeli wynikow regresji
nalezy wyciagna¢ dwa podstawowe wnioski. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne
(predyktory) w duzym stopniu wyjasnily zmienno$¢ poziomu wskaznika natychmiastowej

plynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich w poszczegolnych latach: 0,92-0,96.

178 W obliczeniach wykorzystano przyczynowo-skutkowy model czynnikéw wptywajacych na biezaca ptynnoéé
finansowg zaproponowany przez M. Sierpinska i T. Jachng. Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa
wedlug standardow swiatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 149. Szerzej na temat
zalozen tego modelu w rozdziale 2.4. niniejszego opracowania.
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Tabela 36. Wspotczynniki regresji liniowej i beta (f) migdzy wskaznikiem natychmiastowej

ptynnosci finansowej Yy, a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi Xit

Zmienne Zmienna zalezna Yt
niezalezne Xit Y2011 Y2012 Y2013 Y2014
Wyraz wolny -0,640910 -0,895599 -1,30048 -1,65722
X4 0,424411 0,852919 1,05516 1,06420
(6=0,133734) |  (5=0,260248) |  (5=0,266758) |  ($=0,224099)
X, 0,163328 0,142794 0,21827 0,31531
(8=0,266063) |  ($=0,226155) |  (5=0,258518) |  (8=0,453223)
X 0,065779 0,116796 0,22387 0,30989
(6=0,103506) |  ($=0,173545) |  (5=0,143809) |  (5=0,193433)
X 1,742869 1,802844 1,69440 1,78294
(6=0,766643) |  (=0,739611) |  (5=0,664840) |  (8=0,532895)
R2(%) 0,95 0,96 0,96 0,92
Statystyka F | F(4,53)=232,14 | F(4,52)=341,32 | F(4,52)=278,07 | F(4,53)=156,68
Blad 0,09478 0,08261 0,10938 0,18590
standardowy
X1 | = Wskaznik aktywow obrotowych (aktywa biezace/aktywa ogdtem)
o X | = Wskaznik pokrycia zobowigzan (aktywa ogodtem/zobowigzania ogotem)
gdzie: Xz | = Wskaznik struktury zobowigzan (zobowigzania ogotem/zobowigzania biezace)
Xs | = Wskaznik aktywow gotowkowych (inwestycje/aktywa biezace)

Zrddto: opracowanie wilasne.

Analiza wspotczynnikow regresji przy zaprezentowanych zmiennych AB/AO, AO/ZO,
Z0/ZB, I/AB wskazywata wyraznie na ich stabilny poziom w czasie. Ponadto pozwolita
ona stwierdzi¢, ze przeci¢tnie wzrost udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogédtem (X1),
wzrost relacji aktywow ogotem do zobowigzan ogdtem (X2), wzrost relacji zobowigzan ogdtem
do zobowigzan biezacych (X3) oraz wzrost inwestycji do aktywow biezacych (Xa) 0 10 pkt. %
przektadat si¢ na wzrost natychmiastowe]j ptynnoéci finansowej odpowiednio o: 0,042-0,106,
0,014-0,032, 0,007-0,031 i 0,169-0,180.

Analiza standaryzowanych wspotczynnikéw beta (f), ktora umozliwia porownanie
ze soba predyktorow w modelu wskazywata, iz przewazajace znaczenie w ksztattowaniu
wskaznika natychmiastowej ptynnosci miat przede wszystkim wskaznik aktywow
gotowkowych (Xa), ktory przedstawia relacj¢ inwestycji do aktywow biezacych I/AB.
Wskaznik beta () w przypadku tej zmiennej ksztattowat si¢ od £=0,532895 w 2014 roku
do $=0,766643 w 2011 roku. Druga zmienng niezalezng o znaczacym wptywie na kategorig
natychmiastowej ptynnosci finansowej miat wskaznik aktywow obrotowych (X1), a trzecia

wskaznik pokrycia zobowigzan (X2) w zaleznosci od analizowanego okresu. Z danych

114



zawartych w tabeli wynikalo, ze wielko$¢ miary beta (f) dla tych dwoch zmiennych byta
w calym analizowanym okresie zblizona. W analizowanym okresie najmniejszy wptyw
miat  wskaznik  struktury = zobowigzan = (X3)

na  plynno$¢  natychmiastowa

spotdzielni mleczarskich.

5.5. Plynnos$¢ finansowa w zaleznosci od wielkosci spoldzielni mleczarskich

W celu przeprowadzenia analizy zrdznicowania plynnosci finansowej; w zaleznos$ci
od wartosci posiadanego funduszu wilasnego w spotdzielniach mleczarskich, utworzono
populacje, ktora skladata si¢ z 240 jednostek. Badania przeprowadzono dla 60 spotdzielni
mleczarskich w okresie 2011-2014. W kazdym badanym roku do badania zakwalifikowano
po 60 spotdzielni mleczarskich. Zsumowano liczbe spoétdzielni z czterech lat badawczych
i w ten sposob otrzymano 240 jednostki. Populacje pogrupowano na 4 grupy kwartylowe.
Kazda z tych grup obejmowata 60 spoldzielni mleczarskich. W tabeli 37 przedstawiono
podstawowe statystyki opisowe dla proby badawczej pogrupowanej wedlug Kryterium

wielkosci funduszu wlasnego spotdzielni mleczarskich.

Tabela 37. Podstawowe statystyki opisowe w grupie spotdzielni mleczarskich

Wyszczegdlnienie
Statystyka Grupa | Grupa Il Grupa I Grupa IV Razem
X 5912 451 12 187 136 23470614 | 174979 349 54 137 387
Fundusz wiasny Xmin 3430897 8515824 | 15509385 | 45409275 3430897
(zh) Xmax 8506331 | 15313828 | 43546414 | 899 788 611 | 899 788 611
c 1346 763 2 006 490 7649309 | 213922412 | 127 438 947
X 1,53 1,80 1,93 2,20 1,86
Wskaznik Xmin 0,88 0,66 0,78 1,10 0,66
biezacej ptynnosci Xmax 4,26 5,82 4,48 5,98 5,98
c 0,55 0,93 0,85 0,86 0,84
. X 1,23 1,38 151 1,68 1,45
Wskaznik X 0,56 0,32 0,40 0.72 0,32
przyspieszonej
L Xmax 3,91 4,01 4,16 4,05 4,16
ptynnosci
c 0,53 0,75 0,81 0,67 0,71
. X 0,38 0,61 0,71 0,60 0,57
Wskaznik 7 T 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
natychmiastowej
L Xmax 2,33 3,37 3,54 2,59 3,54
plynnosci
c 0,42 0,73 0,83 0,56 0,66

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Srednia warto$¢ funduszu wlasnego w catej grupie spotdzielni mleczarskich wyniosta
54.137,4 tys. zt. W grupie pierwszej fundusz wlasny ksztaltowat si¢ na najnizszym poziomie
w porownaniu do pozostatych grup. W spotdzielniach matych wielko$¢ funduszu wlasnego
odnotowano migdzy 3.430,9 tys. zt a 8.506,3 tys. zl, natomiast Srednia warto$¢ tego funduszu
wyniosta 5.912,4 tys. zt. W drugiej grupie znalazly si¢ $rednie spotdzielnie o przecigtnym
poziomie funduszu wiasnego, tj. 12.187,1 tys. zt. Najnizsza wielko$¢ funduszu wiasnego
w tej grupie wyniosta 8.515,8 tys. zl, natomiast najwyzsza 15.313,8 tys. zt. Do trzeciej grupy
zostaly zakwalifikowane duze spodldzielnie mleczarskie o ponadprzecigtnym funduszu
wlasnym, ktory srednio w tej grupie wyniost 23.470,6 tys. zi. W grupie czwartej wielkos¢
funduszu wtasnego w spotdzielniach mleczarskich ksztaltowata si¢ na srednim poziomie,
tj. 174.979,3 tys. zl, ktory byt ponad trzykrotnie wyzszy od Sredniej warto$ci w calej grupie.

W najmniejszych spotdzielniach mleczarskich wskazniki biezacej, przys$pieszonej
1 natychmiastowej ptynno$ci finansowej ksztattowaty si¢ przecietnie na najnizszym poziomie,
ktory wyniost odpowiednio 1,53; 1,23; 0,38. Obserwowano wzrost S$redniego poziomu
wskaznikow biezacej 1 przyspieszonej plynnosci wraz ze zwigkszaniem si¢ posiadanego
funduszu wlasnego w spdldzielniach mleczarskich. Podobna tendencja ksztattowala sie
w przypadku wskaznika natychmiastowe] ptynnosci, jednakze dotyczyta spotdzielni z grup
od pierwszej do trzeciej. W grupie czwartej poziom tego wskaznika ksztaltowat si¢ na srednim
poziomie 0,6; czyli podobnie jak w grupie srednich spotdzielni mleczarskich. W celu okreslenia
zroznicowania ptynnosci finansowej w spotdzielniach mleczarskich w zaleznosci od wartosci
posiadanego funduszu wiasnego przeprowadzono analiz¢ wariancji.

Za pomocg testu Shapiro-Wilka przetestowano normalnos$¢ rozktadu wartosci zmiennej
fundusz wlasny oraz poziomu ptynnosci finansowej spotdzielni mleczarskich. Na podstawie
testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci p=0,05 podj¢to decyzj¢ o odrzuceniu hipotezy
zerowej (Ho) o normalnosci rozktadu wartosci zmiennej fundusz whasny. Ponadto w przypadku
warto$ci zmiennych wskaznika biezacej, przy$pieszonej oraz natychmiastowe] plynnosci
finansowej, za pomocg tego testu odrzucono hipoteze zerowa (Ho) o normalno$ci rozktadow,
na poziomie statystyki testowej p=0,05. W nastgpnym etapie zastosowano test ANOVA rang
Kruskala-Wallisa, ktory potwierdzit zasadno$¢ podzialu populacji na grupy kwartylowe
na podstawie warto$ci zmiennej fundusz wiasny (tabela 38). Na podstawie testu ANOVA rang
Kruskala-Wallisa stwierdzono, iz nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowag (Ho) moéwiacg o braku
istotnego statystycznie wplywu czynnika grupujacego badana ceche na rzecz hipotezy
alternatywnej (Hy).
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Tabela 38. Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa dla zmiennej fundusz wtasny

Wyszczegolnienie Wartos¢ statystyki testowej p
ANOVA rang Kruskala-Wallisa H (3, N=240) =224,0664 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

W celu okreslenia, ktére pary grup roéznig si¢ $rednia, przeprowadzono test porownan
wielokrotnych dla zmiennej fundusz wilasny (tabela 39). Test porownan wielokrotnych
dostarczyt informacji o tym, ze wystgpuja istotne statystycznie rdéznice pomigdzy wszystkimi
wyodrebnionymi grupami. Istotne bylo zatem zastosowanie podziatu populacji na grupy

ze wzgledu na wartos¢ funduszu wilasnego.

Tabela 39. Wyniki poréwnan wielokrotnych dla zmiennej fundusz wtasny

Wartos¢ p dla porownan wielokrotnych (dwustronnych); Fundusz whasny
Zalezna: Zmienna niezalezna (grupujaca): Grupa
Test Kruskala-Wallisa: H (3, N= 240) =224,0664 p =0,000

Fundusz wlasny ! N . v
R:30,500 R:90,500 R:150,50 R:210,50
I 0,000013 0,000000 0,000000
I 0,000013 0,000013 0,000000
i 0,000000 0,000013 0,000013
v 0,000000 0,000000 0,000013

Zrddto: opracowanie wilasne.

W nastgpnym etapie badan przeprowadzono analiz¢ ANOVA rang Kruskala-Wallisa
w celu okreslenia istotno$ci zrdznicowania wskaznikow biezacej, przyspieszonej
i natychmiastowej plynno$ci finansowej miedzy poszczegdlnymi grupami. Istota analizy
wariancji polega na tym, ze przeprowadza si¢ proces pordOwnania ze sobg wplywow réznych
zrodel zmiennos$ci niezaleznej na zmienng zalezng. W analizowanym przypadku zmienng
niezalezng byla wielko$¢ spotdzielni mleczarskiej, okre§lona za pomoca wartosci funduszu
wlasnego, natomiast zmienng zalezng byta ptynnos¢ finansowa (tabela 40).

Warto$¢ testu Kruskala-Wallisa H=27,91006 oraz poziom prawdopodobienstwa
testowego p=0,000, pozwolit na odrzucenie hipotezy zerowej (Ho). Wyniki analizy pozwolity
wyciggng¢ wniosek, ze wielko$¢ spotdzielni mleczarskich okreslona warto$ciga funduszu
wlasnego istotnie wptywala na poziom wskaznika biezacej ptynnosci.

W przypadku zmiennej wskaznik przyspieszonej ptynnosci, warto$¢ testu Kruskala-

Wallisa H=17,80012 oraz poziom prawdopodobienstwa testowego p=0,0005, pozwalat
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réwniez na odrzucenie hipotezy zerowej (Ho). Wyniki analizy potwierdzily, ze wartos$¢

funduszu wlasnego istotnie wptywata na poziom wskaznika przyspieszonej ptynnosci.

Tabela 40. Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa dla wskaznikéw ptynnosci

finansowej

Wyszczegolnienie Zmienna zalezna Wartos¢ statystyki testowej p
Wskaznik biezgcej H (3, N= 240) =27,91006 0,0000
ptynnosci
Wskaznik
Zmienna grupujgca: przyspieszonej H (3, N=240) =17,80012 0,0005
fundusz wiasny ptynnosci
Wskaznik
natychmiastowej H (3, N=240) =5,167559 0,1599
ptynnosci

Zrodto: opracowanie wilasne.

Warto$¢ testu Kruskala-Wallisa H=5,167559 oraz poziom prawdopodobienstwa
testowego p=0,1599, dla zmiennej wskaznik natychmiastowej ptynnosci, nasuwat wniosek
iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Ho). Zatem wielko$¢ spotdzielni
mleczarskich okre§lona wartoscig funduszu wlasnego nie miata istotnie statystycznego wptywu
na utrzymywany poziom ptynnosci natychmiastowe;.

Istotno§¢  rdéznic  poziomu  wskaznika  biezacej  plynnosci  finansowe;j
pomiedzy  wyznaczonymi  grupami  spotdzielni  mleczarskich  zbadano  testem

poréwnan wielokrotnych (tabela 41).

Tabela 41. Wyniki porownan wielokrotnych dla zmiennej wskaznik biezgcej ptynnos$ci

Warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych); WBP
Zalezna: Zmienna niezalezna (grupujaca): Grupa
Test Kruskala-Wallisa: H (3, N= 240) =27,91006 p =0,0000
Wskaznik biezacej | I Il v
ptynnosci R:89,883 R:110,72 R:126,68 R:154,72
| 0,601554 0,022158 0,000002
1 0,601554 1,000000 0,003108
I 0,022158 1,000000 0,161955
v 0,000002 0,003108 0,161955

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzone poroéwnania wskazaly na istotne statystycznie rdznice w poziomie
utrzymywanego poziomu biezacej ptynnosci finansowej dla pierwszej i trzeciej, pierwszej

1 czwartej oraz drugiej 1 czwartej grupy. Male jednostki utrzymywatly istotnie statystycznie

118



nizsza ptynnos¢ finansowg od duzych i bardzo duzych spoldzielni mleczarskich. Ponadto
podobne zalezno$ci zaobserwowano pomigdzy $rednimi i bardzo duzymi spotdzielniami
mleczarskimi. Srednie spotdzielnie mleczarskie ksztaltowaly biezaca plynno$é finansowa
na istotnie statystycznie nizszym poziomie niz zarzadzajacy bardzo duzymi jednostkami.
Wyniki testu poréwnan wielokrotnych dla zmiennej wskaznik przy$pieszonej ptynnosci

finansowej dostarcza tabela 42.

Tabela 42. Wyniki poréwnan wielokrotnych dla zmiennej wskaznik przyspieszonej ptynnosci

Warto$¢ p dla poréwnan wielokrotnych (dwustronnych); WPP
Zalezna: Zmienna hiezalezna (grupujaca): Grupa
Test Kruskala-Wallisa: H (3, N=240) = 17,80012 p = 0,0005
Wskaznik 1 2 3 4
Przyspleszone) R:99,117 R:109,62 R:123,72 R:149,55
ptynnosci
1 1,000000 0,313723 0,000416
2 1,000000 1,000000 0,009781
3 0,313723 1,000000 0,249262
4 0,000416 0,009781 0,249262

Zrddto: opracowanie wilasne.

Na podstawie przeprowadzonego testu porownan wielokrotnych nalezy stwierdzic,
1z statystycznie istotne roznice w poziomie ptynnosci przyspieszonej wystapity migdzy
pierwsza 1 czwartg oraz migdzy druga i1 czwartg grupa. Oznacza to, ze zarzadzajacy
najwickszymi spotdzielniami mleczarskimi ksztaltowali przys$pieszong ptynnos¢ finansowg
na istotnie statystycznie wyzszym poziomie niz zarzadzajacy matymi i Srednimi jednostkami.

Na rysunku 59 zaprezentowano poziom biezgcej ptynnosci finansowej
w poszczegdlnych grupach spoétdzielni mleczarskich. Najnizszy $redni poziom (1,53)
wskaznika biezacej plynnosci finansowej zaobserwowano w matych spoétdzielniach
mleczarskich. W grupie $rednich spotdzielni mleczarskich wskaznik ten ksztattowal sie
w wysokosci 1,8, natomiast w spotdzielniach duzych wynidst srednio 1,93. W bardzo duzych
spotdzielniach mleczarskich wskaznik biezacej ptynnosci byt najwyzszy 1 wynosit §rednio 2,2.
We wszystkich grupach wskaznik ten wskazywat na utrzymywanie ptynnosci finansowej
na zadowalajagcym poziomie, zapewniajacym ciggto$¢ procesoOw  produkcyjnych.

Jedynie zarzadzajacy najwigkszymi spotdzielniami utrzymywali w jednostkach nadptynnos¢.
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Rysunek 59. Skategoryzowany wykres ramka-wasy dla zmiennej wskaznik biezacej ptynnosci

o Srednia [] Srednia+Btad std T Srednia+1,96*Blad std
2,6

1

2,0 T T L
1,8 o L
13

1,2

WBP

Grupa

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 60 przedstawia poziom wskaznika przyspieszonej plynno$ci finansowej
w poszczegoOlnych grupach spotdzielni mleczarskich. Podobnie jak w przypadku wskaznika
biezacej plynnosci, najnizszy $redni poziom plynnosci przyspieszonej odnotowano
w najmniejszych spoétdzielniach mleczarskich. W grupie pierwszej wskaznik ten wyniost
srednio 1,23. W grupie $rednich spoétdzielni mleczarskich wskaznik przyspieszonej ptynnosci
ksztaltowal si¢ na $rednim poziomie 1,38 i1 byl przecietnie o 0,15 wyzszy niz w grupie
pierwszej. W duzych spotdzielniach wskaznik ten wynidst 1,51, natomiast w bardzo duzych

jednostkach ptynnos¢ przyspieszona ksztattowata si¢ na §rednim poziomie 1,68.

Rysunek 60. Skategoryzowany wykres ramka-wasy dla zmiennej wskaznik przy$pieszonej ptynnosci
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

120



Na rysunku 61 przedstawiono poziom wskaznika natychmiastowej ptynnosci
finansowej w poszczegdlnych grupach spotdzielni mleczarskich. Najwyzszy $redni poziom
(0,71) tego wskaznika odnotowano w duzych spéldzielniach mleczarskich. Ptynnosé
natychmiastowa podobnie ksztaltowata si¢ w $rednich i bardzo duzych spotdzielniach
mleczarskich. Wskaznik ten w grupie drugiej wyniost srednio 0,61, natomiast w grupie czwartej
srednio 0,6. Najnizszy wskaznik ptynnosci natychmiastowe] stwierdzono w najmniejszych
spoldzielniach mleczarskich, ktore =zostaly zakwalifikowane do grupy pierwszej.
W  spoldzielniach  tych  zarzadzajacy — ksztattowali  pltynnos¢  natychmiastowa

na $rednim poziomie 0,38.

Rysunek 61. Skategoryzowany wykres ramka-wasy dla zmiennej wskaznik natychmiastowej ptynnosci
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Zrddto: opracowanie wilasne.

W  przypadku wskaznika natychmiastowej ptynnosci wyszczegdlnione grupy
spotdzielni mleczarskich nie wykazywaty istotnego statystycznie zréznicowania miedzy soba,
wskazujac na utrzymywanie przez zarzadzajacych tymi podmiotami standardowego dla rynku
poziomu ptynnosci najptynniejszych aktywow obrotowych. Jednakze analiza dowodzi,
iz wskazniki biezacej 1 przyspieszonej plynnosci sg istotnie statystycznie uzaleznione
w pewnym stopniu od wielkosci spotdzielni mleczarskich. Podczas badan zaobserwowano
iz pewne pary grup, w szczegoOlnosci skrajnych rdznig si¢ od siebie Srednim wskaznikiem
ptynnosci biezacej 1 przyspieszonej. Ponadto zaobserwowano, iz w miar¢ zwigkszania
w spoldzielniach mleczarskich warto$ci funduszu wilasnego poprawia si¢ poziom plynnosci

finansowe;j.
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WhniosKi

W pracy przedstawiono zréznicowanie ptynnosci finansowej spotdzielni mleczarskich

oraz zidentyfikowano site i kierunek wptywu wybranych determinant ksztattujacych pltynnos¢

finansowa. Ponadto przedstawiono sytuacj¢ ekonomiczno-finansowg spotdzielni mleczarskich

w latach 2011-2014. W toku przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1.

W badanym okresie zarzadzajacy spoétdzielniami mleczarskimi utrzymywali wskazniki
pltynnosci finansowej na poziomie nie zagrazajacym wystepowaniu ryzyka utraty zdolnosci
do terminowego regulowania zobowigzan biezacych. W badanej grupie spotdzielni,
bez wzgledu na skale prowadzonej dzialalnosci oraz wielko$¢ posiadanego funduszu
wlasnego, zarzadzajacy charakteryzowali si¢ konserwatywnym podejsciem do ryzyka
utraty ptynnosci finansowe;.

Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi dazyli do poprawy wynikow finansowych,
a takze ograniczenia ryzyka zwigzanego z utratg ptynnosci finansowej. Ponadto jednym
z celow byto zarzadzanie majatkiem w taki sposob, aby obniza¢ koszt kapitatu obrotowego,
jednoczesnie przeciwdziatajac zjawisku nadwyzki ptynnosci finansowe;.

Badane spoétdzielnie mleczarskie charakteryzowatly si¢ stopniowym wzrostem, jednak
tempo tego wzrostu bylo wyraznie zroznicowane. Najszybciej zardwno wartosci funduszu
jak 1 produkcji zwigkszano w podmiotach najwigkszych, co przy uwzglednieniu biezacych
roznic wskazuje na postepujace rozwarstwienie wsrod spoétdzielni mleczarskich.
Najwigksze podmioty dynamicznie zwigkszaty udziat w rynku i dysponujac zasobami
finansowymi aktywniej inwestowali w rozwoj.

Najwigksze podmioty dzigki skali dziatalno$ci wykazywaty si¢ znaczng odpornoscia
na czynniki zewnetrzne. Nawet zmiany na rynkach produktéw mleczarskich w roku 2014
doprowadzily w tych podmiotach jedynie do korekt wynikow finansowych podczas,
gdy mniejsze spotdzielnie ponosily straty.

Wykorzystanie wskaznika skorygowanej zyskownosci liczonego jako relacja sumy zysku
netto i wptat na fundusz udziatowy do wartosci aktywow, kapitatu i przychodéw ogdtem
umozliwia glebsza analiz¢ efektywnosci dziatalnos$ci spotdzielni mleczarskich.
Uwzglednienie sumy wptat na fundusz udziatowy, ktora stanowita dodatkowa nadwyzke
srodkow pienieznych pozwala uwzgledni¢ specyfike formy wiasnosci i warunkow

dziatalnosci spotdzielni mleczarskich.
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6. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne: wskaznik aktywow obrotowych,
wskaznik pokrycia zobowigzan oraz wskaznik struktury zobowigzan w duzym stopniu
wyjasnity zmienno$¢ poziomu wskaznika biezacej ptynno$ci finansowej w spotdzielniach
mleczarskich ~w  badanych  latach. = Analiza  wspotczynnikow  regres;ji
przy zaprezentowanych zmiennych wskazata wyraznie na ich stabilny poziom w czasie.

7. Model przyczynowo-skutkowy ptynnosci finansowej wskazat, ze gtdéwnym czynnikiem
wplywajagcym na ksztaltowanie biezacej 1 przyspieszonej ptynnosci finansowej
jest wskaznik pokrycia zobowigzan, a nastgpnie wskaznik aktywow obrotowych.
Oznacza to, ze hipoteza pierwsza zostata zweryfikowana czg¢$ciowo pozytywnie.

8. Model przyczynowo-skutkowy plynnosci finansowej wskazat, ze gldéwnym czynnikiem
wplywajacym na ksztattowanie natychmiastowej plynnosci finansowej jest wskaznik
aktywow gotdowkowych, ktory przedstawia relacje inwestycji do aktywdodw biezacych.
Dopiero w nastgpnej kolejnosci na ksztattowanie natychmiastowej ptynnosci finansowej
mialy wplyw wskaznik pokrycia zobowigzah oraz wskaznik aktywow obrotowych.

9. Warto$¢ funduszu wiasnego spoétdzielni mleczarskich istotnie roznicowata poziom
biezacej 1 przyspieszonej pltynnosci finansowe;j. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
w zalezno$ci od warto$ci akumulowanych funduszy wlasnych, w odmienny sposéb
ksztaltowali  relacje = zachodzace migdzy  wartoscia  aktywow  obrotowych,
a zobowigzaniami krotkoterminowymi. Ponadto wraz ze wzrostem posiadanych funduszy
Wilasnych zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi zwigkszali poziom biezacej
I przyspieszonej ptynnosci finansowej. Hipoteza druga zostata zweryfikowana cze$ciowo
pozytywnie.

10. W najwiekszych spotdzielniach mleczarskich zarzadzajacy redukowali poziom wskaznika
natychmiastowej ptynnosci. Swiadczylo to o poprawie wykorzystania funduszu wtasnego
w obliczu zmian w otoczeniu dzialajacych jednostek. W wigkszych spdtdzielniach
mleczarskich, w ktorych sytuacja finansowa byta stabilna moglo przektadaé sig
to na wzrost zdolnosci kredytowej. Zarzadzajacy mogli podejmowac ryzyko i przeznaczac
wolne $rodki pienig¢zne bezposrednio na realizacj¢ inwestycji rzeczowych, dysponujac

rezerwami w postaci potencjalnych linii kredytow obrotowych.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze identyfikacja czynnikéw ksztaltujacych plynnosé
finansowa ma szczeg6lne znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Jest to skutkiem
ogromnej ztozonosci procesé6w finansowych, ktére zachodza zaréwno W otoczeniu

jak i w samych spotdzielniach mleczarskich, szczegolnie w okresie kryzysu finansowego.
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Ptynnos¢ finansowa jest kategorig bardzo ztozona, dlatego wymaga kompleksowego
I wieloaspektowego podejécia. Na wysokos¢ poziomu plynnosci wptywajg zarowno czynniki
zalezne, jak i niezalezne od jednostki. Jednak wiele z tych czynnikow ma charakter jakosciowy,
stgd do okre$lenia wpltywu na zmiany plynnosci finansowej wykorzystane zostaty
najwazniejsze determinanty mierzalne. Przeprowadzone badania ptynnosci finansowej
I czynnikéw jg ksztattujacych w spotdzielniach mleczarskich pozwolily ustali¢, ze koniunktura
gospodarcza nie miala wyraznego wplywu na jej poziom. W wigkszym stopniu mogla

ona ksztattowa¢ determinanty ptynnosci finansowej.
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