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Correlation between profitability and financial liquidity of milk cooperatives in Poland

Abstrakt: Celem niniejszej pracy jest analiza wzajemnych powigzan miedzy rentownoscig
i ptynnoscia finansowg spo6tdzielni mleczarskich w Polsce. Dgzenie do rentownos$ci musi by¢ re-
alizowane w ramach zabezpieczenia ptynnosci. Utrzymanie ptynnosci jest bowiem podstawg do
osiggania rentownosci. Natomiast rentownos$¢ nie prowadzi automatycznie do zapewnienia ptyn-
nosci. Zjawiska ptynnosci finansowej i rentownosci sg wzajemnie od siebie zalezne. Zakres ba-
dan obejmuje 41 spétdzielni mleczarskich z 14 wojewddztw, ktére systematycznie publikowaty
za lata 2002-2005 swoje sprawozdania finansowe w ,Monitorze Spétdzielczym B”. Jako miary
rentownosci przyjeto wskazniki rentownos$ci sprzedazy, majatku ogétem, kapitatu wiasnego oraz
zatrudnienia. Jako miary ptynnosci przyjeto poziomy ptynnosci finansowej oraz cykl konwersji go-
towki ijego poszczego6lne komponenty. Badania wskazujg, ze te spotdzielnie, ktére miaty wyzszg
rentownos$¢, posiadaty tez wyzszy stopiefi ptynnosci finansowej, cechowata je wieksza sprawno$é
w zarzadzaniu zapasami i cze$ciowo naleznosciami (w przypadku rentownosci sprzedazy odwrotnie
- korelacja dodatnia), szybciej sptacaty swoje zobowigzania.

WPROWADZENIE
Introduction

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze czesto bankrutujace przedsigbiorstwa nie
posiadaty ptynnosci finansowej, chociaz inne ich wyniki dziatalnosci byty dobre.
Na przyktad we Francji okoto 60% firm bankrutujgcych to podmioty, ktére miaty
dostateczng rentownosé, ale stracity zdolno$¢ do biezgcego wywigzywania sie ze
swoich zobowigzan. W Wielkiej Brytanii procent tenjestjeszcze wiekszyl

1D. Davies, Sztuka zarzgdzaniafinansami, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 9.
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Zjawiska rentownosci i ptynnosci sg wzajemnie od siebie zalezne i nie tylko
kazde z nich z osobna wptywa na sytuacje przedsiebiorstwa, ale takze wptywa
na te sytuacje owa wspotzaleznos¢. Rentownos¢ i ptynnosé finansowa nie mu-
szg wystepowaé rownoczesnie. Rézny moze by¢ takze charakter owej zaleznosci
w krétkim i w dtugim okresie.

Niniejsze opracowanie ma na celu okreslenie, czy istnieje zalezno$¢ miedzy
rentownoscig a ptynnoscia finansowa w przypadku polskich spétdzielni mleczar-
skich ijaki ma ona charakter.

RENTOWNOSC A PLYNNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTWA
Profitability and financial liquidity of enterprises

Zgodnie z teorig gospodarki rynkowej prowadzenie przedsiebiorstwajest zo-
rientowane na dodatni wynik finansowy. Mimo ze przedsiebiorstwo wystepuje
w kilku réznych $rodowiskach, to jednak wywodzi sie ze $rodowiska finanso-
wego2 Zeby funkcjonowaé, przedsiebiorstwo musi podejmowaé dziatania zmie-
rzajagce do wypracowania zysku (nadwyzki miedzy przychodami a kosztami
przedsiebiorstwa). Zysk jako cel nie jest dogmatem, lecz wynika z rzeczowego
zapotrzebowania firmy na zasilanie w nowe, wiasne $rodki finansowe. Osigganie
dochodu niejest wiec tylko rezultatem dziatalnosci w pewnym okresie, ale przede
wszystkim celem. Jest on konieczny do sfinansowania dziatalnosci i rozwoju,
stwarzajac tym samym potencjat dtugookresowego osiggania przysztych zyskéow.
Zwiekszenie rozmiaréw sprzedazy, a przez to i udziatu w rynku, rozpoczecie re-
alizacji nowych projektéw wymaga dodatkowych naktadéw, ktére moga by¢ sfi-
nansowane m.in. z osiggnietej nadwyzki finansowej. W dobrze prosperujgcym
przedsiebiorstwie wielkos¢ wygospodarowanego zysku powinna wiec wystarczy¢
na: zasilanie wiasnych kapitatow przedsiebiorstwa, umozliwiajace wzrost i roz-
wo0j oraz wzmacniajgce jego obecng i przyszig dziatalno$¢, optacenie kosztow
pozyskania kapitatu obcego, dywidendy dla wiascicieli3

Zysk spetniawiec trzy podstawowe funkcje4:jest on ostatecznym testem wy-
dajnosci ekonomicznej biznesu, mierzy jego efektywnos¢ i solidnosc¢,jest wyna-
grodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze przez wiascicieli kapitatu, ,,przy-
cigga” od potencjalnych inwestoréw kapitat konieczny do wdrozenia innowacji
i przysztego rozwoju przedsiebiorstwa. W wyniku finansowym znajduje od-

2T. Lloyd, Szlachetnafirma, Bloomsbury, Londyn 1990, s. 145.

"Analizafinansowa w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, red. L. Bednarski i T. Wasniewski, t. 1,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 13; T. Wasniewski, W. Skoczylas,
Zasady analizy finansowej w praktyce. Przyktady i zadania, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1997, s. 177-178.

4P. F. Drucker, Praktyka zarzgdzania, AE w Krakowie, Krakéw 1994, s. 93.
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zwierciedlenie efekt rzeczowy, zwigzany z lepszym wykorzystaniem czynnikdw
produkcji (maszyn, powierzchni produkcyjnej, materiatow, czasu pracy), efekt
uzytkowy, powstajacy w wyniku poprawy jakosci produktéw i ustug, oraz efekt
ekonomiczny, wyrazajacy sie zaspokojeniem okreslonego zapotrzebowania od-
biorcows.

Przedsiebiorstwo, ktére chce sie rozwija¢, wymaga doptywu kapitatu wia-
Scicielskiego lub obcego. Wiasciciele kapitatu oczekujag okreslonego poziomu
korzysci jako rekompensaty za poniesione ryzyko. Przedsiebiorstwo, ktore nie
uzyskuje wiasciwego wyniku ekonomicznego, traci zaufanie wascicieli kapitatu
- mogg oni wycofa¢ sie z zasilania finansowego przedsiebiorstwa. Lekcewaze-
nie zysku wptywa na ostabienie kondycji finansowej przedsiebiorstwa i prowadzi
nie tylko do ostabieniajego rozwoju, lecz moze zagrozié¢ dalszemujego trwaniu.
Maksymalizacja zysku dtugookresowego i rozwoj przedsiebiorstwa sg wiec ce-
lem ostatecznym przedsiebiorstwa zarobkujacego. Przedstawia on dwa zasadni-
cze kierunki dziatania, ktére majg charakter komplementarny6: rozwdj przedsie-
biorstwa zalezy od wielu czynnikéw,jednak w przedsiebiorstwach zarobkujacych
zysk stanowi zasadnicze zrédto finansowania rozwoju, a z drugiej strony, rozwoj
jestjednym z warunkow osiggania zysku przez przedsiebiorstwo.

Podstawowym miernikiem stopnia realizacji jednego z nadrzednych celéw
przedsiebiorstwa, tj. osiggania zysku, jest rentowno$¢. Nie bezwzgledna wiel-
kos¢ zysku Swiadczy o efektywnosci przedsiebiorstwa, lecz relacja osigganego
zysku do poniesionych naktadéw. Te samg wielkos¢ zysku mozna bowiem osig-
gna¢ przy réznym poziomie zaangazowanych zasobdw, przy réznych rozmia-
rach dziatalnosci gospodarczej. Wspomniang relacje nazywa sie rentownoscig
(w literaturze mozna spotkac takze pojecia zyskownosci i stopy zwrotu)7. Na-
ktadem, do ktorego odnosi sie zysk, moze by¢: kapitat wiasny, ktéry zostat zain-
westowany w osiaggniecie tego zysku, wartos¢ zaangazowanego majatku, praca
ludzka. Mo6wi sie wtedy o rentownosci: kapitatu wiasnego (finansowej), majatku
(ekonomicznej), zasobow osobowych (zatrudnienia). Istnieje takze mozliwos¢
oceny efektywnosci nie zaangazowanych w przedsiebiorstwie srodkéw, a rodzaju
jego dziatalnosci, tj. sprzedazy. Poziom rentownosci,jesli sie wylgczy przyczyny
0 charakterze obiektywnym (np. koniunkture), zalezy od efektywnosci gospoda-
rowania przedsiebiorstwa, stanowi wyraz jego sprawnosci finansowej. Rentow-
nos$¢ stanowi efekt potgczenia kapitatu oraz pracy w konkretnym przedsiewzieciu.
Nie jest wiec potgczona tak jak odsetki od kapitatu obcego, ktore sg zyskiem,

5B. Siwon, Jak sterowa¢ rentownos$cig przedsiebiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
1994, s. 27-28.

6J. Duraj, Podstawy ekonomikiprzedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 55.

7 T. Dudycz, S. 'Wrzosek, Analiza finansowa. Problemy metodyczne w ujeciu praktycznym,
Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 129; M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa
wedlugstandardéw $wiatowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 103.
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rentgjego wiasciciela, a ktore sg zwiazane tylko z udostepnianiem kapitatu, a nie
z pracg. Jest ona odzwierciedleniem efektywnosci zaangazowanych zasobow i za-
rzadzania przedsiebiorstwem8 Rentownos¢ spetnia role syntetycznego miernika,
ktory pozwala na wyodrebnienie r6znych obszardw dziatalnosci przedsiebiorstwa
za pomocajednego lub Kilku wskaznikéw.

Rownie wazne jak wypracowanie zysku staje sie zapewnienie przedsiebior-
stwu ciagtej ptynnosci finansowej, czyli zdolnosci do biezacego regulowania
jego zobowigzan9. Brak dostepnych $rodkéw pienieznych stanowi bezposSrednie
zagrozenie dla bytu jednostki gospodarczej. Taka sytuacje mozna poréwnac do
funkcjonowania zywego organizmu, stwierdzajac, ze ,,zysk w tym przypadkujest
odpowiednikiem pozywienia, a wyptacalnos$¢ - powietrza, bez ktdrego organizm
nie moze istnie¢ ani chwili” 10

Ptynnos¢ to zdolnos¢ przedsiebiorstwa do przeksztatcenia aktywoéw w $rod-
ki pieniezne w jak najkrotszym czasie i bez utraty wartosci. Wynika to z tego,
ze aktywa charakteryzujg sie réznym stopniem ptynnosci - jedne sg fatwiej,
a inne trudniej zbywalne, a gotéwka stanowi podstawowy $rodek wymiany nie-
zbedny do zrealizowania réznych transakcji gospodarczych. Jest nieodzowna do
sfinansowania zobowigzan finansowych. tatwos¢, zjaka przedsiebiorstwo moze
uzyska¢ dodatkowe zasoby gotéwki przez zamiane innych aktywow na gotow-
ke, stanowi o skali ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Dlatego tez mowi sie
0 ptynnosci w aspekcie majgtkowymll W podejsciu majatkowo-kapitatowym
jako podstawowe kryterium oceny ptynnosci finansowej przyjmuje sie stopien
pokrycia w danym momencie zobowigzar biezacych aktywami przedsiebiorstwa,
ktore stosunkowo szybko mogaby¢ zamienione na gotowke. Warunek ten spetnia-
ja aktywa obrotowe, a w szczeg6lnosci ich najbardziej ptynne skiadniki, tj. krot-
koterminowe aktywa finansowe i aktywa pienieznel2 Powyzsze relacje okresla
sie mianem wskaznikow ptynnosci biezacej, szybkiej i gotowkowej i oblicza sie
je jako stosunek aktywow obrotowych o réznym stopniu ptynnosci do zobowig-
zan biezacych13 A wiec ptynno$¢ ma przynajmniej dwa znaczenia: jako stopien

8 Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsigebiorstwem, red. M. Walczak, Difin, Warszawa
2003, s. 335.

9 M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 1999, s.58.

1B. Micherda, Wspdtczesna rachunkowo$¢ w kreowaniu wiarygodnego obrazu dziatalnosci
jednostki gospodarczej, Wyd. AE w Krakowie, Krakéw 2004, s. 47.

1D. Wedzki, Strategie pfynnoscifinansowejprzedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza, Krakéw
2002, s. 33.

122J. Narkiewicz,Analiza wskaznikowajako narzedzie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
wspoétczesnego przedsiebiorstwa, [w:] Funkcjonowanie przedsiebiorstw w kontek$cie integracji eu-
ropejskiej, red. G. Sobczyk, Prace Naukowe Instytutu Zarzadzania i Marketingu UMCS, 10 (2003)
Wyd. UMCS, s. 105.

BA. Kusak, Plynnoséfinansowa. Analiza i sterowanie, Wyd. Naukowe Wydziatu Zarzgdzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2006, s. 44-45.
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fatwosci zamiany sktadnikéw aktywoOw na gotoéwke oraz jako okreslenie niekto-
rych relacji miedzy ptynnymi aktywami i krétkoterminowymi zobowigzaniamild
Wskazuje sie tez na wiecej aspektéw ptynnosci, tj. jako: pozytywny stan $rod-
kow pienieznych, wihasciwos$¢ podmiotdw majgtkowych do przeksztatcenia sie
w pieniadz, stopien pokrycia zobowigzan srodkami pienieznymi, zdolno$¢ pod-
miotéw gospodarczych do realizacji w kazdym momencie i bez ograniczen swych
zobowigzan platniczychls Mozna wiec stwierdzié, ze o ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa decyduje jego zdolno$¢ do regulowania zobowigzan krotkoter-
minowych, nieodzownie zwigzana z odpowiednig wielkosScigtych aktywdw, ktore
mozna szybko zamieni¢ na gotéwke (aktywdw obrotowych).

Diagnoza dotyczaca ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa wymaga takze
doktadnej analizy cyklu eksploatacyjnego, zwlaszcza jego dtugosci oraz termi-
néw inkasowania naleznosci i regulowania zobowigzan. Odpowiednia rotacja po-
szczegOlnych skfadnikdw aktywow i kapitatéw jest jednym z warunkow zapew-
nienia sprawnosci finansowej przedsiebiorstwa. Dlatego tez oblicza sie wskaZniki
(cykle) rotacji w dniachl16 zapaséw (informuje, co ile dni przedsiebiorstwo odna-
wia swoje zapasy dla zrealizowania okre$lonej sprzedazy), naleznosci (okresla
liczbe dni sprzedazy, za ktorg nie uzyskano jeszcze gotowki) i zobowigzan kroét-
koterminowych (obrazuje czas opdznienia regulowania zobowigzan biezgcych).
Przez zsumowanie cyklu rotacji zapasow i naleznosci (tworzacych razem cykl
operacyjny) i odjecie cyklu zobowigzan oblicza sie cykl konwersji gotowki. CykKI
ten okresla wiec czas, jaki uptywa od momentu odptywu Srodkdw pienieznych
w zwigzku z regulowaniem zobowigzan do momentu wptywu Srodkéw pieniez-
nych z tytutu inkasowania naleznosci. Im jest on krotszy, tym wieksza sprawnos¢
finansowa przedsiebiorstwa, ktére szybciej odzyskuje srodki pieniezne zaangazo-
wane w aktywa obrotowe (zapasy i naleznosci).

Ptynnos$¢ finansowa nie oznacza wyzszego stanu $rodkdw piatniczych, niz
wynosi stan zobowigzan. Wieksza sita ptatnicza niz zadania ptatnicze nie jest po-
trzebna i z punktu widzenia rentownosci jest niekorzystna. Jednocze$nie niewy-
starczajaca sita ptatnicza, gdy napotka zadania ptatnicze do wypetnienia, powo-
duje upadtos¢. Zdolnos¢ ptatnicza nie wynika wiec z takich kategorii okreslen,jak
»~wiecej” lub ,,mniej, ,,ponad” lub ,,ponizej”, ale ,,tak” lub ,,nie”, ,wypetnia” lub
»hie wypetnia”. Utrzymanie wystarczajacej ptynnosci nie przedstawia problemu
optymalizacji, lecz problem pokrycia. Dlatego tez utrzymanie ptynnosci zostaje
okreslone jako Scisty warunek rentownosci, ktérego niewypetnienie prowadzi do

14E. Sniezek, Jak czytaé cashflow, Fundacja Rozwoju Bankowosci w Polsce, Warszawa 1997,
S. 68.

B T. Cebrowska, Ptynnoséjako determinanta réwnowagifinansowej, Prace Naukowe AE we
Wroctawiu nr 638, Wroctaw 1992, s. 12.

16 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowag w przedsiebiorstwie...,
s. 95-96.
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eliminacji przedsiebiorstwa z procesu gospodarczego. Dazenie do rentownosci
musi by¢ realizowane w ramach zabezpieczenia ptynnosci. Utrzymanie ptynnosci
jest bowiem podstawa do osiggania rentownosci. Natomiast rentowno$¢ nie pro-
wadzi automatycznie do zapewnienia ptynnoscilz.

Charakter zalezno$ci miedzy rentownosciag a ptynnoscig finansowg moze sie
roznié. W krotkim okresie zysk nie musi by¢ zrodtem finansowania $rodkdw pie-
nieznych, lecz moze stanowi¢ zrédto finansowania innych aktywow, na przykiad
zapasow czy naleznosci. Podmiot moze by¢ wiec zyskowny, ale nie oznacza to,
ze dysponuje Srodkami pienieznymi na pokrycie biezgcych zobowigzan. Dazeniu
do maksymalizacji rentownosci przez przedsiebiorstwa towarzyszy ryzyko utraty
ptynnosci finansowej. Wynika ono z tego, ze takie przedsiebiorstwa akceptujg
wysokie ryzyko rynkowe wynikajgce ze zmiennej koniunktury gospodarczej, nie-
stabilnosci popytu, rosnagcej konkurencji i ograniczajg do minimum koszty zwig-
zane z zabezpieczeniem ptynnosci finansowej, a w szczeg6lnosci utrzymuja niski
poziom aktywOw o wysokiej ptynnosci oraz finansujg dziatalno$¢, wykorzystujac
relatywnie tanie, ale charakteryzujagce sie wysokim ryzykiem finansowym Kkrot-
koterminowe Zrédia finansowania (zobowigzania krétkoterminowe). Przeciwng
postawe przyjmujg podmioty, ktére chcac za wszelka cene utrzymac sie na rynku,
maksymalnie ograniczaja ryzyko finansowe, koncentrujac uwage na zachowaniu
ptynnosci finansowej. Majg zatem nadmiernie zamrozony kapitat w ptynnych ak-
tywach obrotowych ($rodki pieniezne), co niekorzystnie wptywa na wyniki finan-
sowe i rentownosc.

Jednak w diugim okresie przewazajg pozytywne zwigzki miedzy rentowno-
§cig a ptynnoscia. Zysk bedzie stanowit Zrédto finansowania Srodkéw pieniez-
nych w przedsiebiorstwie, co $cisSle wptywa na wyptacalnos$¢, a wiec zdolnosc
do regulowania ogétu zobowigzan, poniewaz zobowigzania sptacane sg gtéwnie
w formie pienieznej. Wysokie zyski zasilajg takze w dtuzszym okresie kapitaty
wiasne, ktore stanowig réwniez o wyptacalnosci firmy. Istnieje poglad, ze nie ma
lepszej recepty na uzyskanie srodkow pienieznych do sptaty dtugdéw,jezeli przed-
siebiorstwo nie jest rentowne. Zysk bowiem, bedac podstawg ksztattowania sie
zyskownosci, jest wygospodarowanym przez podmiot Zrodtem finansowania ak-
tywow, a tym samym i Srodkéw pienieznych. Natomiast wptyw ptynnosci na ren-
townos¢ przedsiebiorstwa objawia sie w tym, ze gdy posiada ono nadmierng ilos¢
srodkéw pienieznych w stosunku do swoich wymagalnych zobowigzan, posiada
nadptynno$¢ finansows, co przyczynia¢ sie moze do obnizenia zyskownosci lub
zahamowaniajej rozwoju. Srodki pieniezne, ktére nie sa odpowiednio lokowane,
nie generujg dodatkowych korzysci, nie kreujg zysku, atym samym nie zwieksza-
ja zyskownosci. Bez ptynnosci finansowej przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie
w przysztosci osiggac zyskow. Ptynnos$¢ wyznacza bowiem realne mozliwosci fi-
nansowania, przez co uwaza siejgza determinante bytu ekonomicznego na rynku.

I7Analizafinansowa w zarzgdzaniuprzedsiebiorstwem, t. 1,s. 333.
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W przypadku za$ permanentnego niedoboru ptynnosci finansowej powstaje za-
grozenie niewyptacalnosci podmiotu, co skutkuje prawnie upadto$cigpodmiotul8
Sposob, w jaki przedsiebiorstwo zarzadza kapitatem obrotowym, ktérego miarg
jest dtugos¢ cyklu konwersji gotéwki, wptywa na rentowno$é podmiotu. Aktywa
obrotowe, zmieniajgc swoja posta¢ z pienieznej na rzeczowa i z rzeczowej na
pieniezng, uczestniczg w procesie tworzenia zysku przedsiebiorstwa. Im szyb-
ciej beda nastepowaty procesy transformacji, tym mniej kapitatu przedsiebior-
stwo bedzie musiato zaangazowac w procesie produkcyjnym, co przyczyni sie do
wzrostujego rentownoscild Zaréwno teoria przedmiotu,jak i badania empiryczne
wskazujg na ujemng zalezno$¢ miedzy dtugoscia cyklu konwersji gotowki a ren-
townoscig0.

METODYBADAN
Methodology used

Podjety problem badawczy jest wazny ze wzgledu na znaczenie branzy
mleczarskiej w kraju. Wedtug badan budzetéw rodzinnych nabiat stanowi ok.
15% w wydatkach na zywno$¢. Mleko jest jednym z najwazniejszych produk-
toéw rolniczych, jego udziat w towarowej produkcji rolniczej wynosi ok. 18,5%.
Wiekszy udziat w tej produkcji ma tylko zywiec wieprzowy. Produkcjg mleka
zajmuje sie ponad 600 tys. gospodarstw rolnych. Przemyst mleczarski jest dzia-
fem przetwérstwa zywnosci, ktérego udziat w produkcji sprzedanej wynosi 16%,
a w zatrudnieniu - 14%. Mleczarstwojest eksporterem netto; jego dodatnie saldo
znacznie wzrosto po integracji z UE. Polska jest nadal liczacym sie w Swiecie
producentem mleka ijego przetworéw (4. miejsce w UE, a 11. na Swiecie). Mle-
czarstwo gwarantuje bezpieczenstwo zywnosciowe kraju. Mleko ijego przetwory
majg wszechstronne dziatanie prozdrowotne, co zostato naukowo udowodnione.
W przetworstwie mleka dominujg spotdzielnie. Znaczenie tej formy przedsie-
biorstwa w innych branzach rodzimego przetwdrstwa spozywczego jest mniej-

BPtynnosé finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki. Aspek-
ty makroekonomiczne i mikroekonomiczne, red. U. Wojciechowski, Wyd. SGH, Warszawa 2001,
s. 233; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 10-11; H. Buk, Nowoczesne za-
rzadzaniefinansami. Planowanie i kontrola, C. H. Beck, Warszawa 2006, s. 216.

BA. Wawryszuk-Misztal, Zalezno$¢ miedzy zarzadzaniem kapitatem obrotowym netto a ren-
townoscig na przyktadzie spétek notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie,
»Annales UMCS”, sec. H, vol. XLI, Lublin 2007, s. 279.

DK. V. Smith, Readings on the Management o f Working Capital, St. Paul, MN, West Publish-
ing Company 1980; H. Shin, L. A. Soenen, Efficiency of Working Capital Management and Corpo-
rate Profitability, ,,Financial Practice & Education” 1998, Fall-Winter; M. Deloof, Does Working
Capital Management Affect Profitability of Belgian Firms?, ,,Journal of Business Finance & Ac-
counting” (April-May) 2003.
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sze. Spdidzielnie mleczarskie po przemianach systemowych zachowaty ok. 70%
rynku mleka. Wytwarzajg nowoczesne produkty mleczarskie na rynek krajowy
i zagranice. Dominujgca pozycja spotdzielczosci mleczarskiej na rynku mleka nie
jest tylko nasza cechg. Wystepuje ona takze w UE i Ameryce Potnocnej. Mimo
specyficznych uwarunkowan (m.in. nietrwato$¢ surowca rolniczego, jego po-
datnos¢ na zepsucie, wahania podazy i rozproszenie produkcji oraz koniecznos¢
utrzymywania przez przetwarce Scistych zwigzkdw z producentem) przedsigbior-
stwa sektora mleczarskiego podlegajatakim samym zasadom funkcjonowaniajak
inne podmioty gospodarcze. Opierajg swe dziatania na rachunku ekonomicznym,
dazac do osiggniecia rentownosci przy odpowiedniej ptynnosci. Mleczarstwojest
wiec waznym i aktualnym z naukowego punktu widzenia problemem badawczym.

Zakres podmiotowy pracy objat 41 spdidzielni mleczarskich z niemal catej
Polski (14 wojewodztw), ktore systematycznie publikowaty za lata 2002-2005
(a takich byto w tym okresie 85) swoje sprawozdania finansowe w ,,Monitorze
Spétdzielczym B”. Przedmiotem badan byta analiza zaleznosci miedzy pozio-
mami wskaznikdw rentownosci a ptynnosci finansowej. W pracy wykorzystano
metody statystyczne i tabelaryczno-opisowe. Postuzono sie przedstawionymi
w tab. 1wskaznikami z zakresu analizy rentownosci i ptynnosci finansowej przed-
siebiorstwa.

Tab. 1. Wskazniki rentownosci i ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
Profitability ratio and financial liquidity ratio of an enterprise

Q sprzedazy zysk netto/przychody ze sprzedazy*100
§ majatku zysk netto/aktywa ogétem *100
2 kapitatu wtasnego zysk netto/kapitat wiasny*100
x zatrudnienia zysk netto/zatrudnienie
biezaca aktywa obrotowe/zobowigzania biezace
g szybka (aktywa obrotowe-zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe
§ natychmiastowa Srodki pieniezne/zobowigzania krétkoterminowe
.g cykl konwersji zapaséw zapasy/przychody ze sprzedazy *365
o) cykl konwersji naleznosci naleznosci krétkoterminowe/przychody ze sprzedazy *365
é cykl konwersji zobowigzan zobowigzania krétkoterminowe/przychody ze sprzedazy *365
e cykl konwersji gotowki cykl konwersji zapaséw + c.k. naleznoéci - c.k. zobowigzan
cykl operacyjny cykl konwersji zapaséw + c.k. naleznosci

Zr6dio: Opracowanie wiasne na podstawie: W. Bieri, Ocena efektywno$cifinansowej spétek
kapitatowych, Difin, Warszawa 2005, s. 72; M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscia
finansowga wprzedsiebiorstwie, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 52-54.

Poniewaz rentowno$¢ i ptynno$é finansowa sg ze sobg powigzane i wzajem-
nie warunkujga sie, do zbadania zalezno$ci miedzy tymi zjawiskami wykorzystano
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wspoatczynnik korelacji liniowej Pearsona2l, ktory stanowi unormowany miernik
sity i kierunku wspoitzaleznosci liniowej dwdch cech mierzalnych. Dla obliczo-
nych wspoétczynnikéw korelacji zastosowano odpowiedni test istotnosci. W tym
celu zostata sformutowana hipoteza zerowa o braku korelacji miedzy zmiennymi:
HO: pxy= 0, wobec hipotezy alternatywnej, ze taka korelacja istnieje Hj : pxy * 0
(dwustronny obszar krytyczny). W wyniku testowania istotnosci wspétczynnika
korelacji wyznaczone sg prawdopodobienstwa p (p-value) zwigzane z obliczony-
mi wartosciami funkcji testowej. Przez poréwnanie wartosci p z przyjetym pozio-
mem istotnosci a = np. 0,052 ocenia sie statystyczng istotnos¢ wspotczynnikow
korelacji. Gdy pjest < 0,05, to odrzuca si¢ hipoteze zerowg, co oznacza, ze zwig-
zek miedzy zmiennymi jest statystycznie istotny.

ANALIZA OTRZYMANYCH WYNIKOW
Research findings

Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona obliczone dla rentownosci i ptyn-
nosci finansowej (jej poziomow oraz cyklu konwersji gotdwki ijego sktadowych)
zawieratab. 2.

Tab. 2. Wspo6tczynniki korelacji liniowej PearsonaZ
The Pearson linear correlation factors

Rentownos$¢
Zmienne
sprzedazy majatku kapitatu wiasnego zatrudnienia

2 biezaca 0,16 0,17 0,13 0,09
% szybka 0,13 0,15 0,12 0,09
£ natychmiastowa 0,03 0,09 0,06 0,04
Ig cykl zapasow -0,002 -0,06 -0,05 -0,02
c
f>_~ cykl naleznosci 0,06 -0,04 -0,001 0,11
& cykl zobowiazaf 0,18 0,25 0,22 -0,07

cykl konwersji gotowki 0,29 0,25 0,25 0,16

cykl operacyjny 0,04 -0,06 -0,03 0,07

21 ,,Wspotczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu <-1;1>, przy czym znak dodatni ozna-
cza korelacje dodatnia, tzn. warto$ci obu cech rosng lub maleja, znak ujemny - korelacje ujemna,
tzn. ze gdy wartos$ci jednej cechy rosna, to drugiej malejg i odwrotnie” - por. M. Sobczyk, Statysty-
ka. Podstawy teoretyczne, przyktady —zadania, Wyd. UMCS, Lublin 2000, s. 241.

2 ,Poziom istotnosci - prawdopodobiefstwo popetnienia btedu polegajacego na odrzuce-
niu hipotezy zerowej, gdy jest ona prawdziwa” - por. M. Sobczyk, Statystyka. Aspekty praktyczne
i teoretyczne, Wyd. UMCS, Lublin 2006, s. 122. Oznacza to, ze mylac sie w 5 na 100 przypadkach,
mozna analizowane wielkos$ci traktowacéjako statystycznie istotnie skorelowane.

BWspotczynniki, ktére wskazujg na statystycznie istotng zalezno$¢ korelacyjng, zostaty za-
znaczone boldem. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze zalezno$¢ miedzy
rentownoscig sprzedazy netto a ptynnoscia finansowa (biezaca, szybka i natych-
miastowa) byta dodatnia, ale sita tego zwigzku byta staba i nieistotna statystycz-
nie; istotna jedynie w przypadku zaleznosci miedzy rentownoSciag sprzedazy
a biezacg ptynnoscia.

Zalezno$¢ miedzy poziomem rentownosci sprzedazy a szybkoscia rotacji za-
paséw i naleznosci (cykl operacyjny) byta dodatnia, nieistotna statystycznie. Nie
potwierdzity sie tym samym przyjete w literaturze przedmiotu zatozenia, ze im
dtuzszy cykl konwersji zapaséw i naleznosci, tym nizsza rentowno$¢ ze wzgle-
du na diuzszy czas zamrozenia $rodkow w tych aktywach. Spotdzielnie, ktére
wolniej obracaty zapasami i wydtuzaty okres splaty naleznosci przez odbiorcow,
miaty wyzszg rentownos$¢ sprzedazy.

Spétdzielnie, ktore szybciej sptacaty swoje zobowigzania krétkoterminowe,
cechowata wyzsza rentowno$¢ sprzedazy. Potwierdza to teze, ze diuzszy cykl
konwersji zobowigzan krétkoterminowych wynika raczej z trudnosci finanso-
wych niz z checi skorzystania z pozytywnego oddziatywania, tj. nizszych kosz-
tow zwigzanych ze zobowigzaniami krétkoterminowymi, zwlaszcza ze w niekto-
rych spotdzielniach rentownosc ta byta ujemna.

Dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownoscia sprzedazy a cyklem konwersji go-
towki (istotna statystycznie) pokazuje, ze w przemysle mleczarskim im dtuzszy
jest czas, jaki uptywa od momentu odptywu Srodkéw pienieznych w zwigzku
z regulowaniem zobowigzan (za zakupiony surowiec, tj. gtéwnie mleko) do mo-
mentu wptywu srodkéw pienieznych z tytutu inkasowania naleznosci (wptywu
Srodkdw pienieznych ze sprzedazy wytworzonych produktow mleczarskich), tym
rentownos¢ sprzedazyjest wyzsza.

Istnieje dodatnia, istotna zalezno$é miedzy rentownos$cig majatku a pozio-
mami ptynnosci finansowej, przy czym dla ptynnosci biezacej i szybkiej jest ona
silniejsza niz dla natychmiastowe;j.

Im szybszy byt w spotdzielniach obrot zapasami, im szybsza byta splata zo-
bowigzan i sprawniejsze $cigganie naleznosci, a wigc im krotszy byt cykl opera-
cyjny, tym rentownos$¢ ekonomiczna byta wyzsza. Ale tylko wptyw zobowigzan
krotkoterminowych okazat sie statystycznie istotny, podobnie jak w przypadku
cyklu konwersji gotowki - zalezno$¢ (dodatnia) byta istotna.

Zwigzek miedzy rentownoscig kapitalu wiasnego a ptynnoscig finansowa
(biezaca, szybka i natychmiastowg) okazat sie dodatni, cho¢ nieistotny. Wplyw
poszczegblnych elementow cyklu konwersji gotowki byt ujemny, a istotny tylko
w przypadku zobowigzan krétkoterminowych i catego cyklu gotdwkowego (za-
lezno$¢ dodatnia).

Zalezno$¢ miedzy poziomami rentownosci zatrudnienia a ptynnoscig finan-
sowg (biezaca, szybkg i natychmiastowa) okazata sie dodatnia, cho¢ nieistotna.
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Wplyw poszczegdlnych sktadnikéw cyklu konwersji gotéwki byt zréznicowany,
jednak tylko dla samego cyklu gotowki okazat sie istotny (dodatni).

Kazdy element cyklu konwersji gotdwki w réznym stopniu wptywat na ren-
towno$¢€. Istnienie statystycznie istotnej, ujemnej, zaleznosci korelacyjnej mie-
dzy zobowigzaniami krotkoterminowymi a poziomami rentownos$ci sprzedazy,
majatku i kapitatu wiasnego Swiadczy o tym, ze zarzadzanie zobowigzaniami
ma wiekszy wptyw na rentowno$¢ niz w przypadku zarzgdzania zapasami i na-
leznos$ciami, gdzie zalezno$¢ korelacyjna ma charakter stabszy i nieistotny. Cykl
konwersji gotowki ma istotny, dodatni wptyw na ksztattowanie sie rentownosci
(i odwrotnie, bowiem wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona mierzy jedynie
site zwigzku miedzy dwoma zmiennymi, nie pokazuje natomiast, czy pierwsza
zmienna wplywa na drugg czy moze druga na pierwsza).

WNIOSKI
Conclusions

Istnieje zalezno$¢ miedzy poziomami rentownosci i ptynnosci finansowej
w przypadku polskich spoétdzielni mleczarskich. Podsumowujgc wyniki badan,
mozna stwierdzi¢, ze te spotdzielnie, ktére miaty wyzsza rentownosé, posiadaty
tez wyzszy stopien ptynnosci finansowej. Cechowala je réwniez wieksza spraw-
no$¢ w zarzadzaniu zapasami i czeSciowo nalezno$ciami (w przypadku rentow-
nosci sprzedazy odwrotnie - korelacja dodatnia). Szybciej splacaty one takze
swoje zobowigzania. A zatem nie potwierdzity sie do korica przyjete w literaturze
zatozenia o ujemnej korelacji miedzy rentownoscig a ptynnoscig finansowa. Po-
twierdzono natomiast w badaniach, ze im wyzsza rentowno$¢, tym szybsza spiata
zobowigzan przedsiebiorstwa i krotszy jego cykl operacyjny (z wyjatkiem ren-
townosci sprzedazy i zatrudnienia).

SUMMARY

This paper identifies and examines mutual relations between enterprise’s earning capacity and
financial liquidity of the Polish dairy cooperatives. Financial liquidity involves realizing sustained
ability to financial efficiency. Sustained ability to profitability gain is the base for earning capacity
achieving. But earning capacity does not automatically ensure liquidity. Both earning capacity
and financial liquidity mutually influence each other, they are dependent on each other. Survey
concerns 41 milk cooperatives from 14 provinces which systematically published their balance
sheets spreading over a period 2002-2005 in “Cooperative Monitor B”. As profitability measures
there were assumed the following coefficients: sale profitability, total assets, ownership capital and
employment. As liquidity measures there were assumed the levels of financial liquidity as well
as cycle of cash conversion and its particular components. Survey identifies and examines that
cooperatives with higher profitability also showed the higher financial liquidity level. Moreover,
they were characterized by higher efficiency regarding reserves management and partly debts (as far
as sale profitability - positive correlation), the debts were paid faster.



