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Abstrakt. Celem pracy bylo zbadanie wplywu wartosci kapitatu wlasnego na poziom bezpieczenstwa finan-
sowego i rentownosci 41 spoldzielni mleczarskich w okresie czterech kolejnych lat z 14 wojewddztw Polski.
Badane spotdzielnie pogrupowano w 4 grupy ze wzgledu na wartosci trzech kwartyli kapitalu wlasnego
tych mleczarni. Spotdzielnie o wyzszym poziomie kapitatu wlasnego osiagaty wyzszy poziom rentownosci,
natomiast w przypadku bezpieczenstwa finansowego nie mozna wyciagna¢ jednoznacznych wnioskow.

Wstep

Kapitaly wlasne sa najbardziej stabilng podstawa finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa,
decydujaca w istotnej mierze o stopniu utrzymania ptynnosci finansowej. Ich wysoko$¢ stanowi
dla wierzycieli informacje, do jakiej kwoty podmiot zdolny jest ponosi¢ konsekwencje finansowe
W razie powstania strat. Kapitat wlasny stanowi rownowarto$¢ zasobow majatkowych podmiotu,
ktorymi on dysponuje w calym swoim okresie dziatalnosci. Jedng z najwazniejszych pozycji kapi-
tatu wlasnego jest kapitat (fundusz) podstawowy, ktory w spotdzielni przyjmuje posta¢ funduszu
udziatlowego. Jest on tworzony z majatku powstatego z wniesionych wptat cztonkowskich lub
nieodebranej ze spotdzielni nadwyzki bilansowej. Utworzona przez fundusz udzialowy czesé
majatku jest tzw. majatkiem wolnym, nieobcigzonym dlugami [Kruczalak 1996]. Moze by¢
on jednak zmniejszony w wyniku poniesienia przez spotdzielni¢ strat lub zmniejszenia liczby
czlonkow spotdzielni, ktorym w wyniku ustania stosunku cztonkostwa nalezy dokona¢ zwrotu
wplat. Zmiennos¢ funduszu udzialowego wynikajaca ze zmiennos$ci sktadu cztonkowskiego jest
staboscia tego funduszu. Ta zmienno$¢ funduszu udzialowego jest jednak konsekwencja jednej z
najistotniejszych cech spétdzielni, tzn. nicograniczonosci liczby cztonkéw. To sprawia, ze fundusz
udzialowy ma podstawowe znaczenie dla spotdzielni [Zakrzewski 2003].

Jak pokazujg badania cztonkdéw spotdzielni mleczarskiej, wigksza liczba dostawcow mleka
wplywa dodatnio na poziom jej rentowno$ci [Zuba, Zuba 2012]. Wynika to z rozdrobnione;j
bazy surowcowej w kraju (produkcje mleka w 2010 roku prowadzito az 453,9 tys. gospodarstw
rolnych [Rocznik statystyczny... 2012]. Spowodowane jest to stosunkowo niskim stanem krow
mlecznych w tych gospodarstwach ($rednio 5,6 szt.). Przez fundusz udziatowy wyraza si¢ zwigzek
majatkowy cztonka ze spotdzielnig. W momencie rozpoczynania dziatalnos$ci spétdzielni cztonek
uczestniczy w tworzeniu tego podstawowego funduszu. Fundusz udzialowy petni rowniez funkcje
finansowg (gospodarczg). Oznacza ona, ze wptaty cztonkowskie sg przeznaczone na rozpoczgcie i
prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej odpowiadajacej celom spétdzielni okreslonym w statucie,
a zgodnym z ustawa o prawie spotdzielczym (art. 1). Pelni on takze funkcj¢ gwarancyjna. Jest to
konsekwencja istniejacej w prawie cywilnym zasady bezpieczenstwa obrotu, ktorej najwazniej-
szym przejawem jest ochrona praw oséb trzecich.

W gospodarce rynkowej przedsigbiorstwa sektora mleczarskiego podlegaja takim samym
zasadom funkcjonowania jak inne podmioty gospodarcze i opierajg swoje dziatania na rachunku
ekonomicznym. Daza do osiagnigcia rentownosci i bezpieczenstwa finansowego. Podstawa tego
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ostatniego problemu sg ptynnos¢ finansowa i wyplacalnos¢, stad rozpatrywane bezpieczenstwo
przemystu mleczarskiego w Polsce w warunkach nasilonej konkurencji oraz niepewnej sytuacji
gospodarczej (m.in. brak wyraznego wyeliminowania skutkéw kryzysu finansowego oraz za-
grozenia znacznego eksportu zywnosci Polski na wschdod) nabiera coraz wigkszego znaczenia,
szczegolnie dla spotdzielni mleczarskich. Te z racji ich pelnionych misji oraz realizowanych celéw
ekonomicznych i spotecznych, bezpieczenstwo finansowe traktujg jako swoj gtdéwny priorytet. Bez
niego nie moga by¢ bezpiecznymi i wiarygodnymi podmiotami, stwarzajacymi realne korzysci
ekonomiczne swoim czlonkom oraz interesariuszom. Przetrwanie i rozwoj zatem sa szczegol-
nie istotne dla spétdzielni mleczarskich z wielu wzgledéw, m.in.: rolniczych, ekonomicznych i
spotecznych oraz bezpieczenstwa zywnos$ciowego. Udziat bowiem spotdzielni mleczarskich w
skupie mleka krowiego w Polsce w 2012 roku wynosit 66,4% [Rocznik statystyczny... 2013]. Ten
wysoki udziat spotdzielni mleczarskich wynikat z ich statutu, aby zapewni¢ dogodne warunki dla
swoich cztonkéw w rozwoju produkcji mleka i jego sprzedazy [Brodzinski 1993].

Uzyskiwane korzysci przez cztonkow spotdzielni ze sprzedazy mleka zwiazane sa ze spetnia-
nia koniecznego warunku cztonkostwa, tj. wniesienia odpowiedniej wartosci udziatu (kapitatu)
do tej spotdzielni mleczarskiej. Stad wielkos$¢ wartosci wniesionych udziatéw kapitatu wtasnego
cztonkoéw do spétdzielni mleczarskiej stanowi dla zarzadu jeden z podstawowych warunkéw
prowadzenia rentownej i finansowo bezpiecznej dziatalnosci gospodarczej. Poziom rozpatrywanej
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego spotdzielni mleczarskiej bedzie z kolei warunkowac jej
rozwdj, a w tym — produkc;ji i skupu mleka od jej cztonkow. Znaczenie osiggania odpowiednich
poziomow rentownosci 1 bezpieczenstwa finansowego przez spétdzielnie mleczarskie wzrosnie
jeszcze bardziej od kwietnia 2015 r., gdy nastapi likwidacja na rynku UE systemu kwot mlecznych
1 wzro$nie konkurencja na rynku mleka.

Celem pracy bylo zbadanie wplywu wartosci kapitatu wtasnego na poziom bezpieczenstwa
finansowego i rentownosci spotdzielni mleczarskich w kraju.

Material i metodyka badan

Do realizacji zamierzonego celu badan wykorzystano dokumenty zréodtowe w postaci spra-
wozdan finansowych (bilansow, rachunkow zyskow i strat) publikowanych przez 41 spétdzielni
mleczarskich w Monitorze Spétdzielczym B z 14 wojewddztw Polski za okres czterech kolejnych
lat oraz metody analizy i syntezy, w tym statystyczne (korelacji i wariancji). Do prezentacji wy-
nikow badan wykorzystano metode tabelaryczng i opisowa.

Wyniki badan

O efektywnosci przedsigbiorstwa §wiadczy m.in. wielkos¢ osiaganego zysku w stosunku do po-
niesionych naktadéw. Wypracowany przez przedsiebiorstwo zysk moze by¢ odniesiony do kapitatu
wlasnego, ktory zostal zainwestowany w osiagniecie tego zysku lub do warto$ci zaangazowanego
majatku. Mowi si¢ wtedy o rentownosci kapitalu wiasnego (finansowej) i rentowno$ci majatku
(ekonomicznej). Istnieje takze mozliwos¢ oceny efektywnosci rodzaju jego dziatalnosci, tj. sprzedazy,
gdy odniesiemy zysk do przychodoéw ze sprzedazy (rentownos¢ handlowa). Najczesciej uwzgled-
niang we wskaznikach rentownos$ci kategoria wyniku finansowego jest wynik netto (ta kategoria
wyniku finansowego postuzono si¢ w pracy). W przypadku zysku netto wielko$¢ wskaznika ren-
townosci wigze si¢ z oddziatywaniem wszystkich obszarow dziatalnosci, tj. operacyjnej, finansowej
i zdarzen nadzwyczajnych oraz polityki fiskalnej panstwa [Jerzemowska 2004]. Jako wyznaczniki
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa mozna traktowa¢ ptynnos¢ i wyptacalnosé [Pawlo-
wicz 2005]. Klasyczna analiza ptynnosci finansowej wykorzystuje: wskaznik biezacej ptynnosci
(relacje aktywow obrotowych do zobowiazan krotkoterminowych), wskaznik szybkiej ptynnosci
(relacje roznicy aktywow obrotowych i zapaséw do zobowigzan krotkoterminowych) oraz wskaznik
natychmiastowej ptynnosci (stopien pokrycia zobowigzan biezacych w trybie natychmiastowym
aktywami o najwyzszym stopniu ptynnosci finansowej) [Bednarski 2002].
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Diagnoza dotyczaca piynnosm finansowej przedsigbiorstwa wymaga takze doktadnej analizy
cyklu gotowkowego, poniewaz 0dp0w1edn1a rotacja poszczegolnych sktadnikow aktywow i ka-
pitatéw jest jednym z warunkéw zapewnienia sprawnosci finansowej przedsiebiorstwa. Dlatego
oblicza si¢ wskazniki (cykle) rotacji zapasow, naleznosci, zobowiazan krétkoterminowych w
dniach, a na ich podstawie cykl gotéwki [Dudycz, Wrzosek 2000]. Okresla on okres, ktory uptywa
od momentu odptywu srodkow pienigznych w zwigzku z regulowaniem zobowigzan (zaptata za
zakupione surowce) do momentu wptywu srodkéw pienieznych z tytutu inkasowania naleznos$ci
(ze sprzedazy wytworzonych produktow). Oprocz charakterystyki biezacej zdolnosci ptatniczej
przedsigbiorstwa (ptynnosci finansowej) wazna jest takze ocena bardziej perspektywicznych
mozliwosci splaty jej zobowigzan dlugoterminowych, zacigganych na cele inwestycyjno-moderni-
zacyjne, tj. wyptacalnos$ci finansowej [Sierpinska, Jachna 2002]. Do oceny tego zadtuzenia mozna
wykorzysta¢ m.in. wskaznik ogoélnego zadluzenia oraz wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego
[Nowak 2005]. Druga grupa wskaznikéw wyptacalnosci opisuje zdolno$é przedsigbiorstwa do
sptat dlugu z osiagnigtych korzysci finansowych. Sg to m.in. wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
(stanowi relacj¢ zysku brutto z odsetkami od kredytow do kwoty tych odsetek) oraz wskaznik
pokrycia dlugu zyskiem (jest stosunkiem zysku netto do sumy rat kredytu i odsetek) [Bien 2008].

Wielkos$¢ kapitatu wlasnego w badanych spotdzielniach mleczarskich charakteryzowata si¢
bardzo duzym zréznicowaniem, o czym §wiadcza poziomy wspotczynnika zmiennosci w kolejnych
latach (tab. 1). Najsilniej rosty wartosci skrajne kapitatu wiasnego. Nieznacznie spadta wartos¢
kwartyla pierwszego kapitalu wtasnego, co oznaczalo przesunigcie w dot maksymalnych wartosci
dla ¥4 podmiotéw. Spoldzielnie o wysokim poziomie kapitatu wlasnego, jak i te o mniejszym,
najsilniej go powigkszaty. Udzial kapitatu wlasnego w kapitale ogdélem wzrost po trzech latach
jedynie wérod podmiotdw o niskim jego udziale. Pomimo, ze wigkszo$¢ spotdzielni powigkszata
swoj kapital wlasny, to jednak w szybszym tempie wzrastato ich zadtuzenie. Dla potowy pod-
miotow udziat funduszu udziatowego w kapitale wtasnym spadt.

Tabela 1. Miary charakteryzujace wielko$¢ kapitatu wlasnego w badanych spotdzielniach mleczarskich
iich zmiany w czasie
Table 1. Measures characterizing the size of equity capita) in milk cooperatives and their changes in time

Miary w roku pierwszym | Kapitat wlasny Udzial kapitalu wlasnego Udziat funduszu
i ich dynamika po trzech [mln z1] i jego w kapitale catkowitym udzialowego w kapitale
latach/Measures in dynamika [%]/ i jego dynamika/The wlasnym i jego dynamika/
the first year and their Equity capital participation of the equity The participation of
dynamics after three [min PLN] and its | capital in the total capital | shareholding fund in equity
years dynamics [%] and its dynamics [%] | capital and its dynamics [%]
Srednia/ 1 17,2 53,1 55,2
Mean 4/1x100 | 154,1 85,7 96,9
Wsp. zmienno$ci/
1 163,9 223 104,8
The coefficient of the N > ’ ’
variability [%] 4/1x100 | 120,7 94,2 94,7
.. . 1 1,0 23,8 13,5
Minimum/Minimum | 4 <100 | 201.0 1105 85.7
Kwartyl pierwszy/ 1 5,4 435 324
First quartile 4/1 x100 96,3 99,9 95,7
. . 1 7,4 54,0 46,8
Mediana/Median 415100 | 1286 94,8 98.1
Kwartyl trzeci/ 1 16,5 62,3 58,0
Third quartile 4/1x100 | 146,8 91,2 101,7
. . 1 1654 73,9 83,5
Maksimum/Maximum | 1 x 100 | 1867 96,4 101,8

Zrédlo: badania wlasne
Source: own study
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Tabela 2. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona miedzy wartoscia kapitatu wlasnego w spotdzielniach
mleczarskich a ich poziomami rentownosci, ptynnosci i wyptacalnosci (a = 0,05)

Table 2. Coefficients of correlation of linear Pearsona between the equity capital value in milk cooperatives
and with their levels of the profitability, the liquidity and the solvency (a = 0.05)

Rentowno$¢ | Rentownos¢ | Rentowno$¢ Ptynnosé Ptynnos¢ Plynnos¢ Cykl
sprzedazy/ majatku/The kapitatu biezaca/ szybka/Quick | gotowkowa/ | zapasow/
The profitability | whasnego/The Current liquidity Cash Inventory
profitability of property | profitability of | liquidity liquidity cycle
of sales equity capital
0,21 0,19 0,18 0,04 0,04 0,01 0,11
Cykl Cykl Cykl gotowki/ | Zadtuzenie Zadtuzenie Pokrycie | Pokrycie
naleznosci/ zobowiazan/ | Cycle of cash ogolne/ dhugo- odsetek dhugu
Cycle of Cycle of General terminowe/ zyskiem/ | zyskiem/
receivables liabilities indebtedness Long-term Cover of | Cover of
indebtedness | percentages | the debt
with the with the
profit profit
0,29 0,15 0,10 0,00 0,07 0,44 0,08
Czcionka pogrubiona — zalezno$¢ istotna/The bold type — the essential correlation
Zrodlo: badania wlasne
Source: own study
Tabela. 3. Poziomy istotnosci dla §rednich warto$ci wskaznikow W celu zbadania wptywu war-

rentownosci i bezpieczenstwa finansowego badanych spotdzielni

ze wzgledu na wartos$¢ kapitatu wasnego

Table 3. The relevance levels for average values of the profitability
and the financial safety of surveyed cooperatives regarding the

equity capital value

Zmienne/Variable Istotno$¢/
Significance
Rentowno$¢ sprzedazy/The profitability of sales 0,0066
Rentownos¢ majatku/The profitability of property 0,0378
Rentownos¢ kapitatu wtasnego/The profitability
of equity capital 0,1106
Plynnosc¢ biezgca/Current liquidity <.0001
Plynnos¢ szybka/Quick liquidity 0,0007
Plynnosc¢ natychmiastowa/Cash liquidity 0,0007
Cykl konwersji zapasow/Inventory cycle <.0001
Cykl konwersji naleznos$ci/Cycle of receivables 0,0566
Cykl konwersji zobowigzan/Cycle of liabilities 0,0069
Cykl konwersji gotowki/Cycle of cash 0,0005
Ogolne zadtuzenie/General indebtedness <.0001
Zadtuzenie dlugoterminowe/Long-term
indebtedness ¢ ¢ 0,0057
Pokrycie odsetek zyskiem/Cover of percentages 0.0797
with the profit i
Pokrycie dlugu zyskiem/Cover of the debt with 04151

the profit

Zrodto: badania wiasne
Source: own study

tosci kapitatu wlasnego na rentow-
nos¢ 1 bezpieczenstwo finansowe
spotdzielni mleczarskich postuzo-
no si¢ wspotczynnikiem korelacji
liniowej Pearsona (tab. 2).
Analiza korelacji wskazuje
na to, ze wzrost wartosci kapitatu
wlasnego powoduje istotnie wzrost
rentownosci, cho¢ jest to zaleznosé
staba. Warto$¢ kapitatu wlasnego
jest dodatnio, bardzo stabo i nie-
istotnie skorelowana z poziomami
ptynnosci. Im wyzszy poziom ka-
pitalu wlasnego, tym dhuzszy cykl
gotowkowy i jego sktadowe, jest to
zalezno$¢ nieistotna i bardzo staba,
silniejsza i istotna jest natomiast dla
naleznosci. Rosnacej warto$ci ka-
pitalu wlasnego towarzyszy wiek-
sze zadluzenie dtugoterminowe
(zaleznos$¢ bardzo staba) i wigksza
zdolno$¢ do pokrycia odsetek zy-
skiem (zalezno$¢ umiarkowana).
Chcac sprawdzi¢, czy na ksztat-
towanie poziomow rentownosci i
bezpieczenstwa finansowego po-
zytywnie wplywa poziom wartosci
kapitalu whasnego, przeprowadzono
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takze analiz¢ wariancji. Pogrupowano spoldzielnie w cztery grupy, gdzie w grupie 1 s spotdzielnie
o najmniejszej wartosci kapitalu wlasnego, w 2 — o nieco wyzszej, w 3 — wysokiej i w 4 — bardzo
wysokiej. Podstawa pogrupowania tych mleczarni byty wartosci trzech kolejnych kwartyli charaktery-
zujace odpowiednio warto$¢ kapitatu wlasnego. Starano si¢ okresli¢, czy srednie wartosci rentownosci
1 bezpieczenstwa finansowego w poszczegdlnych grupach byly istotnie zréznicowane (przy o= 0,05).
W wyniku analizy wariancji (tab. 3) odrzucono hipoteze o réwnosci $rednich migdzy po-
szczegolnymi grupami w przypadku rentownosci sprzedazy, majatku, ptynnosci finansowej oraz
cyklu gotowki, w tym jego prawie wszystkich sktadowych oraz stopnia zadtuzenia, czyli warto§¢
kapitatu wlasnego miata wplyw na powstanie statystycznie istotnej réznicy dla poszczegdlnych
grup tych zmiennych. Nie ma natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci $rednich
miedzy poszczegolnymi grupami (czyli srednie nie roznity si¢ istotnie w wyrdznionych grupach)
w przypadku rentownosci kapitatu wlasnego, cyklu naleznosci, zdolnosci do obstugi zadtuzenia.
Nastepnie testem Tukeya poréwnano istotnos$¢ srednich grup 1 wyznaczono statystycznie jednorodne
(homogeniczne) grupy, ktore uporzadkowano wedtug wartosci Sredniej danej zmiennej w cztery klasy.
Srednie, przy ktorych znajduja si¢ te same litery (lub przynajmniej jedna wspolna litera) stanowia grupe
$rednich jednorodnych, czyli takich, dla ktorych brak statystycznie istotnej réznicy. Potwierdzono
istnienie statystycznie istotnej r6znicy ze wzgledu na warto$¢ kapitatu wiasnego dla (tab. 4):
— rentownosci sprzedazy i majatku — wzrastata wraz ze wzrostem poziomu kapitatu wlasnego;
— poziomdéw ptynnosci finansowej — w przypadku stopni ptynnosci nie mozna wyodrebnié
konkretnej tendencji, poniewaz wyzsza plynnos¢ osiagaty spotdzielnie o $rednim poziomie
kapitatu wlasnego (2 i 3), a najnizsza te o najmniejszym poziomie kapitatu wlasnego;
— cyklu gotowki — szybszy obrdt zapasami, krotsze kredytowanie odbiorcow, szybsze sptacanie
wiasnych zobowigzan dotyczyto podmiotéw o mniejszym poziomie rozpatrywanego kapitalu

Tabela 4. Grupowanie rentownosci i bezpieczenstwa finansowego badanych spotdzielni wg wartosci kapitatu
wlasnego. Srednie z ta sama litera nie roznig sie znaczaco (o= 0,05)

Table 4. The groupage of the profitability and the financial safety of examined cooperatives according to
equity capital value. Average with the same letter does not differ significantly (. = 0.05)

Zmienne/Variable Srednie w poszczegdlnych grupach mleczarni/

Average in individual groups of the dairy
1 2 3 4
Rentownos$¢ sprzedazy/The profitability of sales -0,37B| 0,29AB 0,53 A 0,77 A
Rentowno$¢ majatku/The profitability of property -0,27B| 1,11AB| 149AB 2,06 A
lciaet;;(‘)zvlvnoéé kapitatu wlasnego/The profitability of equity 026 A 21A 278 A 419A
Plynnos¢ biezaca/Current liquidity 1,28 B 1,82 A 1,52 B 1,50 B
Plynnos¢ szybka/Quick liquidity 0,97 B 1,33 A 1,04 B 1,06 B
Ptynno$¢ natychmiastowa/Cash liquidity 0,19B| 0,38A 0,19B 0,20 B
Cykl konwersji zapasow/Inventory cycle 14,12B| 19,04 A| 2257A| 21,56A
Cykl konwersji naleznosci/Cycle of receivables 36,54 A 3538A| 39,1I1A| 4185A
Cykl konwersji zobowiazan/Cycle of liabilities 48,72AB| 39,24B| 4992AB 53,3A
Cykl konwersji gotowki/Cycle of cash 1,95B| 15,18A 11,76 A| 10,12AB
Ogolne zadtuzenie/General indebtedness 0,55A| 043C| 049AB| 048BC
Zadhuzenie dhlugoterminowe/Long-term indebtedness 0,08AB| 0,06B 0,1 A 0,1A
Pokrycie odsetek zyskiem/Cover of percentages with the

1,59A|  56A| 808A| 3336A
profit

Pokrycie dlugu zyskiem/Cover of the debt with the profit -143A] 3,61A 10,71 A 425 A
"1, 2, 3, 4 — cztery grypy spotdzielni o réoznym poziomie kapitatu wiasnego (od najmniejszego do
najwigkszego)/four groups of the cooperative about the different sale value (from least to greatest)
Zrodto: badania wiasne

Source: own study
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(112), ale nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze im wyzszy poziom kapitalu wtasnego tym
cykl gotowki jest dluzszy;

— mniejszy udzial zobowigzan dlugoterminowych wykazywaty spotdzielnie o mniejszym po-
ziomie kapitatu wlasnego, cho¢ nie byla to tendencja jednoznaczna; w przypadku zadluzenia
ogolem nie da si¢ wskazac na jednoznaczng tendencje¢ (najmniej zadtuzone byty spétdzielnie
o niskim i najwyzszym poziomie kapitatu wlasnego).

Najwyzsza zdolnoscig do obstugi dlugu wykazaly generalnie spotdzielnie o wickszym pozio-

mie kapitatu wlasnego (3 1 4).

Podsumowanie i wnioski

Podsumowujac wyniki z przeprowadzonej analizy korelacji i wariancji mozna stwierdzic,
7e wWyzsze poziomy rentownosci osiggaly spotdzielnie o wigkszej wartosci kapitalu wlasnego.
W przypadku wskaznikow ptynnos$ci finansowej nie zaobserwowano jednoznacznej zalezno$ci,
poniewaz najwyzsza ptynnoscia charakteryzowaly si¢ spotdzielnie o niskim poziomie kapitatu wia-
snego. Szybszy obrot zapasami, krotsze kredytowanie odbiorcow, szybsze sptacanie zobowigzan
dotyczyto podmiotéw o mniejszym poziomie kapitatu wlasnego. W przypadku zas samego cyklu
gotowkowego, brak jest wyraznej tendencji. Takze przypuszczenie o pozytywnym oddziatywa-
niu wielkosci kapitatow wlasnych na poprawe ptynnosci finansowej nie zostalo udowodnione.
Spotdzielnie o wigkszym poziomie kapitatu wlasnego miaty wyzsze zadtuzenie dtugoterminowe
oraz wigkszg zdolnos¢ do obstugi dtugu.
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Summary

The aim of the work was examined of the influence of the equity capital value on the security level of financial
and profitabilities of 41 milk cooperatives within a period of four following years from 14 provinces in Poland.
The examined cooperatives were grouped into 4 groups. A base of their grouping were values of quartiles of equity
capital of these dairies. Cooperatives about the higher level of the equity capital had the higher profitability,
however in case of the financial safety it cannot draw unambiguous conclusions.
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