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Cykl kapitatu obrotowego netto a rentownos¢é
przedsiebiorstw przemystowych

Wstep

Realizacja procesoOw gospodarczych obejmuje zespot operacji, z ktorych
wynikaja okreslone skutki finansowe. W przedsigbiorstwach przemystowych
producent na poczatku procesu produkcyjnego dokonuje zakupu surowcow, kto-
re sa przeksztalcane w zapasy produkcji w toku, a nastgpnie w wyroby goto-
we. Produkty gotowe sa sprzedawane za gotowke lub z odroczonym terminem
ptatnosci, w wyniku czego powstaja naleznosci. Odbiorcy sa zobligowani do
sptaty naleznos$ci, w zwiazku z czym uzyskuje si¢ w okreslonym terminie $rodki
pieni¢zne. Przedstawiona sekwencja zdarzen gospodarczych sktada sig¢ na cykl
kapitatu obrotowego brutto. Cykl tego kapitatu, zwany cyklem transformacji ma-
jatku obrotowego, cyklem operacyjnym lub cyklem od gotéwki do gotéwki, to
okres, w ktorym gotdwka zostaje odzyskana, po wczesniejszym wprowadzeniu
jej do proceséw gospodarczych. Diugos¢ czasu trwania cyklu kapitatu obroto-
wego brutto wyraza przecigtng liczbe dni, jakie uplywaja od momentu zakupu
materialdw do momentu uzyskania srodkéw pienigznych za sprzedane wyroby
gotowe. Przecigtna dlugos¢ cyklu operacyjnego zalezy od dtugosci okresu posia-
dania zapaséw materialow, produkcji niezakonczonej, wyrobéw gotowych oraz
okresu wptywu naleznosci [Krzeminska 2002, s. 98; Kowalczyk, Kusak 1995,
s. 87-88].

W wyniku ciaglego przeptywu strumieni pieni¢znych i rzeczowych swoja
warto$¢ zmieniaja nie tylko poszczegodlne elementy aktywow. Zmiany te moga
réwniez dotyczy¢ Zrodet finansowania majatku, a zwlaszcza pasywow bieza-
cych. Wynika to z faktu, iz zaplata za materiaty zazwyczaj nie jest realizowana
w momencie zakupu, ale w odroczonym terminie ptatnosci wyznaczonym przez
kontrahentow. Srodki pieni¢zne uzyskane ze sprzedazy wyrobow gotowych po-
zwalaja splaci¢ powstate zobowigzania wobec dostawcoOw za zakup surowcow,
zobowiazania publicznoprawne, zobowiazania wobec pracownikow oraz doko-
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na¢ zakupu kolejnej partii materialow za gotowke. Uwzglednienie dtugosci okre-

su odroczenia platnosci zobowiazan przyczynia si¢ do powstania cyklu kapitatu

obrotowego netto, zwanego cyklem kasowym, cyklem konwersji gotowkowej

lub cyklem handlowym netto [Czekaj, Dresler 2005, s. 129; Eljelly 2004, s. 48—

—61; Wedzki 2009, s. 170].

Cykl kapitatu obrotowego netto to okres rotacji zapasow 1 naleznosci, kto-
re tworza cykl operacyjny w powiazaniu z okresem rotacji zobowigzan. Okre-
Sla szybko$¢ obiegu $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie [Duliniec 2007,
s. 17]. Cykl ten interpretuje si¢ jako przecigtny okres zamrozenia jednej ztotowki
w aktywach biezacych lub przecigtny okres finansowania aktywow obrotowych
przez kapitaty stale [Brigham, Gapenski 2000, s. 119].

Dhugos¢ cyklu kapitalu obrotowego zdeterminowana jest nastgpujacymi
czynnikami [Pluta, Michalski 2005, s. 51-52]:

— dhlugoscia cyklu konwersji zapasow, czyli okresem, ktory obejmuje zakup
materiatow, ich zuzycie w produkcji, wytworzenie wyroboéw gotowych i ich
sprzedaz, co wiaze si¢ z powstaniem nalezno$ci od odbiorcow,

— dhugoscia cyklu inkasowania naleznos$ci, czyli okresem, ktory obejmu-
je sprzedaz wyrobow gotowych, powstanie naleznos$ci i ich uregulowanie
przez nabywcow,

— dhugoscia cyklu odroczenia zaptaty zobowiazan krétkoterminowych, czyli
okresem, ktory obejmuje zakup i dostawe¢ materiatow oraz uregulowanie zo-
bowiazan z tytulu tych dostaw.

Wydhuzenie dtugosci cyklu operacyjnego bez odpowiadajacego mu wydhu-
zenia okresu zobowigzan powoduje wydluzenie cyklu konwersji gotéwkowej
1 jednoczesnie zwigksza potrzeby finansowe firmy w zakresie kapitalu obroto-
wego. Wydluzenie okresu zobowiazan przy utrzymaniu dlugosci cyklu opera-
cyjnego na niezmienionym poziomie powoduje skrocenie cyklu konwersji go-
towkowej, a zarazem zmniejsza potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego [Ko-
walczyk, Kusak 1995, s. 88]. Poprawa efektywnosci gospodarowania kapitatem
obrotowym wiaze si¢ wigc ze skracaniem dtugosci cyklu kapitatu obrotowego
przez zmniejszanie okresu rotacji zapaséw, naleznosci lub wydtuzanie cyklu od-
roczenia platnosci zobowiazan. Takie dziatanie jest optacalne w sytuacji, kiedy
krancowy koszt zwiazany ze skracaniem dtugosci cyklu jest nizszy od kosztow
wynikajacych z korzystania z zewngtrznych zrodet finansowania majatku lub
strat zwiazanych z obnizeniem sprzedazy.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych ob-
szarow podejmowania decyzji finansowych. Przedsigbiorstwa powinny dazy¢
do optymalizacji wielkosci poszczegdlnych skladnikow majatku obrotowego
i krotkoterminowych zrodet ich finansowania, ktora zalezy od spetnianych przez
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nie funkcji w jednostkach gospodarczych. Okreslony poziom zapaséw wptywa
na rytmiczno$¢ produkcji, naleznosci sa forma zachgty dla odbiorcow, srodki
pieni¢zne pozwalaja na zachowanie plynnosci finansowej, zobowiazania mini-
malizuja koszty finansowe [Dudycz, Wrzosek 2000, s. 67]. Efektywne zarzadza-
nie kapitatem obrotowym netto obejmuje catoksztatt dziatan, ktére sa zoriento-
wane przede wszystkim na zapewnienie sprawnosci dziatania, ale maja réwniez
wplyw na wzrost rentownosci przedsigbiorstwa.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zaleznos$ci miedzy sprawnoscia zarzadza-
nia kapitatem obrotowym netto a rentownoscia przedsigbiorstw przemystowych.
Zasadnicza uwaga zostala zwrdcona na okreslenie dtugosci cyklu konwersji go-
towki 1 poszczegdlnych komponentéw cyklu, w powiazaniu z ocena rentownos$ci
sprzedazy, majatku 1 kapitatu wlasnego.

Badania przeprowadzono dla spoétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW). Dobor przedsigbiorstw byt celowy. Proba
badawcza objeta spotki, ktore wedlug klasyfikacji stosowanej przez GPW zali-
czane sa do sektora przemyshu. Dokonujac wyboru tego sektora zwrocono uwage
przede wszystkim na zlozonos¢ sytuacji w zakresie zarzadzania kapitalem obro-
towym. Okres badawczy obejmowat lata 2004-2008. W celu zapewnienia ho-
mogeniczno$ci badanych przedsigbiorstw uwzglgdniono spotki obecne na GPW
w Warszawie we wszystkich latach badanego okresu. Do badan wykorzystano
informacje z jednostkowych kwartalnych sprawozdan finansowych. Wstepnej
ocenie poddano 65 spotek obejmujacych 11 branz produkcyjnych: przemyst spo-
zywczy, przemyst lekki, przemyst drzewny, przemyst farmaceutyczny, przemyst
tworzyw sztucznych, przemyst paliwowy, przemyst materiatow budowlanych,
przemyst elektromaszynowy, przemyst motoryzacyjny, przemyst metalowy,
przemyst inny.

W celu niedopuszczenia do znieksztalcenia wynikéw w badaniach nie zosta-
ty wzigte pod uwage wyniki finansowe spotek, w ktorych odnotowano ujemny
kapitat wlasny oraz relatywnie wysoka stratg netto w poszczego6lnych kwartatach.
Ponadto nie uwzgledniono spotek, w ktorych brak danych finansowych unie-
mozliwial obliczenie wybranych wskaznikéw finansowych. Ostatecznej analizie
poddano 43 spotki sektora przemystu, obejmujace 9 branz produkcyjnych.

Cykl kapitalu obrotowego netto obliczono jako sumg dtugosci cyklu konwer-
sji zapasow 1 naleznos$ci, pomniejszona o dtugos$¢ cyklu konwersji zobowiazan.
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Poszczegolne wskazniki zostaly obliczone w nastepujacy sposob:

Naleznosci krotkoterminowe

Cykl konwersji nalezno$ci = - %365 dni,
Przychody ze sprzedazy
.. , Zapasy .
Cykl konwersji zapasow = %365 dni,
Koszty sprzedanych produktow, towarow,
materiatoéw + koszty ogdlnego zarzadu +
+ koszty sprzedazy
. : Z i ia krotk i .
Cykl konwersji zobowiazan = obowiazania krétkoterminowe %365 dni.

Koszty sprzedanych produktéw, towarow,
materiatow + koszty ogdlnego zarzadu +

+ koszty sprzedazy

Z uwagi na fakt, iz wszystkie badane zmienne (wskazniki) maja charak-
ter ilosciowy (mierzalny), w celu zbadania, czy migdzy wskaznikami cyklow
konwersji a rentownoscig istnieja liniowe zaleznos$ci korelacyjne, wykorzystany
zostat wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona okreslony wzorem:

n
(5 =X)(vi =)
= i=1
\/Z(xi —37)2 Z(yi —)7)2
i=1 i=1
gdzie:
n — liczebno$¢ badanej proby,

X;, v; —realizacje zmiennych X oraz Y,
X,y —srednie arytmetyczne zmiennych X oraz Y [Krysicki i inni 2003,
s. 151].

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona pozwala okresli¢ rodzaj korela-
cji liniowej, zachodzacej migdzy badanymi zmiennymi oraz umozliwia pomiar
jej intensywnosci. Przyjmuje wielkosci z przedziatu [-1; 1]. Znak wspotczyn-
nika informuje o kierunku liniowej zaleznosci korelacyjnej. Dodatnia wielko$¢
wspolczynnika wskazuje, iz migdzy badanymi cechami wystgpuje korelacja po-
zytywna (dodatnia), co oznacza, iz wzrostowi wielkos$ci jednej cechy odpowia-
da wzrost $rednich wielkosci drugiej cechy. Ujemna wielko$¢ wspotczynnika
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r oznacza, iz wraz ze wzrostem wielko$ci jednej cechy maleja srednie wielko-
sci drugiej. Wowczas wystepuje korelacja negatywna (ujemna). Wielkos$¢ bez-
wzgledna wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona wskazuje natomiast na sit¢
skorelowania cech: im jest ona blizsza 1, tym skorelowanie jest silniejsze [Pod-
gorski 2001, s. 283].

Do zbadania, czy liniowa zaleznos¢ korelacyjna zachodzaca migdzy analizo-
wanymi cechami jest statystycznie istotna, wykorzystano test istotnosci wspot-
czynnika korelacji. Test ten, do zweryfikowania hipotezy zerowej (H,)), zaktada-
jacej brak zaleznosci korelacyjnej migdzy badanymi zmiennymi, wykorzystuje
statystyke testowa okreslona wzorem:

gdzie:

r —wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona,

n —liczebno$¢ badanej proby [Podgorski 2001, s. 290]. Hipoteza alternatywna
(Hp)w przypadku testu istotno$ci wspotczynnika korelacji zaktada, iz mig-
dzy analizowanymi zmiennymi zachodzi zalezno$¢ korelacyjna.

Elementem decydujacym o przyjeciu badz tez odrzuceniu hipotezy zerowej
jest warto$¢ krytycznego poziomu istotnosci p (p — value). Jezeli obliczona na
podstawie proby warto$¢ p — value jest mniejsza od ustalonego z gory poziomu
istotnosci o (do obliczen przyjeto a = 0,05), nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa

Hj na korzy$¢ hipotezy alternatywnej H;. Oznacza to, iz analizowang zalezno$¢

korelacyjna mozna uznaé za statystycznie istotna. W sytuacji, gdy zachodzi

p < 0,05, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza, iz zalez-

no$¢ korelacyjna migdzy badanymi cechami jest statystycznie nieistotna.

Wszystkie analizy statystyczne zostalty wykonane za pomoca pakietu staty-
stycznego STATISTICA PL.

Wyniki badan

Prowadzenie dziatalno$ci produkcyjnej zwiazane jest z konieczno$cia gro-
madzenia zapasow materiatow, produkcji w toku, potabrykatow oraz wyrobow
gotowych. Zarzadzanie zapasami w istotny sposob wplywa na ogdlna efektyw-
no$¢ gospodarowania przedsigbiorstwa. Tabela 1 przedstawia wspdtczynniki ko-
relacji liniowej Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla cyklu konwers;ji
zapasOw oraz rentownosci sprzedazy, majatku i kapitatu wlasnego.
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Tabela 1
Zaleznos¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji zapaséw a wskaznikami rentownosci
w poszczegolnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,39 0,10 0,23 0,34 0,23 0,38
Przemyst spozywczy -0,09 0,72 | -0,15 0,54 | -0,15 0,54
Przemyst motoryzacyjny -0,19 0,43 | -0,70 0,00 | 0,68 0,00
Przemyst metalowy 0,91 0,00 0,20 0,42 0,20 0,42
Przemyst materiatéw budowlanych -0,74 0,00 | -0,36 0,13 | -0,82 0,00
Przemyst lekki -0,57 0,01 | 0,82 0,00 | -0,81 0,00
Przemyst farmaceutyczny 0,25 0,31 0,18 0,47 0,11 0,65
Przemyst elektromaszynowy 0,36 0,13 0,17 0,48 0,12 0,88
Przemyst drzewny i papierniczy -0,28 0,25 | -0,21 0,40 | 0,18 0,83

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dhuzszy cykl konwersji zapaséw negatywnie oddziatuje na rentownosé¢
przedsigbiorstw, gdyz wptywa na powstanie zbgdnych kosztéw, prowadzacych
do zmniejszenia wygenerowanych zyskow. Zbyt wysoki poziom wskaznika po-
woduje nadmierne zamrozenie srodkéw pieni¢znych i pociaga za soba wzrost
zapotrzebowania na kapital obrotowy. Z drugiej strony, niedostateczne zapasy
moga by¢ przyczyna strat powstatych na skutek przerwania ciagtosci procesu
produkcji lub sprzedazy. W przedsigbiorstwach, ktore utracily plynnos¢ finan-
sowa, niski poziom zapaséw moze wynika¢ z braku zrddet finansowania oraz
zakupu partii materialdbw w niewystarczajacej ilosci. Taki sposodb gospodarowa-
nia rzeczowym majatkiem obrotowym podnosi koszty wytwarzania wyrobow
gotowych i pogarsza kondycje finansowa przedsigbiorstwa.

Wielkosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla cy-
klu konwersji zapasoéw i wskaznikow rentownosci, wskazuja na istnienie ujemnej
zaleznosci korelacyjnej w pigciu branzach produkcyjnych w przypadku rentow-
no$ci wyrazonej wskaznikami ROS i ROA oraz w sze$ciu branzach w przypadku
rentownos$ci mierzonej wskaznikiem ROE. Statystycznie istotna korelacja nega-
tywna wystapita w przemysle lekkim, a takze materiatow budowlanych (przy
rentownosci mierzonej wskaznikami ROS 1 ROE) oraz w branzy motoryzacyjnej
(przy rentownosci liczonej za pomoca wskaznikow ROA i ROE). Jedyna branza,
w ktorej wystapita dodatnia zalezno$¢ statystycznie istotna, byta branza metalo-
wa, przy czym relacja ta dotyczylta tylko rentownosci sprzedazy.

Mozna przypuszczaé, iz w przemysle lekkim, materiatéw budowlanych
1 branzy motoryzacyjnej wyzszy poziom rentownosci mogt by¢ spowodowany
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skroceniem cyklu konwersji zapasow, natomiast nizsza rentownos¢ mogla by¢
wynikiem zamrozenia na dluzszy czas kapitatow finansujacych zapasy. Przed-
sigbiorstwa powinny wigc dazy¢ do minimalizacji kosztow utrzymania zapasow,
obnizenia wydatkow zwigzanych z ubezpieczeniem, zamowieniami, transportem
i odbiorem rzeczowych sktadnikéw majatku obrotowego oraz do zmniejszenia
kosztow niedoboru zapasow. Wyniki analizy korelacyjnej i analizy wskaznikow
rentownosci dla przemystu metalowego sugeruja, iz dluzszy okres utrzymywania
zapaséw moze pozytywnie oddziatywaé¢ na efektywnos¢, zapewniajac ciaglo$¢
produkcji i sprzedazy.

Przedsigbiorstwa produkcyjne, dziatajace w gospodarce rynkowej, sprze-
dajac wyroby gotowe czgsto prowadza polityke kredytowa wobec odbiorcow.
Odpowiednie zarzadzanie nalezno$ciami umozliwia zapewnienie wzrostu opta-
calnosci sprzedazy oraz umocnienie pozycji na rynku. W tabeli 2 przedstawiono
wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla
cyklu konwersji nalezno$ci oraz rentowno$ci sprzedazy, majatku i kapitatu wias-
nego.

Tabela 2
Zaleznos¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji naleznosci a wskaznikami rentownosci
w poszczegdlnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,03 0,90 | -0,09 0,72 | -0,11 0,64
Przemyst spozywczy 0,26 0,28 0,14 0,56 0,24 0,33
Przemyst motoryzacyjny 0,13 0,60 | -0,11 0,65 | -0,14 0,55
Przemyst metalowy 0,98 0,00 0,33 0,17 0,25 0,30
Przemyst materiatéw budowlanych -0,34 0,16 | -0,17 0,48 | -0,32 0,18
Przemyst lekki -0,51 0,02 | -0,62 0,01 | -0,61 0,01
Przemyst farmaceutyczny -0,60 0,01 | -0,55 0,02 | -0,46 | 0,048
Przemyst elektromaszynowy 0,29 0,22 0,13 0,58 0,07 0,79
Przemyst drzewny i papierniczy 0,12 0,61 | -0,01 0,98 | -0,04 0,88

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom utrzymywanych naleznosci zalezy m.in.: od rodzaju prowadzonej
dzialalnosci, natgzenia konkurencji rynkowej, struktury odbiorcow oraz polityki
kredytowej stosowanej przez przedsigbiorstwo. Krotszy cykl konwersji nalez-
nos$ci, podobnie jak w przypadku cyklu konwersji zapasow, na ogot swiadczy
o korzystniejszej w danym okresie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Wy-
dluzenie okresu kredytowania odbiorcéw grozi powstaniem strat zwigzanych
z niewywigzywaniem si¢ dluznikow z przyjetych zobowiazan kredytowych,
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co prowadzi do zamrozenia na dluzszy okres kapitatu przedsigbiorstwa. Z ko-
lei nadmierna ostroznos¢ zwiazana z zaostrzeniem polityki kredytowej wobec
odbiorcéw moze spowodowaé zmniejszenie sprzedazy, utrate rynkow zbytu,
a w konsekwencji mniejsza efektywnos¢ dzialania. Dlatego tez w takiej sytuacji
uzasadnione byltoby zastosowanie bardziej liberalnej polityki zarzadzania nalez-
nosciami.

Ujemna zaleznos$¢ korelacyjna migdzy cyklem konwersji naleznosci a ren-
townoscia sprzedazy wystapita w trzech branzach produkcyjnych, natomiast
w przypadku rentownosci aktywow oraz rentownosci kapitatu wlasnego w sze-
sciu branzach. Statystycznie istotna korelacj¢ liniowa (p < 0,05) odnotowano
w przemys$le lekkim i farmaceutycznym (korelacja negatywna) oraz w branzy
metalowej (korelacja pozytywna). W przypadku przemystu lekkiego oraz farma-
ceutycznego skrocenie cyklu konwersji naleznosci prowadzi do sprawniejszego
zarzadzania, a tym samym moze zwigkszy¢ rentowno$¢ dziatalnos$ci przedsig-
biorstw. Powinny one prowadzi¢ bardziej restrykcyjna polityke kredytowa, mi-
nimalizujac tym samym koszty stosowania kredytu kupieckiego. Z kolei przed-
sigbiorstwa z branzy metalowej, wydtuzajac okres kredytowania odbiorcow,
moga zwigkszy¢ rentownos¢ sprzedazy. Stang si¢ wtedy bardziej atrakcyjne dla
odbiorcow pod wzgledem stosowanej polityki kredytowej, w zwiazku z czym
zwigkszy si¢ popyt na oferowane wyroby gotowe.

Wazna kwestia w zarzadzaniu majatkiem obrotowym jest ustalenie zro-
del finansowania aktywow. Zapewnienie odpowiednich pasywow zabezpiecza
przedsigbiorstwa przed ryzykiem utraty ptynno$ci finansowej oraz zapewnia
rozwoj 1 zdobycie przewagi konkurencyjnej. Im wyzsza jest kwota zobowiazan
krotkoterminowych, tym wigksza czg¢$¢ aktywow obrotowych znajduje pokry-
cie w biezacym obrocie. Tabela 3 przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej
Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla cyklu konwersji zobowigzan
1 wskaznikoéw rentownosci.

Dhuzszy cykl konwersji zobowiazan na ogédt pozytywnie oddziatluje na ren-
towno$¢ przedsigbiorstw. Krétkoterminowe finansowanie jest tansze od dtugo-
terminowego ze wzgledu na roznice stop procentowych i bardziej elastyczne,
poniewaz wartos¢ zobowiazan krotkookresowych moze by¢ stosunkowo tatwo
zmniejszona lub zwigkszona w zaleznosci od potrzeb jednostki gospodarcze;.
Z drugiej strony dtuzszy cykl moze §wiadczy¢ o pogorszeniu biezacej sytuacji
platniczej przedsigbiorstwa, wynikajacej z trudnos$ci sptaty zobowiazan bieza-
cych. Aby uregulowa¢ krotkoterminowe zrodia finansowania majatku, nalezy
posiada¢ odpowiednio duze wptywy gotdéwkowe. Niedobor srodkow platniczych
moze doprowadzi¢ do konieczno$ci przesuwania terminow splaty, okresowa nie-
wyptacalno$¢ oraz podwazanie wiarygodno$ci wobec dostawcow.
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Tabela 3
Zaleznos$¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji zobowigzan a wskaznikami rentownosci
w poszczegolnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,22 0,37 0,12 0,62 0,19 0,43
Przemyst spozywczy 0,08 0,75 | -0,04 0,89 | -0,08 0,75
Przemyst motoryzacyjny 0,40 0,09 | -0,28 0,24 | -0,31 0,19
Przemyst metalowy 0,81 0,00 0,22 0,36 0,10 0,67
Przemyst materiatéw budowlanych -0,21 0,40 | -0,43 0,06 | 0,15 0,55
Przemyst lekki -0,02 0,93 | -0,54 0,02 | -0,56 0,01
Przemyst farmaceutyczny -0,48 0,04 | -0,47 0,04 | -0,47 0,04
Przemyst elektromaszynowy 0,17 0,27 0,12 0,63 0,01 0,96
Przemyst drzewny i papierniczy —-0,01 0,96 | -0,22 0,34 | -0,11 0,66

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wielko$ci wspotezynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczone dla cyklu
konwersji zobowiazan i wskaznikow rentownosci, wskazuja na istnienie dodat-
niej zalezno$ci korelacyjnej w pigciu branzach w przypadku rentownosci sprze-
dazy oraz w trzech branzach w przypadku rentownos$ci mierzonej wskaznikami
ROA i ROE. Dodatnia zaleznos¢ statystycznie istotna wystapita w branzy me-
talowej przy rentownosci liczonej za pomoca wskaznika ROS, adekwatnie jak
w przypadku zalezno$ci cyklu konwersji zapasow i naleznosci. Ujemna zalez-
no$¢ statystycznie istotng odnotowano w przemysle farmaceutycznym oraz lek-
kim — przy rentownosci aktywow i kapitatu wlasnego. Przedsigbiorstwa zalicza-
ne do branzy metalowej, wydluzajac cykl konwersji zobowiazan, moga zwigk-
szy¢ rentownos¢ sprzedazy (w badanym okresie rentownos¢ spotek przemystu
metalowego ksztaltowata si¢ na wysokim poziomie). Przedsigbiorstva maja
mozliwo$¢ splaty zobowigzan w p6zniejszym terminie, w zwiazku z czym moga
w mniejszym stopniu korzystac ze statych zrodet finansowania majatku. W prze-
mysle lekkim i farmaceutycznym dhuzszy cykl konwersji zobowiazan §wiadczy
najprawdopodobniej o niekorzystnej sytuacji finansowej, uniemozliwiajacej ter-
minowa sptate zobowiazan. Za tym faktem przemawiaja réwniez niskie, a czgsto
nawet ujemne wskazniki rentownos$ci, uzyskane w badanym okresie przez ten
sektor.

Cykl kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwach produkcyjnych okresla
okres, ktory uptywa od momentu wydatkowania $§rodkéw pieni¢znych na zakup
materialdow do momentu uzyskania przychodow ze sprzedazy wyrobow goto-
wych. Analiza tego cyklu stanowi jeden z wazniejszych elementéw nie tylko
oceny efektywnosci zarzadzania kapitalem obrotowym netto, ale réwniez ogo6l-
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nej oceny efektywnosci przedsigbiorstwa. W tabeli 4 zaprezentowano wspot-
czynniki korelacji liniowej Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla cy-
klu konwersji gotowki 1 wskaznikow rentownosci sprzedazy, majatku 1 kapitatu
wlasnego.

Tabela 4
Zaleznos¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji gotowki a wskaznikami rentownosci
w poszczegolnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,12 0,63 -0,03 0,89| -0,12 0,61
Przemyst spozywczy 0,05 0,84 0,09 0,72 0,23 0,34
Przemyst motoryzacyjny -0,50 0,03 0,26 0,27 0,29 0,23
Przemyst metalowy -0,04 0,86 -0,001 0,99 0,06 0,82
Przemyst materiatéw budowlanych —-0,46| 0,048 0,13 0,59| -0,56 0,01
Przemyst lekki —0,64 0,00 -0,62 0,01| -0,59 0,01
Przemyst farmaceutyczny 0,17 0,50 0,15 0,52 0,06 0,82
Przemyst elektromaszynowy 0,26 0,27 0,07 0,77 0,07| 0,77
Przemyst drzewny i papierniczy 0,01 0,96 0,21 0,39 0,10 0,68

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Im dluzszy jest cykl kapitatu obrotowego netto, tym wolniej nastgpuje prze-
ksztalcenie zapaséw w wyroby gotowe, a w konsekwencji i w srodki pienigzne
niezbedne do rozpoczgcia kolejnego cyklu. Krotszy cykl daje mozliwos¢ do-
konania wigkszej liczby obrotow kapitatem pracujacym, co przyczynia si¢ do
wzrostu stopy zysku z tego kapitatu. Ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy
cyklem konwersji gotowki a wskaznikami rentownos$ci sprzedazy wystapita
w czterech branzach produkcyjnych, przy czym w branzy motoryzacyjnej, mate-
riatbw budowlanych i przemysle lekkim miata ona charakter statystycznie istotny.
W przypadku rentownosci aktywow 1 kapitatu wlasnego ujemna zaleznos¢ od-
notowano w trzech branzach. Zaleznosci statystycznie istotne wystapity w prze-
mysle lekkim, a dodatkowo przy rentownosci kapitalu wtasnego w branzy mate-
riatbw budowlanych. W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, iz skracanie cyklu
kapitatu obrotowego netto, co jest wynikiem zmniejszania okresu konwersji za-
pasOéw 1 nalezno$ci oraz wydluzania okresu sptaty zobowiazan, przyczynia si¢
do zwigkszania efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Polityke skracania
dhugosci cyklu konwersji gotowki nalezy prowadzi¢ bardzo ostroznie, tak aby
nie powodowala zwigkszenia kosztow wykorzystania kapitalu obrotowego net-
to lub tez zmniejszenia sprzedazy. Sprawne zarzadzanie majatkiem obrotowym
netto polega na utrzymaniu optymalnej wielkosci zapasow i nalezno$ci, co w re-
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zultacie minimalizuje koszty utrzymania kapitatu obrotowego, a takze ksztattuje
ptynnos$¢ finansowa, oraz na odpowiednim wykorzystaniu Zrddet finansowania
majatku, co prowadzi do minimalizowania kosztow finansowych.

WhioskKi

W opracowaniu okreslono zaleznos$ci korelacyjne migdzy cyklem kapitatu
obrotowym netto a rentownoscia przedsigbiorstw przemystowych. Stwierdzono,
1Z statystycznie istotne zaleznosci korelacyjne migdzy analizowanymi kategoria-
mi ekonomicznymi wystgpowaly w pigciu branzach: motoryzacyjnej, metalo-
wej, materialow budowlanych, przemysle lekkim i1 farmaceutycznym. Sugeruje
to, ze w tych branzach rentowno$¢ spotek w wigkszym stopniu byta uzalezniona
od cyklu kapitatu obrotowego netto niz w przypadku branz, w ktérych zalezno$¢
korelacyjna miata charakter nieistotny. Na podstawie przeprowadzonych badan
sformutowano nastgpujace wnioski:

1. W przypadku przemystu metalowego rentowno$¢ sprzedazy byla pozytyw-
nie skorelowana z cyklem konwersji zobowigzan oraz z cyklem konwersji
zapasow 1 nalezno$ci. W przedsigbiorstwach nalezacych do tej branzy moz-
na zwigkszy¢ rentowno$¢ sprzedazy przez wydhuzanie okresu utrzymywania
zapasow, sptaty nalezno$ci oraz czasu realizacji zobowigzan krotkotermino-
wych.

2. Statystycznie istotna korelacja ujemna migdzy rentownoscia a dtugoscia cy-
klu konwersji zapasow i cyklu konwersji naleznosci wystapita w przypadku
przemystu farmaceutycznego, lekkiego, materialow budowlanych oraz mo-
toryzacyjnego. Wzrost dlugosci cyklu konwersji zapaséw i cyklu konwersji
naleznosci moze spowodowac¢ zmniejszenie rentownosci przedsigbiorstw.
W przypadku tych branz nalezy zatem zwroci¢ szczeg6lng uwage na odpo-
wiednie zarzadzanie zapasami oraz naleznos$ciami. Przedsigbiorstwa zwigk-
szajac sprawnos¢ zarzadzania tymi sktadnikami majatku obrotowego moga
zwigkszy¢ rentownosc.

3. Statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy rentownoscia
a cyklem odroczenia splaty zobowiazan krotkoterminowych wystapita
w przypadku przemystu farmaceutycznego i lekkiego. W tych branzach
dhuzszy cykl konwersji zobowiazan moze $wiadczy¢ o niekorzystnej sytu-
acji finansowej, uniemozliwiajacej ich terminowa sptatg. Rentownos$¢ spotek
przemystu lekkiego 1 farmaceutycznego ksztattowata si¢ na niskim pozio-
mie, w niektorych momentach byta nawet ujemna.

4. Statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ migdzy cyklem konwersji gotowki
a rentownoscia wystapila w branzy motoryzacyjnej, materiatdw budow-
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lanych 1 przemysle lekkim. Réznorodne uwarunkowania, jakie wystepuja
w poszczeg6lnych branzach, powoduja, iz zaleznosci migdzy cyklem ka-
pitatu obrotowego netto a rentownoscia dziatalnosci przedsigbiorstw maja
zrdznicowany charakter. Cykl konwersji gotowki nalezy analizowac¢ z punk-
tu widzenia jego poszczegdlnych komponentow, gdyz kazdy element cyklu
w rdézny sposob wptywa na rentowno$¢ spotek.
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Working capital cycle and profitability of industrial
companies

Abstract

In this paper I investigate the relationship between working capital cycle
and profitability of industrial companies. I used sample of 43 companies listed
in the Warsaw Stock Exchange for the period of 2004—2008. The empirical fin-
dings show both positive (in the companies of metal industry) and negative (in
the companies of automotive industry, building materials industry, light industry
and pharmaceutical industry) relationships between cash conversion cycle and
its components and companies’ profitability. The relationships are result of wor-
king capital management strategies.






