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Wprowadzenie

Przemysł produkcji żywności i napojów należy do wiodących sektorów produk-
cyjnych Unii Europejskiej (UE). Według danych Eurostatu w 2018 r. sektor ten 
wygenerował 14,2% przychodów przemysłu wytwórczego UE oraz 11,4% jego 
wartości dodanej, tworząc miejsca pracy dla 4,52 mln osób (FoodDrinkEurope, 
2021). Jednym z pięciu czołowych podsektorów przemysłu produkcji żywności 
i napojów jest podsektor produkcji wyrobów mleczarskich z udziałami w przy-
chodach, wartości dodanej oraz liczbie zatrudnionych tego przemysłu równymi 
odpowiednio 15%, 11% i 9% (FoodDrinkEurope, 2021).

Mleko zaliczane jest do najważniejszych produktów rolnych w UE i na świecie 
(Hanisch, Rommel, Müller, 2013). W 2021 r. Polska, z udziałem równym 8,7%, zajęła 
czwartą pozycję w UE – po Niemczech, Francji i Holandii – ze względu na wielkość 
sprzedaży mleka krowiego na rynku (Szajner, 2022). Polska jest w grupie pięciu 
największych producentów w UE takich podstawowych produktów mleczarskich 
jak mleko spożywcze, serwatka, masło i ser (Eurostat, 2021). Wyroby mleczarskie 
stanowią istotną grupę asortymentową w produkcji sprzedanej przemysłu spożyw-
czego w Polsce (12,4% w 2021 r.), a przychody ze sprzedaży produktów mleczar-
skich wykazują tendencję wzrostową (w 2021 r. wyniosły one 36 mld zł, tj. blisko 
o 48% więcej niż w 2016 r.). Jednocześnie wzrasta udział eksportu bezpośredniego 
w wartości sprzedaży (z 15,7% w 2016 r. do 19,1% w 2021 r.) (Szajner, 2022). 

Wiele przedsiębiorstw rolno-spożywczych jest tworzonych w postaci spół-
dzielni (Martínez-Victoria, Arcas Lario, Maté Sánchez-Val, 2018). Przetwórstwo 

https://doi.org/10.31743/ppe.14549



Przegląd Prawno-Ekonomiczny 	  4/2022  134

mleka stanowi jedną z niewielu branż przemysłu spożywczego w Polsce, w której 
przeważa ta forma gospodarowania (Suchoń, Zuba-Ciszewska, 2020). Sygnali-
zowane w literaturze przedmiotu różnice między podmiotami spółdzielczymi 
a przedsiębiorstwami należącymi do inwestorów, identyfikowane w zakresie ich 
istoty, celów, źródeł kapitału (Soboh, Oude Lansink, van Dijk, 2011), zainicjowały 
wiele badań porównawczych w tym obszarze. Wśród wieloaspektowych analiz 
poświęconych funkcjonowaniu spółdzielczych i niespółdzielczych podmiotów 
gospodarczych obecna jest również problematyka zarządzania finansami oraz 
wyników finansowych tych jednostek. Pomimo tej obecności, do nielicznych 
należą opracowania podejmujące kwestię wykorzystania kredytu handlowego 
przez przedsiębiorstwa przetwórstwa mleka. W szczególności brakuje badań 
uwzględniających kontekst formy prawnej rozważanych podmiotów – spół-
dzielnie a inne formy prowadzenia działalności gospodarczej.

Kredyt handlowy (nazywany też kredytem kupieckim czy towarowym) 
jest związany z odroczeniem terminu płatności za dostarczone towary i usługi 
w transakcjach zawieranych między przedsiębiorstwami (Zawadzka, 2009). 
Z jednej strony, będąc źródłem krótkoterminowego finansowania działalności 
odbiorcy, stanowi on należności podmiotu, który go udziela, z drugiej zaś, będąc 
własnym kredytem u dostawców, jest zobowiązaniem przedsiębiorstwa (Białek-
-Jaworska, Nehrebecka, 2016). Stosowanie kredytu handlowego determinowane 
jest wieloma czynnikami związanymi z rolą, jaką w ramach transakcji pełnią 
przedsiębiorstwa – dawcy czy biorcy kredytu kupieckiego (Zawadzka, 2009; 
Becella, 2019; Ziętek-Kwaśniewska, 2020). O ile udzielanie oraz korzystanie 
z kredytu kupieckiego wiążą się z wieloma oczekiwanymi korzyściami, to gene-
rują też różne koszty oraz pozakosztowe negatywne efekty (Kreczmańska-Gigol, 
2013). Uwzględniając powyższe oraz istotne znaczenie kredytu kupieckiego jako 
źródła finansowania działalności przedsiębiorstw w Polsce (Kreczmańska-Gigol, 
2013; Kreczmańska-Gigol, 2014; Ziętek-Kwaśniewska, 2016; Becella, 2019), prob-
lematykę wykorzystania kredytu handlowego należy uznać za ważną i aktualną.

W nawiązaniu do dyskusji dotyczącej funkcjonowania kredytu kupieckiego 
w przedsiębiorstwie – z jednej strony – oraz działalności mleczarni w Polsce – 
z drugiej, celem badań była ocena wykorzystania kredytu kupieckiego przez 
mleczarnie w Polsce z uwzględnieniem ich formy prawnej – spółdzielcze a nie-
spółdzielcze mleczarnie. 

Niniejsze badanie wnosi wkład do literatury na temat funkcjonowania 
mleczarni w Polsce w następujących obszarach. Po pierwsze, koncentruje się 
na wykorzystaniu kredytu kupieckiego przez przetwórców mleka w Polsce 
z uwzględnieniem podwójnej roli, w jakiej w tym zakresie mogą występować 
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przedsiębiorstwa, tj. dawcy oraz biorcy kredytu kupieckiego. Po drugie, analiza 
empiryczna, przeprowadzona w ramach rozważanej problematyki, ukierunkowa-
na jest na porównanie spółdzielni mleczarskich z mleczarniami prowadzącymi 
działalność w innej formie. W ten sposób zrealizowane badanie pomaga pogłębić 
zrozumienie funkcjonowania przedsiębiorstw przetwórstwa mleka w Polsce.

1. Przegląd literatury przedmiotu

Doświadczenia historyczne w wielu krajach pokazują, że spółdzielnie rolnicze 
były organizowane przez rolników w celu przeciwdziałania trudnym warunkom 
ekonomicznym (Lasley, Baumel, Deiter, Hipple, 1997; Ortmann, King, 2007; Tapia, 
2012). Spółdzielnie mleczarskie powstawały jako jedne z pierwszych spółdzielni 
rolniczych (Henriksen, 1999; Croop, Graf, 2001). Podstawą spółdzielni rolniczych, 
niezależnie od specjalizacji produkcyjnej, są możliwości uzyskiwania przez 
rolników różnych korzyści z członkostwa (Ghosh, Maharjan, 2001; Verhofstadt, 
Maertens, 2015; Ma, Abdulai, 2016; Chagwiza, Muradian, Ruben, 2016).

Spółdzielnie to przedsiębiorstwa będące wspólną własnością wielu niezależ-
nych rolników, dostarczających czynników produkcji w łańcuchu produkcyjnym 
(Feng, Hendrikse, 2012). Kształtująca je specyficzna relacja użytkownik–właści-
ciel sprawia, że zarządzanie nimi wygląda inaczej niż zarządzanie podmiotami 
należącymi do inwestorów. Zarządzanie tymi ostatnimi koncentruje się na celu 
maksymalizacji zwrotu z inwestycji kapitałowych dla inwestorów, podczas gdy 
zarządzanie spółdzielnią musi brać pod uwagę interesy jej członków o bardziej 
złożonym charakterze (Liang, Hendrikse, 2013; Pietrzak, 2019). Spółdzielnie są 
tworzone z myślą o różnych celach, innych niż maksymalizacja zysku, obejmu-
jących m.in. maksymalizację dobrobytu swoich członków (Martínez-Victoria, 
Maté Sánchez-Val, Arcas Lario, 2018). O ile spółdzielnie, podobnie jak inne 
przedsiębiorstwa, kupują, sprzedają oraz produkują towary i usługi, to – będąc 
własnością swoich członków – istnieją po to, by im służyć (Lerman, Parliament, 
1990; Parliament, Lerman, Fulton, 1990). Dodatkowo, spółdzielnie świadczą 
usługi i dostarczają towary, których wartość rynkową trudno określić (np. rozwój 
społeczności lokalnej) (Gentzoglanis, 1997). Więzi pionowe między członkami 
spółdzielni a przetwórcą składają się z elementu transakcyjnego i elementu włas-
nościowego, podczas gdy w podmiotach należących do inwestorów zewnętrznych 
relacje przetwórcy z dostawcami surowca mają jedynie charakter transakcyjny 
(Feng, Hendrikse, 2012). Podkreśla się, że spółdzielcza forma działalności po-
zwala tworzyć nowe rynki lub zapewniać dostęp do rynków swoim członkom, 
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sprzyja zwiększeniu efektywności rynku czy ograniczeniu kosztów transakcyj-
nych (D’Amato, Festa, Dhir, Rossi, 2022). Badania największych spółdzielni na 
świecie, w tym sektora rolno-spożywczego, wskazują, że zachowują one płynność 
finansową i są rentowne (Zuba-Ciszewska, 2020a). Z drugiej jednak strony, jak 
zauważają Feng i Hendrikse (2012), nie brakuje głosów poddających w wątpliwość 
efektywność spółdzielni, sygnalizujących, iż doświadczają one wielu problemów 
charakterystycznych dla tej formy działalności.

Różnice w celach spółdzielni i przedsiębiorstw będących własnością inwe-
storów mogą znajdować odbicie w przyjmowanych przez nie strategiach oraz 
prowadzić do różnych wyników finansowych (Parliament, Lerman, Fulton, 1990; 
Gentzoglanis, 1997). W szczególności zwraca się uwagę, iż spółdzielnie mogą 
osiągać niższą stopę zwrotu z kapitału własnego. Aczkolwiek – w tym kontek-
ście – zaznacza się, że ich członkowie mogą odnosić inne korzyści w postaci 
wyższych cen za swoje produkty, niższych cen czynników produkcji czy też 
lepszych kanałów dystrybucji (Gentzoglanis, 1997). W odniesieniu do źródeł 
finansowania wskazuje się, że spółdzielnie są zwykle postrzegane jako ograni-
czone w zakresie kapitału własnego (Parliament, Lerman, Fulton, 1990; Lerman, 
Parliament, 1990; Gentzoglanis, 1997). Ponieważ spółdzielnie nie emitują akcji 
zwykłych dla osób niebędących ich członkami, a głównym źródłem kapitału 
własnego, oprócz zysków zatrzymanych, są wpłaty członków, mogą one wykazy-
wać większe zadłużenie niż porównywalne przedsiębiorstwa będące własnością 
inwestorów (Parliament, Lerman, Fulton, 1990). Za większym zadłużeniem 
spółdzielni przemawiać może również pokusa nadużycia wynikająca ze spół-
dzielczych zasad podziału ryzyka i wzajemnej odpowiedzialności, które mogą być 
traktowane jako swoista „polisa ubezpieczeniowa” (Parliament, Lerman, Fulton, 
1990; Gentzoglanis, 1997). Co więcej, spółdzielnie i przedsiębiorstwa należące do 
inwestorów mogą również wykazywać różnice w zakresie efektywności z uwagi 
na tendencję tych pierwszych do nadmiernego inwestowania w środki trwałe 
(Parliament, Lerman, Fulton, 1990; Gentzoglanis, 1997).

Wnioski z badań w zakresie wyników finansowych spółdzielczych i niespół-
dzielczych przedsiębiorstw przemysłu mleczarskiego nie są jednoznaczne. Dla 
przykładu, Parliament, Lerman i Fulton (1990) wykazali, że spółdzielnie mleczar-
skie osiągały znacząco lepsze wyniki w zakresie wskaźników zadłużenia kapitału 
własnego, płynności szybkiej, pokrycia odsetek zyskiem i rotacji aktywów niż 
przedsiębiorstwa należące do inwestorów oraz nie gorsze w zakresie rentowności 
kapitału własnego. Lerman i Parliament (1990) nie znaleźli dowodów na przeinwe-
stowanie w aktywa trwałe przez spółdzielnie mleczarskie (spółdzielnie efektywniej 
wykorzystywały aktywa trwałe do generowania sprzedaży niż podmioty należące 
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do inwestorów) czy ich podatność na pokusę nadużycia. Gentzoglanis (1997), na 
podstawie badań podmiotów przemysłu mleczarskiego w Kanadzie, stwierdził, 
że spółdzielnie i przedsiębiorstwa będące własnością inwestorów nie wykazywały 
istotnych różnic w zakresie rentowności, wydajności i wykorzystania nowych 
technologii, natomiast różniły się istotnie w obszarach zarządzania płynnością 
i kapitałem obrotowym oraz zadłużenia. Z kolei Soboh, Oude Lansink i van Dijk 
(2011) w odniesieniu do europejskich spółdzielni mleczarskich odnotowali, że – 
w porównaniu z przedsiębiorstwami należącymi do inwestorów – wykazywały one 
zwykle niższy zysk, wyższy koszt materiałowy, niższą relację zadłużenia ogółem 
do aktywów ogółem, wyższą relację obrotów do aktywów trwałych oraz niższą 
relację obrotów do zapasów.

Badania dotyczące wykorzystania kredytu kupieckiego przez przedsiębior-
stwa przetwórstwa mleka podejmowane były w niewielkim zakresie. W polskiej 
literaturze przedmiotu badania te koncentrowały się zwłaszcza na zagadnieniu 
funkcjonowania kredytu kupieckiego w spółdzielniach mleczarskich. Przykła-
dowo, Ganc (2016), analizując wpływ stosowanej przez spółdzielnie mleczarskie 
strategii finansowania na osiągane przez nie wyniki finansowe, stwierdziła, że 
zarządzający spółdzielniami umiejętnie korzystali z udzielonego przez dostawców 
kredytu handlowego. Zauważyła również, że we wszystkich grupach spółdziel-
ni – o konserwatywnej, umiarkowanej oraz agresywnej strategii finansowania 
działalności – okres regulowania zobowiązań krótkoterminowych był krótszy niż 
okres regulowania należności krótkoterminowych, co można tłumaczyć wysokim 
udziałem odroczonych płatności wobec dostawców surowca mlecznego – właś-
cicieli spółdzielni – w zobowiązaniach krótkoterminowych (Ganc, 2016). Jak 
podkreślają Wasilewski i Ganc (2021), synchronizacja terminów spłat zobowiązań 
i wpływów należności jest w spółdzielniach mleczarskich problematyczna z uwagi 
na priorytetowy charakter terminu spłaty zobowiązań wobec dostawców mleka, 
który często jest krótszy od terminu wpływu należności handlowych. Badania 
Domańskiej (2016) potwierdziły dominujące znaczenie zobowiązań z tytułu do-
staw i usług w strukturze źródeł krótkoterminowego finansowania spółdzielni 
mleczarskich w Polsce. Zgodnie z nimi spółdzielnie, które w większym stopniu 
korzystały z kredytu handlowego jako źródła finansowania bieżącej działalności, 
prezentowały bardziej konserwatywne podejście do kredytowania swoich kontra-
hentów, co przekładało się na akumulację środków pieniężnych. W szczególności, 
grupa spółdzielni-dawców per saldo kredytu handlowego wykazywała wyższe 
poziomy wskaźników skorygowanej rentowności aktywów, funduszu własnego 
oraz przychodów niż grupa spółdzielni-biorców per saldo kredytu handlowego 
(Domańska, 2016). Zgodnie z wynikami badań Wasilewskiego i Domańskiej  (2017), 
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poświęconych wykorzystaniu kredytu kupieckiego jako źródła finansowania dzia-
łalności spółdzielni mleczarskich, zobowiązania z tytułu dostaw i usług stanowiły 
dominującą pozycję w strukturze zobowiązań krótkoterminowych we wszystkich 
grupach wielkości spółdzielni mleczarskich. Autorzy zaobserwowali, że wraz ze 
zwiększeniem majątku spółdzielni mleczarskich zmniejszał się udział zobowiązań 
krótkoterminowych w kapitałach obcych, wzrastał natomiast udział zobowiązań 
z tytułu dostaw i usług w zobowiązaniach krótkoterminowych (Wasilewski,  Do-
mańska, 2017). Domańska-Felczak, Felczak i Zabolotnyy (2018) badali sytuację 
finansową wybranych polskich spółdzielni mleczarskich w zależności od stoso-
wanej strategii udzielania kredytu handlowego. Zgodnie z wynikami ich badań 
zarządzający spółdzielniami mleczarskimi prezentowali zróżnicowane podejście 
do kredytowania odbiorców, przy czym podmioty stosujące agresywną strategię 
udzielania kredytu handlowego osiągały wyższą efektywność finansową – wy-
kazywały wyższy poziom rentowności oraz płynności bieżącej i przyspieszonej 
niż jednostki z grupy konserwatywnej (Domańska-Felczak, Felczak, Zabolotnyy, 
2018). W badaniach obejmujących lata 2016–2019 Ganc (2020) pozytywnie oce-
niła zarządzanie należnościami w spółdzielniach mleczarskich, stwierdzając brak 
większych problemów z regulowaniem należności przez odbiorców produktów. 
Odnotowała ona, że we wszystkich grupach spółdzielni wyodrębnionych ze względu 
na strategię zarządzania kapitałem obrotowym okres regulowania zobowiązań 
krótkoterminowych był dłuższy niż regulowania należności (Ganc, 2020).

2. Źródła danych i metody badań

Badana zbiorowość liczyła 113 mleczarni, które prowadziły działalność w Polsce 
w latach 2018–2020. Badaniem objęto podmioty, które nie wykazywały braków 
danych w kluczowych dla celów badań pozycjach sprawozdań finansowych, 
nie znajdowały się w stanie likwidacji oraz nie wykazywały ujemnego kapitału 
własnego. Ze względu na formę prawną 55,8% badanych podmiotów stanowiły 
spółdzielnie, a 44,2% – podmioty prowadzące działalność w innej formie (dalej: 
inna forma). Dane finansowe potrzebne do realizacji badania pozyskano z bazy 
EMIS (Emerging Markets Information Service [EMIS], 2022).

W analizie wykorzystania kredytu kupieckiego przez mleczarnie w Polsce 
uwzględniono podwójną rolę, w jakiej mogą występować podmioty – dawcy 
oraz biorcy kredytu handlowego. Z uwagi na powyższe w badaniu zastosowano 
następujące wskaźniki: udział należności handlowych w aktywach ogółem, udział 
należności handlowych w aktywach obrotowych, udział zobowiązań handlowych 
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w pasywach ogółem, udział zobowiązań handlowych w zobowiązaniach ogółem 
oraz udział zobowiązań handlowych w zobowiązaniach krótkoterminowych. Do 
oceny portfela kredytowego badanych podmiotów wykorzystano również wskaź-
nik pozycji kredytowej, stanowiący relację należności z tytułu dostaw i usług do 
zobowiązań z tego tytułu (Krzemińska, 2009). Wartość tego wskaźnika powyżej 
1 oznacza, że przedsiębiorstwo w większym stopniu kredytuje swoich odbiorców, 
niż samo korzysta z kredytu handlowego. Z kolei wartość poniżej 1 sygnalizuje, że 
przedsiębiorstwo jest biorcą per saldo kredytu kupieckiego (Krzemińska, 2009). 
W ocenie pozycji kredytowej (pozycji w kredycie handlowym) wykorzystano 
również wskaźnik kredytu handlowego netto zdefiniowany jako różnica należ-
ności handlowych i zobowiązań handlowych odniesiona do aktywów ogółem 
podmiotu (Afrifa, Gyapong, 2017; Madaleno, Bărbuţă-Mişu, Deari, 2019). W tym 
wypadku o pozycji w kredycie kupieckim informuje znak wyrażenia.

Analizę polityki kredytu handlowego uzupełniono także o wyznaczenie cykli 
realizacji należności i spłaty zobowiązań (w dniach). W celu określenia kształ-
towania się cyklu konwersji gotówki ustalono również cykl obrotu zapasami 
(w dniach). Wymienione wyżej trzy cykle cząstkowe cyklu konwersji gotówki 
wyznaczono, dzieląc odpowiednio średnioroczny stan należności handlowych, 
średnioroczny stan zobowiązań handlowych, średnioroczny stan zapasów przez 
przychody ze sprzedaży i przemnażając każdy ze wskaźników przez liczbę dni 
w roku (365) (Dudycz, Skoczylas, 2014). 

W pierwszym etapie przeprowadzono zbiorczą analizę dla wszystkich bada-
nych mleczarni. Następnie zaprezentowano wyniki w podziale ze względu na 
formę prawną mleczarni – spółdzielnie a inne formy prowadzenia działalności.

3. Wyniki badań

W tabeli 1 zestawiono statystyki opisowe analizowanych wskaźników wykorzy-
stania kredytu handlowego przez badane mleczarnie ogółem w latach 2018–2020.

Tabela 1. Wskaźniki wykorzystania kredytu handlowego przez badane mleczarnie ogółem 
w okresie 2018–2020

Wyszczególnienie Średnia SD Min Max Q1 Me Q3 CV
Należności handlowe /
aktywa ogółem 0,205 0,108 0,000 0,783 0,135 0,196 0,260 0,530

Należności handlowe /
aktywa obrotowe 0,388 0,161 0,000 0,824 0,276 0,401 0,497 0,415



Przegląd Prawno-Ekonomiczny 	  4/2022  140

Wyszczególnienie Średnia SD Min Max Q1 Me Q3 CV
Zobowiązania handlowe / 
pasywa ogółem 0,216 0,111 0,023 0,752 0,141 0,192 0,265 0,514

Zobowiązania handlowe / 
zobowiązania ogółem 0,497 0,194 0,059 1,000 0,354 0,488 0,613 0,390

Zobowiązania handlowe / 
zobowiązania krótkoter-
minowe

0,612 0,190 0,062 1,000 0,484 0,622 0,760 0,310

SD – odchylenie standardowe, Q1 – kwartyl pierwszy, Me – mediana, Q3 – kwartyl trzeci,  
CV – współczynnik zmienności

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W całym rozważanym okresie udział należności z tytułu dostaw i usług 
w aktywach ogółem badanych mleczarni wyniósł średnio 20,5% (media-
na równa 19,6%). Uwzględniając, że powyższy wskaźnik wyraża poziom 
inwestycji podmiotu w kredyt handlowy (Martínez-Sola, García-Teruel, 
Martínez-Solano, 2014), można stwierdzić, że w latach 2018–2020 średnio co 
piąty złoty aktywów ogółem badanych mleczarni był zaangażowany w kre-
dytowanie ich odbiorców. Nieznacznie wyższy był średni udział zobowiązań 
handlowych w sumie bilansowej, wskazujący, że średnio 21,6% aktywów 
ogółem mleczarni finansowane było otrzymanym od dostawców kredytem 
handlowym (mediana równa 19,2%). Badana zbiorowość była znacznie zróż-
nicowana w zakresie wykorzystania kredytu kupieckiego – tak w wymiarze 
bycia dawcą, jak i biorcą kredytu kupieckiego (współczynniki zmienności dla 
powyższych wskaźników równe odpowiednio 0,53 oraz 0,514). Należności 
handlowe stanowiły znaczącą pozycję aktywów obrotowych badanych jed-
nostek (średnia i mediana równe odpowiednio 38,8% oraz 40,1%). Relacja 
zobowiązań handlowych do zobowiązań ogółem potwierdza z kolei istotne 
znaczenie kredytu handlowego w strukturze obcych źródeł finansowania 
badanych mleczarni. W całym rozważanym okresie zobowiązania z tytułu 
dostaw i usług generowały średnio blisko połowę ich zobowiązań ogółem 
oraz przeszło 61% – zobowiązań krótkoterminowych (mediany równe kolejno 
48,8% oraz 62,2%).

Analiza wykorzystania kredytu kupieckiego przez badane mleczarnie ogó-
łem według lat wskazuje na stopniowy spadek ich zaangażowania w zakresie 
bycia dawcą kredytu kupieckiego (tabela 2). W 2020 r. względem 2018 r. śred-
ni udział należności handlowych w sumie bilansowej mleczarni zmniejszył 
się o 2,9 p.p. Niewielką korektę odnotowano w zakresie bycia biorcą kredytu 
handlowego – zmniejszenie średniego udziału zobowiązań handlowych w fi-
nansowaniu aktywów ogółem mleczarni o 1,1 p.p. W większym stopniu badane 
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podmioty ograniczyły więc swoje zaangażowanie jako dawców niż biorców 
kredytu handlowego. W rozważanym okresie zmniejszyły się również wartości 
średnie udziałów należności handlowych w aktywach obrotowych (o 3,7 p.p.), 
zobowiązań handlowych w zobowiązaniach ogółem (o 3 p.p.) oraz zobowiązań 
handlowych w zobowiązaniach krótkoterminowych (o 2,1 p.p.). Powyższe kie-
runki zmian potwierdza również analiza kształtowania się median omawianych 
wskaźników (tabela 2).

Tabela 2. Wskaźniki wykorzystania kredytu handlowego dla badanych mleczarni ogółem 
w poszczególnych latach okresu 2018–2020

Wyszczególnienie
2018 2019 2020

Średnia SD Me Średnia SD Me Średnia SD Me
Należności handlowe /
aktywa ogółem 0,217 0,111 0,210 0,209 0,109 0,199 0,188 0,105 0,180

Należności handlowe /
aktywa obrotowe 0,402 0,163 0,411 0,397 0,159 0,413 0,365 0,159 0,367

Zobowiązania  
handlowe /  
pasywa ogółem

0,221 0,113 0,196 0,217 0,115 0,187 0,210 0,106 0,185

Zobowiązania  
handlowe /  
zobowiązania ogółem

0,511 0,200 0,519 0,500 0,191 0,490 0,481 0,192 0,474

Zobowiązania  
handlowe /  
zobowiązania  
krótkoterminowe

0,621 0,194 0,640 0,616 0,189 0,623 0,600 0,187 0,581

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS).

W 2020 r. względem 2018 r. 75 mleczarni (66,4% badanych podmiotów) 
odnotowało spadek wartości należności handlowych, a 55 (48,7%) – spadek 
wartości zobowiązań handlowych. W przypadku 85 mleczarni (75,2%) nastąpił 
spadek udziału należności handlowych w aktywach ogółem (wykres 1), przy 
czym w 48 z nich – w wyniku zmniejszenia poziomu należności handlowych 
przy wzroście aktywów ogółem, w 23 – przy spadku obu tych kategorii, a w 14 – 
przy ich wzroście. Podobnie wygląda sytuacja w odniesieniu do redukcji udziału 
należności handlowych w aktywach obrotowych (odnotowanej dla 72,6% ba-
danych podmiotów), której najczęstszą przyczyną było ograniczenie poziomu 
należności handlowych. 
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Wykres 1. Struktura badanych mleczarni ogółem ze względu na przyczynę zmiany wartości 
wskaźników wykorzystania kredytu handlowego w 2020 r. względem 2018 r.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W 2020 r. w porównaniu z 2018 r. w 71 mleczarniach (62,8%) zmniejszył się 
udział zobowiązań handlowych w pasywach ogółem, przy czym w 26 z nich – 
w wyniku spadku poziomu tych zobowiązań przy wzroście pasywów ogółem, 
w 21 – przy zmniejszeniu obu tych kategorii, a w 24 – przy jednoczesnym ich 
wzroście. Spadek udziału zobowiązań handlowych w zobowiązaniach ogółem 
nastąpił w 67 mleczarniach (59,3%), przy czym w 50 z nich w następstwie wzrostu 
poziomu zobowiązań ogółem. Podsumowując, najczęstszą przyczyną redukcji 
udziału należności handlowych w aktywach ogółem oraz aktywach obrotowych 
był spadek wartości należności handlowych na przestrzeni analizowanego okresu. 
Natomiast w przypadku udziałów zobowiązań handlowych w pasywach ogółem 
oraz zobowiązaniach ogółem główną przyczyną ich spadku był wzrost wartości 
kategorii nadrzędnych w bilansie. 

Na podstawie wskaźników pozycji w kredycie handlowym ustalono, że 
w całym analizowanym okresie w 54,6% przypadków badane mleczarnie były 
per saldo biorcami kredytu kupieckiego, a w pozostałych 45,4% – jego dawcami. 

10 
 

Wykres 1. Struktura badanych mleczarni ogółem ze względu na przyczynę zmiany wartości 
wskaźników wykorzystania kredytu handlowego w 2020 r. względem 2018 r. 

 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022). 

W 2020 r. w porównaniu z 2018 r. w 71 mleczarniach (62,8%) zmniejszył się udział 

zobowiązań handlowych w pasywach ogółem, przy czym w 26 z nich – w wyniku spadku 

poziomu tych zobowiązań przy wzroście pasywów ogółem, w 21 – przy zmniejszeniu obu tych 

kategorii, a w 24 – przy jednoczesnym ich wzroście. Spadek udziału zobowiązań handlowych 

w zobowiązaniach ogółem nastąpił w 67 mleczarniach (59,3%), przy czym w 50 z nich w 

następstwie wzrostu poziomu zobowiązań ogółem. Podsumowując, najczęstszą przyczyną 

redukcji udziału należności handlowych w aktywach ogółem oraz aktywach obrotowych był 

spadek wartości należności handlowych na przestrzeni analizowanego okresu. Natomiast w 

przypadku udziałów zobowiązań handlowych w pasywach ogółem oraz zobowiązaniach 

ogółem główną przyczyną ich spadku był wzrost wartości kategorii nadrzędnych w bilansie.  

Na podstawie wskaźników pozycji w kredycie handlowym ustalono, że w całym 

analizowanym okresie w 54,6% przypadków badane mleczarnie były per saldo biorcami 

kredytu kupieckiego, a w pozostałych 45,4% – jego dawcami. W tabeli 3 zestawiono statystyki 

22,1%

21,2%

23,0%

9,7%

12,4%

8,0%

8,0%

7,1%

7,1%

8,8%

10,6%

11,5%

7,1%

10,6%

3,5%

21,2%

22,1%

21,2%

16,8%

12,4%

15,0%

22,1%

23,0%

31,0%

42,5%

23,0%

15,0%

18,6%

24,8%

20,4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zobowiązania handlowe / zobowiązania
krótkoterminowe

Zobowiązania handlowe / zobowiązania
ogółem

Zobowiązania handlowe / pasywa ogółem

Należności handlowe / aktywa obrotowe

Należności handlowe / aktywa ogółem

Szybsze tempo wzrostu licznika niż mianownika

Wzrost licznika i spadek mianownika

Szybsze tempo spadku mianownika niż licznika

Szybsze tempo wzrostu mianownika niż licznika

Spadek licznika i wzrost mianownika

Szybsze tempo spadku licznika niż mianownika

WZROST WARTOŚCI
WSKAŹNIKA

SPADEK WARTOŚCI
WSKAŹNIKA

PRZYCZYNA ZMIANY



4/2022	  Przegląd Prawno-Ekonomiczny 143

W tabeli 3 zestawiono statystyki opisowe dla wskaźników pozycji kredytowej 
w podziale na dawców i biorców per saldo kredytu kupieckiego.

Tabela 3. Wskaźniki pozycji w kredycie handlowym dla badanych mleczarni ogółem w podziale 
na biorców i dawców per saldo kredytu handlowego w latach 2018–2020

Wyszczególnienie Liczba 
obs. Średnia SD Min Max Q1 Me Q3

Biorcy per saldo kredytu handlowego
Należności handlowe / 
 zobowiązania handlowe 185 0,699 0,229 0,010 0,999 0,535 0,763 0,881

(Należności handlowe –  
zobowiązania handlowe) /
aktywa ogółem

185 -0,080 0,091 -0,431 0,000 -0,091 -0,050 -0,024

Dawcy per saldo kredytu handlowego
Należności handlowe /  
zobowiązania handlowe 154 1,550 1,072 1,006 8,811 1,091 1,259 1,603

(Należności handlowe –  
zobowiązania handlowe) /
aktywa ogółem

154 0,071 0,099 0,001 0,671 0,016 0,044 0,087

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W rozważanym okresie w grupie biorców per saldo kredytu handlowego 
należności z tytułu dostaw i usług stanowiły średnio 70% zobowiązań z tego 
tytułu. Biorąc pod uwagę drugi wskaźnik pozycji w kredycie kupieckim, udział 
zobowiązań handlowych w aktywach ogółem przewyższał udział należności han-
dlowych w sumie bilansowej średnio o około 8 p.p. (nadwyżka zobowiązań nad 
należnościami handlowymi stanowiła średnio 8% aktywów ogółem). W grupie 
netto kredytodawców należności handlowe przewyższały zobowiązania wzglę-
dem dostawców średnio o 55%, a ich udział w aktywach ogółem był wyższy od 
odpowiedniego udziału zobowiązań handlowych średnio o 7,1 p.p. (różnica tych 
pozycji sięgała średnio 7,1% aktywów ogółem).

Na podstawie analizy wskaźników pozycji w kredycie handlowym według 
lat obserwuje się wzrost udziału jego biorców per saldo w 2020 r. względem lat 
wcześniejszych – 60,2% w 2020 r. wobec 49,6% w 2019 r. oraz 54% w 2018 r. 
(wykres 2). Przybyło więc podmiotów, które w większym zakresie korzystały 
z kredytu kupieckiego jako źródła finansowania działalności niż same dostarczały 
go swoim odbiorcom.
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Wykres 2. Struktura badanych mleczarni ogółem ze względu na pozycję w kredycie handlowym 
w poszczególnych latach okresu 2018–2020

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

Zgodnie z otrzymanymi wynikami (tabela 4) w całym rozważanym okre-
sie cykl konwersji gotówki wynosił średnio 17,7 dnia, a w przypadku połowy 
obserwacji był niższy niż 15,7 dnia. Otrzymana średnia, choć nieco wyższa niż 
w badaniu Gołasia (2020), potwierdza jego obserwację dotyczącą dość szybkiego 
odzyskiwania środków zainwestowanych w działalność operacyjną przez mleczar-
nie w Polsce. Porównanie średnich długości cykli rotacji należności i zobowiązań 
handlowych dla danych z okresu 2018–2020 wskazuje, że badane mleczarnie 
nieco szybciej odzyskiwały należności z tytułu udzielonego kredytu kupieckiego 
(29,2 dnia) niż spłacały swoje zobowiązania wobec dostawców (31,6 dnia). Taką 
relację cykli należności i zobowiązań z tytułu dostaw i usług należy uznać za 
korzystną, bowiem szybkość spłaty należności wpływa na zdolność podmiotu 
do regulowania własnych zobowiązań (Nita, Kaczmarczyk, Oleksyk, 2020). Cykl 
rotacji zapasów liczył średnio około 20 dni, co mieści się w przedziale wyników 
otrzymanych przez Ganc (2016) dla spółdzielni mleczarskich. Ponieważ dostar-
czane produkty cechują się zwykle krótkim terminem przydatności do spożycia, 
wpływa to na ich szybką sprzedaż. W tym wymiarze, znaczenie ma również 
specyfika surowca mlecznego, stanowiącego podstawę produkcji, który musi 
być szybko przetworzony na wyroby gotowe (Ganc, 2016).
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Tabela 4. Cykl konwersji gotówki i jego cykle cząstkowe dla badanych mleczarni ogółem 
w latach 2018–2020

Wyszczególnienie Średnia SD Min Max Q1 Me Q3 CV

Cykl realizacji należności 29,2 12,6 0,2 86,1 20,9 28,0 36,7 0,433
Cykl spłaty zobowiązań 31,6 17,9 3,7 157,6 23,5 26,8 34,1 0,567
Cykl zapasów 20,2 15,6 0,05 98,6 11,0 16,0 24,1 0,773

Cykl konwersji gotówki 17,7 23,4 -97,5 135,1 7,1 15,7 26,0 1,321

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W rozważanym okresie zaobserwowano skrócenie średniego cyklu realizacji należ-
ności z 30,6 dnia w 2018 r. do 27,2 dnia w 2020 r. oraz średniego cyklu zapasów – odpo-
wiednio z 20,7 do 19,7 dnia (tabela 5). Badane podmioty przyspieszyły więc odzyskiwanie 
należności od klientów oraz zwiększyły efektywność zarządzania zapasami. Średni 
cykl spłaty zobowiązań utrzymywał się na podobnym poziomie w analizowanych 
latach i rokrocznie był dłuższy od średniego cyklu realizacji należności. Efektem zmian 
w zakresie cykli cząstkowych było skrócenie średniego cyklu konwersji gotówki – 
z 19,6 dnia w 2018 r. do 15,4 dnia w 2020 r. (spadek mediany cyklu konwersji gotówki 
z 16 do 13,5 dnia). Powyższe zjawisko należy uznać za korzystne, bowiem skrócenie 
cyklu konwersji gotówki skutkuje zmniejszeniem zapotrzebowania na kapitał pracujący. 
Przedsiębiorstwo powinno dążyć do maksymalnego skrócenia cyklu konwersji gotówki 
bez uszczerbku dla swojej działalności (Besley, Brigham, 2014).

Tabela 5. Cykl konwersji gotówki i jego cykle cząstkowe dla badanych mleczarni ogółem 
w poszczególnych latach okresu 2018–2020

Cykl

2018 2019 2020

Śr
ed

ni
a

SD M
in

M
ax

M
e

Śr
ed

ni
a

SD M
in

M
ax

M
e

Śr
ed

ni
a

SD M
in

M
ax

M
e

Cy
kl 

rea
liz

ac
ji 

na
leż

no
ści

30,6 13,6 2,1 86,1 29,4 29,7 12,5 0,3 74,1 28,5 27,2 11,6 0,2 68,5 26,8

Cy
kl 

sp
łat

y 
zo

bo
wi

ąza
ń

31,8 18,0 8,5 157,6 27,1 31,5 17,3 10,3 143,6 26,5 31,5 18,6 3,7 151,0 27,0

Cy
kl 

za
pa

só
w

20,7 16,7 0 98,6 16,1 20,1 15,2 0,6 97,2 16,2 19,7 15,0 0,7 95,4 15,2

Cy
kl 

 
ko

nw
ers

ji 
go

tów
ki 19,6 24,2 -53,4 135,1 16,0 18,3 23,4 -80,4 128,2 16,5 15,4 22,7 -97,5 107,1 13,5

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).
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Wśród 73 mleczarni (64,6% badanych podmiotów), które doświadczyły 
skrócenia cyklu spłaty zobowiązań handlowych – w 2020 r. względem 2018 r., 
główną przyczyną tej zmiany (47 podmiotów) był spadek wartości zobowią-
zań handlowych (wykres 3). Dla 83 mleczarni (73,5%), które ograniczyły czas 
oczekiwania na należności handlowe, głównym powodem powyższej redukcji 
(68 podmiotów) był spadek poziomu należności z tytułu dostaw i usług. Z kolei 
w grupie 64 mleczarni (56,6%) notujących skrócenie cyklu zapasów kluczową 
determinantą (43 podmioty) zmiany było zmniejszenie poziomu zapasów. 
W rozważanym okresie cykl konwersji gotówki uległ skróceniu w 75 mleczarniach 
(66,4%), co należy ocenić pozytywnie.

Wykres 3. Struktura badanych mleczarni ogółem ze względu na przyczynę zmiany długości 
cykli zapasów, spłaty zobowiązań oraz realizacji należności w 2020 r. względem 2018 r.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

Dodatkowych informacji na temat wykorzystania kredytu kupieckiego przez 
mleczarnie w Polsce dostarcza analiza uwzględniająca formę prawną badanych 
podmiotów. We wszystkich analizowanych latach niespółdzielcze mleczarnie wy-
kazywały wyższy średni udział należności handlowych w aktywach ogółem oraz 
aktywach obrotowych niż spółdzielnie (tabela 6). Różnice w poziomach zaanga-
żowania w kredytowanie odbiorców między badanymi grupami mleczarni mogą 
być związane z różnicami w zakresie realizowanych przez nie celów czy strategii 
sprzedaży. Niespółdzielcze podmioty, jako bardziej zorientowane na zysk, mogą 
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być bardziej skłonne do udzielania odbiorcom kredytu handlowego służącego 
zwiększeniu sprzedaży. Ponieważ cele spółdzielni są bardziej złożone, podmioty 
te mogą być mniej zdeterminowane do oferowania swoim klientom odroczonych 
terminów płatności. Innym powodem powyższego zjawiska może być realizowa-
na przez mleczarnie strategia sprzedaży. Większość bowiem mleczarni w Polsce 
oferujących konsumentom podstawowe produkty mleczarskie, których termin 
spożycia jest zwykle dość krótki, tj. mleko płynne, sery świeże, śmietanę, masło 
i napoje mleczne, to właśnie podmioty spółdzielcze. W 2017 r. stanowiły one od 
71% do 83% producentów wymienionych produktów (Zuba-Ciszewska, 2020b).

Z perspektywy biorcy kredytu kupieckiego, niespółdzielcze mleczarnie 
w większym zakresie korzystały z kredytu handlowego jako źródła finansowania 
prowadzonej działalności. W każdym z analizowanych lat średni udział zobo-
wiązań handlowych w finansowaniu aktywów ogółem był wyższy w tej grupie 
podmiotów niż w grupie spółdzielni. W obu grupach podmiotów w podobny 
sposób kształtował się natomiast udział zobowiązań handlowych w krótkotermi-
nowych źródłach finansowania działalności – średnio 60,8% w niespółdzielczych 
oraz 61,6% w spółdzielczych mleczarniach dla całego analizowanego okresu. 
Ten ostatni wynik jest zbliżony do uzyskanego przez Wasilewskiego i Domań-
ską (2017) (64,2%), potwierdzając dominujące znaczenie kredytu kupieckiego 
w strukturze krótkoterminowych źródeł finansowania spółdzielni mleczarskich.

Tabela 6. Wskaźniki wykorzystania kredytu handlowego przez badane mleczarnie w latach 
2018–2020 według formy prawnej

Wyszczególnienie
2018 2019 2020

Średnia SD Średnia SD Średnia SD

Spółdzielnie
Należności handlowe / 
aktywa ogółem      0,194       0,083     0,188 0,079    0,168       0,078

Należności handlowe / 
aktywa obrotowe      0,358       0,136      0,356 0,135  0,33       0,142

Zobowiązania handlowe /
pasywa ogółem      0,201        0,073      0,191 0,074    0,188       0,073

Zobowiązania handlowe / 
zobowiązania ogółem      0,506       0,162      0,483 0,162    0,459       0,163

Zobowiązania handlowe / 
zobowiązania  
krótkoterminowe

      0,633       0,157      0,616 0,163    0,599     0,16  

Należności handlowe / 
aktywa ogółem         0,247          0,133       0,235   0,134      0,213        0,128
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Wyszczególnienie
2018 2019 2020

Średnia SD Średnia SD Średnia SD
Inna forma

Należności handlowe / 
aktywa obrotowe 0,458 0,178 0,448 0,173 0,409      0,17

Zobowiązania handlowe /
pasywa ogółem 0,246 0,147 0,251 0,145 0,238 0,132

Zobowiązania handlowe /  
zobowiązania ogółem 0,516 0,241 0,522 0,222 0,509 0,221

Zobowiązania handlowe / 
zobowiązania krótkoterminowe 0,608 0,234 0,615 0,218 0,602 0,219

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

W 2020 r. względem 2018 r. zarówno spółdzielnie, jak i mleczarnie prowa-
dzące działalność w innej formie ograniczyły swoje zaangażowanie jako dawców 
kredytu kupieckiego – notowany spadek średniego udziału należności handlo-
wych w aktywach ogółem odpowiednio o 2,6 p.p. i 3,4 p.p. W wyraźnie mniej-
szym zakresie badane podmioty ograniczyły korzystanie z kredytu kupieckiego 
jako źródła finansowania działalności – spadek średniego udziału zobowiązań 
handlowych w pasywach ogółem o 1,3 p.p. w przypadku spółdzielczych oraz 
o 0,8 p.p. – niespółdzielczych mleczarni. 

W grupie niespółdzielczych mleczarni we wszystkich analizowanych latach 
zanotowano podobny rozkład podmiotów ze względu na pozycję netto w kredycie 
kupieckim (tabela 7). Jak wynika z danych tabeli 7, zasygnalizowany wcześniej, 
obserwowany w 2020 r. wzrost odsetka biorców per saldo kredytu handlowego 
był efektem zwiększenia się ich liczby w grupie spółdzielni.

Tabela 7. Pozycja w kredycie handlowym a forma prawna mleczarni w poszczególnych latach 
okresu 2018–2020 (w nawiasach podano % w wierszu)

Fo
rm

a 2018 2019 2020

Per saldo
Ogółem

Per saldo
Ogółem

Per saldo
Ogółem

Dawca Biorca Dawca Biorca Dawca Biorca

Sp
ół-

dz
iel

ni
a

28 (44,4) 35 (55,6) 63 (100,0) 34 (54,0) 29 (46,0) 63 (100,0) 22 (34,9) 41 (65,1) 63 (100,0)

In
na

 
for

m
a 24 (48,0) 26 (52,0) 50 (100,0) 23 (46,0) 27 (54,0) 50 (100,0) 23 (46,0) 27 (54,0) 50 (100,0)

Og
ółe

m 52 (46,0) 61 (54,0) 113 (100,0) 57 (50,4) 56 (49,6) 113 (100,0) 45 (39,8) 68 (60,2) 113 (100,0)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).
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W całym rozważanym okresie niespółdzielcze mleczarnie wykazywały dłuższy 
średni okres spływu należności z tytułu dostaw i usług niż podmioty spółdzielcze 
(wykres 4). Dłuższemu okresowi kredytowania odbiorców towarzyszył w ich 
przypadku dłuższy niż w spółdzielniach cykl spłaty zobowiązań handlowych. 
Oznacza to więc, że niespółdzielcze mleczarnie wolniej niż spółdzielnie inkaso-
wały należności handlowe oraz spłacały swoje zobowiązania wobec dostawców. 
Szybsza spłata zobowiązań handlowych przez spółdzielnie mleczarskie może być 
związana ze specyfiką tych podmiotów, w przypadku których dostawcy surowca 
mlecznego są jednocześnie ich właścicielami. Średni cykl zapasów również był 
dłuższy w niespółdzielczych podmiotach, co sugeruje, że spółdzielnie sprawniej 
zarządzały swoimi zapasami. Ostatecznie, niespółdzielcze mleczarnie wykazy-
wały dłuższy cykl konwersji gotówki niż spółdzielnie, aczkolwiek różnice w ich 
wartościach średnich były mniejsze niż w przypadku cykli cząstkowych. 

Wykres 4. Cykl konwersji gotówki i jego cykle cząstkowe w badanych mleczarniach w latach 
2018–2020 według formy prawnej (wartości średnie)

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych bazy EMIS (EMIS, 2022).

O ile w przypadku niespółdzielczej formy gospodarowania mleczarnie wy-
kazywały wyraźnie dłuższy średni okres zapłaty za dostarczone surowce niż 
wynosił średni okres realizacji należności (różnica średnich cykli równa 1,8 dnia 
w 2018 r., 4,1 dnia w 2019 r. oraz 5,5 dnia w 2020 r.), to w spółdzielniach mle-
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czarskich okres spłaty zobowiązań wobec dostawców był bardziej zbliżony do 
okresu wpływu należności handlowych (różnica średnich cykli równa 0,6 dnia 
w 2018 r., 0 dni w 2019 r. oraz 3,4 dnia w 2020 r.).

Zakończenie

Zasadniczym celem badania była ocena wykorzystania kredytu kupieckiego 
przez mleczarnie w Polsce z uwzględnieniem ich formy prawnej – spółdzielcze 
a niespółdzielcze mleczarnie. Przeprowadzona w powyższym zakresie analiza 
pozwoliła sformułować następujące wnioski.

Należności z tytułu udzielonego kredytu handlowego stanowiły ważną pozycję 
aktywów ogółem oraz aktywów obrotowych badanych mleczarni, a otrzymy-
wany od dostawców kredyt handlowy był istotnym źródłem finansowania ich 
działalności. Analiza danych za lata 2018–2020 wskazuje na stopniowe ograni-
czenie zaangażowania badanych podmiotów w zakresie wykorzystania kredytu 
kupieckiego, zwłaszcza w charakterze jego dawcy. O ile najczęstszą przyczyną 
spadku udziału należności handlowych w aktywach ogółem oraz aktywach 
obrotowych podmiotów było zmniejszenie wartości należności handlowych, 
o tyle w przypadku udziałów zobowiązań handlowych w pasywach ogółem 
oraz zobowiązaniach ogółem główną przyczyną ich spadku był wzrost wartości 
kategorii nadrzędnych w bilansie.

Na podstawie wskaźników pozycji w kredycie handlowym ustalono, że 
w rozważanym okresie w 54,6% przypadków badane mleczarnie były per saldo 
biorcami kredytu kupieckiego, a w pozostałych 45,4% – jego dawcami. Analiza 
danych według lat wskazuje na wzrost udziału biorców per saldo kredytu kupie-
ckiego w 2020 r. względem lat wcześniejszych. Przyrost liczby podmiotów, które 
w większym zakresie korzystały z kredytu kupieckiego jako źródła finansowa-
nia działalności niż same dostarczały go swoim odbiorcom, powodowany był 
zwiększeniem liczby netto-kredytobiorców w grupie spółdzielni mleczarskich.

Badane mleczarnie dość szybko odzyskiwały środki pieniężne zainwestowane 
w działalność operacyjną – dla całego rozważanego okresu średni cykl konwersji 
gotówki wyniósł 17,7 dnia. Analizowane podmioty nieco szybciej odzyskiwa-
ły należności handlowe niż spłacały swoje zobowiązania wobec dostawców. 
W 2020 r. względem 2018 r. w większości mleczarni odnotowano spadek cyklu 
spłaty zobowiązań handlowych, skrócenie okresu oczekiwania na należności 
handlowe oraz obrotu zapasami, co wynikało głównie ze zmniejszenia poziomu 
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składników bilansu. Pozytywnie należy ocenić fakt skrócenia cyklu konwersji 
gotówki w większości badanych podmiotów.

Uwzględniając formę prawną mleczarni, zaobserwowano, że niespółdziel-
cze mleczarnie wykazywały wyższe średnie udziały należności handlowych 
w aktywach ogółem oraz aktywach obrotowych niż spółdzielnie, co może być 
podyktowane różnicami w zakresie realizowanych przez nie celów. Niespółdziel-
cze podmioty, jako bardziej zorientowane na zysk, mogą wykazywać większe 
zainteresowanie wykorzystaniem kredytu handlowego jako narzędzia stymulo-
wania sprzedaży. Dodatkowo to w większości spółdzielnie oferują podstawowy 
dla wielu konsumentów asortyment, tj. mleko płynne, sery świeże, śmietanę, 
masło i napoje mleczne, który często ma krótki termin spożycia.

Spółdzielnie mleczarskie – w porównaniu z podmiotami prowadzącymi 
działalność w innej formie – szybciej spłacały swoje zobowiązania z tytułu 
otrzymanego kredytu kupieckiego. Możliwym wyjaśnieniem tej obserwacji jest 
priorytetowy charakter zobowiązań wobec dostawców surowca mlecznego, którzy 
w przypadku spółdzielni są równocześnie jej właścicielami. Ponadto podmioty 
spółdzielcze szybciej inkasowały należności handlowe oraz sprawniej zarządzały 
swoimi zapasami niż inne podmioty z sektora.
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Streszczenie
Zasadniczym celem artykułu jest ocena wykorzystania kredytu kupieckiego przez 
mleczarnie w Polsce z uwzględnieniem ich formy prawnej jako spółdzielczych lub 
niespółdzielczych mleczarni. Badaniem objęto 113 mleczarni w Polsce, z czego 55,8%  
stanowiły spółdzielnie, a 44,2% – podmioty prowadzące działalność w innej formie. 
Analiza dotyczyła lat 2018–2020. Dane finansowe potrzebne do realizacji badania 
pozyskano z bazy EMIS.

Badanie wykazało, że należności z tytułu udzielonego kredytu handlowego stano-
wiły ważną pozycję aktywów ogółem oraz aktywów obrotowych badanych mleczarni, 
a zobowiązania handlowe były istotnym źródłem finansowania ich działalności. W roz-
ważanym okresie analizowane podmioty ograniczyły swoje zaangażowanie w zakresie 
wykorzystania kredytu kupieckiego, zwłaszcza w charakterze jego dawcy. W 2020 r. 
względem lat wcześniejszych wzrosła liczba biorców per saldo kredytu kupieckiego za 
sprawą zwiększenia się ich liczby w grupie spółdzielni mleczarskich. Badane mleczarnie 
nieco szybciej odzyskiwały należności handlowe niż spłacały swoje zobowiązania wobec 
dostawców. W 2020 r. względem 2018 r. w większości mleczarni odnotowano skrócenie 
cyklu konwersji gotówki. Niespółdzielcze mleczarnie wykazywały wyższe średnie udziały 
należności handlowych w aktywach ogółem oraz aktywach obrotowych niż spółdzielnie, 
co można wiązać z różnicami w zakresie ich celów. Spółdzielnie mleczarskie szybciej 
spłacały swoje zobowiązania handlowe i ściągały należności handlowe oraz sprawniej 
zarządzały swoimi zapasami niż inne podmioty z sektora.

Słowa kluczowe: kredyt handlowy, sektor mleczarski, spółdzielnie, cykl konwersji 
gotówki

Summary
The main purpose of this paper is to evaluate the use of trade credit by dairies in Po-
land, taking into account their legal form – cooperative versus non-cooperative dairies. 
The survey covered 113 dairies in Poland, of which 55.8% were cooperatives and 44.2% 
were entities operating in another form. The study concerned  the years 2018–2020.  
The financial data used in this paper was retrieved from the Emerging Markets Infor-
mation Service database (EMIS). 
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The results show that trade receivables were an important item in total assets and 
current assets of dairies, and trade payables were an important source of financing their 
operations. During the period under consideration, the dairies surveyed reduced their use 
of trade credit, especially as a trade creditor. The number of net trade debtors increased 
in 2020 relative to previous years due to the increase in their number in the group of 
dairy cooperatives. The dairies surveyed were slightly faster in recovering trade receiv-
ables than repaying their obligations to suppliers. In 2020 relative to 2018, most dairies 
shortened their cash conversion cycle. Non-cooperative dairies showed higher average 
shares of trade receivables in total assets and current assets than cooperatives, which 
can be linked to differences in their goals. Dairy cooperatives paid off their trade pay-
ables and collected trade receivables faster, as well as managed their inventories more 
efficiently than their non-cooperative counterparts.

Keywords: trade credit, dairy sector, cooperatives, cash conversion cycle
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