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Abstrakt. Celem opracowania jest okreslenie sytuacji finansowej wybranych spotdzielni mleczarskich
w zalezno$ci od stosowane;j strategii udzielania kredytu handlowego. W analizie zastosowano wskazniki
ptynnosci finansowej, skorygowanej rentownosci oraz zadtuzenia. Badaniem objeto 18 polskich spotdzielni
mleczarskich. Sytuacja finansowa spotdzielni mleczarskich rdznita si¢ w zaleznos$ci od przyjetej strategii
udzielania kredytu handlowego. Spotdzielnie stosujace konserwatywna strategi¢ udzielania kredytu han-
dlowego charakteryzowaty si¢ nizsza rentownoscia i plynnoscia finansowa, a takze wyzszym poziomem
zadhuzenia w poréwnaniu do podmiotow o strategiach agresywnych. Swiadczyto to o wyzszej efektywnosci
finansowej spotdzielni o agresywnych strategiach udzielania kredytu handlowego. Stosowanie agresywnej
strategii udzielania kredytu handlowego mogto przyczynia¢ si¢ do stymulowania popytu, a w nastgpstwie
do wzrostu przychodow ze sprzedazy oraz poprawy rentownosci.

Wstep

Spotdzielnia mleczarska jest dobrowolnym zrzeszeniem nicograniczonej liczby osob, kto-
rego sktad osobowy, jak rowniez fundusz udzialowy mogg ulega¢ zmianom [Dz.U. 30. poz.
210]. Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w formie spotdzielni opiera si¢ na odrgbnych
zasadach, tzw. zasadach spotdzielczych [Pietrzak 2006]. Zgodnie z definicja wedtug ustawy
z dnia 16 wrzesnia 1982 r. Prawo spoétdzielcze, spotdzielnia mleczarska w interesie swoich
cztonkoéw prowadzi przede wszystkim wspolng dziatalnos¢ gospodarczg. Ponadto spotdzielnia
moze prowadzi¢ dziatalno$¢ spoteczng i oswiatowo-kulturalng na rzecz swoich cztonkéw i
ich §rodowiska [Dz.U. 30. poz. 210]. Spétdzielnia mleczarska jest zatem specyficzng forma
gospodarki zywno$ciowe;j, ktora ma dwoisty charakter [Zuba 2009].

Spoldzielcza forma wiasnosci ma duze znaczenie w przetworstwie mleka, ktore jest jedna
z kluczowych sfer agrobiznesu w Polsce [Pietrzak 2010]. Pomimo stale zmniejszajacej si¢
liczby podmiotéw w tym sektorze, spotdzielczos¢ nadal odgrywa wazng role w gospodarce
zywno$ciowe]j [Chmielewska, Madra 2008]. Spotdzielnie mleczarskie cechujace si¢ duzg zy-
wotnoscia i efektywnoscia ekonomiczng [Kata 2016], nalezg do sektora o duzym rozproszeniu
i stosunkowo niewielkiej przecigtnej wielkosci przedsigbiorstw, ktore sg znacznie mniejsze
od s$wiatowych lideréw [Pietrzak 2007]. Jednak w ostatnich latach obserwuje si¢ nasilenie
proceséw koncentracji w branzy, co moze przyczyniaé¢ si¢ do wzrostu zaangazowania mocy
produkcyjnych oraz zagospodarowania zwigkszonej produkcji rolniczej.

Ocena ekonomiczno-finansowa spotdzielni nabiera coraz wigkszego znaczenia, zwlaszcza
biorgc pod uwage odmienne cele i uwarunkowania dziatalnosci podmiotoéw z tego sektora w
stosunku do innych jednostek gospodarczych. W odréznieniu od wigkszosci przedsigbiorstw,
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zapewnienie ciggtosci dziatania spotdzielni mleczarskich odnosi si¢ nie tylko do stabilnosci
zatrudnienia, ale rowniez do pozyskania rynkow zbytu dla dostawcow, ktorzy sa zarazem
cztonkami spotdzielni [Domanska, Felczak 2017]. Realizacja celow zarzadczych, jak i statu-
towych spotdzielni, jest mozliwa przez efektywne wykorzystanie posiadanego majatku i ka-
pitatu. Szczegdlnie istotnym elementem majatku obrotowego przedsigbiorstw produkcyjnych sa
naleznos$ci handlowe, ktore powinny podlegac optymalizacji. Z punktu widzenia zarzadzajacych
nie jest to zagadnienie proste, poniewaz wielko$¢ i struktura naleznosci jest skutkiem realizacji
odpowiedniej polityki kredytowej wobec kontrahentéw oraz osiagganego w wyniku tych dziatan
poziomu sprzedazy [Iwin-Garzynska, Adamczyk 2009]. Polityka kredytowa podmiotu gospodar-
czego rozumiana jest jako zbior zasad i procedur dotyczacych przede wszystkim ustalania rodzaju,
terminu i wysokosci ptatnosci, jakie dokonuja kontrahenci za dostarczone wyroby gotowe, towary
iushugi [Motylska-Kuzma, Wieprow 2013]. Natomiast strategia jest pojgciem szerszym i oznacza
kombinacje celow, do ktorych zmierza jednostka oraz zasad postgpowania, za pomoca ktorych
stara si¢ je osiagna¢ [Porter 1992]. W ramach zarzadzania kredytem handlowym wyréznia si¢
strategi¢ agresywna, konserwatywna i umiarkowang. Pierwsza charakteryzuje si¢ dazeniem do
maksymalizacji wielko$ci sprzedazy, za pomoca tagodnej polityki §ciggania naleznosci. Strategia
konserwatywna polega na stosowaniu restrykcyjnej polityki kredytowania odbiorcéw, zwlaszcza
w zakresie przestrzegania termindw platnosci [Krzeminska 2005]. Natomiast strategia umiarko-
wana jest kombinacja pewnych elementdéw strategii agresywnej oraz konserwatywnej [Wedzki
2000]. Wybdr strategii udzielania kredytu handlowego moze by¢ uzalezniony m.in. od relacji z
kontrahentami, pozycji na rynku, a takze od wyznaczonych celow organizacji.

Materialy i metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie sytuacji finansowej wybranych spotdzielni mleczarskich
w zaleznos$ci od stosowanej strategii udzielania kredytu handlowego.

Badaniem objeto 18 spotdzielni mleczarskich, ktére w 2014 roku prowadzity dziatalnosé¢
gospodarcza oraz podlegaty badaniu i oglaszaniu sprawozdan finansowych w Monitorze Spot-
dzielczym B. Zrédlowe dane pochodzily z jednostkowych, rocznych sprawozdan finansowych
spotdzielni mleczarskich, ktdre sporzadzono zgodnie z ustawa o rachunkowosci [Dz.U. 1994. nr
121. poz. 591, z poz. zm.] oraz z przeprowadzonego kwestionariusza wywiadu z pracownikami
dziatu ksiggowosci badanych podmiotow w 2016 roku.

W celu przeprowadzenia badan dokonano pewnych zatozen. Zakwalifikowane spotdzielnie
mleczarskie na koniec okresu musiaty posiadac¢ zobowigzania krétkoterminowe z tytutu dostaw
i ustug. Doboru obiektéw do badania dokonano w sposdb celowy. Probe badawcza podzielono
na trzy grupy ze wzgledu na stosowang przez zarzadzajacych spoétdzielniami mleczarskimi
strategi¢ kredytu handlowego, okre§long za pomoca wskaznika polityki kredytowe;j (tab. 1).
Wskaznik polityki kredytowej obliczono jako relacj¢ cyklu nalezno$ci do $sredniego terminu
ptatnosci faktur. Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu cykl naleznosci odbiega od terminu
ptatnosci faktur, a tym samym wyznacza charakter stosowanej strategii wobec kontrahentow. W
badanej zbiorowosci przedziat tego wskaznika wahat si¢ w granicach od 0,3 do 2,1, a $rednia
wielko$¢ wyniosta 1,1.

W grupie spétdzielni o konserwatywnym podej$ciu do kredytowania kontrahentow odno-
towano $redni wskaznik polityki kredytowej na poziomie 0,6, a jego przedziat ksztattowat si¢
w granicach od 0,3 do 0,7, a zatem nieznacznie powyzej sredniej w catej grupie. W spoldziel-
niach stosujacych agresywna strategi¢ $redni poziom wskaznika polityki kredytowej osiagnat
wielkos¢ 1,7. W grupie podmiotow, ktore stosowaty umiarkowang strategi¢ udzielania kredytu
handlowego, wskaznik polityki kredytowej ksztattowat si¢ w przedziale od 0,8 do 1,1, a $redni
jego poziom wyniost 1,0. Oznacza to, ze zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi w tej grupie,
dostosowujac si¢ do warunkow panujacych w sektorze oraz wymagan kontrahentow, stosowali
elementy zarbwno agresywnej, jak i konserwatywnej strategii.
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Tabela 1. Liczebnos$¢ proby badawczej
Table 1. Research sample size

Wyszczegdlnienie/Specification Strategia udzielania kredytu handlowego/
Strategy of granting trade credit

konserwatywna/ | umiarkowana/ | agresywna/ | lacznie/

conservative moderate aggressive total
Przedziat wskaznika polityki kredytowej/
Range of the credit policy indicator 0,3-0,7 0.8-1,1 13-2,1 0,3-2,1
Sredni wskaznik polityki kredytowej w 0.6 1.0 17 1.1

grupie/Average ratio of trade credit policy
Liczebno$¢/Sample size 6 6 6 18

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own study

Ocena zaleznosci migdzy przyjeta strategig udzielania kredytu handlowego a sytuacja finan-
sowg spotdzielni mleczarskich wymagata obliczenia odpowiednich wskaznikow finansowych.
W celu okreslenia sytuacji finansowej spotdzielni mleczarskich zastosowano wskazniki ptyn-
nosci finansowej, skorygowanej rentownosci oraz zadtuzenia. Nastgpnie dokonano poréwnania
sytuacji finansowej badanych podmiotéw w wyodrebnionych grupach.

Wyniki badan

Narysunku 1 zaprezentowano $redni poziom wskaznikoéw ptynnosci finansowej spotdzielni
mleczarskich w zaleznos$ci od charakteru stosowanej strategii udzielania kredytu handlowe-
go. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi o konserwatywnych strategiach, w ktorych
cykl naleznos$ci krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug byt krétszy do $redniego terminu
platnosci faktur, utrzymywali nizszy poziom wskaznikow ptynno$ci biezacej i przyspieszonej
(odpowiednio 1,8 oraz 1,3) niz w pozostatych grupach. W spétdzielniach o agresywnej strategn
udzielania kredytu handlowego odnotowano wyzszy poziom ptynnosci biezacej i przyspieszone;j
(2,5 oraz 1,7). W grupie spotdzielni, w ktorych zarzadzajacy stosowali umiarkowang strategig
udzielania kredytu handlowego, sredni wskaznik biezacej ptynnosci wyniost 2,0, natomiast
wskaznik przyspieszonej ptynnosci 1,6.

Analiza wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej obrazuje wplyw udziatu nalezno$ci na uzy-
skiwane wskazniki ptynnosci finansowej. Wskaznik ten utrzymywat si¢ w granicach 0,6-0,7
w wyodrebnionych grupach spétdzielni mleczarskich. Jednoczesnie spotdzielnie o strategiach
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Rysunek 1. Wskazniki ptynnosci finansowej spotdzielni mleczarskich
Figure 1. Liquidity ratios of dairy cooperatives

Zrodto: opracowanie wiasne

Source: own study
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agresywnych cechowaly si¢ stosunkowo wigkszg réznicg migdzy wskaznikiem ptynnosci bieza-
cej anatychmiastowej (1,1) niz jednostki o strategiach konserwatywnych (0,7) i umiarkowanych
(0,9). Oznacza to, ze zarzadzajacy, stosujac bardziej liberalne podejscie w zakresie udzielania
kredytu handlowego oraz mniej restrykcyjng polityke windykacyjna, maksymalizowali war-
to$¢ naleznosci krotkoterminowych, co prowadzito do wzrostu poziomu ptynnosci finansowe;.
Potwierdzato to duze znaczenie instrumentow kredytu kupieckiego w ksztaltowaniu ptynnosci
finansowe;j spotdzielni mleczarskich o agresywnych strategiach kredytowania odbiorcow.

Na rysunku 2 przedstawiono $redni poziom wskaznikow rentownosci spotdzielni mleczar-
skich w zaleznos$ci od przyjetej strategii udzielania kredytu handlowego. Wskazniki skorygo-
wanej rentowno$ci obliczono jako relacje sumy zysku netto i wptat na fundusz udziatlowy do
warto$ci aktywow ogdlem, funduszu wlasnego oraz przychodow ze sprzedazy. Suma wplat na
fundusz udziatlowy w biezacym roku stanowita dodatkowa nadwyzke srodkow pienieznych.
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Rysunek 2. Wskazniki skorygowanej rentownosci spotdzielni mleczarskich
Figure 2. Adjusted profitability ratios of dairy cooperatives

Zrédlo: opracowanie whasne

Source: own study

Najnizszy poziom skorygowanej rentownosci uzyskiwaty spotdzielnie stosujgce konserwa-
tywng strategi¢ udzielania kredytu kupieckiego (Skor ROE — 0,9%, Skor ROA — 1,4%, Skor
ROS —-0,7%). Natomiast najwyzsze wskazniki skorygowanej rentownosci odnotowano w spot-
dzielniach o agresywnej strategii kredytowania kontrahentow (odpowiednio: 6,5, 3,4, 1 1,4%).
Oznacza to, ze zarzadzajacy spoldzielniami stosujacy agresywng strategie udzielania kredytu
handlowego, skutecznie wspierali sprzedaz przez stymulowanie popytu, co przyczyniato si¢
do generowania ponadprzecigtnych zyskow.

Srednie wskazniki zadluzenia spotdzielni w zaleznosci od stosowanej strategii udzielania
kredytu handlowego zaprezentowano na rysunku 3. Poziom zadhuzenia spotdzielni mleczarskich
w zaleznosci od stosowanej strategii wykazywat umiarkowane zréznicowanie. Najwyzszym
poziomem zadtuzenia ogotem (46,2%) oraz kapitatu wtasnego (99,7%) charakteryzowaly si¢
spotdzielnie stosujace konserwatywng strategi¢ udzielania kredytu handlowego. Wynikato to
z nizszego poziomu kapitatu obrotowego netto w tej grupie jednostek gospodarczych. Jedno-
czes$nie wyzsze zadluzenie wymagato lepszego synchronizowania terminéw wptywu srodkow
pieni¢znych z oczekujacymi na zaptat¢ zobowigzaniami wobec kontrahentow. W spotdzielniach
o agresywnej strategii kredytu handlowego udzial kapitatu obcego ksztattowat si¢ na poziomie
41,1%, natomiast zadtuzenie kapitalu wtasnego wyniosto 82,1%.

W przypadku wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego najwyzszy jego poziom, tj. 21,8%,
stwierdzono w spoétdzielniach o umiarkowanej strategii udzielania kredytu handlowego. W
spotdzielniach stosujacych agresywna strategi¢ odnotowano najnizszy poziom tego wskazni-
ka, co mogto wynika¢ z faktu, ze zarzadzajacy duza czg¢s¢ udzielanego kredytu handlowego
finansowali zobowigzaniami krotkoterminowymi.
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Rysunek 3. Wskazniki zadtuzenia spotdzielni mleczarskich
Figure 3. Debt ratios of dairy cooperatives

Zrédto: opracowanie wiasne

Source: own study

Whioski

W opracowaniu przedstawiono sytuacje finansowa wybranych spotdzielni mleczarskich w

zaleznos$ci od stosowane;j strategii udzielania kredytu handlowego. W toku przeprowadzonych
badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1.

Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi stosowali zréznicowane podejscie do kredy-
towania odbiorcow. Roznice w uzyskiwanym poziomie wskaznika polityki kredytowej
wskazuja na odmienne podejscie do polityki Sciagania naleznosci, zar6wno pod wzgledem
terminu zaplaty oferowanego kontrahentom, jak i ze wzgledu na zrealizowany cykl nalez-
nosci z tytulu dostaw i ustug. Sytuacja finansowa spétdzielni mleczarskich, w zaleznosci
od stwierdzonego charakteru strategii udzielania kredytu handlowego, byta zréznicowana.
Jednocze$nie stosowana strategia w znacznym stopniu mogta by¢ uzalezniona od kondycji
finansowej spotdzielni mleczarskich.

Spoétdzielnie stosujace konserwatywna strategi¢ udzielania kredytu handlowego charaktery-
zowaly si¢ stosunkowo niska rentownoscia i ptynnoscia finansowa oraz wysokim poziomem
zadhuzenia, podczas gdy jednostki z grupy agresywnej generowaty znacznie wyzszy poziom
rentownosci oraz plynnosci biezacej i przyspieszonej. Swiadczyto to o wyzszej efektywnosci
finansowej podmiotow o agresywnych strategiach udzielania kredytu handlowego.

W spoldzielniach z grupy konserwatywnej preferowano sprawdzonych kontrahentow, kto-
rzy dokonywali zaptaty przed wskazanym terminem ptatnosci. W przypadku spotdzielni
stosujacych agresywng strategi¢, udzielanie kredytu handlowego mogto wptywaé stymu-
lujaco na popyt na wytwarzane produkty mleczarskie, a w nastepstwie przyczyniac si¢ do
wzrostu przychodow ze sprzedazy. Wydtuzanie terminow zaptaty mogto jednak powodowac
zwigkszenie ryzyka dziatalnosci gospodarczej, a w konsekwencji prowadzi¢ do zaburzenia
kredytowania oraz trudnosci w terminowym regulowaniu wlasnych zobowiazan.
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Summary

The goal of the research was to determine financial situation of selected dairy cooperatives according
to their strategies of trade credit. Ratios of liquidity, modified profitability and debt were used in the
analysis. The research covered 18 dairy cooperatives operating in Poland. The financial situation of
dairy cooperatives differed according to a trade credit strategy. Dairy cooperatives with conservative
strategies of trade credit were characterized by the lower profitability and liquidity as well as higher debt
ratios than companies using aggressive strategies. This gave an evidence of higher financial efficiency of
entities with aggressive strategies of trade credit. Application of aggressive strategy of trade credit could
stimulate the demand for goods and result in rising revenues and profitability.
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