STOWARZYSZENIE EKONOMISTOW ROLNICTWA I AGROBIZNESU
Roczniki Naukowe e tom XV e zeszyt 2

Jan Zuba

Uniwersytet Przyrodniczy w Lublinie

WPLYW WARTOSCI SPRZEDAZY NA RENTOWNOSC
I BEZPIECZENSTWO FINANSOWE WYBRANYCH SPOLDZIELNI
MLECZARSKICH W POLSCE

THE INFLUENCE OF VALUE OF SALE ON THE PROFITABILITY AND THE
FINANCIAL SAFETY OF CHOSEN DAIRY CO-OPERATIVE IN POLAND

Stowa kluczowe: sprzedaz, spéldzielnia mleczarska, rentownos¢, bezpieczenstwo finansowe
Key words: sale, milk cooperative, profitability, financial safety

Abstrakt. Celem pracy bylo zbadanie wptywu wartosci sprzedazy na poziom bezpieczenstwa finansowe-
go 1 rentownosci 41 spoldzielni mleczarskich przez cztery kolejne lata z 14 wojewddztw Polski. Badane
spotdzielnie pogrupowano w 4 grypy. Podstawa ich pogrupowania byty wartosci trzech kolejnych kwartyli
przychodow ze sprzedazy tych mleczarni. Analiza wykazata, ze bardziej dynamiczny wzrost przychodow
ze sprzedazy byl w spoldzielniach o wysokiej sprzedazy niz w spotdzielniach o niskiej. Metoda korelacji
wykazata, ze wzrost przychodow ze sprzedazy powodowat istotny wzrost poziomu rentownosci badanych
spotdzielni. W wyniku analizy wariancji odrzucono hipotez¢ o rownosci srednich migdzy poszczegdlnymi
grupami w przypadku wskaznikdw rentownosci i plynnosci finansowej (szybkiej i natychmiastowej). Nie
byto natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy o rownosci $rednich miedzy poszczegdlnymi grupami (czyli
$rednie nie roznily si¢ istotnie w wyrdznionych grupach) w przypadku wskaznikéw plynnosci biezacej, cyklu
gotowkowego, ogolnego zadtuzenia oraz pokrycia dlugu zyskiem.

Wstep

Od zmiany systemu gospodarczego w Polsce, a nast¢pnie wstagpienia do Unii Europejskiej
(UE) mleczarnie muszg stale konkurowac nie tylko migedzy soba, ale i podmiotami zagranicznymi
o udzial w krajowym i zagranicznym rynku mleka po to, by moc sprzedawa¢ swoje produkty,
a tym samym przetrwac i rozwija¢ si¢. Wystepujacy kryzys finansowy na §wiecie wyostrzyt te
konkurencje mleczarni i dodatkowo zwrdcit ich uwage na konieczno$¢ przestrzegania bezpie-
czenstwa finansowego. Przetrwanie i rozwdj sa szczegdlnie istotne dla spotdzielni mleczarskich
(liczbowo stanowiacych ¥ wszystkich mleczarni w kraju) z wielu wzgledow, m.in.: rolniczych,
ekonomicznych i spolecznych oraz bezpieczenstwa zywnosciowego.

Jednym z celow statutowych spotdzielni mleczarskich jest bowiem zapewnienie sprzyjajacych,
dogodnych dla cztonkow warunkéw rozwoju produkceji mleka oraz jego sprzedazy [Brodzinski
1993]. Korzysci z przynalezno$ci do spétdzielni mleczarskiej, ktore wskazuja rolnicy, to gtow-
nie ich wplyw na dziatalno$¢ spotdzielni, dywidendy, mozliwo$¢ sprzedazy mleka, uzyskiwanie
wyzszej ceny za mleko oraz terminowos$¢ zaptaty [Brodzinski 2007].

Celem pracy byto zbadanie wptywu wartosci sprzedazy na poziom bezpieczenstwa finanso-
wego 1 rentownosci spotdzielni mleczarskich w Polsce.

Material i metodyka badan

Do realizacji zamierzonego celu badan wykorzystano dokumenty zrédtowe w postaci spra-
wozdan finansowych (bilanséw, rachunkéw zyskdw i strat) publikowanych przez 41 spotdzielni
mleczarskich w ,,Monitorze Spotdzielczym B” z 14 wojewddztw Polski przez cztery kolejne lata.
Wykorzystano takze metody analizy i syntezy, w tym statystyczne (korelacji i wariancji). Do
prezentacji wynikow badan wykorzystano metode tabelaryczng i opisowa.
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Wyniki badan

W warunkach gospodarki rynkowej sprzedaz jest podstawowym warunkiem egzystencji i
rozwoju przedsigbiorstwa [Janik 1999]. Celem przedsigbiorstwa jest nie tylko zwrot kosztow,
ale 1 osiggniecie nadwyzki przychodow nad kosztami (a zatem zysku). Dlatego uzyskiwanie jak
najwigkszych przychodow jest priorytetowe. Zysk jest konieczny dla sfinansowania dziatalnosci
irozwoju, gdyz stwarza potencjal dlugookresowego osiggania przysztych zyskow. Przetworstwo
mleka w Polsce po 1989 1. jest przykladem rozwoju nowych produktoéw i doskonalenia istniejacych
przez podnoszenie ich jakosci, waloréw smakowych i zréznicowania asortymentowego. Wynikato
to gtoéwnie z dostosowania si¢ do istniejgcego zapotrzebowania i rosnacej oferty zagranicznych
firm oraz sprostania unijnym wymogom. Mleczarnie, dostrzegajac te uwarunkowania, zacze;ly
inwestowaé w nowe technologie i linie produkcyjne, potaczone z wprowadzeniem innowacji pro-
duktowych. Dziatania te wptynety na dynamiczny wzrost przychodow ze sprzedazy tego sektora,
w czym niewatpliwie miat udziat znaczacy wzrost eksportu. Dla przyktadu w latach 2000-2010
eksport serow i twarogow z Polski wzrdst az o0 354% [Rocznik statystyczny ...2011].

Wypracowany zysk moze by¢ odniesiony do kapitatu wlasnego, ktéry zostal zainwestowany
w osiagni¢cie tego zysku i do warto$ci zaangazowanego majatku. Mowi si¢ wtedy o rentownosci
kapitatu wlasnego (finansowej) i rentownosci majatku (ekonomicznej). Istnieje takze mozliwosé
oceny efektywnosci rodzaju jego dziatalnos$ci, tj. sprzedazy, gdy zysk odniesie si¢ do przychodow
ze sprzedazy (rentownos$¢ handlowa).

Kategorig najczesciej uwzgledniang we wskaznikach rentownosci wyniku finansowego jest
wynik netto (i ta kategorig wyniku finansowego postuzono si¢ w pracy). W przypadku zysku
netto wielko$¢ wskaznika rentownosci wigze si¢ z oddzialywaniem wszystkich obszarow dzia-
falnosci, tj. operacyjnej, finansowej i1 zdarzen nadzwyczajnych oraz polityki fiskalnej panstwa
[Jerzemowska 2004].

Jako wyznaczniki bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa mozna traktowac ptynnosé i
wyptlacalnos¢ [Pawlowicz 2005]. Klasyczna analiza ptynnos$ci finansowej wykorzystuje: wskaznik
biezacej ptynnosci (relacje aktywow obrotowych do zobowiazan kr(')tkoterminowych) wskaznik
szybkiej (wysokiej) ptynnosci (relacjg¢ roznicy aktywow obrotowych i zapaséw do zobowigzan
krotkoterminowych) oraz wskaznik natychmiastowej (gotowkowej) plynnosm (obrazuje stopien
pokrycia zobowiazan biezacych w trybie natychmiastowym aktywami o najwyzszym stopniu
ptynnosci finansowej) [Bednarski 2002].

Diagnoza dotyczaca pltynnosci finansowej przedsiebiorstwa wymaga takze doktadnej analizy
cyklu gotéwkowego, poniewaz odpowiednia rotacja poszczegdlnych sktadnikow aktywow i
kapitatow jest jednym z warunkow zapewnienia sprawnosci finansowej przedsigbiorstwa. Na tej
podstawie oblicza si¢ wskazniki (cykle) rotacji w dniach:

— zapasow — $redni stan zapasow do przychodow ze sprzedazy pomnozony przez liczbe dni w
okresie (365); informuje, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy dla zrealizowania
okreslonej sprzedazy;

— nalezno$ci— $redni stan nalezno$ci w stosunku do przychodow ze sprzedazy z uwzglednieniem
liczby dni w okresie (365); okresla liczbe dni sprzedazy, za ktdrg nie uzyskano jeszcze gotowki,
a wigc, w jakim stopniu podmiot kredytuje odbiorcow wyrobéw gotowych;

— zobowigzan biezacych — iloraz sredniego stanu zobowigzan krotkoterminowych i sprzedazy z
uwzglednieniem liczby dni w okresie (365); relacja ta obrazuje czas opdznienia regulowania
zobowigzan biezacych [Dudycz, Wrzosek 2000].

Cykl $rodkéow pienieznych (gotowkowy) to wynik zsumowania cyklu rotacji zapaséw i na-
leznosci w dniach i nastgpnie odjecia wskaznika rotacji zobowigzan w dniach. Cykl konwersji
gotowki okresla zatem czas, ktory uptywa od momentu odptywu srodkow pienieznych w zwigzku
z regulowaniem zobowigzan (wydatkowaniem przez podmiot srodkoéw pieni¢znych na zaplate za
zakupione surowce) do momentu wptywu srodkow pieni¢znych z tytutu inkasowania naleznosci
(wptywu $rodkow pienieznych ze sprzedazy wytworzonych produktow).
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Oproécz charakterystyki biezacej zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa (ptynnosci finansowe;j)

wazna jest takze ocena bardziej perspektywicznych mozliwosci splaty jej zobowiazan dtugo-
terminowych, zaciagganych na cele inwestycyjno-modernizacyjne, tj. wyptacalnosci finansowej
[Sierpinska, Jachna 2002]. Do oceny tego zadtuzenia mozna wykorzystac:

wskaznik ogdlnego zadluzenia —relacja zobowigzan ogétem do aktywdw ogdtem; zbyt wysoki
poziom $wiadczy o duzym finansowaniu majatku podmiotu przez kapitaty obce, co pociaga
za soba spore ryzyko utraty zdolnosci do zwrotu dtugow,

wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — stosunek zobowigzan dtugoterminowych do ogoétu
aktywow przedsiebiorstwa; informuje o tym, jaka cze$¢ aktywow przedsicbiorstwa jest finan-
sowana zobowigzaniami dtugoterminowymi [Nowak 2005].

Druga grupa wskaznikéw wyptacalnosci opisuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sptat dtugu,

czyli rat zaciggnietych kredytow wraz z odsetkami, z osiggnietych korzysci finansowych. Do
najwaznlej jszych z nich mozna zaliczy¢:

wskaznik pokryc1a odsetek zyskiem — relacja zysku brutto z odsetkami od kredytow do kwoty
tych odsetek, a wige charakteryzujacy zdolnos¢ kredytobiorcy do splaty odsetek;

wskaznik pokrycia dlugu zyskiem — charakteryzuje zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sptaty calego
dhugu, tj. rat kredytu wraz z odsetkami; gdyz jest stosunkiem zysku netto do sumy rat kredytu
i odsetek, a obrazuje efektywnos$¢ wykorzystania kredytow zaciggnigtych na finansowanie
inwestycji, przewaznie rozwojowych [Bien 2008].

Wielkos$¢ przychodow ze sprzedazy w badanych spétdzielniach mleczarskich charakteryzo-

wala si¢ bardzo duzym zréznicowaniem, o czym $§wiadcza poziomy wspotczynnika zmiennos$ci

w kolejnych latach (tab. 1).

Warto$¢ sprzedazy rosta w catym obsza-
rze zmienno$ci: najstabiej wsrod podmiotow
o matlych przychodach, najsilniej wérod mle-
czarni o duzej sprzedazy. Obszar zmiennosci
wartos$ci sprzedazy byt bardzo duzy, z kaz-

Tabela 1. Miary charakteryzujace wielkos¢ przychodow
ze sprzedazy w badanych spotdzielniach mleczarskich

iich zmiany w czasie

Table 1. Measures characterizing the size of sales
revenue in dairy cooperatives and their changes in time

dym rokiem si¢ powigkszat, aby po trzech M(iary W pierwszym roku i ich Przychody ze
latach si¢ podwoi¢. Przychody ze sprzedazy ynamika po trzech latach/ | sprzedazy [min z1]

kazvwaly znaczne zréznicowanie dla Mf.zasures in the first year and | 1iich dynamika/
wykazywaty N TR their dynamics after three years Salesrevenue
jednostek w drugiej i trzeciej ¢wiartce ob- [min PLN] and
szaru zmiennosci cech. Cwiartki wynikaja their dynamics [%]
z podziatu obszaru zmiennosci cechy we-  [g . g 1 85.98
dhug wartosci trzech kwartyli (pierwszego, 41100 1632
drugiego — mediany i trzeciego). Kwartyle Wsp. zmiennodci/ ’
obliczono wedlug odpowiednich wzordéw Thepé:oeﬁ?cien tof the 1 152,45
statystycznych [Sobczyk 2006]. Stopien variability [%] 4/1* 100 121,2
tego zroéznicowania po trzech latach wzrost. Minimum/Minimum 1 73

Zaobserwowana tendencja jest potwier- 4/1 100 107:3
dzeniem panujgcego w branzy mleczarskiej [ rtyl pierwazy/ 1 259
trendu wzrostu wartosci przychodow ze | gy, quartile 412100 | 30’7
sprzedazy. Bardziej dynamiczny wzrost . ’
przychodéw z podstawowej dziatalnosci Al\ﬁe;li%ana/ ! 48,2
operacyjnej byt w spétdzielniach o wysokiej edtan . 4/1* 100 136,3
sprzedazy niz w spotdzielniach o niskie;j. Kwartyl trzeci/ ! 719

W celu zbadania wplywu wartoci sprze- | [hird quartile 4/1*100 168,0
dazy produktow mleczarskich na rentow- | Maksimum/ 1 714,3
nos¢ i bezpieczenstwo finansowe spotdzielni | Maximum 4/1x100 206,3

mleczarskich postuzono si¢ wspotczynni-
kiem korelacji liniowej Pearsona (tab. 2).

Zrodto: opracowanie wlasne

Source: own study
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Tabela 2. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migedzy wartoscia sprzedazy w spotdzielniach
mleczarskich a ich poziomami rentownosci, ptynnosci i wyptacalnosci
Table 2. Coefficients of Pearson linear correlation a between the sale value in dairy cooperatives and
with their levels of the profitability, the liquidity and the solvency

Rentowno$¢/Profitability Ptynnos¢/Liquidity Cykl/Cycle
sprzedazy/ | majatku/ kapitatu biezaca/ | szybka/quick gotowkowa/ zapasow/
sales property wlasnego/ | current cash inventory
equity capital
0,23 0,23 0,22 -0,01 -0,01 -0,03 0,08
Cykl/Cycle Zadhuzenie/Indebtedness Pokrycie/Cover
nalezno$ci/ | zobowigzan/ |  gotowki/ ogo6lne/ | dlugoterminowe/ odsetek dlugu
receivables | liabilities cash general longterm zyskiem/ zyskiem/debt
indebtedness percentages | with the profit
with the profit
0,21 0,10 0,08 0,06 0,12 0,39 0,06

Zrédto: opracowanie wiasne
Source: own study

Analiza korelacji przy poziomie istotnosci 0,05 wskazuje na to, ze wzrost przychodoéw ze
sprzedazy istotnie powoduje wzrost rentownosci. Warto$¢ sprzedazy jest ujemnie, bardzo stabo i
nieistotnie skorelowana z poziomami ptynnosci. Im wyzsza sprzedaz, tym dtuzszy cykl gotowkowy i
jego sktadowe. Jest to zalezno$¢ nieistotna i bardzo staba, natomiast silniejsza jest ona dla naleznosci.
Rosnacej sprzedazy towarzyszy wigksze zadtuzenie i wigksza zdolnos¢ do obstugi tego zadtuzenia.

Tabela. 3. Poziomy istotnosci dla §rednich wartosci rentownosci
i bezpieczenstwa finansowego badanych spotdzielni ze wzgledu

na wartos¢ sprzedazy

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

regarding the sale value

Zmienne/Variable Istotno$¢/
Vitalness

Rentownos$ésprzedazy/The profitability of sales 0,0004
Rentownos$¢ majatku/The profitability of property | 00,0004
Rentownos¢ kapitalu wtasnego/The profitability

o ) 0,0014
of equity capital
Ptynnos¢ biezaca/Currentliquidity 0,1296
Ptynnos$¢ szybka/Quickliquidity 0,0029
Plynnos¢ natychmiastowa/Cash liquidity 0,0049
Cykl konwersji zapasow/Inventory cycle 0,0013
Cykl konwersji naleznosci/Cycleof receivables 0,0397
Cykl konwersji zobowiazan/Cycle of liabilities 0,0393
Cykl konwersji gotowki/Cycle of cash 0,8400
Ogodlne zadtuzenie/General indebtedness 0,1541
Zadhuzenie dlugoterminowe/Long-term
: 0,0104
indebtedness
Pokrycie odsetek zyskiem/Cover of percentages

. 0,0481
with the profit
Pokrycie dtugu zyskiem/Cover of the debt with

0,8357

the profit

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own study

W celu sprawdzenia, czy na
ksztattowanie poziomoéw rentowno-
$ci 1 bezpieczenstwa finansowego
pozytywnie wplywa poziom warto$ci
sprzedazy, przeprowadzono analize
wariancji. Spéldzielnie sklasyfi-
kowano w cztery grupy: w grupie
I — spotdzielnie o najmniejszej war-
tosci przychodow ze sprzedazy, II
— o nieco wyzszej, III — wysokiej
i IV — bardzo wysokiej. Podstawa
pogrupowania tych mleczarni byty
warto$ci trzech kolejnych kwarty-
li, charakteryzujace odpowiednio
warto$¢ przychodow ze sprzedazy.
Starano si¢ okresli¢, czy $rednie
wartosci rentownosci i bezpieczen-
stwa finansowego w poszczeg6lnych
grupach (tzn. wyliczone jako $rednia
dla podmiotow z danej grupy) byty
istotnie zréznicowane (przy o= 0,05).

W wyniku analizy wariancji (tab. 3)
odrzucono hipoteze o réwnosci $red-
nich miedzy poszczegodlnymi grupami
w przypadku rentownosci i ptynnosci
finansowej, czyli warto$¢ sprzedazy
miata wpltyw na powstanie statystycz-
nie istotnej roznicy dla poszczegol-
nych grup tych zmiennych. Nie bylto
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natomiast podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci srednich miedzy poszczegdlnymi grupami
(czyli $rednie nie roznily si¢ istotnie w wyrdznionych grupach) w przypadku ptynnosci biezacej, cyklu
gotowkowego, ogdlnego zadtuzenia oraz pokrycia dugu zyskiem.
Nastepnie testem Tukeya pordwnano istotno$¢ srednich grup i wyznaczono statystycznie jed-
norodne (homogeniczne) grupy, ktére uporzadkowano wedtug wartosci §redniej danej zmiennej w
cztery klasy. Srednie, przy ktérych znajduja si¢ te same litery (lub przynajmniej jedna wspolna litera)
stanowig grupe Srednich jednorodnych, czyli takich, dla ktorych brak statystycznie istotnej réznicy.
Potwierdzono istnienie statystycznie istotnej roznicy ze wzgledu na warto$¢ sprzedazy dla (tab. 4):
— rentownosci (sprzedazy, majatku, kapitatu wlasnego): wraz ze wzrostem poziomu przycho-
dow ze sprzedazy rentowno$¢ wzrastata; wartosci grupy 4 byly znaczaco wyzsze od innych;
— plynnosci finansowej (szybkiej i natychmiastowej) — zaobserwowano czgsciowo odwrotng
tendencje od zaktadanej — wyzsze stopnie ptynnosci osiggaty spotdzielnie o mniejszej sprze-
dazy, ale nie mozna tego uznaé za tendencj¢ jednoznaczna;

— cyklukonwersji zapasow, zobowigzan krotkoterminowych — szybszy obrot zapasami, szybsze spta-
canie wlasnych zobowigzan dotyczyto podmiotoéw z mniejszymi przychodami ze sprzedazy (grupa

11 1I), jednak nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze im nizsza sprzedaz, tym lepsza ptynnosc;
— cyklu konwersji nalezno$ci — najszybciej $ciggaly swoje nalezno$ci spotdzielnie o $rednich

przychodach tzn. z grupy 11 1 III; najdtuzej kredytowaty swoich odbiorcow te z najwickszymi

przychodami (grupa IV);

— zadhuzenia dlugoterminowego — mniejszy udziat zobowiazan dlugoterminowych wykazywaty
spotdzielnie o mniejszym poziomie sprzedazy;

— splaty dlugu odsetkami — nie mozna wyodrebni¢ jednoznacznej tendencji w kwestii zdolnosci
do tego rodzaju obstugi dlugu.

Tabela 4. Grupowanie rentownosci i bezpieczenstwa finansowego badanych spétdzielni wedlug wartosci
sprzedazy (Srednie z ta sama litera nie r6znia si¢ znaczaco — a = 0,05)

Table 4. The groupage of the profitability and the financial safety of examined cooperatives according tosale
value (average with the same letter does not differ significantly —a = 0,05)

Zmienne/Variable Srednie w poszczegblnych grupach mleczarni/
Average in individual groups of the dairy
1 I 111 1A%

Rentowno$¢ sprzedazy/The profitability of sales -0,57B| 0,50 A 0,50 A 0,78 A
Rentownos¢ majatku/The profitability of property -1,02B| 1,64 A 1,59 A 2,17A
Rentownoéé lfapita%u wiasnego/The profitability 2.14B| 332A 319 A 442 A
of equity capital

Ptynno$c¢ biezaca/Current liquidity 1,64A| 1,58 A 1,39 A 1,51 A
Plynnos¢ szybka/Quick liquidity 1,25A 1L,17A 0,92B| 1,06AB
Ptynnos¢ natychmiastowa/Cash liquidity 0,35A|0,27AB 0,16 B 0,19B
Cykl konwersji zapasow/Inventory cycle 17,18 BC| 16,31 C 22,40 A| 21,40AB
Cykl konwersji naleznosci/Cycle of receivables 38,87AB| 3491 B| 37,06 AB| 42,05A
Cykl konwersji zobowiazan/Cycle of liabilities 46,70AB| 41,15B| 51,15AB 52,17 A
Cykl konwersji gotowki/Cycle of cash 9,35A| 10,07 A 8,31 A 11,28 A
Ogodlne zadtuzenie/General indebtedness 0,46 A 0,49A 0,51A 0,49 A
Zadhuzenie dlugoterminowe/Long-term indebtedness 0,14B 0,14B 0,18 A 0,20 A

Pokrycie odsetek zyskiem/Cover of percentages

with the profit

Pokrycie dtugu zyskiem/Cover of the debt with the profit 7,85A| 3,56A 1,25 A 4,47 A
I, I, I, IV — cztery grypy spotdzielni o réznym poziomie wartosci sprzedazy (od najmniejszego do
najwiekszego)/four groups of the cooperative about the different sale value (from least to greatest)
Zrodto: opracowanie wiasne
Source: own study

10,85AB|8,15AB -3,776B|  3339A
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Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy korelacji i wariancji wynika, ze wyzsze poziomy rentownosci
(sprzedazy, majatku, kapitatu wlasnego) osiggaty spoldzielnie o wigkszej wartosci sprzedazy.
W przypadku stopni ptynnosci finansowej (biezacej, szybkiej i natychmiastowej) zaobserwowano
odwrotng zaleznos¢, cho¢ niejednoznaczng. Podobnie byto w przypadku cyklu zapasow i zobo-
wigzan. Najszybciej $ciggaly swoje nalezno$ci spotdzielnie o srednim poziomie wartosci przy-
chodow. Odnosnie cyklu gotowkowego nalezy stwierdzic¢, ze nie byto wyraznej tendencji. Zatem
przypuszczenie o pozytywnym oddzialywaniu przychodéw ze sprzedazy na poprawe ptynnosci
nie zostalo udowodnione. W przypadku wyplacalno$ci takze nie zostata potwierdzona analogiczna
zalezno$¢, poniewaz przewaznie nie mozna byto wskazac¢ jednoznacznych tendencji za wyjatkiem
tej, ze spotdzielnie o wyzszej wartosci sprzedazy cechuje wyzsze zadtuzenie dlugoterminowe.
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Summary

For purposes of the work was examined of the influence of the sale value on the security level of financial
and profitabilities of 41 dairy co-operative within a period of four following years from 14 provinces of Poland.
The examined cooperatives were grouped into 4 group. A base of their grouping were values of three following
quartiles of sales revenue of these dairies. The analysis showed that the more dynamic growth from sales had
been in cooperatives with high than with law sales. The method of the correlation showed that the revenue
growth from sales had caused the essential growth of the level of the profitability of examined cooperatives.
As result of the analysis of variance one rejected the hypothesis about average equalities between individual
groups in case of profit margins and the financial liquidity (quick and immediate). However there were no
bases disallowable the hypothesis about average equalities between individual groups (that is average did
not differ substantially in favored groups) in case of liquidity ratios of current, the cash-cycle, the general
indebtedness and the cover of the debt with the profit.
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