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Kondycja finansowa kluczowych przedsiębiorstw sektora 
mleczarskiego Podlasia w latach 2015-2021.  
Analiza porównawcza – Część II 
 
 
Maciej S. Wiatr 

Wschodnioeuropejska Akademia Nauk Stosowanych w Białymstoku 

e-mail: maciej.wiatr@wsfiz.edu.pl; mwiatr@sgh.waw.pl 

 

Jolanta Łuczaj 

Wschodnioeuropejska Akademia Nauk Stosowanych w Białymstoku 

e-mail: jolanta.luczaj@wsfiz.edu.pl 

 

Streszczenie 

Opracowanie stanowi drugą część wcześniej podjętych badań nad kondycją finansową 
trzech najważniejszych korporacji działających w sektorze mleczarskim a wywodzących się 
z Podlasia. Chodziło o uzyskanie wiedzy i ocenę pozycji tych firm w sektorze gospodarczym 
o kodzie PKD 10.51. (przetwórstwo mleka i wyrób serów). Badania dotyczyły okresu lat 
2015-2019 a ich rezultaty opublikowano w 2022 r. w monografii pt. „Przedsiębiorstwa 
w procesie zmian”, red. nauk. J. Paszkowski, wyd. Politechniki Białostockiej. Wybuch ogól-
noświatowego kryzysu pandemicznego wywołał wiele dotychczas nienotowanych pertur-
bacji w gospodarce. Ich wpływ oraz znaczenie dla sytuacji finansowej wspomnianych pod-
miotów gospodarczych w okresie lat 2020-2021, zwłaszcza na tle poprzednich „normal-
nych” uwarunkowań, wydaje się interesującym polem badań oraz porównań tych dwóch 
bardzo różnych perspektyw czasowych. Badania porównawcze zostały oparte nie tylko 
o analizę trendów danych statystycznych, ale przede wszystkim na przyjęciu jako benchmar-
ków: właściwego dla tych firm sektora gospodarczego oraz segmentu wg skali działalności, 
rozkładu decylowego wskaźników finansowych, poziomów średniej arytmetycznej oraz me-
diany. Możliwości tak rozszerzonej analizy stwarzała baza danych statystycznych profesjo-
nalnej firmy PONT – Info Gospodarka. W rezultacie wskazano na konsekwencje zmiany wa-
runków gospodarowania w ostatnim okresie oraz ustalono ich skalę oddziaływania w ob-
szarach rentowności oraz wypłacalności w krótkim i długim okresie. Wydaje się, iż ten apli-
kacyjny aspekt opracowania może mieć także walor naukowo-poznawczy w teorii zarządza-
nia finansami przedsiębiorstwa.  
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Słowa kluczowe  

analiza wskaźnikowa, benchmark, sektor mleczarski 

Wstęp  

Artykuł jest kontynuacją publikacji zamieszczonej w monografii pod red. 
J. Paszkowskiego („Przedsiębiorstwa w procesie zmian”, Wyd. Politechniki Biało-
stockiej, Białystok 2022). O ile wcześniejsze badania dotyczyły okresu sprzed pan-
demii Covid–19, to w tym opracowaniu dokonano próby porównań sytuacji także 
z lat następnych 2020-2021. Chodzi o ustalenie trendów rozwojowych i stanu kon-
dycji finansowej trzech największych graczy na rynku mleczarskim, wywodzących 
się z Podlasia: Mlekovity, Mlekpolu i Piątnicy. Aby nie przytaczać powtórnie po-
czynionych i opublikowanych wcześniej szczegółowych założeń wyjściowych do 
przeprowadzonych badań, dociekliwych czytelników odsyłamy do wspomnianej po-
zycji. W celu ułatwienia lektury opracowania i jego przejrzystości dokonano jednak 
skrótowego zarysu metodyki i obszaru badań.   

Dla oceny sytuacji finansowej wybranych trzech przedsiębiorstw sektora mlecz-
nego Podlasia wykorzystano następujące cztery zbiory wskaźników finansowych: 
rentowności (1), płynności finansowej (2), sprawności zarządzania (rotacji 3) oraz 
zadłużenia i stopnia pokrycia (4). Tłem porównań w interpretacji wartościującej 
i analizie finansowej były wyniki adekwatnego do profilu działalności tych firm sek-
tora gospodarczego o kodzie PKD 10.51. Nie korzystamy tu jednak z najczęściej 
przyjmowanego podejścia w takich porównaniach, tj. do średnich poziomów wskaź-
ników. W razie bardzo często spotykanego nienormalnego (niesymetrycznego) roz-

kładu danych statystycznych średnia arytmetyczna jako punkt odniesienia jest my-
ląca. Lepszą płaszczyzną porównań są bardziej szczegółowe badania w rozkładzie 
decylowym. W opracowaniu podstawą do oceny danych ilościowych jest baza in-

formacyjna firmy PONT – Info Gospodarka. Stanowi ona zbiór danych statystycz-
nych z GUS, odpowiednio przetworzonych i opisujących stan i rozwój sytuacji eko-
nomiczno – finansowej w gospodarce w różnych przekrojach (por. Sektor Średnich 
i Dużych Przedsiębiorstw – www.pontinfo.com.pl). Dla celów opracowania przyjęto 
następujące przekroje porównawcze: zakres czasowy (lata 2015-2021), wszystkie 

formy własności – jednostki łącznie, rozmiary działalności – wg rocznych obrotów 
(powyżej 140 mln zł), poziom wskaźnika finansowego (średnia arytmetyczna, me-
diana, decyle) oraz jego zróżnicowanie (rozkład statystyczny). 
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W konsekwencji do badań przyjęto, co prawda klasyczny arsenał narzędziowy 
–  analizę wskaźnikową, ale bez odwoływania się do stricte teoretycznych standar-
dów odniesienia (tzw. normatywnych wielkości). Zastosowano właściwszy ben-
chmark (bazę porównawczą), jaką jest adekwatny sektor gospodarki, tj. sektor PKD 

10.51. (przetwórstwo mleka i wyrób serów). Badane grupy wskaźników finanso-
wych odniesiono do statystycznych danych według: średniej arytmetycznej, me-
diany oraz poszczególnych decyli. W ten sposób uzyskano informacje co do stanu 
i zmian klasyfikacji (rangowania) firm w każdej z grup wskaźników. Chodziło o po-
zyskanie wartościowej wiedzy, co do przewag i słabości badanych firm w sferze ich 
gospodarki, nie tylko finansowej. 

Jak już podkreślano, oceny opierają się m.in. na przekrojach decylowych - po-

dzielonych w 10 procentowe grupy (decyle) jednostek występujących w sektorze. 
Porównania te, zwłaszcza w odniesieniu do 5 decyla - mediany, pozwalają na czy-
telniejsze i poprawniejsze wartościowanie poszczególnych wskaźników. Chodzi bo-
wiem o dokładne umiejscowienie przedsiębiorstwa w całym zbiorze uszeregowa-
nym według rosnącej wielkości konkretnego wskaźnika charakteryzującego ade-
kwatny sektor gospodarczy.  

 

1. Zakres badań 

Podlasie jako region geograficzny, a zarazem ważny obszar gospodarki kraju 
jest od dawna potentatem w sferze produkcji i przerobu mleka. Dwaj najwięksi gra-
cze – Mlekovita i Mlekpol osiągały ostatnio (2021 r.) obroty roczne odpowiednio: 
ponad 1,4 mld. Euro (Mlekovita) i 1,1 mld. Euro (Mlekpol), zaś trzeci – Piątnica ok. 
0,4 mld. Euro. Wstępne dane dotyczące 2022 roku wskazują na dalsze wzrosty skali 
obrotów o ok. 10-15%. 

Mlekovita to największa grupa mleczarska w Polsce oraz największy eksporter 
przetworów przemysłu mleczarskiego. Posiada 13 zakładów produkcyjnych i 23 
własne centra dystrybucyjne. Wytwarza ponad 400 markowych produktów, w tym: 

mleko, sery twarde dojrzewające, sery miękkie solankowe, masło i mleko smakowe. 

Mlekpol to spółdzielnia, w której skład wchodzi 9 zakładów produkcyjnych. Jest 
liderem w produkcji mleka UHT, producentem serów żółtych, topionych, homoge-

nizowanych oraz mleka w proszku. 

Piątnica posiada 2 zakłady, produkując: serki wiejskie i twarożki, mleko, śmie-
tanę, masło, serki do smarowania, jogurty i jogurty pitne, koktajle odżywcze, twa-
rogi i mascarpone. 

Po wejściu Polski w struktury Unii Europejskiej i dynamicznych trendach roz-

wojowych, następują naturalne przesunięcia wśród podstawowych producentów 
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sektora. Badanie potencjału oraz ocena perspektyw rozwoju firm tego sektora wy-
wodzących się z Podlasia jest głównym celem opracowania, przy czym ta część na-
szych analiz została rozszerzona o ocenę specyficznego okresu pandemii COVID–
19, tzn. lat 2020 i 2021. Ciekawe mogą być zwłaszcza obserwacje z okresu kryzysu, 
niemającego przecież bezpośredniego związku ze zwykłymi perturbacjami koniunk-

turalnymi w gospodarce. 

 Jak już zaznaczano, ocena wskaźnikowa konkretnego przedsiębiorstwa opiera 
się na porównaniach bezwzględnych wielkości jego wskaźników oraz statystycz-
nych pozycji decylowych w sektorze gospodarczym w tych samych przedziałach. 
Statystyczny materiał porównawczy stanowi sektor PKD 10.51. (przetwórstwo 
mleka i wyrób serów), ale zasadniczo duże firmy (41 jednostek w 2015 r. i 51 w 2021 

r.) o wartościach obrotów rocznych powyżej 140 mln zł. Dane o badanych podmio-
tach na tle ogółu funkcjonujących podmiotów zamieszczono na rysunku 1. 

 

  

Rys. 1. Liczebność (w %) grup przedsiębiorstw sektora mleczarskiego wg rozmiarów rocznych obro-
tów (mln zł) w 2015 i 2021 roku  

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych PONT-Info Gospodarka.  

 

W strukturze ilościowej (mierząc udziałem poszczególnych grup jednostek sek-
tora uporządkowanych wg skali rocznych obrotów) w badanym okresie zaszły na-
stępujące zmiany: 

Po pierwsze, spadła ogólna liczba działających przedsiębiorstw sektora, na skutek 
głównie procesów fuzji i przejęć mniejszych podmiotów przez większe, bardziej dy-
namiczne - ze 180 jednostek w 2015 roku do 158 w ostatnim z badanych lat, tj. o ok. 

12%. 

Po drugie, udział najmniejszych z badanych jednostek o skali rocznych obrotów do 
8 mln zł (ok. 20 przedsiębiorstw) w analizowanym okresie nie przekraczał 12% całej 
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populacji, zaś udział dużych podmiotów (obroty powyżej 100 mln zł) wzrósł 
o 10 p.p. – z ok. 30% w 2015 r. do prawie 40% w 2021 r. 

Po trzecie, liczba największych firm sektora 10.51. (obroty powyżej 140 mln zł) 

zwiększyła się o 25% – jest to nasz główny punkt odniesienia i porównań statystycz-
nych dla trzech wymienionych podmiotów gospodarczych z Podlasia. 

Po czwarte, w wyrażeniu wartościowym opisany trend wzrostu znaczenia najwięk-
szych jednostek w generowaniu przychodów sektora jest jeszcze wyraźniejszy, 
o czym przekonują dane statystyczne (trendy wzrostowe przychodów ze sprzedaży) 
z trzech największych firm, których siedziby zlokalizowano na Podlasiu. Świadczy 
to o stopniowej koncentracji działalności jednostek sektora. 

Jednocześnie, bazując jedynie na informacjach dotyczących skali nierentowno-
ści (o ujemnym wyniku finansowym netto) wśród badanych jednostek, można zau-
ważyć pewne zmiany. O ile w 2015 r. udział nierentownych jednostek w całej po-

pulacji, bez rozróżnienia ich wielkości według skali obrotów, wynosił ok 1/3, zaś 
w grupie największych potentatów sektora (obroty powyżej 140 mln zł) ok. 1/5, to 
w końcowym roku badanego okresu miała miejsce istotna redukcja tych relacji. 
W całej zbiorowości (158 jednostek) nierentownych jednostek było ok. 20%, a zaś 
wśród największych (51 firm) jedynie 6% wykazywało stratę netto. Widoczny jest 
wyraźny trend do względnej poprawy działalności w zakresie generowania czystej 
nadwyżki finansowej – wyniku finansowego netto. Dotyczy to zwłaszcza dużych 
podmiotów branży, słabsze rezultaty czy też problemy mają w tym względzie jed-
nostki mniejsze (poniżej 100 mln zł rocznych przychodów).  

 

2. Porównawcza ocena wskaźnikowa 

 2.1. Ocena rentowności  

Przedmiotem badań są wskaźniki rentowności [Skibilski, 2013]: 

a) Sprzedaży (ROS – Return on Sales =  

= wynik finansowy z działalności operacyjnej: sprzedaż netto),  

b)  Aktywów (ROA – Return on Assets = wynik finansowy netto: aktywa),  

c)  Kapitału (ROE – Return on Equity = wynik finansowy netto: kapitał wła-
sny).  

Chodzi o określenie rentowności na podstawowej działalności firmy na tle stóp 
zwrotu z całego majątku oraz zwrotu dla właścicieli. Przedstawiono je w tabeli 1 
oraz na rysunkach 2-4.  

 

 
Tab. 1. Wskaźniki rentowności SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Piątnica w latach 2015-2021 (w %) 
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Lata 
 
 
 

Wskaźnik rentowności 
sprzedaży 

ROS 

Wskaźnik rentowności ak-
tywów 

ROA 

Wskaźnik rentowności ka-
pitałów ROE 

Mle-
kovita 

Mlekpol Piąt-
nica 

Mleko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

Mleko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

2015 1,13 4,48 -1,38 4,48 0,88 1,31 7,14 1,28 2,00 

2016 1,76 4,90 0,76 4,90 1,66 0,95 8,42 2,44 1,39 

2017 3,03 5,70 -0,52 5,70 2,29 1,91 10,63 3,55 2,81 

2018 -0,29 0,75 -0,89 0,75 1,14 0,83 1,39 1,72 1,26 

2019 0,62 2,32 0,39 2,32 0,45 2,30 4,37 0,69 3,38 

2020 2,14 4,93 0,11 4,93 1,30 1,93 8,78 2,45 2,87 

2021 1,65 4,53 -0,81 4,53 1,55 0,95 8,15 2,91 1,43 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Rys. 2. Wskaźniki rentowności ROS (w %) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy da-
nych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 

W latach przed pandemią liderem w zakresie zwrotu z działalności operacyjnej 
(ROS) był Mlekpol – osiągał zwykle poziom powyżej mediany, należąc do grupy 
ok. 40% najlepszych przedsiębiorstw, zaś Mlekovita notowała podobne wyniki tylko 
dwukrotnie (w 2015 i 2017 r.). Od tych trendów odbiegała Piątnica (poniosła straty 
operacyjne w trzech latach) zaliczając się do najsłabszej ok. 10-20% grupy badanych 
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przedsiębiorstw. O ile w okresie przed pandemią miał miejsce generalnie trend po-
gorszenia rentowności sprzedaży w sektorze – w obrębie największych firm spadek 
mediany z 2,01% w 2016 r. do 1,13% w 2019 r. – to w ostatnich z badanych lat 

rentowność sprzedaży na poziomie mediany poprawiła się znacząco (prawie o po-

łowę – przeciętnie o 1 grosz – do 2,12 gr z 1. zł sprzedaży w 2020 r. i 2,39 gr w 2021 

r.). W krytycznym okresie lat pandemii zwrot na sprzedaży pogorszył się 
w Mlekpolu i Piątnicy (strata w 2021 r.), zaś poprawił w Mlekovicie, dając jej miej-
sce wśród ok 40% najlepszych firm sektora. Dwie pierwsze jednostki zaliczały się 
do najsłabszych w branży (zakres 1. decyla, tj. pięć firm o najniższym ROS). Można 
sądzić, iż częściowy wpływ na te niekorzystne trendy, poza samym kryzysem pan-
demicznym, miał odmienny model prowadzenia biznesu w badanych jednostkach. 
Mlekpol i Piątnica są rzeczywiście spółdzielniami, gdzie interes właścicieli / spół-
dzielców splata się z oczekiwaniami dostawców surowca do produkcji; są to w więk-
szości te same osoby. Wywierają one presję na sukcesywny wzrost ceny skupu 
mleka, mniej zabiegając o wygospodarowanie i podział czystej nadwyżki finanso-
wej. Tego typu nastawienie nie ma raczej miejsca w biznesie Mlekovity.  

Obserwacje te potwierdzają wskaźniki rentowności aktywów (ROA) i kapitału 
(ROE). Lata 2020-2021 to istotna poprawa w sytuacji branży i jej największych jed-

nostek: wzrost mediany i średniej ROA po ok. 2 grosze, zaś w zakresie ROE aż 3 

grosze. Ten korzystny trend w sektorze miał różne przełożenie na wyniki badanej 
trójki jednostek. Najlepiej pozycjonowała się Mlekovita; w zakresie ROA osiągała 
przedział mediany, nieco poniżej średniej, zaś zwrot z kapitału (ROE) mieścił ją 
w kręgu 40% najefektywniejszych korporacji. Mimo pewnej poprawy tych wskaź-
ników, zarówno Mlekpol, jak i Piątnica nie awansowały w tym rankingu – zwrot dla 

właścicieli nie przekraczał u nich 3. groszy, podczas gdy w Piątnicy był trzykrotnie 
wyższy – sięgał 8,8 grosza w 2020 r i 8,2 grosza w 2021 r. 
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Rys. 3. Wskaźniki rentowności ROA (w %) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 4. Wskaźniki rentowności ROE (w %) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 
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Najefektywniejsze i największe pod względem osiąganych obrotów 4-5 firm 

tego sektora (liczebność ok 10% ogółu) wygospodarowywały natomiast dla swoich 
właścicieli zyski netto w granicach 11groszy (2015 r.) do 25 groszy (2021 r.). 

Obserwując branżowe tło analizowanych przedsiębiorstw, wyraźnie zaznacza 
się identyczny trend wszystkich wskaźników rentowności, mimo przyjęcia w for-
mule ROS odmiennej postaci nadwyżki finansowej (wynik finansowy na sprze-
daży). Rentowność w trzech ujęciach rośnie w pierwszym okresie, spada w 2018 

roku, by przybrać kierunek wzrostowy w końcowych latach, włączając okres pande-
mii. Nie widać by miał on destrukcyjny wpływ na sektor mleczarski.  

 

2.2. Ocena płynności finansowej 

Badając zdolność do regulowania bieżących zobowiązań zastosowano dwa kla-
syczne wskaźniki [Gabrusewicz, 2014]: 

a) Płynności bieżącej CR – Current Ratio = aktywa bieżące: pasywa bieżące, 

b) Płynności szybkiej QR – Quick Ratio = (aktywa bieżące – zapasy): pasywa 

bieżące 

Wyniki obliczeń przedstawiono w tabeli 2 oraz na rysunkach 5-6. 

 
Tab. 2. Wskaźniki płynności SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Piątnica w latach 2015-2021 (w razach) 

Lata 
 
 
 

Wskaźnik płynności bieżącej Wskaźnik płynności szybkiej 
 

Mlekovita Mlekpol Piątnica Mlekovita Mlekpol Piątnica 

2015 1,76 2,77 1,98 1,32 2,17 1,77 

2016 1,81 2,63 2,02 1,38 2,15 1,84 

2017 1.70 2,60 1,94 1,27 2,12 1,74 

2018 1,65 2,54 2,01 1,22 2,00 1,78 

2019 1,82 2,18 2,07 1,35 1,72 1,86 

2020 1,94 2,31 1,85 1,47 1,77 1,67 

2021 1,89 2,32 1,73 1,39 1,88 1,50 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm. 
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Rys. 5. Wskaźniki płynności finansowej (w razach) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rys. 6. Wskaźniki płynności finansowej QR (w razach) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 
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Sytuacja płynnościowa badanych firm w obu okresach, do 2019 roku i w okresie 
pandemii, nie budzi żadnych obaw. Ich wskaźniki mieszczą się powyżej mediany 
i wartości przeciętnych dla dużych jednostek sektora PKD 10.51. Najbardziej usta-

bilizowaną sytuację pod tym względem miała zarówno okresu przed pandemią, jak 
i w jej trakcie Mlekovita – wskaźniki CR i QR każdorazowo lokowały firmę w 6. 
lub w 7. decylu. Bardzo podobne oceny dotyczą Piątnicy (7 – 8 decyl). Najwyższe 
poziomy płynności finansowej zarówno bieżącej, jak i szybkiej osiągał Mlekpol (za-

kres 8. lub 9. decyla). Zachodzi tu jednak obawa czy nie jest to symptom pewnej 

nadpłynności (wskaźniki QR do 2018 r. kształtowały powyżej 2,0 raza, podczas gdy 
wartości średniej i mediany w sektorze dużych firm oscylowały nieco powyżej po-
ziomu 1,0). W okresie lat 2020-2021 w Mlekpolu nastąpiła mało znacząca poprawa, 
nie mniej utrwala się różnica między trendami i poziomami obu wskaźników 
w dwóch największych przedsiębiorstwach (Mlekpol i Mlekovita) a trzecią z bada-
nych jednostek – Piątnicą. W tych największych firmach wartość zapasów pokry-
wała przeciętnie ok. 1/3 zobowiązań krótkoterminowych, zaś w jednostce najmniej-
szej zaledwie kilkanaście procent. Najprawdopodobniej jest to wynik nieco odmien-

nego profilu produkcji badanych przedsiębiorstw oraz polityki zarządzania kapita-
łem obrotowym netto. Ten aspekt sytuacji można zweryfikować podczas analizy 
wskaźników sprawności (rotacji) zarządzania aktywami i pasywami bieżącymi. Bar-
dzo charakterystyczne dla największych graczy sektora mleczarskiego są ponadto 
praktycznie niewidoczne różnice w zakresie wysokości i trendów zmian obu wskaź-
ników płynności odnoszących się do poziomu przeciętnego i mediany. Jest to prze-
ciwieństwo analogicznych statystyk poziomów rentowności, gdzie zróżnicowanie 
jest bardziej widoczne.  

 

2.3. Ocena sprawności zarządzania 

W celu pogłębienia analizy płynności finansowej w tej części wyodrębnimy z akty-
wów i pasywów bieżących ich najważniejsze części i dokonamy porównań w oto-
czeniu branżowym. W obrębie aktywów obrotowych chodzi o ich materialną postać 
– zapasy i niematerialną formę – należności z tytułu sprzedaży, zaś w zakresie pa-
sywów bieżących zanalizujemy najważniejszą część – zobowiązania z tytułu do-
staw. Użyto tu wskaźników rotacji liczonych w dniach, mających teoretycznie cechy 
destymulant. Im są niższe czy też maleją, tym lepsza ocena sytuacji i stąd pożądane 
jest by ich poziomy kierunkowo były redukowane. Wskaźniki, zwykle wykorzysty-
wane pomocniczo przez banki podczas oceny zdolności kredytowej przedsiębiorstw, 
mają następujące formuły [Jerzemowska 2018]: 

a) Wskaźnik rotacji należności od odbiorców (WRNd w dniach) = 



Maciej S. Wiatr, Jolanta Łuczaj  

  Akademia Zarządzania – 7(1)/2023    19 

(przeciętny poziom należności z tytułu dostaw i usług ∙ 360): sprzedaż netto 

b) Wskaźnik obrotu zapasami (WOZd w dniach) = 

(przeciętny poziom zapasów ∙ 360): sprzedaż netto 

c) Wskaźnik okresu regulacji zobowiązań wobec dostawców (WORZd 
w dniach = (przeciętny poziom zobowiązań z tytułu dostaw i usług ∙ 360): 
sprzedaż netto 

 

Wyniki obliczeń przedstawiono w tabeli 3 oraz na rysunkach 7-9. 

 
Tab. 3. Wskaźniki sprawności działania SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Piątnica w latach 2015-2021  

Lata 
 
 
 

Wskaźnik rotacji należno-
ści (w dniach) WRNd 

Wskaźnik obrotu zapa-
sami 

(w dniach) WOZd 

Wskaźnik okresu regulacji 
zobowiązań (w dniach) 

WORZd 

Mle-
ko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

Mle-
ko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

Mle-
ko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

2015 35,0 43,6 34,9 17,2 20,6 8,0 30,1 35,7 29,2 

2016 36,5 45,2 35,5 17,6 21,0 7,3 33,5 34,8 28,1 

2017 33,3 43,0 35,7 17,8 18,6 7,0 33,4 33,6 27,1 

2018 38,0 44,1 37,0 19,7 21,6 8,8 36,1 36,7 29,4 

2019 36,9 41,7 36,7 19,3 21,0 9,2 33,5 35,0 29,7 

2020 30,6 38,7  36,5 18,7 22,0  8,1 31,3 34,4  28,6 

2021 29,8 36,9  36,3 18,6 20,8  9,0 30,3 33,0  30,3 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm.  

 
Porównanie wskaźników rotacji należności od odbiorców ze wskaźnikami rota-

cji zobowiązań wobec dostawców daje podstawy do oceny polityki kredytu kupiec-
kiego prowadzonej w badanych firmach wobec tych właśnie kontrahentów. Zasad-
niczo trzy oceniane tu przedsiębiorstwa przez cały badany okres bardziej kredyto-
wały swoich odbiorców, aniżeli korzystały z kredytów u swych dostawców (hodow-
ców bydła mlecznego). Wskaźniki rotacji należności były nieco dłuższe (średnio 
o 2-3 dni) niż regulowania zobowiązań, choć z drugiej strony nie były najkrótsze – 
w trzech podlaskich firmach mieściły się stale powyżej mediany, tj. nieco powyżej 
miesiąca. 
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Rys. 7. Wskaźniki rotacji należności WRNd (w dniach) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Rys. 8. Wskaźniki rotacji zobowiązań WORZd (w dniach) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 



Maciej S. Wiatr, Jolanta Łuczaj  

  Akademia Zarządzania – 7(1)/2023    21 

20.4 20.1
18.3

20.2 19.5 20.9 20.6

20.5 19.1
17.2

19.2 19.3 19.8 19.5

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

d
n

i

LATA

MLEKOVITA MLEKPOL PIĄTNICA

ŚREDNIA  MEDIANA

Można przypuszczać, iż był to skutek siły przetargowej odbiorców produkcji, tj. 

sieci handlowych wymuszających na dostawcach produktów mleczarskich wydłu-
żenie cyklu rozliczeń. Z danych statystycznych wynika, że wskaźniki ściągania na-
leżności każdorazowo są dłuższe nie tylko od średnich w tej części branży, ale także 
wartości średnich pozycyjnych (mediany). SM Mlekpol aż do 2020 r. zaliczał się 

przy tym do grupy 10-15% (8 lub 9 decyl) przedsiębiorstw o najdłuższych (ponad 

40 dni) cyklach rozliczeń ze swymi odbiorcami handlowymi; Mlekovita miała je np. 
o ok. tydzień krótsze, choć również każdorazowo powyżej mediany. Ich wskaźniki 
regulowania zobowiązań były bardzo stabilne, odchylenia w całym badanym okresie 
między skrajnymi poziomami nie przekraczały 2-3 dni, tj. 10%. Piątnica w tym 
względzie lokowała się natomiast początkowo poniżej mediany i średniej dla sektora 
(4 i 5 decyl), lecz w 2021 r. wydłużyła cykl regulowania zobowiązań do ponad 
30 dni, co mogłoby wskazywać na jej nieznaczne osłabienie dyscypliny płatniczej.  

Reasumując tę cześć badań – widać korelację i stabilność trendów co do długo-
ści obu typów kredytów handlowych w porównaniu do poziomów przeciętnych i de-

cyla piątego (mediany). Konstatacje i oceny dotyczące polityki gospodarowania za-
pasami są natomiast bardziej podmiotowo zróżnicowane, choć i tu nie widać zasad-
niczych odchyleń, oceniając wyniki z okresu przed i podczas pandemii. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 9. Wskaźniki rotacji zapasów WOZd (w dniach) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 
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Zarówno Mlekpol, jak i Mlekovita utrzymywały zapasy w granicach 18-21 dni, 

tj. na poziomie niewiele odbiegającym od średniej i mediany. Nie widać więc nad-
miernego zamrażania kapitału w zapasach, zaś w Piątnicy bardzo krótki cykl obrotu 
zapasami (rokrocznie od 7. do 9. dni) sprawia, że należy ona stale do 4 - 5 przedsię-
biorców (10% całej grupy) najlepszych w gospodarce zapasami. Można jednak są-
dzić, że oprócz owej sprawności rozstrzygającym czynnikiem dla Piątnicy jest do-
minujący profil produktu (przetwory krótko dojrzewające). 

 

2.4. Ocena poziomu zadłużenia i stopnia pokrycia 

Ostatni typ wskaźników służy do oceny długookresowej stabilności finansowej 
przedsiębiorstwa. Interesują się nimi m.in. zewnętrzni interesariusze, zaś banki wy-
korzystują je najczęściej dla ustalenia perspektyw zdolności kredytowej (ratingu) 
jednostki. W tym zakresie odpowiednio do bankowej optyki, zastosujemy cztery 

wskaźniki [Korol, 2013]:  

a) Kapitałowy (WK) = kapitał własny: aktywa ogółem 

b) Pokrycia I 0 (WP I0 = kapitał własny: aktywa trwałe) 

c) Pokrycia II0 (WP II0 = kapitał stały: aktywa trwałe) 

d) Pokrycia III 0 (WP III0 = (kapitał stały – aktywa trwałe: aktywa obrotowe) 

 

Wyniki obliczeń przedstawiono w tabeli 4 oraz na rysunku 10. 

 
Tab. 4. Wskaźniki zadłużenia (kapitałowe) SM Mlekpol, SM Mlekovita, SM Piątnica w latach 2015-
2021  

Lata 
 
 
 

Wskaźniki kapitałowe WK (w %) 

Mlekovita Mlekpol Piątnica 

2015 62,7 41,9 65,7 

2016 58,2 61,6 68,4 

2017 53,6 50,5 68,4 

2018 53,8 44,2 66,0 

2019 53,3 43,8 68,1 

2020 56,2 52,9 67,3 

2021 55,6 53,4 66,5 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm.  
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Rys. 10. Wskaźniki kapitałowe WK (w %) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 

Wskaźnik kapitałowy charakteryzuje zarówno skalę samofinansowania akty-
wów, jak i wspomagania zewnętrznego (długu) przedsiębiorstwa. Od końca XIX w. 
jest bardzo cennym punktem odniesienia dla banków w procesie oceny ratingowej 
korporacji. Charakteryzuje bowiem poziom gwarancji dla potencjalnych wierzycieli 

przedsiębiorstwa a jednocześnie możliwości optymalizacji kosztów jego finansowa-
nia. Chodzi bowiem o wykorzystanie dźwigni finansowej, tj. substytucję zwykle 
droższych (własnych) przez relatywnie tańsze (obce) źródła zasilania. Występuje tu 
znana powszechnie naturalna antynomia – sięganie do długu pozwala na uzyskanie 
dodatniego efektu w postaci zwiększenia stopy zwrotu dla właścicieli, lecz kosztem 

jednoczesnego osłabienia funkcji gwarancyjnej kapitału własnego. W praktyce po-
godzenie tych sprzeczności jest kwestią subiektywną managementu - wyboru profilu 

ryzyka oraz celu biznesowego, tj. pomnażania wartości dla akcjonariuszy (SHVA- 

Shareholder Value Added). W obecnych warunkach polskiej gospodarki przeciętny 
udział kapitałów własnych w finansowaniu działalności przedsiębiorstw jest rela-
tywnie wysoki i oscyluje w granicy koło 50%. Dane statystyczne dotyczące sektora 
mleczarskiego, tak pod kątem poziomu przeciętnego, jak i mediany potwierdzają te 
obserwacje. Piątnica i Mlekovita według skali samofinansowania aktywów corocz-
nie lokowały się w górnej połowie zbiorowości, Piątnica najwyżej (przy WK= 66% 

w zakresie 8 decyla, tj. wśród ok. ¼ najmniej zadłużonych jednostek). Nieco gorsze 
pod tym względem wyniki, wskazujące na przewagę w finansowaniu zadłużenia 
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krótko i długoterminowego (ok. 56- 58% wartości aktywów), wykazywał w latach 

2017 -2019 Mlekpol, który jednak w okresie lat 2020 – 2021 odwrócił te proporcje, 
zwiększając o ok. 10 p.p. zakres samofinansowania i plasując się w granicach me-
diany. Podane proporcje finansowania mają przełożenie na wskaźniki pokrycia. 
(por. tab. 5 i rysunki 11-13). 

 
 Tab. 5. Wskaźniki pokrycia SM Mlekpol, SM Mlekovita i SM Piątnica w latach 2015-2021 (w %) 

Lata 
 
 
 

Wskaźnik pokrycia WP I0 Wskaźnik pokrycia WP II0 Wskaźnik pokrycia WP III0 

Mle-
ko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

Mle-
ko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

Mleko-
vita 

Mlekpol Piąt-
nica 

2015 143,9 126,3 118,6 149,5 126,3 118,6 38,2 13,1 23,1 

2016 135,6 209,8 125,4 156,0 209,8 125,4 42,1 50,0 30,5 

2017 129,8 188,8 130,2 134,5 211,1 130,2 30,7 50,4 33,4 

2018 130,4 152,4 134,0 151,4 181,9 134,0 36,1 48,7 33,0 

2019 143,7 131,6 135,4 171,8 151,7 135,4 42,4 37,9 35,8 

2020 160,9 131,8 128,2 184,8 160,0 128,2 45,6 40,2 31,2 

2021 165,5 151,2 126,1 182,8 175,9 126.1 41,9 41,4 29,2 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 11. Wskaźniki pokrycia WP I0 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 
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Wskaźniki te pozwalają na ustalenie faktycznego poziomu bezpieczeństwa fi-
nansowania w długim okresie. Stabilizację finansowania zapewniają, jak wiadomo, 
odpowiednie proporcje między najdłużej związanymi z działalnością przedsiębior-
stwa składnikami majątku a długoterminowymi źródłami finansowania. Pierwszy 
wskaźnik (WP I0) jest obecnie rzadziej wykorzystywany w praktyce, choć może być 
użyteczny na wstępnym etapie badań. Z danych wynika, że w obrębie największych 
graczy sektora 10.51. zarówno średni poziom, jak i mediana wskaźnika pokrycia 
pierwszego stopnia znacząco przekraczały 100%, a wśród trzech firm podlaskich od 
2019 r. największą nadwyżkę kapitału własnego nad majątkiem trwałym wykazy-
wała Mlekovita (od 44% w 2019 r do 66% w 2021 r.). Pozwalało to na ulokowanie 
się tejże korporacji wśród ok. ¼ jednostek najbardziej stabilnych. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 12. Wskaźniki pokrycia WP II0 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 

Analogiczne wnioski płyną z analizy mniej rygorystycznej odmiany wskaźni-
ków pokrycia II0 (pokrycie aktywów trwałych przez kapitał stały). Były one bez-
pieczne – w dwóch największych firmach od 2018 r. nadwyżka kapitału stałego nad 
aktywami trwałymi zwykle powiększała się, a co ciekawe - najbardziej w okresie 

pandemii (o ok.15 p.p.). W latach 2018 - 2021 zwiększyły one nieco poziom swego 
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zadłużenia długoterminowego. W przeciwieństwie do nich – Piątnica w całym ba-
danym okresie unikała tego źródła finansowania – wartości wskaźników pokrycia I 
0 i II 0 były znacznie niższe. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 12. Wskaźniki pokrycia WP III0 

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdawczości finansowej badanych firm oraz bazy 
danych statystycznych PONT INFO – Gospodarka. 

 

Przy takich wysokich dodatnich wartościach kapitału obrotowego netto (nad-
wyżki kapitału stałego nad wartością aktywów trwałych) nie ma się co dziwić, iż 

badane jednostki nie miały żadnych problemów z bieżącym finansowaniem najważ-
niejszych części aktywów obrotowych – materialnych (zapasów) oraz niematerial-
nych (należności). Zakres tego stabilnego finansowania był różny – najwyższy (aż 
ok. 50%) do 2018 r. w Mlekpolu, a w okresie 2020- 2021 obie firmy osiągały po-
dobne wyniki tzn. 42-45% aktywów pokrywane było ze źródeł najbardziej stabil-
nych (kapitału stałego). Mlekovita ze wspomnianych względów (polityka niezadłu-
żania się długoterminowego) osiągała co prawda nieco niższy (o 10 p.p) poziom 
pokrycia III 0, ale stale powyżej wartości mediany czy średniej dla sektora. 
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Podsumowanie 

W wyniku przeprowadzonych badań i ocen porównawczych uzyskano 

najważniejsze informacje ilościowe (finansowe) z trzech podstawowych obszarów 
działalności przedsiębiorstw: płynności finansowej (w tym sprawności zarzadzania 
kapitałem obrotowym netto), wypłacalności (stabilności) długoterminowej oraz 
efektywności (rentowności). Koncentrowano się na czysto ilościowych, tzw. 
obiektywnych kryteriach oceny, pomijając bardzo istotne, a niekiedy ważniejsze 
aspekty pozafinansowe aktywności gospodarczej np. relacje biznesowe, znajomość 
otoczenia, elastyczność i szybkość reakcji na zmiany rynku, doświadczenie, ogólna 
jakość zarządzania firmą. Są one niesłusznie uważane za subiektywne czynniki 
sukcesu (image) firmy. Trudno więc o jednoznaczną interpretację wyników 

finansowych. Teoria nie daje odpowiedzi na pytania, które z tych wymiernych 

aspektów działalności mają priorytet, czy też jak je zważyć by móc jednoznacznie 
dokonać klasyfikacji czy rankingowania badanych jednostek.  

Istotne jest tu odróżnienie perspektywy czasowej oraz uwzględnienie wyboru 
misji biznesowej przedsiębiorstwa. W krótkim okresie optyka zarządzających jest 
zwykle skierowana na wynik finansowy, nie mniej trzeba pamiętać, iż nawet ujemny 
wynik finansowy nie rozstrzyga o bieżącej egzystencji firmy. Jest nim bowiem 
płynność finansowa, która decyduje o przetrwaniu w razie ponoszenia strat czy 

generowania krytycznie niskich nadwyżek finansowych. Powstaje kolejne pytanie 
czy użyte klasyczne wskaźniki płynności finansowej są faktycznym 
odzwierciedleniem zdolności do regulowania zobowiązań bieżących. Mają one 
statyczny charakter, czasami mogą być przypadkowo lub świadomie kształtowane 
(np. poprzez windows dressing). Pogłębieniu wiedzy w tym zakresie służą 
wskaźniki rotacji aktywów obrotowych i pasywów bieżących, choć i tu optyka 
analityków oraz managementu może być odmienna, dotyczy to np. oceny cykli 
rozliczeniowych z dostawcami czy odbiorcami. Wreszcie w perspektywie 

długoterminowej liczy się stabilność bazy finansowej, która jednak może się 
zachwiać jeśli przez dłuższy okres przedsiębiorstwo nie generuje odpowiednich 

nadwyżek finansowych, zwłaszcza z działalności operacyjnej; jest ona 
fundamentem dla trwałej egzystencji i rozwoju jednostki. Nadwyżek oczekują także 
właściciele czy inwestorzy zewnętrzni, ponosząc ryzyko inwestowania i oczekując 
odpowiedniej za to rekompensaty. Stąd też poczynione na początku zastrzeżenie 
o pewnej dozie tolerancji dla nierentowności musi mieć swoje czasowe 
ograniczenia. Bez osiągania rentowności operacyjnej trudno o zachowanie 
płynności finansowej. 
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Próbując odpowiedzieć na te pytania, zwrócono uwagę na te sygnały i czynniki 
z okresu pandemii, które znalazły odbicie w ilościowych zmianach wskaźników. 
Odniesiono się także do tła owych porównań, tj. kierunków zmian w sektorze 10.51., 
posługując się zasadniczo zmianami w rozkładach decylowych. 

W zakresie rentowności sprzedaży widać wyraźnie, że dwie z badanych 
jednostek – Piątnica i Mlekpol – silnie w ostatnim okresie odstają od poziomów 
średniej czy mediany dla wybranej grupy sektora. O ile do 2019 r. Mlekpol 

z działalności podstawowej osiągał poziom powyżej mediany, to w okresie 
pandemii niestety mało chwalebnie dołączył do Piątnicy, która przez cały badany 
okres generowała śladowe (max. 0,8 grosza na 1 zł. sprzedaży) dodatnie wyniki 
operacyjne lub ponosiła straty (aż trzykrotnie). W rezultacie obie jednostki należały 
w 2021 r do najgorszych w sektorze, gdzie w tymże okresie wyraźnie polepszyła się 
rentowność sprzedaży, aktywów i kapitału, z czego skorzystała najbardziej 
Mlekovita. Nie może tu być pocieszeniem, że wszystkie badane firmy generowały 
dodatni wynik finansowy netto, a wskaźniki ROA i ROE pozwoliły nieco poprawić 
pozycje Mlekpolu i Piątnicy (przesunięcie do 3. decyla). Generalnie osiągały one 
mało atrakcyjne poziomy rentowności. Liderem w zakresie rentowności netto 
okazała się Mlekovita, plasując się powyżej lub w granicach mediany branży.  

 Co się tyczy drugiego, bardzo istotnego warunku prowadzenia działalności, 

tj. płynności bieżącej i długookresowej, to stabilność finansowania była 
niezachwiana, niezależnie od okresu, przynajmniej w świetle analizy wskaźnikowej. 
Gdyby opierać oceny tylko na porównaniach rozkładu decylowego, to w żadnym z 
badanych lat wskaźniki płynności bieżącej i szybkiej nie plasowały się poniżej 
mediany czy średniej. Wziąwszy pod uwagę, że są to stymulanty, daje to nad wyraz 

korzystny obraz. Zarazem, jednak – rozszerzając obszar analizy o badania nad 

wewnętrzną strukturą aktywów czy pasywów bieżących – wizerunek ten trzeba 

nieco skorygować. W zakresie wskaźników rotacji należności oraz regulowania 
zobowiązań (kredyt kupiecki dla odbiorców oraz od dostawców) osiągano, co 
prawda także wyniki w górnej połowie poziomów decylowych, ale są to zasadniczo 
destymulanty. Stąd ich relatywnie wysokie poziomy nie mogą być kwitowane 
jednoznacznie pozytywnie. W obu tych obszarach okres pandemii nie wywierał 
jednak widocznego wpływu na dotychczasowe relacje płynnościowe. Z oceną 
bieżącej sytuacji płynnościowej powiązana jest długoterminowa wypłacalność, 
mierzona wskaźnikiem samofinansowania (zadłużenia) i kilkoma stopniami 
pokrycia. Ostatni okres lat 2020-2021 w żadnej mierze nie naruszył finansowych 
fundamentów prowadzenia biznesu w trzech jednostkach. Mlekovita wzmacnia 
dalej swą pozycję na tle sektora, a oceniane firmy nie wykazują praktycznie potrzeb 

długookresowego zasilania zewnętrznego. Piątnica w ogóle nie korzystała z tego 
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źródła, zaś pozostałe dwie firmy tylko w niewielkim zakresie i to dopiero w ostatnich 
trzech latach. 

Jak stąd wynika, branża największych krajowych jednostek przetwórstwa mleka 
i wyrobu serów cechuje się niezachwianą sytuacją finansową w perspektywie krótko 
i długookresowej. Nie dostrzeżono istotnych negatywnych przejawów pogorszenia 
na skutek niepewnych uwarunkowań działalności związanych z pandemią Covid -

19. Ocena ta, zwłaszcza w kontekście zagrożeń ze strony ostatniego pandemicznego 
okresu, jest oczywiście wewnętrznie i zewnętrznie zdeterminowana. Zawierają one 
aspekty dobroczynne, ale także rodzące ryzyko. Badane firmy większość swej 
produkcji lokują w kraju, zaś bliskie powiązania łańcuchów dostaw surowca nie są 
skomplikowane czy też nadmiernie wydłużone. Mocną stroną ich biznesu są więc 
naturalne przewagi w łańcuchach powiązań po stronie zaopatrzenia (bliskość 
dostawców surowca, lokalny charakter) i po stronie zbytu (relatywna bliskość 
odbiorców krajowych, ale i odbiorców produktów na export). Z drugiej strony trzeba 
pamiętać, że perturbacje pandemiczne mogą tworzyć ewentualnie problemy 
wynikające z specyficznych dla tego typu produkcji utrudnień. Chodzi tu 
o wrażliwość, względną nietrwałość produktów i konieczność zagwarantowania ich 
transportu czy sprawnego odbioru przez konsumenta. W sferze dystrybucji 

najbardziej rozwinięte i wydłużone sieci odbioru produkcji ma Mlekovita (40% 
produkcji na export) i Mlekpol (ok. 25%), ale nie widać by ich działalność z tego 
powodu zasadniczo ucierpiała. Rokowania dotyczące perspektyw funkcjonowania 
objętych badaniami jednostek nie są złe, z zastrzeżeniem co do mało 
satysfakcjonujących poziomów rentowności Mlekpolu, a zwłaszcza Piątnicy; 
wymaga to stałego monitoringu.  
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Abstract 

 

This study is the second part of a previously undertaken research on the financial condition 
of three major corporations operating in the dairy sector and originating from Podlasie. The 
aim was to obtain knowledge and assess the position of these companies in the economic 
sector with the PKD code 10.51. (milk processing and cheese making). The research covered 
the period from 2015 to 2019 and the results were published in 2022 in a monograph enti-
tled "Enterprises in the process of change", scientific editor J. Paszkowski, Bialystok Univer-
sity of Technology Publishing House. The outbreak of the global pandemic crisis caused 
many previously unrecorded perturbations in the economy. Their impact and significance 
for the financial situation of the above-mentioned economic entities in the period of 2020-
2021, especially against the background of previous "normal" conditions, seems to be an 
interesting field of research and comparison of these two very different time perspectives. 
The comparative research was based not only on trend analysis of the statistical data, but 
above all on taking as bechnmarks: the economic sector specific to these companies and 
the segment by scale of activity, the decile distribution of the financial indicators, the levels 
of the arithmetic mean and the median. The possibilities for such an extended analysis were 
provided by the statistical database of the professional company PONT - Info Gospodarka. 
As a result, the consequences of recent changes in economic conditions were indicated and 
their scale of impact in the areas of profitability and solvency in the short and long term 
was determined. It appears that this application aspect of the study may also have scientific 
and cognitive value in the theory of corporate financial management. 
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Abstract 

This study examines the influence of microfinance services on empowerment of women 
entrepreneurs in Sri Lanka, with a specific focus in Kurunegala District. Empowerment of 
the women entrepreneurs is influenced by four variables, namely, microfinance credit, 
microfinance savings, microfinance training as well as collateral requirements. This re-
search was used 60 women samples based on convenience sampling through Poverty 
Alleviation Program of Sanasa Development Bank in Kurunegala.  A structured question-
naire was used to collect primary data from the women households. According to the 
information needed to analyze the research objectives, the questionnaire was constructed 
using open and closed ended questions. The statistical package for social sciences (SPSS) is 
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used to conduct data analysis. To evaluate the data, this research performed demographic 
analysis, paired sample t-test, correlation, and regression analysis. The results explained 
positive change in economic empowerment measured by the income of the members 
after joining the Micro Finance scheme. It was revealed from multiple regression analysis 
that savings was the main factor which influenced the income of the members significant-
ly but the training and collateral requirements were positively linked with the income. In 
summary, microfinance appears to be a unique action-oriented rural development meth-
od for catching the wave of social and economic upliftment. 

 

Key words 

microfinance, credit, women empowerment 

Introduction 

Microfinance is defined as the provision of a wide range of financial services 

to low-income households and micro businesses, including deposits, loans, pay-

ment services, money transfers, insurance coverage, and business development 

services. Microfinance refers to loans provided to micro-enterprises which an an-

nual turnover of less than Rs. 15 million and employees of less than 10[CBSL, 

2023]. 

According to the World Bank [2023], 7 percent of the world's population, or 

648 million people suffering extreme poverty in developing nations, lived on less 

than US$2.15 per day. The World Bank report [2023] "Taking on Inequality” iden-
tified a substantial extreme poverty rate of around 10% in South Asia[Word Bank, 

2019]. In Sri Lanka Poverty Head Count Ratio was 14.3% in 2019 under the pov-

erty line of Rs. 6,966monthly income. In 2022 December the poverty line was Rs. 

13,777 and the poverty has significantly will increase in 2022 with the fi-

nancial crisis. However, women's unemployment in Sri Lanka was 7.9% in 2021, 

compared to 3.7% for men. Women constitute 51.6% of Sri Lanka's total projected 

population of 22 million estimated in the year 2021. However, just 31.8% of the 

economically engaged population of 5.6 million people are women [Census, 2022]. 

According to the World Bank, more than 500 million people have profited di-

rectly or indirectly from microfinance activities World Bank [2023]. According to 

the Consultative Group to Assist the Poor (CGAP), more than 120 million people 

will have directly benefited from microfinance activities by 2021. In addition, the 

IFC has assisted in the establishment or improvement of credit reporting bureaus in 

30 developing countries. It has also lobbied for the addition of suitable regulations 

governing financial activities in developing countries. The advantages of micro-
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finance go beyond simply providing them with a source of capital. Entrepreneurs 

who start successful enterprises provide jobs, trade, and overall economic growth 

in their communities. 

While microfinance interest rates are often lower than those of traditional 

banks, opponents claim that these operations profit from the impoverished. Fur-

thermore, several major financial institutions and other large organizations have 

started for-profit microfinance departments, generating fears that, in order to gen-

erate money, these larger bankers may demand higher interest rates, potentially 

trapping low-income borrowers in a debt trap. Nevertheless, some claim that indi-

vidual microloans are insufficient to give a meaningful road to independence. Fur-

thermore, detractors argue that the presence of interest payments, no matter how 

small, is still a hardship. 

Therefore, there is a responsibility to develop avenues for credit to be utilized 

meaningfully to fund this segment of the poor. Therefore, there is a crucial requi-

site to organize urban women in minor groups to empower them socially and eco-

nomically. The conception of women empowerment was established at the 1985 

International Women's Conference in Nairobi. In 1978 Women Bureau in Sri 

Lanka was introduced under the ministry of plan implementation by considering 

the importance of women empowerment. In 1997 Ministry of Women’s Affairs 
was re-established as separate ministry. Increasing recognition has been accorded 

to women's empowerment and microfinance as essential emerging tactics for ad-

dressing poverty among women, particularly in developing countries. [Mayoux, 

2000, Sarumathi & Mohan, 2011, Zoynul & Fahmida, 2013, Mukendi & Manda, 

2022, Wei et al., 2021]. Women are a vital component of society, and without their 

involvement, the economy would not be able to flourish. Providing women with 

access to education, health care, employment opportunities, and decision-making 

authority, as well as removing damaging value systems and restricting attitudes 

from society, are all important aspects of empowering women. Women's empow-

erment leads to an increase in their involvement in the labor force and decision-

making processes, as well as a reduction in poverty. It also results in a significant 

rise in their contribution to national income and, eventually, to the growth of their 

nations. 

Microfinance is becoming more acknowledged as an effective tool for empow-

ering women and alleviating poverty[Parwez & Patel, 2022]. Women's empower-

ment leads to an increase in their involvement in the labor force and decision-

making processes, as well as a reduction in poverty[Mukendi & Manda, 2022]. It 

also results in a significant rise in their contribution to national income and, even-

tually, to the growth of their nations. The United Nations, the World Bank, as well 
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as governments and their development partners, consider microfinance as a tool for 

societal development and poverty alleviation.  

Xia Li and Hu [2011] stressed the importance of women’s empowerment 

through microfinance in two ways. Microfinance initially assists impoverished 

women in producing an income on their own, without the assistance of their hus-

bands, and in providing for their families, which instantly increases their self-

esteem. Second, when women have access to credit and utilize it to start income-

generating activities, it frees them from the limits of their homes and allows them 

to become more integrated into wider communities. Their self-confidence grows as 

a result of their exposure to the greater community as well as their interactions with 

other women in the organization. 

According to Shrestha [2009], microfinance programs in Nepal empower 

women to buy needs on their own and resist domestic violence, as well as to partic-

ipate in community-level decision-making. In India, Sanyal [2009] used 59 micro-

finance institutions in West Bengal to find that women's social capital and collec-

tive action are strengthened when they have access to financing. Despite a long 

history of microfinance and a large number of institutions that provide micro-

finance services, especially to the poorest families, there are few study findings on 

how microfinance facilities might empower individuals in Sri Lanka[Datta & Sahu, 

2022; Kumari, 2022]. As a result, this study addresses this gap by analyzing the 

impact of micro finance on women empowerment in the Kurunegala District.  

As a result, the research question for this study is "Do microfinance institutions 

have an effect on women empowerment?". The research objectives are explained 

as follows: 

• to examine the impact of microfinance credit facilities on empowerment of 

women entrepreneurs, 

• to examine the impact of microfinance saving on empowerment of women 

entrepreneurs, 

• to examine the impact of micro finance training on empowerment of wom-

en entrepreneurs, 

• to examine the impact of demand for collateral requirements on empow-

erment of women entrepreneurs. 

Microfinance as a distinct industry emerged in Sri Lanka in the late 1980s, 

when the government transitioned its social welfare policies away from consumer 

subsidies and toward the provision of credit to the targeted poor for income-

generating economic activities as a primary tool for poverty alleviation. Sri Lankan 

administrations have recognized microfinance as a critical component of their safe-

ty net through programs such as the prior 'Janasaviya' and the current 'Samurdhi'. 
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Apart from the government, a diverse range of institutions, including cooperative 

societies, local and international non-governmental organizations (NGOs), com-

mercial and specialized banks, and international donor agencies, provide a range of 

microfinance products and services, including microcredit, insurance, business 

development services, and training, with a particular emphasis on the poor. In 

2016,Microfinance Act No 6 of 2016provides for the licensing, regulation and 

supervision of companies carrying on microfinance business, which are called li-

censed microfinance companies (LMFCs) [CBSL, 2023). 

The importance of micro finance towards women empowerment is very much 

crucial for the development of the households as well as the country. However, 

there is a dearth of studies relating to this research topic. Thus this research is fo-

cused on finding the effect of microfinance on women empowerment in Sri Lanka. 

 

1. Literature review 

1.1. The Concept of Microfinance and Empowerment  

 

As a powerful instrument for poverty reduction in the majority of the world's 

countries, microfinance is emerging as a viable option. Microfinance is a collection 

of banking techniques that aims to provide small loans and take small deposits in 

exchange for a little fee [Cheston & Kuhn, 2002]. Furthermore, micro finance is 

defined as “microfinance is characterised by the provision of small loans under 

social collateral, group liability, peer monitoring, and early/frequent repayments to 

reduce costs and default risks” [Babajide et al., 2022, p 3]. Poor people, and nota-

bly impoverished women, have benefited from microfinance in recent years, which 

has earned worldwide attention as a strategy for poverty reduction and economic 

empowerment of women. Whilst men are generally better off than women, women 

are often poorer and more disadvantaged. There are good reasons to target women. 

This includes the fact that through microfinance institutions most people are free to 

access loan facilities which will promote and enhance business development 

among the community residence and the entire business community. This will 

promote development to a greater height and contribute to the gross domestic 

product. Microfinance empowerment has been enhanced for its support system to 

the poor population through services offered which includes loan facilities, training 

services among other services which have so far been offered with these financial 

institutions [Alam, et al, 2003]. 

Microfinance institutions around the world have been somewhat innovative in 

developing products and services that circumvent traditional barriers to formal 
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financial services, such as collateral requirements, male or salaried guarantor re-

quirements, documentation requirements, cultural barriers, limited mobility, and 

literacy requirements. Despite this, only a small number of financial institutions 

provide services to women in various countries and areas. [Burjorjee & Desh-

pande, 2002, Adeleye et al., 2019]. Empowerment is the acquisition of the capacity 

to generate options and negotiating power, as well as the development of a sense of 

self-worth and confidence in one's ability to effect desired changes [UNIFEM, 

2000]. 

The right to self-determination is a critical component of women's empower-

ment. The term "empowerment" has been used to refer to a wide variety of con-

cepts and consequences[Wilkinson, 2023]. The word is more frequently used to 

advocate for than to examine specific policies and intervention measures [Agashae 

& Bratton, 2001]. While feminist texts frequently advocate for women's empow-

erment, they vary in their conceptualization of it [Jahan, et al.,1995]. Microfinance 

is used in this study to refer to a group of banking practices centered on making 

little loans (usually without collateral) and taking minuscule deposits [Cheston 

& Kuhn, 2002]. In the new economy, microfinance is becoming a powerful in-

strument for alleviating poverty. 
 

Microfinance has the potential to provide women with the economic possibili-

ties they require to take control of their life. Poverty reduction programs that priori-

tize women empowerment benefit not only women, but also entire families and 

communities. According to Cheston and Kuhn [2002], in general, living circum-

stances improve when women are given more control over themselves and their 

children. These academics claim that this is because women are more likely to use 

household income to improve their children's nutrition, health, and educational 

possibilities. Societies that discriminate against women bear the penalty of more 

poverty, slower economic progress, and a poorer standard of living for their citi-

zens. Gender equality is a key component of any development strategy, as evidence 

continues to accumulate. Microfinance is critical to contemporary development 

methods because it empowers women and gives them greater control over their 

economic well-being. Cole & Kazi [2007] asserted that owning a positive business 

not only benefits women's wellbeing, but also contributes to their empowerment, 

both directly and indirectly. 

Access to start-up finance and a boost in working capital are critical for wom-

en's empowerment. Credit and business training have aided women in expanding 

and improving their enterprises, resulting in enhanced decision-making power and 

gaining them respect at home and in the community. Microfinance lending facili-

ties are increasingly being lauded for their good economic impact and contribution 



M.D.L.A. Chandrathilaka, Hiranya Dissanayake, Oshani Mendis, Anuradha Iddagoda 

  Akademia Zarządzania – 7(1)/2023    37 

to rural and sub-urban women's financial self-sufficiency. The majority of micro-

finance is directed toward women with the specific purpose of increasing their 

financial self-sufficiency, and by providing women with access to small loans, it is 

envisaged that women will be able to earn income and launch their own economic 

empowerment. [Tedeschi et al., 2010]. 

 

1.2. Empirical Study on Grameen Bank System  

Ideas for microcredit may be traced back to as far as the 1980s and early 

1990s. During the 18th and 19th centuries, Jonathan Swift was a major influence 

on the development of the Irish Loan Funds. Lysander Spooner, an individualist 

anarchist, advocated in the mid-nineteenth century for small loans to the impover-

ished to spur entrepreneurial activity. Friedrich Wilhelm Raiffeisen founded the 

first cooperative lending banks in rural Germany at the same time as Spooner, alt-

hough he did it independently. Akhtar Hameed Khan began distributing through 

community-based projects in the 1950s. The scheme collapsed due to the Pakistani 

government's over-involvement, as well as the hierarchies developed within com-

munities as select members began to assert more control over loans than others. 

Muhammad Yunus, Nobel laureate and founder of Grameen Bank, which is widely 

regarded as one of the earliest contemporary microcredit institutions. 

 

1.3. Credit facilities and empowerment of women entrepreneurs  

Microfinance is an umbrella term for a variety of financial services, including 

microcredit. Microcredit is a term that refers to the supply of credit to low-income 

customers. While microcredit is a subset of microfinance, popular discourse some-

times conflates the two terms. Microcredit is frequently vilified by critics who use 

the terms 'micro credit' and 'micro finance' interchangeably. Due to the breadth of 

microfinance services, assessing their impact is challenging, and relatively few 

studies have attempted to do so. [Helm.B, 2006].  
 

Microfinance is seen as a way to empower women economically by providing 

them with money that they would otherwise be unable to obtain from traditional 

financial institutions[Lakwo, 2006]. Women's empowerment is becoming increas-

ingly important in poverty reduction efforts. It is viewed not only as a development 

target in and of itself, but also as a tool of encouraging growth, poverty reduction, 

and improved governance. Microfinance lending facilities are increasingly being 

lauded for their good economic impact and contribution to rural and sub-urban 

women's financial self-sufficiency. The majority of microfinance is directed toward 
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women with the specific purpose of increasing their financial self-sufficiency, and 

by providing women with access to small loans, it is envisaged that women will be 

able to earn income and launch their own economic empowerment [Tedeschi, 

et al., 2008]. This is due to the fact that women are more likely to be credit restrict-

ed, to have limited access to wage work, and to have limited decision-making and 

negotiation authority in the home. 

Numerous research have been conducted that demonstrate microfinance's ben-

eficial effect on women empowerment[Cruz Rambaud et al., 2023; Mukendi 

& Manda, 2022]. In one such study, Hashemi et al. [2007] discover significant 

positive effects of membership in Grameen Bank and BRAC (formerly known as 

Bangladesh Rural Advancement Committee) on empowerment, as well as their 

empowerment indicators such as female freedom of movement in public spaces as 

well as their financial and travel decision-making abilities as well as their owner-

ship of productive assets. 

The dynamic rise of the microfinance sector led policymakers to believe that 

carefully planned saving and loan services emphasising the role of microfinance 

may strengthen education, health, water, and social services. 

Tucker [2001] claims that a constant increase in the number of microfinance 

institutions (IMFIs) increases local competitiveness in numerous nations. MFIs are 

becoming more competitive in terms of obtaining new clients and funds. Accord-

ing to Hermes & Lensink [2011], local commercial banks are becoming more in-

terested in providing microfinance. Furthermore, several governments actively 

encourage commercial banks to enter the microfinance sector. Local competition, 

according to Hermes, leads to lower interest rates, lower MFI expenses, increased 

efficiency, and the development of new financial services. Third, the authors dis-

cuss how commercial banks and investors, particularly from industrialized nations, 

are becoming more interested in funding MFIs. 

Foreign investors' capacity to compare MFI performance leads to MFIs focus-

ing on improving their business procedures. Previously, due to a lack of publicly 

available and trustworthy financial data, measuring and assessing the performance 

of MFIs was difficult. 

 

1.4. Microfinance training and empowerment of women entrepreneurs  

Foreign investors' capacity to compare the performance of MFIs motivates 

MFIs to improve their business methods. Previously, it was impossible to monitor 

and benchmark the performance of MFIs due to a lack of publicly available and 
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reliable financial data. Tucker [2001] predicts that more transparency will result in 

a more open funding market, allowing the most efficient MFIs to thrive. 

It is true that rising pressure from donors, including the United States Agency 

for International Development (USAID), forced many of these comprehensive 

microfinance efforts to wind down in the 1990s [Goldmark, 2006]. Since then, the 

focus has switched to enhancing the impact of microfinance by integrating it more 

cost-effectively with other types of services and establishing relationships between 

borrowers and service providers. Non-financial services have been significantly 

altered as a result. Micro finance training as important to improve women emplow-

erment(Witiastuti et al., 2022). 

 

1.5. Collateral requirements and empowerment of women entrepreneurs 

Formal banking organizations usually need collateral as a form of loan securi-

ty. This usually takes the shape of a home or a deed to some immovable property. 

Because the majority of businesses are unable to meet these standards, this prereq-

uisite has a significant impact on credit availability. Women entrepreneurs may 

face a more difficult scenario since they may lack the legal authority to possess 

valuable property such as land and houses. 

According to Kamau [2009], collateral is once again recognized as a major 

stumbling block to financing. According to a survey, 92 % of businesses requested 

for loans and were turned down, while others chose not to apply because they 

knew they would be turned down owing to a lack of collateral. 

As a result, while the majority of the entrepreneurs in this study recognized the 

importance of loans in developing their businesses, they cited a lack of collateral as 

a major barrier to loan availability and, as a result, company growth. Because they 

did not require security, almost all respondents started their businesses with their 

own funds or loans from family members. Because her husband refused to give the 

family's property title deeds as collateral, a loan issued by the Ministry's Joint Loan 

Scheme for the woman applicant did not materialize. Because property is rarely 

registered in women's names, owning title deeds as security to fund development is 

still a difficulty for most female-owned enterprises [Mwobobia, 2012]. 
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2. Microfinance sector in Sri Lanka 

2.1. History and evolution 

 

Microfinance (MF) may be traced back to the early 1900s in Sri Lanka, when 

the British Government approved laws to establish Thrift and Credit Co-operative 

Societies (TCCS). The TCCS was dominated by landlords and village headmen 

and was involved in input procurement and product distribution. Following inde-

pendence, the government focused heavily on agricultural financing, notably for 

paddy production. Credit facilities were primarily provided on a subsidized basis 

by the two state banks, the Bank of Ceylon and Peoples' Bank, and debts were 

cancelled off in many cases owing to political demands.  

Other significant events in the history of the microfinance sector include the 

founding of Co-operative Rural Banks (CRBs) in 1964, the reactivation of TCCS 

under the SANASA federation in the late 1970s, and the foundation of 17 Regional 

Rural Development Banks (RRDBs) in 1985. Several local and international Non-

Governmental Organizations (NGOs) entered microfinance in the late 1980s and 

early 1990s. Initially, non-governmental organizations (NGOs) merged micro-

finance with social development efforts; but, in recent years, these organizations 

have begun to separate microfinance from other operations. 

The role of post-tsunami aid in the evolution of the country's microfinance sec-

tor is critical, as a significant amount of funds was channeled to the sector. While 

this has increased the size of the microfinance industry, it has had a detrimental 

influence on it. 

2.2. Types of microfinance providers 

The provision of microfinance in Sri Lanka is carried out by a diverse range of 

institutions. These include licensed banks and licensed finance companies as well 

as cooperative rural banks, thrift and credit co-operative societies, divinaguma 

banks and other community-based organizations as well as microfinance compa-

nies and non-governmental organizations. 

 

3. Empirical evidences in microfinance and women empowerment 

Microfinance for the poor, and particularly for impoverished women, has 

gained widespread attention as a technique for poverty reduction and economic 

empowerment of women. Women are more impoverished and disadvantaged than 

males in general [Cheston & Kuhn, 2002]. Microfinance is viewed as a technique 
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of providing women with financing that they would not be able to access via other 

formal financial sources, so empowering them economically [Lakwo, 2006]. Mi-

crofinance for the poor, and particularly for impoverished women, has gained 

widespread attention as a technique for poverty reduction and economic empow-

erment of women. 
 

Numerous studies have found that increasing women's resources has a good in-

fluence on family well-being, particularly among children [Kabeer, 1998; Mosley 

&Hulme, 1998; Mayoux, 2000; Cheston & Kuhn, 2002]. According to Kabeer 

[1998], microfinance offered women in Bangladesh a sense of power, decreased 

abuse, and enhanced their independence. Participating in microfinance programs, 

according to Shrestha [2009], empowers women to acquire needs independently, 

resist wife-beating, earn respect, and participate in community-level choices. Nepa-

lese Women have gained confidence and leadership experience as a result of mi-

crofinance funding and capacity building.  

Research hypothesis in this thesis include following. 

H1: There is a significant relationship between Microfinance credit and Wom-

en’s   empowerment  

H2: There is a significant relationship between Microfinance savings and 

Women’s empowerment  

H3: There is a significant relationship between Microfinance Savings and 

Women’s empowerment  

H4: There is a significant relationship between Collateral requirement and 

Women’s empowerment 

 

4. Methodology 

The purpose of this study is to look at the impact of microfinance services on 

the empowerment of women entrepreneurs in Kurunegala District. Kurunegalaa 

district was chosen for the study because it is one of Sri Lanka's areas with a com-

paratively low poverty rate (25 percent in 2002, 6.5 percent in 2012). However, in 

the Kurunegala region, initiatives for microfinance enterprises aimed at reducing 

poverty and vulnerability have yielded mixed results. They have worked satisfacto-

rily in certain programs, but not in others. The Poverty Alleviation Program of 

Sanasa Development Bank in Kurunegala will be used to collect 60 women sam-

ples based on convenience sampling. 

The primary data was gathered through the use of a structured questionnaire 

and discussions with various types of workers from randomly selected groups. 

As a result, the household is at the focus of this investigation. The reason for this is 
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that small businesses are inextricably intertwined with the household. According to 

the information required to analyze the research objectives, the questionnaire was 

constructed using open and closed ended questions. 

 
Data analysis carry out of the statistical package for social sciences (SPSS). 

The investigator has used the demographic analysis, paired sample t-test and the 

correlation basically to analyse the data. The correlation model is use to test the 

relationship between women Empowerment and the variables. Moreover, the re-

gression analysis is made to determine the functional relationship between the de-

pendent variable and an independent variable of the study. 

 

4.1. Conceptual Framework 

Empowerment of the women entrepreneurs under study is influenced by four 

variables, namely, microfinance credit, microfinance savings, microfinance train-

ing as well as collateral requirements. The amount borrowed, amount payable, 

interest charged, and the repayment periods are all likely to influence the business 

operations especially in terms of revenue and profit. Microfinance savings will be 

determined through amount saved by the women and amount invested, both in the 

business and buying land or houses among the women. This is taking into consid-

eration that the strength of savings of the women entrepreneurs will determine the 

financial capital that a microfinance institution can advance to a client. Those 

women who have been empowered with entrepreneurial and book-keeping skills 

are likely to track their cash flow and thereby better manage their businesses. Fi-

nally, collateral requirement is another variable influencing the women entrepre-

neurs, indicated by whether women are able to access to assets or property owner-

ship which will enable them to acquire financial support from the microfinance 

institutions.  
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Independent Variables    Dependent Variable 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
Fig. 1. Conceptual Framework 

Source: constructed by the author. 

 

 

4.2. Data analysis 

This research helps to discover the elements that influence women's empow-

erment in rural areas, as well as how the poverty situation changes as a result of the 

SDB's Poverty Alleviation Microfinance Program. The statistical software for so-

cial sciences is used to analyze data (SPSS). Descriptive statistics, Paired samples 

MicrofinanceCredit 

• Amountborrowed 

• Repayment period 

• Amountpayable 

 

 
MicrofinanceSavings 

• AmountSaved 

• AmountInvested 

• Fixedassetsacquired 

 
 

Microfinance Training 

• Entrepreneurialworkshops 

• Book-keepingskills 

 

CollateralRequirements 

• PropertyOwnerships 

• Access to tangibleassets 

 

Empowerment of 

womenentrepreneurs 

 

 

• Livingstandards 

• Product and service 

delivery 

• Profitability 
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T-test, Correlation, and Regression analysis were used as analysis methods in this 

study. 

 
Demographic Profile 

 
The demographic profile of the sample was explained in table 1. 

 
Tab. 1. Demographic Profile 

 
Variable Frequency Percentage 

Age 

18-25 10 16.7 

26-33 9 15 

34-41 9 15 

42-49 20 33.3 

Above 50 12 20 

Marital Status 

Married 45 75 

Single 11 18.3 

Widowed 4 6.7 

Education 

No formaleducation 2 3.3 

GCE O/L not qualified 8 13.3 

GCE O/L 28 46.7 

GCE A/L 14 23.3 

Graduate 8 13.3 

Business Type 

Regular 10 16.7 

Casual 8 13.3 

Contractual 3 5.0 

SelfEmployed 35 58.3 

Unpaid family workers 4 6.7 

 Source: constructed by the author. 
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The demographic information of the respondents that was investigated in this 

work includes the age and marital status, education level, business type. These 

were deemed as the most crucial for the study. Table 4.1 describes the sample in 

terms of above criteria. When considering about each characteristics of the sample 

of 60 women separately it can be found out that the majority of the respondents in 

42-49 age range, majority is married respondents and most of women have quali-

fied G.C.E. (O/L). When considering income level, most of the women are earned 

money after obtained microfinance and they are self-employed. 

 

4.3. Paired Samples T-test 

The mean value of income before obtaining microfinance is 1.82 and 2.22 

mean value of after obtaining microfinance. It indicates that income level is in-

creased after getting the Microfinance services. Correlation coefficient for the rela-

tionship between income before obtaining MF and income after obtaining MF is 

0.000 that is significant at 0.01 (p<0.01). 

 
Tab. 2. Paired Samples T-test  

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

 

Incomebeforeobtaining MF 1.82 60 0.911 0.118 

Incomeafterobtaining MF 2.22 60 1.209 0.156 

Source: constructed by the author. 

 

To draw a conclusion, it is necessary to note that there is a substantial positive 

and statistically significant association between income prior to receiving micro-

finance and income after acquiring microfinance. 

 

4.4. Correlationsanalysis 

As illustrated in Table 3, correlation coefficient for the relationship between 

Microfinance Credit and Women’s empowerment is 0.077 that is significant at 
0.560(p>0.05). So that it can be determined that there is no significant relationship 

between these variables. The Pearson Correlation Coefficient for the relationship 

between Microfinance Savings and Women’s Empowerment is 0.548. This sug-
gests that there is a Strong positive relationship between Microfinance Savings and 
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Women’s Empowerment. Correlation coefficient for the relationship between mi-

crofinance savings and women empowerment is 0.000 that is significant at 

0.01(p<0.01). 

 
Tab. 3. Correlation Analysis 

 
Microfinance 
Credit 

Microfinance 
Savings 

Microfinance 
Training 

Collateral 
Requirements 

Women’s 
Empowerment 0.56 0 0.035 0 .048 

  0.077 0.548** 0.273* 0.256* 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Source: constructed by the author. 

 
The correlation value 0.273 between Microfinance Training and Women’s em-

powerment. But this relationship is not significant. As well as the correlation coef-

ficient for the relationship between microfinance training and women empower-

ment is 0.035 and it is significant at 0.05. Since microfinance training is signifi-

cantly correlated with women empowerment, hypothesis (H3) of the study is sup-

ported. The Pearson Correlation Coefficient is weak positive and it is 0.256. This 

suggests that there is a positive relationship between Collateral and Women’s Em-
powerment. The correlation coefficient for the relationship between collateral re-

quirements and women empowerment is 0.048 and it is significant at 0.05. Since 

collateral requirement is significantly correlated with women empowerment. These 

results support the fourth hypothesis of the study (H4). 

 

4.5. Regression analysis 

The multiple linear regression analysis was used to evaluate the relationship 

between the dependent variable and the independent variable as women empower-

ment with each independent variable such as micro finance credit, micro finance 

savings, micro finance trainings and collateral requirements. The stepwise was 

applied to identify the most important variables in the model.  

The analysis can be shown as follows, 

 

Y= b0 + b1(x1) + b2 (x2) + b3 (x3) +b4 (x4) + E 

 
Where, 
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Y = Women Empowerment 

b0  = Constant 

b1 (x1) = Microfinance Credit 

b2 (x2) = Microfinance Savings 

b3 (x3) = Microfinance Trainings 

b4 (x4) = CollateralRequirements 

 
Tab. 4. Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .582a .339 .291 .520 

Source: analyzed data. 

 

 
Tab. 5. Coefficients Analysis 

Model UnstandardizedCoefficients StandardizedCoeffi-
cients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

 

(Constant) -.050 .624  -.080 .936 

MeanSavings .560 .134 .506 4.193 .000 

Mean Training .122 .154 .092 .790 .433 

MeanCollateral .446 .303 .165 1.476 .146 

MeanCredit -.065 .098 -.075 -.661 .511 

a. Dependent Variable: Mean Women empower 

Source: analyzed data. 

 
This study indicates that there is a positive relationship between Savings and 

women’s empowerment. The regression coefficient of Savings indicates that it has 
a positive impact on women’s empowerment (Beta=0.560, p<0.000). There is no 

significant relationship found between mean training, mean collateral and mean 

credit. 
[ 

 

Conclusions  

When consider relationship between Microfinance credit and Women’s em-
powerment, the coefficient for the relationship between microfinance credit and 
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women empowerment reveals that there is no significant relationship between 

these variable. Credit facilities indicated that all the women interviewed had taken 

at least one loan from the microfinance institutions. In practically, only a few can 

borrow the amount they actually require to expand their business. Once they get 

the credit, they then reduce their savings to the bare minimum thus reducing further 

their chances of getting a much higher subsequent loan. The women would want 

their credit history taken into consideration in future borrowings. Majority of the 

women entrepreneurs are dependent on the subsistence commercial activities with 

very little value for return. After obtained credit facilities, some women not paid 

their installment on due date. Because their monthly income is not enough to cover 

their all living cost. 

The correlation coefficient for the association between microfinance savings 

and women empowerment is 0.000, which is significant at 0.01 (p0.01). As a re-

sult, it is possible to conclude that there is a strong positive and significant associa-

tion between microfinance savings and women empowerment. Before getting 

a loan, a borrower must have saved at least 20% of the amount she wants to borrow 

and must have the members of her group guarantee her. When it came to putting 

their savings in their firms. 

Considering the macroeconomic conditions of the area, the ability to save and 

borrow becomes a huge commercial leverage for any business unit that needs to 

soar. In addressing the issue of savings most women were able to re-invest part of 

their savings and profit into the business. However, the margins were small and the 

positive impact to business expansion was minimal. Those who did not invest any-

thing cited large recurrent expenditure and the single income households were 

most affected. 

The correlation coefficient for the relationship between microfinance training 

and women empowerment is 0.035 and it is significant at 0.05. Since microfinance 

training is significantly correlated with women empowerment. The training pro-

grams on business management are critical tools of gender empowerment that the 

women have taken advantage. The respondents reported to have attended most of 

the trainings offered. However, a look at the education levels of the women is 

a cause of concern, because most of training tended to be a little too technical for 

them, especially when teaching book-keeping skills. Some groups reported hiring 

their family members to attend the trainings on their behalf and later explain to 

them in their own language. Tangible benefits to the training can only be achieved 

if the material is specific to the needs of the women and the language is simplified 

for all levels of education. 
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In most microfinance institutions, when a borrower needs a substantial loan 

they are normally required to provide a fixed asset as collateral or a fixed- term 

cash deposit equivalent to the borrowing. This is in order to reduce the risk associ-

ated with defaulters. According to the study, the correlation coefficient for the rela-

tionship between collateral requirement and women empowerment is 0.048 and it 

is significant at 0.05. Since collateral requirement is significantly correlated with 

women empowerment. 

Collateral requirements are evidently hampering the empowerment of women 

in Kurunagala District. The response is overwhelming that the stringent require-

ment of the collaterals is hampering the access to credit facilities. Since most of the 

women entrepreneurs in this area fall under the cluster of low income earners, 

these requirements are likely to erode the strategies of women empowerment that 

the stakeholders have instituted. The respondents want their credit history to count 

for something whenever they apply for loans. 

According the study concludes that the women in Sri Lanka who engage in dif-

ferent businesses have been greatly assisted to obtain credit from microfinance 

institutions, and this has led to not good level of economic empowerment. Women 

have been able to save at least a percentage of their borrowings, and a few have 

even acquired tangible assets. However, the women feel that collateral require-

ments are impending their business expansion plans. They would like credit scor-

ing and business history more widely used as security for their loans. Training 

should be tailored for specific business needs, and delivered in a user-friendly lan-

guage. When all stakeholders work together, there will be value for money in the 

end.  

Finally, this research is very important for the researcher because this helps to 

identify the factors that affect for empowering women in rural area and also it 

helps to identify how the poverty situation change with Poverty Alleviation micro-

finance program of Sanasa Development bank. Specially, this research tries to find 

out way to empower women with the intention of develop poor families through 

microfinance programme.  

This study contributes information that may be used by policy makers and in-

stitutions especially those in the microfinance sector to develop a policy frame-

work which will take care of gender issues in micro financing in Sri Lanka. In ad-

dition, other stakeholders such as non-profit organizations, private sector players as 

well as women groups could gain insight from the findings. The information gath-

ered can be used to improve the lives of Sri Lankan women who form the larger 

percentage of the total current population of Sri Lanka.   
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