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in the Polish Stock Exchange

Abstract: Przedmiotem niniejszej publikacji jest sektorowa analiza zalezno$ci miedzy ren-
townoScia przedsiebiorstw a zarzadzaniem kapitalem obrotowym netto. Przeprowadzone badania
objety 82 spoiki produkcyjne notowane na GPW w Warszawie, zaliczane do o§miu sektoréw pro-
dukcyjnych, i dotyczyty okresu od 2000 roku do IIT kwartatu 2006 roku. Jako miary rentowno$ci
zostaly przyjete wskazniki rentowno$ci kapitatu wlasnego oraz rentownoSci aktywow ogélem, za$
sprawno$¢ zarzadzania kapitatem obrotowym netto mierzono dhugoscia cyklu konwersji gotowki
oraz jego poszczegbélnych komponentéw. Badania wskazuja na istnienie negatywnej zalezno$ci
korelacyjnej miedzy wskaznikami rentownosci a cyklem operacyjnym w badanych sektorach. W przy-
padku cyklu konwersji zobowiazan oraz wskaZznikéw rentownoSci wystepuje zar6wno dodatnia, jak
i ujemna zalezno&¢ korelacyjna, co mozna wyja$ni¢ réznicami w poziomie rentowno$ci badanych
sektorow.

WPROWADZENIE
Introduction

Kategoria finansowa, jaka jest kapital obrotowy netto, stanowi réznice mig-
dzy aktywami biezacymi oraz pasywami biezacymi. Wystepowanie w przedsig-
biorstwie kapitalu obrotowego netto jest SciSle zwiazane z przeptywem strumieni
pienieznych i rzeczowych, ktére stanowia istote kazdego procesu gospodarcze-
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go. Dane zawarte w bilansie prezentuja wielko$¢ aktywow biezacych i pasywow
biezacych, czyli pokazuja w danym momencie konsekwencje podjetych w prze-
sztosci decyzji dotyczacych kapitalu obrotowego netto. W wyniku ciaglego prze-
plywu strumieni pienieznych i rzeczowych poszczeg6lne pozycje aktywow i pa-
sywOw w przedsiebiorstwie zmieniaja swoja warto$¢, przy tym szczegOlnie cze-
sto zmiany te zachodza w obrebie aktywoéw biezacych i pasywow biezacych.
Odbywa sie to w sposob nastepujacy: przedsigbiorstwo kupuje surowce za go-
towke lub z odroczonym terminem platnosci (powstaja zobowiazania wobec do-
stawcOw), nastepnie w procesie produkcyjnym zapasy surowcéw sa przeksztat-
cane poczatkowo w zapasy produkcji w toku, a p6Zniej w zapasy wyrobéw goto-
wych, a te z kolei zostaja sprzedane za gotéwke lub z odroczonym terminem
platnodci (powstaja naleznoéci). Gotéwka uzyskana w wyniku sprzedazy wyro-
boéw gotowych pozwala splaci¢ zobowiazania wobec dostawcéw, zobowiazania
publicznoprawne (np. podatek dochodowy, VAT itp.), zobowiazania wobec pra-
cownikow, dzieki ktérym opisane zdarzenia moga mie¢ miejsce, oraz dokonad
zakupu surowcéw za gotowke itd. Przedstawiona sekwencja zdarzefi gospodar-
czych sklada sie na tzw. cykl kapitalu obrotowego (rysunek 1)
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Rys. 1. Cykl kapitalu obrotowego
The cycle of working capital

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. M. Cote, C. K. Latham, The Merchandising
Ratio: A Comprehensive Measure of Working Capital Strategy, ,Issues in Accounting
Education”, vol. 14, (May) 1999, nr 2, s. 257.
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W ramach przedstawionego cyklu kapitatu obrotowego wyr6znia si¢ proce-
sy zaopatrzenia, produkcji i zbytu.! Procesy te wplywaja na szybko$¢ zamiany
jednych aktywdéw biezacych na inne. Aktywa biezace, zmieniajac swoja postaé
(tj. z pienieznej na rzeczowa i zZ rzeczowej na pieniezna), uczestnicza w procesie
tworzenia zysku w przedsiebiorstwie. Im szybciej beda nastepowaly procesy trans-
formacji, tym mniej kapitalu przedsiebiorstwo bedzie musiato zaangazowac w pro-
cesie produkcyjnym, co przyczyni si¢ do wzrostu jego rentownoSci. Czas trwa-
nia tych proceséw wplywa na dlugoé¢ tzw. luki gotéwkowej, ktéra okresla liczbe
dni miedzy wydatkiem §rodkéw pienieznych na zakup surowcéw, materialéw,
towar6éw a zainkasowaniem nalezno$ci od odbiorcéw przedsiebiorstwa. Luka go-
towkowa jest r6znica miedzy cyklem operacyjnym a cyklem konwersji zobowia-
zaf. Dhugo$¢ cyklu operacyjnego zalezy od cyklu konwersji zapaséw oraz cyklu
konwersji naleznoSci. Czas trwania luki gotdéwkowej zalezy zatem od poszcze-
g6lnych cykli czastkowych (rysunek 2).

Cykl operacyjny
Cykl konwersji zapasow Cykl konwersji naleznosci
il
Cykl konwersji zobowiazan Luka gotéwkowa
splyw
zakup zaplata gotdwka za sprzedaz produktow nalezmodei
SUTOWCOW, surowce, materiaty

materialow

Rys. 2. Luka gotéwkowa
The cash gap

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie V. D. Richards, E.J. Laughlin, A Cash Conver-
sion Cycle Approach to Liquidity Analysis, ,Financial Management” 1980, Spring, s. 35.

W zaleznos$ci od tego, w jaki sposéb obliczane sa poszczegoélne cykle czast-
kowe, w literaturze przedmiotu luka gotéwkowa jest nazywana cyklem konwer-
sji gotéwki (ang. Cash Conversion Cycle) lub cyklem handlowym netto (ang. Net
Trade Cycle).* Cykl konwersji gotowki® interpretuje si¢ jako przecietny okres

1Zob. M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzqadzanie plynnoscia finansowq w przedsiebior-
stwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 80.

2E. M. A. Eljelly, Liquidity-Profitability Tradeoff: an Empirical Investigation in an Emer-
ging Market, ,International Journal of Commerce & Management” 2004, nr 2.

3 Koncepcja cyklu konwersji gotéwki zostata przedstawiona w artykule: V. D. Richards,
E.J. Laughlin, op. cit., s. 32-38.
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zamrozenia jednej ztotéwki w aktywach biezacych?* lub przecietny okres finanso-
wania aktywow biezacych przez kapitaly state. Jego warto§¢ oblicza sie jako
sume cyklu konwersji zapasow 1 cyklu konwersji naleznoSci (cykl operacyjny),
ktéra pomniejsza sie o dlugoé¢ cyklu konwersji zobowiazan. Poszczeg6lne cykle
czastkowe mozna oblicza¢ w sposéb nastepujacy:

przecigtny stan naleznosci

" _ % .
Cykl konwersji przychody ze sprzedazy 365 dni (1)

naleznosci
Cvkl konwersii _ przecigtny stan zapaséw * 365 dni (2)
zg asOW J (koszty sprzedanych produktow, towardw,
P materiatow + koszty ogdlnego zarzadu
+koszty sprzedazy)
przecigtny stan zobowigzan
. _ krétkoterminowych « .
Cykl kpnwc?rSJ ! (koszty sprzedanych produktdw, towardw, 365 dni (3)
zobowigzan h .
materialéw + koszty ogdlnego zarzadu
+koszty sprzedazy)

Cykl handlowy netto r6zni sie od cyklu konwersji gotéwki jedynie sposo-
bem obliczania cykli czastkowych, tj. cyklu konwersji zapaséw oraz cyklu kon-
wersji zobowiazafi. Obliczajac te wskazniki, w mianowniku wzoru (2) i (3) nale-
7y umieéci¢ warto§¢ przychodéw ze sprzedazy.

Sposob, w jaki przedsiebiorstwo zarzadza kapitatem obrotowym netto, wplywa
na rentowno$¢ przedsigbiorstwa, za§ miara sprawno$ci zarzadzania kapitalem
obrotowym netto jest dlugo$¢ cyklu konwersji gotéwki. Zaréwno teoria przed-
miotu, jak i badania empiryczne wskazuja na istnienie ujemnej zalezno$ci miedzy
diugos$cia cyklu konwersji gotéwki a rentownoS$cia. W literaturze przedmiotu na
istnienie tej zalezno$ci po raz pierwszy wskazat K. V. Smith®, natomiast badania
empiryczne w tym obszarze byty prowadzone przez H. Shina i L. A. Soenena®,
Y.-J. Wanga’, M. Deloofa®, Lazaridisa I. i D. Tryfonidisa® oraz innych.

1Zob. E.F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, t. 2, PWE, Warszawa
2000, s. 119.

K. V. Smith, Profitability Versus Liquidity Tradeoffs in Working Capital Management,
[w:] K. V. Smith, Readings on the Management of Working Capital, St. Paul, MN, West Publi-
shing Company 1980, cyt. za: H. Shin, L. A. Soenen, Efficiency of Working Capital Management
and Corporate Profitability, ,,Financial Practice & Education” 1998, Fall-Winter.

¢ Wyniki badan oraz zastosowana metodologia zostaty przedstawione w artykutach: H. Shin,
L. A. Soenen, Efficiency of Working Capital..., oraz H. Shin, L. A. Soenen, Liguidity
Management or Profitability - Is There Room for Both?, ,,AFP Exchange” (Spring) 2000.

7Y .-J. Wan g, Liquidity management, operating performance and corporate value: evidence
from Japan and Taiwan, ,Journal of Multinational Financial Management” 12, 2002,

8 Wyniki analiz zostaly zaprezentowane w artykule: M. Deloof, Does Working Capital
Management Affect Profitability of Belgian Firms?, ,,JJournal of Business Finance & Accounting”
(April-May) 2003.

°I.Lazaridinis,D. Tryfonidis, Relationship Between Working Capital Management
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Niniejsze opracowanie ma na celu zbadanie, czy istnieje zalezno§¢ miedzy
rentownoS$cia a dlugoscia cyklu konwersji w przypadku spétek produkcyjnych
notowanych na GPW w Warszawie i jednoczesne okreSlenie charakteru tej zalez-
nosci.

PROBA BADAWCZA [ OPIS METODY BADAN
Sample and methodology used

Préba badawcza objeta spotki publiczne, ktére wedtug klasyfikacji stosowa-
nej przez GPW w Warszawie zaliczane sa do dziatlu ,,produkcja”, obejmujacego
dziewiel sektoréw gospodarki: spozywczy, lekki, drzewny, chemiczny, materia-
16w budowlanych, budownictwo, elektromaszynowy, metalowy, inne.

W analizie zostaly uwzglednione spéiki, ktore zadebiutowaly na GPW po
1.01.1999 roku i byly na niej notowane do korica trzeciego kwartatu 2006 roku.
Podstawa wykonanych obliczeni byly kwartalne jednostkowe sprawozdania fi-
nansowe za okres od 1.01.2000 roku do 30.09.2006 roku.!® Proba badawcza
objeta 82 spolki zaliczane do o$Smiu sektoréw (w analizie pominieto sektor okres-
lany jako ,,inne”, gdyz po uwzglednieniu powyzszych kryteriow obejmowal on
zaledwie jedna spoike).

Przedmiotem badafi byla sektorowa analiza zalezno$ci miedzy dhugoscia cy-
klu konwersji gotéwki a rentowno$cia spdlek gieldowych. Badanie korelacji miedzy
tymi kategoriami zostalo przeprowadzone oddzielnie dla kazdego z o$miu sekto-
row produkcyjnych reprezentowanych przez spdlki notowane na GPW. Wedlug
M. E. Portera sektor, w ktérym konkuruje firma, wywiera silny wplyw na okre-
Slenie konkurencyjnych regul, a takze mozliwych do stosowania strategii.'' Sek-
tor stanowi zatem grupe konkurujacych przedsiebiorstw, ktérych dzialalno$¢ znaj-
duje sie pod wplywem podobnych uwarunkowafi, zaspokajajacych podobne po-

and Profitability of Listed Companies in the Athens Stock Exchange, ,Journal of Financial Manage-
ment and Analysis” 2006, nr 1.

10 Sprawozdania finansowe spétek pochodza z internetowej bazy danych ISI Emerging Mar-
kets Polska http://site.securities.com/ch.html?pc=PL. W badaniu wykorzystano skrécone spra-
wozdania finansowe, ktére na podstawie odpowiednich przepiséw spoéiki publiczne sa zobligowane
przekazywa¢ Komisji Papieréw WartoSciowych i Gield (tj. Rozporzadzenie Ministra Finansow
z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoSciowych, DzU nr 209, poz. 1744 z p6Zn. zm. oraz Rozporzadzenie
Ministra Finanséw z 18 paZzdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w spra-
wozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedziba na tery-
torinm Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wtaSciwe sa polskie zasady rachunkowosci, DzU
nr 209, poz. 1743).

' M. E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentow, PWE,
Warszawa 1998, s. 21.
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trzeby. Pomimo iz w kazdym sektorze istnieja podmioty, ktdre rdznia si¢ skala
prowadzonej dziatalno$ci czy tez rodzajem oferowanych produktéw, to analiza
w ujeciu sektorowym stwarza wieksze szanse na sformulowanie wnioskéw uogél-
niajacych.

W celu obliczenia cyklu konwersji gotéwki zastosowano formuly (1), (2),
(3). Poszczegdlne cykle czastkowe zostaty obliczone dla kazdego kwartatu z ca-
fego okresu analizy. WielkoSci przecietne obliczono jako Srednia arytmetyczna
danej kategorii z czterech ostatnich kwartaléw (w obliczeniach uwzgledniano
wielkoSci wystepujace na koniec i poczatek kwartatoéw). W przypadku odpo-
wiednich kosztéw lub przychodéw dokonano zsumowania tych wielkoS$ci z czte-
rech ostatnich kwartalow.

Pomiaru rentownos$ci dokonano przy wykorzystaniu dwoch wskaznikéw:

a) rentowno$¢ kapitalu wiasnego (ROE):

zysk netto 4
ROE = przecigtny poziom kapitatu wlasnego ( )

b) rentownos$¢ aktywow (ROA):

zysk netto 5
przecigtny poziom aktywéw ogdlem ( )

ROA =

Wskazniki rentownoSci obliczono dla kazdego kwartatu. Przecietny kapitat
wlasny oraz przecietny poziom aktywéw ogdlem sa Srednia arytmetyczna tych
kategorii z czterech ostatnich kwartaléw (w obliczeniach uwzgledniano wielkos-
ci wystepujace na koniec i poczatek kwartaldow), za$ zysk netto stanowi sume
zysku netto z czterech ostatnich kwartalow.

Cykl konwersji gotowki oraz wskazniki rentownoSci maja charakter wskaz-
nikéw sektorowych, tj. sa one §rednia wazona dla danego sektora. Dla kazdego
sektora byly one obliczane po uprzednim zsumowaniu odpowiednich wielkoSci
ekonomicznych, uzyskanych przez poszczegélne spoéiki gieldowe z danego sek-
tora.

W celu zbadania zaleznoS$ci miedzy wskaznikami wykorzystano wspéiczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona oraz test istotno$ci wspdlczynnika korelacji linio-
wej Pearsona.

Wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona stanowi unormowany miernik sity
i kierunku wspétzaleznos$ci liniowej dwoch cech mierzalnych.?

. ey - Xy -2 X3
T Iy - E 0y Y - ()] ©

2 M. Sobczyk, Statystyka. Podstawy teoretyczne, przykiady - zadania, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2000, s. 241.
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gdzie: T T ™ wspOiczynniki korelacji liniowej Pearsona, n - liczebno$¢ proby,
x - zmienna objaSniajaca, y - zmienna objaSniana.

Wspodlczynnik przyjmuje warto$ci z przedziatu: <-1,+1>, przy tym do-
datnia warto$¢ wspdlczynnika wskazuje na istnienie pozytywnej zalezno$ci mig-
dzy cechami, za$ ujemny wskaznik Swiadczy o negatywnej wspoizaleznoSci. Dla
obliczonych wspolczynnikéw korelacji przeprowadzono test istotnos$ci wspolczyn-
nika korelacji liniowej Pearsona. W tym celu zostala sformulowana hipoteza
zerowa: H : p = 0 wobec hipotezy alternatywnej H, : P, # 0 (dwustronny
obszar krytyczny). Hipoteza zerowa zostata zweryfikowana testem!?:

1-r (7
n-2
gdzie: ¢ - statystyka o rozkladzie t-Studenta z s = n - 2 stopniami swobody.
Jezeli |1]|= ¢, wtedy hipoteze zerowa o braku korelacji miedzy zmiennymi
odrzucano na rzecz H,. Jesli jednak |7| <z , wowczas nie bylo podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej. Warto$¢ 7 zostata odczytana z tablic rozktadu t-Stu-
denta dla ustalonego z gory poziomu istotnosci o i dla n - 2 stopni swobody.*
W analizach przyjeto oo = 0,05, a liczba stopni swobody wynosita 25 (n = 27).
Wartos¢ 7 odczytana z tablic rozktadu t-Studenta wynosita 7, .. = 2,06.
Jezeli warto$¢ testu istotno$ci |#| dla danego wspélczynnika korelacji byta
wieksza lub réwna 2,06, oznaczalo to, iz mylac si¢ w 5 przypadkach na 100,
mozna analizowane wielkoSci traktowaé jako statystycznie istotnie skorelowane.

ANALIZA OTRZYMANYCH WYNIKOW
Research findings

Poniewaz cykl konwersji gotéwki stanowi réznice miedzy cyklem operacyj-
nym a cyklem konwersji zobowiazan, dlatego tez w celu zbadania zaleznoS$ci
miedzy rentowno$cia a cyklem konwersji gotdwki dokonano obliczefi wspdét-
czynnika korelacji liniowej Pearsona oddzielnie dla kazdego komponentu cyklu
konwersji gotowki. Otrzymane wyniki prezentuje tabela 1.

Wspodlczynniki korelacji liniowej Pearsona, obliczone dla cyklu konwersji
zapasOw oraz wskaznikow rentownoSci, wskazuja na istnienie ujemnej zalezno-
Sci miedzy tymi wielkoSciami w siedmiu sposr6d oSmiu sektoréw, przy tym w czte-
rech sektorach zalezno&¢ ta byla statystycznie istotna. Jedynym sektorem, w kt6-

B3 Ibid., s. 243.
“M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo UMCS, Lublin 1994, s. 203.
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rym wystepowala dodatnia zalezno$¢, byt sektor materialéw budowlanych, aczkol-
wiek zalezno$¢ ta miala charakter statystycznie nieistotny.

Tab. 1. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona*
The Pearson correlation

Cykl konwersji| Cykl konwersji Cykl Cykl konwersji | Cykl konwersji
Lp. Sektor zapasow naleznosci operacyjny | zobowiazaf gotowki

ROE | ROA | ROE | ROA |ROE| ROA | ROE | ROA | ROE | ROA
1. |Budowlany -0,65 | -0,69 | -0,71 | -0,72 |-0,72] -0,74 [ -0,93 [ -0,92 [ 0,88 [ 0,85
2. |Chemiczny -0,62 | -0,42 1 0,34 [ 0,15 |-0,09] -0,14 | 0,17 [ -0,12 [ -0,21 | 0,07
3. |Drzewny -0,49 | -0,49 | -0,24 | -0,39 [|-0,42] -0,51 | 0,03 [ -0,01 | -0,21 | -0,21
4. |Eelektromaszynowy| -0,26 | -0,24 | -0,45 | -0,47 |-0,45] -0,45 [ -0,53 | -0,58 [ 0,05 [ 0,09
5. |Lekki -0,20 | -0,20 | -0,61 [ -0,64 |-0,60] -0,62 [ -0,51 | -0,42 | -0,10 | -0,19

Materiatow 0,20 | 0,31 | -0,36 | -0,45 |-0,10| -0,05 | -0,46 | -0,55 | 0,39 | 0,49

6. [budowlanych
7. |Metalowy -0,12 | -0,07 | -0,94 [ -0,94 |-0,86] -0,84 | -0,46 | -0,47 [ 0,25 [ 0,27
8. [Spozywcezy -0,59 | -0,63 | -0,09 [ -0,10 |-0,37] -0,39 [ -0,83 [ -0,85 [ 0,88 [ 0,89

* Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona, ktére wskazuja na statystycznie istotna zalezno§¢
korelacyjna miedzy dwoma zmiennymi, zostaly wyr6znione pogrubiona czcionka.
Zrodlo: Obliczenia wlasne.

Dluzszy cykl konwersji zapasow Swiadczy o zamrozeniu na dluzszy okres
kapitatéw finansujacych zapasy, co negatywnie oddziatuje na rentowno$¢ spo-
lek. Przeprowadzone analizy generalnie potwierdzaja te zalezno$¢.

Drugim skladnikiem cyklu operacyjnego jest cykl konwersji naleznoSci.
Wskaznik ten okreSla, przez ile dni gotowka jest zamrozona w naleznoSciach.
Poziom nalezno$ci w przedsiebiorstwie jest wynikiem oddziatywania wielu r6zno-
rodnych czynnikéw, zar6wno zaleznych od przedsiebiorstwa, jak i czynnikow,
na ktére nie ma ono wpltywu. Z jednej strony, dlugo$¢ cyklu konwersji nalezno$-
ci zalezy od prowadzonej przez przedsiebiorstwo polityki kredytu handlowego
oraz sprawnoSci zarzadzania naleznoSciami, z drugiej za§, jest wynikiem pew-
nych zwyczajoéw wystepujacych w danym sektorze oraz sily przetargowej przed-
sigbiorstwa wzgledem jego odbiorcéw. Nalezy jednak zauwazy<¢, iz dtuzszy cykl
konwersji naleznosci, podobnie jak w przypadku cyklu konwersji zapaséw, wyma-
ga zamrozenia na dluzszy okres kapitatu przedsiebiorstwa, czego skutkiem jest
zwykle nizsza rentowno$¢.

Przeprowadzone obliczenia wskazuja na istnienie negatywnej zaleznoSci
miedzy dlugo$cia cyklu konwersji naleznoSci a rentowno$cia w siedmiu sekto-
rach, chociaz zalezno$¢ ta jest istotna w czterech sektorach w przypadku rentow-
no$ci mierzonej wskaznikiem ROE oraz w szeSciu sektorach w przypadku ren-
towno$ci mierzonej wskaznikiem ROA. Jedynym sektorem, w ktérym wystepuje
dodatnia zalezno§¢ (nieistotna), jest sektor chemiczny.

Suma cyklu konwersji zapaséw oraz cyklu konwersji naleznoSci stanowi
cykl operacyjny przedsigbiorstwa. Ujemna zalezno$¢ korelacyjna miedzy cyklem
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operacyjnym a rentowno$cia mierzona wskaznikami ROE i ROA wystepuje we
wszystkich badanych sektorach, przy tym w pieciu (ROE) lub szeSciu (ROA)
sektorach jest to zalezno$¢ istotna. Mozna zatem stwierdzi€, iz przedsiebiorstwa,
ktére skracaja cykl operacyjny, tj. zwiekszaja sprawno$¢ zarzadzania zapasami
i nalezno$ciami, moga zwickszy¢ swoja rentownos¢.

W literaturze przedmiotu przyjmuje sie, iz diuzszy cykl konwersji zobowia-
zaf krétkoterminowych pozytywnie oddziatuje na rentowno$¢ ze wzgledu na niz-
sze koszty zwiazane ze zobowiazaniami krétkoterminowymi, aczkolwiek diuz-
szy cykl konwersji zobowiazai moze $wiadczy¢ takze o trudnoSciach zwiaza-
nych ze splata zobowiazan krétkoterminowych. TrudnoSci takie moga by¢ skut-
kiem, na przyklad, pogarszajacej sie zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
nadwyzek finansowych, ktérej skladnikiem jest zysk netto.

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, iz wspoOlczynnik korelacji liniowej Pearso-
na mierzy jedynie site zwiazku miedzy dwoma zmiennymi x i y. Na jego podsta-
wie nie mozna ustali¢, czy zmienna x wplywa na zmienna y, czy tez moze zmien-
na y wplywa na zmienna x. Oddzialywanie zmiennych moze by¢ zatem dwukie-
runkowe.

W przypadku badanych sektoréw ujemna zalezno$§¢ korelacyjna miedzy cy-
klem konwersji zobowiazan a rentownoS$cia wystepowata w szeSciu sektorach
i miata ona charakter statystycznie istotny. Potwierdza to raczej teze, iz dluzszy
cykl konwersji zobowiazan krétkoterminowych wynika z trudno$ci finansowych,
zwlaszcza ze w niektérych okresach rentowno$¢ tych sektoréw byla ujemna.!®
Wskazuje to na fakt, iz wobec braku $rodkéw niezbednych do sfinansowania
swojej dzialalnoéci, sp6iki sa zmuszone wydiuzaé terminy piatnosci zobowiazan
krétkoterminowych. W przypadku dwéch sektoréw, tj. chemicznego i drzewne-
go, w ktorych wystapila dodatnia zalezno$¢ korelacyjna (nieistotna), rentowno$¢
w calym analizowanym okresie byla dodatnia.

Ujemna zalezno$¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji gotoéwki a rentow-
no$cia wystepowala jedynie w trzech sektorach: chemicznym, drzewnym i lek-
kim, ale w zadnym z nich nie byla ona statystycznie istotna. W trzech spoSréd
pieciu sektoréw, w ktérych wystepowala dodatnia zalezno$¢ korelacyjna miedzy
tymi wielkoSciami, miata ona charakter statystycznie istotny. Sa to: sektor bu-
dowlany, sektor materiatéw budowlanych oraz sektor spozywczy.

Wyniki te potwierdzaja teze, iz cykl konwersji gotéwki nalezy analizowaé
z punktu widzenia jego elementéw skiadowych, tj. cyklu konwersji naleznoSci,
cyklu konwersji zapasoéw oraz cyklu konwersji zobowiazan. W kazdym z bada-
nych sektoréw wystepuja inne uwarunkowania prowadzonej dzialalno$ci, co spra-

15 Wnioski te sformutowano na podstawie analizy wskaznik6w rentownosci osiagnietych przez
sektory w poszczegdlnych okresach. WskazZniki te ze wzgledu na ograniczona objetoS$¢ niniejszej
publikacji nie zostaly w niej umieszczone.
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wia, ze kazdy element cyklu konwersji gotéwki w ré6znym stopniu wpiywa na
rentowno$¢. Istnienie ujemnej i statystycznie istotnej zaleznoSci korelacyjnej
miedzy zapasami a rentownoScia w sektorach: budowlanym, chemicznym, drzew-
nym i spozywczym Swiadczy o tym, iz zarzadzanie zapasami w tych sektorach
ma znacznie wiekszy wplyw na rentowno$¢, niz w sektorach, w ktérych zalez-
no$¢ korelacyjna ma charakter nieistotny. Natomiast proces zarzadzania nalezno-
Sciami w istotnym stopniu jest skorelowany z rentownoscia w sektorach: budow-
lanym, elektromaszynowym, lekkim i metalowym, co sugeruje konieczno$¢ zwro-
cenia szczegllnej uwagi na ten wlaSnie obszar dzialalno$ci przedsiebiorstwa.
Dhugoé¢ cyklu konwersji zobowiazan jest okreSlona przez zakres wykorzystania
krétkoterminowych zobowiazan, zaréwno odsetkowych, jak i nieodsetkowych.
W wigkszosci analizowanych sektoréw wzrost znaczenia krotkoterminowych Zrédet
finansowania byt negatywnie skorelowany z rentowno$cia, aczkolwiek przyczy-
na takiej sytuacji byta niska lub ujemna rentowno$¢, ktéra najprawdopodobniej
utrudniata terminowa splate zobowiazaf krétkoterminowych. Mozna zatem stwier-
dzi¢, iz r6znorodne uwarunkowania, jakie wystgpuja w poszczeg6lnych sekto-
rach, powoduja, iz charakter zalezno$ci miedzy zarzadzaniem kapitalem obroto-
wym netto a rentowno$cia jest zréznicowany, co jest szczeg6lnie widoczne na
przykladzie cyklu konwersji zapasow i cyklu konwersji naleznoSci.

WNIOSKI
Conclusions

Teoria przedmiotu, a takze wyniki badan przeprowadzanych w réznych kra-
jach, wskazuja na istnienie negatywnej zaleznoSci korelacyjnej miedzy cyklem
konwersji gotéwki lub cyklem handlowym netto a rentownoS$cia. W przypadku
spotek produkcyjnych notowanych na GPW nie mozna sformulowaé tak jedno-
znacznych wnioskéw na podstawie analizy zaleznoS$ci korelacyjnej miedzy cy-
klem konwersji gotéwki a rentownoScia. Wnioski takie mozna jednak sformuto-
waé na podstawie analizy zaleznoSci korelacyjnych wystepujacych miedzy ren-
towno$cia a poszczeg6lnymi komponentami cyklu konwersji gotowki.

W analizowanych sektorach dtuzszy cykl operacyjny negatywnie oddziatuje
na rentowno$¢ spolek, dlatego tez przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do zwigksze-
nia sprawno$ci zarzadzania nalezno$ciami i zapasami, co pozwoli obnizy¢ ich
poziom przy kazdej wielkoSci realizowanej sprzedazy. W przypadku cyklu kon-
wersji zobowiazai sytuacja wyglada inaczej: firmy, ktére do§wiadczaja trudno$-
ci finansowych (tj. maja bardzo niska lub ujemna rentowno$¢), ptaca swoje zobo-
wiazania krétkoterminowe po dluzszym okresie, stad ujemna zalezno$¢ korela-
cyjna miedzy rentowno$cia a cyklem konwersji zobowiazan. Dodatnia zalezno$¢
korelacyjna miedzy tymi zmiennymi wystepowala jedynie w dwoéch sektorach
(chemicznym i drzewnym), ktére tak powaznych probleméw nie do§wiadczyly.
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Podsumowujac, mozna stwierdzié, iz w celu zwiekszenia rentownosci wska-
zane jest podejmowanie dziatan, w wyniku ktérych nastapi skrécenie cyklu ope-
racyjnego oraz cyklu konwersji zobowiazafi. Wyniki uzyskane dzieki przepro-
wadzonym badaniom potwierdzaja wnioski, jakie zostaly sformutowane na pod-
stawie badan prowadzonych na probach obejmujacych spotki amerykafiskie, bel-
gijskie, japoniskie, tajwarskie, greckie i inne.'®

SUMMARY

In this paper I investigate the relationship between corporate profitability and working capital
management. [ used sample of 82 companies listed in the Polish Stock Exchange for the period of
2000-111Q 2006. The purpose of this paper is to establish a relationship between profitability, the
cash conversion cycle and its components for the sample of firms by industry classifications. The
empirical findings show a negative relationship between operating cycle and profitability. The
relationship between payables deferral period is both positive and negative, what can be explained
by diversified level of profitability in studied industries. The results of my research show that
managers can create profit for their companies by handling correctly the operating cycle and days
of payables. It confirms the results of research that were conducted in other countries.

16 Szerzej na ten temat: K. V. Smith, op. cit.; H. Shin, L. A. Soenen, Efficiency of
Working Capital Management...; H. Shin, L. A. Soenen, Liquidity Management or...; Y .-
J. Wang, op. cit.; M. Deloof, op. cit.; I. Lazaridinis, D. Tryfonidis, op. cit.



