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SPRAWNOSC ZARZADZANIA KAPITALEM
OBROTOWYM I JEJ WPLYW NA RENTOWNOSC
MALYCH, SREDNICH I DUZYCH PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W POLSCE

Anna Bieniasz, Zbigniew Gota$
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. W artykule przedstawiono wyniki badan sprawnosci zarzadzania kapitatem ob-
rotowym w matych, $rednich i duzych przedsigbiorstwach przemystu spozywczego
w Polsce w okresie 2005-2009. Sprawnos$¢ zarzadzania kapitalem obrotowym oceniono
z zastosowaniem cyklu zapasow, nalezno$ci, zobowigzan i cyklu konwersji gotowki oraz
w odniesieniu do uzyskiwanych stop zwrotu z aktywow niefinansowych. Badania wyka-
zaly, ze w branzach, w ktorych cykle kapitatu obrotowego byly najkrotsze, uzyskiwano
relatywnie wyzsze stopy zwrotu z aktywow. Korzystny wplyw skracania cykli kapitatu
obrotowego na rentownos¢ aktywow zweryfikowano roéwniez stosujac analizg regresji.

Stowa Kkluczowe: cykl zapasow, cykl naleznosci, cykl zobowigzan, cykl konwersji go-
towki, rentownos¢ aktywow, przemyst spozywczy

WPROWADZENIE

Podstawowym narzgdziem stosowanym w ocenie efektywnosci zarzadzania kapita-
fem obrotowym jest cykl konwersji gotowki [Richards i Laughlin 1980], ktory opiera
si¢ na analizie trzech cykli czastkowych tj., zapaséw i nalezno$ci wyznaczajacych dhu-
go$¢ tzw. cyklu operacyjnego oraz cyklu zobowigzan, tworzacych jeden miernik synte-
tyczny w postaci wymienionego juz cyklu konwersji gotowki. W zdecydowanej wigk-
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szo$ci badan' cykle te stanowily podstawe oceny efektywnosci kapitatu obrotowego
i jego wplywu na stopy zwrotu z aktywow i kapitatu.

Zwiazki migdzy diugoscia cykli kapitatu obrotowego a rentownos$cia badal m.in.
Deloof [2003], ktory na podstawie panelu przedsi¢biorstw niefinansowych i z wykorzy-
staniem analizy regresji udowodnit, ze przedsi¢biorstwa z dlugim cyklem konwersji
gotowki oraz dlugimi cyklami zapaséw, nalezno$ci i zobowiazan uzyskiwaly nizsze
stopy zwrotu, mierzone zyskiem operacyjnym, w stosunku do przedsigbiorstw, w kto-
rych cykle te byt krotsze. Do podobnych wnioskéw doszli Lazaridis 1 Tryfonidis [2006].
Zastosowana przez tych autor6w metoda regresji liniowej wykazata statystycznie istot-
ny i negatywny zwiazek rentownosci z dtugoscia cykli, poza cyklem zobowigzan. Roz-
szerzenie tych ustalen mialy na celu badania Gilla i in. [2010], z ktorych wynikaja po-
dobne wnioski, tj. potwierdzajg negatywny zwigzek wydtuzonych cykli z rentownoscia
i warto$cig przedsigbiorstw. Do wynikow Lazaridisa i Tryfonidisa [2006] nawigzali
takze Dong i Su [2010], ktérych badania rowniez potwierdzity negatywny wplyw du-
gich cykli zapasow, naleznosci i konwersji gotowki oraz pozytywny zwigzek wydhizo-
nego cyklu zobowiazan z rentownoscig. Na podstawie tych ustalen Dong i Su [2010]
postuluja konieczno$¢ optymalizacji tych cykli (utrzymywania w rozsadnym zakresie),
co ich zdaniem stwarza realne przestanki tworzenia pozytywnych warto$ci dla akcjona-
riuszy.

Szerokie badania w zakresie efektywnos$ci kapitalu obrotowego przeprowadzono
rowniez w sektorze produkcyjnym, handlowym i ushug Japonii [Nabone i in. 2010].
Wykazaty one znaczny negatywny zwigzek pomigdzy cyklem konwersji i zwrotem
z inwestycji w matych, $rednich i duzych przedsi¢biorstwach japonskich oraz we
wszystkich branzach przemystu, z wyjatkiem handlu i ushug konsumpcyjnych. Na ich
podstawie sformutowano postulaty, ze zarzadzajacy kapitatami powinni poszukiwac
mozliwosci poprawy rentownosci w skracaniu cyklu konwersji srodkow pieni¢znych
i/lub przez zmniejszenie nalezno$ci, a takze na drodze wydhuzenia czasu ptatnosci wo-
bec dostawcow.

Celem prezentowanego artykutu jest analiza zwigzkéw miedzy zarzadzaniem kapita-
fem obrotowym a rentownoscia, na przyktadzie krajowego przemystu spozywczego
w uktadzie branz (klas) i wielkos$ci przedsigbiorstw. Na realizacje tak sformutowanego
celu sktada si¢ prezentacja materiatu zrodtowego 1 metod badawczych, okreslenie zna-
czenia kapitalu obrotowego w funkcjonowaniu przedsi¢biorstw przemystu spozywczego
oraz analiza zrdéznicowania wyznacznikOw zarzadzania kapitalem obrotowym i ich
zwigzkow ilosciowych z rentownoscia przedsigbiorstw w przemysle spozywczym.

MATERIAL ZRODLOWY I METODY BADAWCZE

W artykule wykorzystano niepublikowane materiaty Gléwnego Urzgdu Statystyczne-
go z lat 2005-2009 [Niepublikowane dane... 2011] w uktadzie branz (klas) i wielkosci
przedsiebiorstw przemystu spozywczego wedtug PKD 2007 [Polska Klasyfikacja... 2007].

W analizie efektywno$ci zarzadzania kapitatlem obrotowym w przemysle spozyw-
czym wykorzystano wskazniki sprawnosci zarzadzania zapasami, naleznosciami, opera-

! Badania prowadzili m.in.: Shin i Soenen [1998], Lyroudi i Lazaridis [2000], Padachi [2006],
Ramachandran i Janakiraman [2007], Raheman i Nasr [2007], Mohamad i Saad [2010].
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cyjnymi zobowigzaniami biezacymi oraz wskazniki cyklu operacyjnego i okresu kon-
wersji gotdowkowej. W analizie zastosowano uproszczone formuly obliczania dtugosci
poszczegolnych cykli, tj. zapasy, naleznosci i zobowigzania odniesiono do wartosci
przychodéw netto ze sprzedazy [Sierpinska i Jachna 2004]%.

Cykl zapasow okresla, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy lub na jak
dlugo gotéwka jest zamrazana w zapasach. W interpretacji tego wskaznika nie podje si¢
wielkos$ci granicznych, gdyz jest on najczesciej charakterystyczny dla danej branzy.

Cykl nalezno$ci informuje o liczbie dni od momentu sprzedazy (wystawienia faktu-
ry) do otrzymania zaplaty, inaczej méwiac pokazuje, w jakim stopniu przedsicbiorstwo
kredytuje swoich odbiorcow. Wielkos¢ tego wskaznika zalezy od wielu czynnikow,
ktore nie pozwalajg okresli¢ wielko$ci normatywnych®.

Suma cyklu zapaséw i naleznosci determinuje dtugos¢ cyklu operacyjnego, ktory
okresla czas, jaki uptywa od momentu zakupu materiatow i1 towarow handlowych do
momentu zainkasowania nalezno$ci ze sprzedazy wyrobow gotowych lub towardw.
W miar¢ mozliwosci nalezy dazy¢ do jego skracania, glownie w celu zmniejszenia
kosztu kapitatu i przyspieszenia jego rotacji.

Udzielajac kredytu kupieckiego, przedsigbiorstwa same korzystaja z tego instrumen-
tu, tj. zakupujg materiaty z odroczonym terminem zaptaty. Miara dlugosci okresu splaty
zobowigzan biezacych jest cykl zobowigzan, ktérego wydluzanie jest, z punktu ryzyka
plynnosci, korzystne dla przedsigbiorstwa, poniewaz zmniejsza zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy. Jednak w dobrze funkcjonujacym przedsigbiorstwie cykl ten nie po-
winien by¢ wydluzany bez potrzeby, lecz powinien by¢ zsynchronizowany z cyklem
operacyjnym.

Czg$¢ cyklu operacyjnego, ktora nie jest sfinansowana zobowigzaniami biezacymi,
wyznacza cykl konwersji gotdwkowej. Pozytywny kierunek zmiany tego cyklu nie jest tak
wyrazisty, jak w przypadku pozostatych cykli. Jest on korzystny wowczas, gdy oscyluje
wokot zera [Wedzki 2009]. Krotki okres konwersji moze by¢ rezultatem krotkiego cyklu
operacyjnego, gdy jednoczesnie cykl operacyjny pasywow biezacych jest dos¢ dhugi. Jest
to dla przedsigbiorstwa korzystne, gdyz jest ono woéwczas finansowane przez dostawcow,
jednak zbyt diugie zwlekanie z zaptata moze oznaczaé brak gotowki na wymagalne zo-
bowigzania. Z kolei dtugi cykl konwersji, wynikajacy z dlugiego cyklu operacyjnego, gdy
cykl zobowiazan jest krotki, moze oznaczac zaleganie zapasow w magazynach i problemy
z windykacja nalezno$ci oraz brak zgody dostawcow na kredytowanie przedsigbiorstwa,
co w konsekwencji moze prowadzi¢ do jego upadtosci [Wedzki 2009].

W ocenie zarzadzania kapitatem obrotowym wykorzystano rowniez narzedzia anali-
zy regresji. Ich celem bylo ustalenie sity i kierunku wplywu poszczegélnych cykli
czastkowych 1 cyklu syntetycznego na efektywnos$¢ branzowa przedsigbiorstw, mierzo-
ng stopa zwrotu z aktywow niefinansowych (ROA)".

2 W literaturze przedmiotu spotyka si¢ rozne formuty obliczenia tych cykli, znacznie odbiega-
jace od pierwotnej koncepcji Richardsa i Laughlina [1980].

* Niektorzy autorzy podejmuja jednak probe ich wyznaczenia. W Polsce, dla przedsigbiorstw
przemystowych, szacuje si¢, ze dlugos¢ cyklu naleznosci powinna ksztaltowaé si¢ na poziomie
okoto 60 dni [Sierpinska i Jachna 2004]. Natomiast Wedzki [2009] podaje, ze naleznosci sa inkaso-
wane po 45 dniach, pomimo ze dostawcy najczgsciej wyznaczaja termin platnosei od 7 do 21 dni.

* Stopa zwrotu z aktywow niefinansowych (ROA) jest relacjg zysku operacyjnego powigkszo-
nego o amortyzacje do aktywow ogdlem, pomniejszonych o aktywa finansowe.
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ZR()ZNICOW{&NIE CYKLI KAPITALU OBROTOWEGO A STOPY ZWROTU
W MALYCH, SREDNICH I DUZYCH PRZEDSIEBIORSTWACH
PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W LATACH 2005-2009

W tabeli 1 zestawiono $rednie dtugosci okresu konwersji gotowkowej 1 wskaznikow
czastkowych tworzacych ten okres w matych, $rednich i duzych przedsigbiorstwach
przemyshu spozywczego ogétem oraz produkcji artykutdéw spozywczych i napojow
w Polsce w latach 2005-2009. Zaprezentowano ponadto podstawowe statystyki opisowe
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw. Jak wynika z danych w niej zawartych, $redni
cykl zapaséw matych przedsiebiorstw spozywczych wynosit 31 dni i w analizowanym
okresie charakteryzowala go duza zmiennos$¢. Podobnie cykl ten ksztattowat si¢ w dzia-
le produkcji artykutéw spozywczych, a byt znacznie dtuzszy w produkcji napojow, co
moze wynika¢ z mozliwosci ich dluzszego przechowywania lub tez by¢ sygnatem trud-
nosci w zbyciu wyrobow.

W $wietle kwartyla pierwszego (Q), w 25% branz przemystu spozywczego cykl za-
paséw byl nizszy lub co najmniej réwny 19 dni, w 50% branz ksztattowat si¢ na pozio-
mie rownym lub mniejszym niz 30 dni, a w 50% branz przyjmowat wartosci rowne lub

Tabela 1. Cykle kapitatu obrotowego a stopy zwrotu z aktywow w sektorze matych, $rednich
i duzych przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce w latach 2005-2009

Table 1. Cycles of working capital and return on assets in the sector of small, medium and large
enterprises of food industry in Poland in 2005-2009

Cykle (dni) — Cycles (days)
Wyszczegolnienie Zapaséw ) ) zobowia- konwersji ) ROA
Specyfication invento- naleznosci |operacyjny s gotowkowej (%)
res receivables| operating liabilities cash
conversion
1 2 3 4 5 6 7
Sektor matych przedsigbiorstw — Small enterprises sector

Przemyst spozywczy — ogotem 31,4 42,1 73,5 48,3 25,2 14,1
Manufacture of food products —
total
Produkcja artykutow spozywczych 29,1 41,2 70,3 43,5 26,8 14,4
Manufacture of food products
Produkcja napojow 53,7 51,5 105,2 96,2 9,0 12,6
Manufacture of beverages
Xmin-Xmax 4,9-167,5|21,3-155,4132,0-220,7| 25,5-405,1 | -266,1-187,6|-17,1-39,9
Kwartyl 1 (Qy) quartile 1 19,3 37,1 61,0 39,4 6,1 7,8
Kwartyl 2 (Q») quartile 2 30,4 50,7 84,0 50,1 28,2 14,0
Kwartyl 3 (Qs) quartile 3 46,8 67,3 119,8 73,4 53,3 19,0
Wspotczynnik zmiennosci v, (%) 45,1 29,8 35,0 33,9 83,7 39,9
Coefficient of variation v, (%)
Wspolczynnik asymetrii 4, 0,19 0,10 0,22 0,37 0,06 -0,12
Asymmetry coefficient 4,
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Tabela 1 cd. / Table 1 — cont.
1 2 3 4 5 6 7
Sektor $rednich przedsigbiorstw — Medium enterprises sector
Przemyst spozywczy — ogotem 33,9 46,1 80,1 50,1 29,9 13,3
Manufacture of food products —
total
Produkcja artykutow spozywcezych 35,0 43,5 78,5 46,0 32,5 13,8
Manufacture of food products
Produkcja napojow 27,1 64,6 91,7 80,0 11,7 10,1
Manufacture of beverages
Xmin-Xmax 8,5-182,5| 20,4-91,7 |37,8-259,7|17,6-161,7| -31,0-206,0 | —1,0-32,6
Kwartyl 1 (Q)) quartile 1 20,0 36,1 73,6 40,1 13,9 10,5
Kwartyl 2 (Q») quartile 2 35,7 54,2 90,3 53,5 34,0 12,8
Kwartyl 3 (Qs) quartile 3 54,5 64,9 121,0 64,4 67,2 17,4
Wspotczynnik zmiennosci v, (%) 48,3 26,5 26,2 22,8 78,4 26,9
Coefficient of variation v, (%)
Wspolczynnik asymetrii 4, 0,09 -0,26 0,29 -0,11 0,25 0,33
Asymmetry coefficient 4,
Sektor duzych przedsigbiorstw — Large enterprises sector
Przemyst spozywczy — ogdtem 29,2 46,6 75,7 53,3 22,5 18,1
Manufacture of food products —
total
Produkcja artykutow spozywczych 33,8 46,9 80,7 50,3 30,3 15,7
Manufacture of food products
Produkcja napojow 13,0 45,4 58,5 63,6 5,1 26,5
Manufacture of beverages
Xmin-Xmax 9,3-131,2| 25,0-82,7 {37,8-175,1|19,1-136,1| —25,8-125,1 | 5,6-39,2
Kwartyl 1 (Q)) quartile 1 17,5 37,5 55,9 39,3 11,8 13,1
Kwartyl 2 (Q») quartile 2 22,5 48,6 75,1 53,5 20,0 15,7
Kwartyl 3 (Qs) quartile 3 31,6 66,9 102,7 66,8 39,8 21,0
Wspotczynnik zmiennosci v, (%) 31,2 30,2 31,2 25,7 70,0 253
Coefficient of variation v, (%)
Wspolczynnik asymetrii 4, 0,29 0,24 0,18 -0,04 0,42 0,34

Asymmetry coefficient A,

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
Source: own study based on unpublished data of CSO.

wigksze od 30 dni (Q,), natomiast w 25% branz wynosit 47 dni i wigcej (Q;). Rozktad
branz przemystu spozywczego wedhug cyklu zapaséw w catym okresie 2005-2009 cha-
rakteryzowala staba asymetria prawostronna (4, = 0,19), co oznacza, ze nieznacznie
przewazaty branze o krotszym niz $rednia cyklu zapaséw. W poszczeg6lnych branzach
przemyshu spozywczego cykl zapaséw byt mocno zréznicowany.
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Najkrotszym cyklem (do 12 dni) charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa reprezentu-
jace branze zwigzane z przetwarzaniem i konserwowaniem migsa, produkcja wyrobow
z migsa, pieczywa, §wiezych wyrobow ciastkarskich i ciastek oraz wytwarzaniem goto-
wych positkow i dan. Z kolei najdtuzszy cykl zapasow (powyzej dwoch miesigey) byt
charakterystyczny dla produkcji artykutéw homogenizowanych i zywnosci dietetycznej,
piwa, olejow i thuszczow pochodzenia roslinnego oraz zwierzecego, cukru, a takze dla
przedsigbiorstw z branzy ,,pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocoOw i wa-
rzyw”.

Mate przedsigbiorstwa przemystu spozywczego w latach 2005-2009 inkasowaty na-
leznosci $rednio po 42 dniach. Zblizony okres sptywu nalezno$ci charakteryzowat
przedsigbiorstwa produkujace artykuly spozywcze, a dluzszy o prawie 10 dni — produ-
kujace napoje. W poszczegdlnych branzach sredni cykl nalezno$ci miescit si¢ w prze-
dziale od 21 do 155 dni, cho¢ nalezy podkresli¢, ze w wigkszosci branz (60%) nie prze-
kraczal dwoch miesiecy. W krotkim czasie — do jednego miesigca — wracaty srodki
z tytulu zrealizowane]j sprzedazy do przedsi¢biorstw produkujacych wyroby z migsa
oraz przetwarzajacych migso. Z kolei przedsigbiorstwa produkujace piwo, gotowa kar-
me dla zwierzat domowych, przetwarzajace herbate i kawe oraz produkujace napoje
bezalkoholowe i wody mineralne oczekiwaty na sptyw nalezno$ci prawie lub powyzej
trzech miesigcy.

Dhugos¢ cyklu zapaséw i naleznosci okresla dlugos¢ cyklu operacyjnego przedsie-
biorstw, ktorego czes¢ jest finansowana poprzez odroczenie ptatnosci zobowigzan
i w ostatecznosci cykle te determinuja dtugos$¢ okresu konwersji gotdwkowej. Analizu-
jac dane tabeli 1, mozna wywnioskowaé, ze mate przedsigbiorstwa zar6wno przemystu
spozywczego ogblem, jak i produkcji artykutdéw spozywczych $rednio w ponad 60%
finansowaty zobowigzaniami cykl operacyjny, co powodowato, ze tylko na niespeina
miesiagc wykazywaty zapotrzebowanie na dodatkowe $rodki na finansowanie majatku
obrotowego. Przedsigbiorstwa produkujace napoje stosowaty bardziej agresywng strate-
gie finansowania cyklu operacyjnego, §rednio w ponad 90% pokrywaly cykl operacyjny
zobowigzaniami, co powodowato, ze dodatkowe zewngtrzne $rodki byly im potrzebne
$rednio na dziewie¢ dni. W poszczegdlnych branzach przemyshu spozywczego ksztal-
towanie si¢ dhlugosci cyklu zobowigzan i w konsekwencji okresu konwersji gotowkowej
byto zréznicowane, jednak nalezy zaznaczy¢, ze w wiekszosci branz okres zaangazo-
wania dodatkowych (poza zobowigzaniami) srodkow nie przekraczat dwoch miesigey,
cho¢ byt silnie zroznicowany (v, = 83,7%).

Dhugim cyklem zobowigzan, znaczaco przekraczajagcym cykl operacyjny, charakte-
ryzowaly si¢ przedsigbiorstwa produkujace napoje bezalkoholowe i wody mineralne
(191 dni) oraz lody (119 dni). W tych przedsigbiorstwach okres konwersji gotowkowej
byt ujemny (—60 i —43 dni), co oznacza, ze nie tylko cykl operacyjny, lecz takze czgs¢
aktywow trwatych byla finansowana zobowigzaniami handlowymi.

Dhugi cykl zobowigzan wystapil takze w matych przedsigbiorstwach produkujacych
piwo — 130 dni, cukier — 103 dni oraz zajmujacych si¢ przetworstwem herbaty i kawy —
91 dni, ale i tak nie byl on, przy stosunkowo dhugim cyklu operacyjnym, wystarczajacy
na jego pokrycie. Z kolei relatywnie krotki cykl zobowigzan, w relacji do dtugosci cy-
klu operacyjnego, wystapit w przedsigbiorstwach produkujacych oleje i thuszcze pocho-
dzenia roslinnego oraz zwierzecego, gotowa karme¢ dla zwierzat oraz zajmujacych sie
pozostaltym przetwarzaniem i konserwowaniem owocow i warzyw. W tych klasach
przedsigbiorstw okres konwersji gotdwkowej wyniost 70 i wigcej dni.
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Zarzadzanie poszczegélnymi sktadnikami majatku obrotowego wplywa na mozli-
wos¢ generowania zysku, a w konsekwencji na stopg zwrotu z aktywow niefinansowych
(ROA). Uzyskiwana rentownos$¢ aktywow byfa umiarkowanie ujemnie skorelowana za-
rowno z dtugoscig cyklu operacyjnego (R = —0,51), jak i cyklu zobowigzan (R = -0,47),
co oznacza, ze ich wydluzaniu towarzyszyt spadek rentownosci aktywdow. Diugose
przecigtnego cyklu zapasow S$redniej wielkosci przedsigbiorstw zaréwno przemyshu
spozywczego ogolem, jak i produkcji artykutow spozywcezych byta zblizona, cho¢ nie-
znacznie dhuzsza, od dlugosci tego cyklu w matych przedsigbiorstwach. Natomiast
$rednie przedsigbiorstwa produkujace napoje wykazaty si¢ o polowe krotszym okresem
utrzymywania zapasoOw niz mate przedsigbiorstwa, co $wiadczy o tym, ze miaty mniej-
sze problemy z ulokowaniem produkcji na rynku lub lepiej zarzadzaty zapasami surow-
cOw 1 towarow.

Cykl zapaséw $rednich przedsigbiorstw charakteryzowat si¢ duza zmiennosci (v, =
48,3%). W $wietle kwartyla pierwszego (Q;), w 25% branz cykl zapaséw byt nizszy lub
co najmniej rowny 20 dni, w 50% branz ksztattowat si¢ na poziomie rownym lub mniej-
szym niz 36 dni, a w 50% branz przyjmowal wartosci réwne lub wicksze od 36 dni
(0»), natomiast w 25% branz wynosit 54 dni i wiecej (O3). Rozklad branz przemystu
spozywczego wedlug cyklu zapaséw w catym okresie 2005-2009 charakteryzowat si¢
bardzo stabg asymetrig prawostronng (4,, = 0,09), co oznacza, ze nieznacznie przewaza-
ly branze o krotszym niz $rednia cyklu zapasow.

Zroznicowanie cyklu zapasow wedtug branz ksztattuje si¢ podobnie, jak w przypad-
ku matych przedsigbiorstw. Wyrazne roznice zaznaczaja si¢ w $rednich przedsiebior-
stwach produkujacych piwo, w ktorych cykl zapasow jest znaczaco krotszy — o 35 dni
w porownaniu z matymi przedsigbiorstwami tej klasy. Z kolei dtuzszy o 30 dni cykl
zapasow wystapit w $rednich przedsigbiorstwach wytwarzajacych gotowe positki
i dania.

Przecigtna dtugos¢ cyklu naleznosci w sektorze $rednich przedsigbiorstw zaréwno
przemyshu spozywczego ogotem, jak i produkcji artykutéw spozywcezych oraz napojow
byta nieznacznie dtuzsza niz w matych przedsigbiorstwach, co swiadczy o tym, Ze sto-
sowaly one bardziej liberalng polityke kredytowania swoich odbiorcow. Cykl nalezno-
sci $rednich przedsiebiorstw charakteryzowat si¢ przecigtng zmiennoscig (v, = 26,5%)
oraz stabg asymetrig lewostronng, co oznacza, ze nieznacznie przewazaty branze o dtuz-
szym niz $rednia cyklu nalezno$ci; w 25% branz na splyw naleznosci oczekiwano po-
nad dwa miesigce (Q;). Najkrotszym cyklem naleznosci odznaczaty si¢ te same branze,
jak w przypadku matych przedsigbiorstw. Takze najdtuzsze cykle byty charakterystycz-
ne dla tych samych branz, co w matych przedsi¢biorstwach, z wyjatkiem produkujacych
napoje bezalkoholowe i wody mineralne, ktore odzyskiwaty srodki ze zrealizowanej
sprzedazy w okresie prawie o potowe krotszym.

Cykl zobowigzan $rednich przedsigbiorstw przemyshu spozywczego oraz produkuja-
cych artykuly spozywcze byl nieznacznie dhuzszy niz w malych przedsigbiorstwach,
jednak i tak nie spowodowato to osiggniecia krotszego niz w malych firmach okresu
konwersji gotowkowej, ze wzgledu na relatywnie dtuzszy cykl operacyjny. Z kolei cykl
zobowigzan $rednich przedsicbiorstw produkujacych napoje byt krotszy o 16 dni,
w poréwnaniu z matymi przedsigbiorstwami, co spowodowalo, ze srednie firmy musia-
ty szuka¢ dodatkowych Zrodet finansowania tylko na okoto 12 dni, podczas gdy pozo-
state na okoto miesigc. Podobnie jak male, tak i w $rednie przedsigbiorstwa przemystu
spozywczego ogodtem i produkujace artykuly spozywcze, w 60% finansowaly cykl ope-
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racyjny zobowigzaniami, a przedsigbiorstwa produkujgce napoje w 90% wykorzystywa-
ty to zrodto finansowania.

Cykl zobowigzan $redniej wielkoSci przedsiebiorstw charakteryzowat si¢ umiarko-
wang zmienno$cig i staba asymetria lewostronna (nieznacznie przewazaly branze
o dtuzszym niz §rednia cyklu zobowigzan). W terminie do 40 dni zobowigzania regulo-
waly przedsigbiorstwa produkujace oleje i tluszcze plynne, wytwarzajace produkty
przemialu zbdz, produkujace wyroby z migsa, przetwarzajace i konserwujace wyroby
z migsa, a takze zajmujace si¢ przetworstwem mleka oraz produkcja pieczywa i wyro-
bow ciastkarskich. Z kolei dtuzszym niz trzy miesigce cyklem zobowigzan wyrdzniaty
si¢ przedsigbiorstwa z branz: destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi oraz
produkcja cukru.

Przyjeta przez przedsigbiorstwa strategia finansowania cyklu operacyjnego zobo-
wigzaniami przektada si¢ na dlugo$¢ okresu konwersji gotdwkowej. Rozktad branz
srednich przedsigbiorstw wedlug cyklu konwersji charakteryzowata si¢ bardzo duza
zmienno$cig (v, = 78,4%) oraz staba asymetria prawostronng. W $wietle kwartyla
pierwszego (Q)), w 25% branz przemyshi spozywczego okres konwersji gotdwkowe;j
byt nizszy lub co najmniej rowny 14 dni, w 50% branz ksztaltowat si¢ na poziomie
réwnym lub mniejszym niz 34 dni, a w 50% branz przyjmowal wartosci rowne lub
wigksze od 34 dni (Q,), natomiast w 25% branz wynosit 67 dni i wigcej (Os).

Brak zapotrzebowania na zewngtrzne $rodki do finansowania cyklu operacyjnego,
byt charakterystyczny dla przedsiebiorstw branz: destylowanie, rektyfikowanie i mie-
szanie alkoholi (okres konwersji — minus 10 dni). Z kolei krotkim zapotrzebowaniem
(do miesigca) odznaczaly si¢ takie branze, jak: produkcja pieczywa, $wiezych wyrobow
ciastkarskich i ciastek (jeden dzien), przetwarzanie i konserwowanie migsa z drobiu
(dwa dni), produkcja napojow bezalkoholowych, produkcja wod mineralnych i pozosta-
tych wod butelkowanych (trzy dni), produkcja wyrobéw z migsa oraz przetwarzanie
i konserwowanie migsa (pi¢¢ dni), przetworstwo mleka i wyrob seréw (14 dni), produk-
cja sucharow i herbatnikow, konserwowanych wyrobow ciastkarskich i ciastek (15 dni),
produkcja lodow (15 dni), produkcja piwa (22 dni) oraz przetwarzanie i konserwowanie
ryb, skorupiakow i migczakdéw (30 dni). Z kolei dlugi okres konwersji gotdéwki — powy-
zej dwoch miesiecy — byt charakterystyczny dla przedsigbiorstw przetwarzajacych
i konserwujacych ziemniaki oraz owoce i warzywa, produkujacych oleje, przyprawy,
cukier, soki z owocOéw 1 warzyw, zajmujacych si¢ przetworstwem herbaty i kawy,
a takze wytwarzajacych produkty przemiatu zbdz oraz skrobig i wyroby skrobiowe.

Srednie przedsiebiorstwa przemystu spozywczego uzyskiwaly rentowno$é aktywow
niefinansowych (ROA) na takim samym poziomie, jak mate przedsigbiorstwa. Takze
podobnie, jak w matych przedsigbiorstwach, rentowno$¢ aktywoéw byta umiarkowanie
ujemnie skorelowana z cyklami: zapasow, nalezno$ci i zobowigzan, co oznacza, ze ich
wydtuzaniu towarzyszyt spadek rentownos$ci aktywow.

Cykl zapaséw duzych przedsigbiorstw przemyshu spozywczego w Polsce w latach
2005-2009 byt krétszy niz w matych i srednich przedsigbiorstwach, co swiadczy o tym,
ze skala dziatalno$ci przektada si¢ na lepsza sprawno$¢ zarzadzania zapasami. Najbar-
dziej wyrazne skrocenie cyklu zapaséw wystapito w przedsigbiorstwach produkujacych
napoje, w ktorych sredni cykl wynidst 13 dni i byt krotszy o 50 dni w poréwnaniu
z matymi przedsigbiorstwami.

Cykl zapaséw duzych przedsigbiorstw charakteryzowat si¢ Srednig zmienno$cia
i stabg asymetriag prawostronna, co oznacza, ze nieznacznie przewazaly branze o krot-
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szym niz $rednia cyklu zapasow. W $wietle kwartyla pierwszego (Q;), w 25% branz
przemyshu spozywczego cykl zapaséw byl nizszy lub co najmniej rowny 17 dni, w 50%
branz ksztattowat si¢ na poziomie rownym lub mniejszym niz 22 dni, a w 50% branz
przyjmowal wartosci rowne lub wigksze od 22 dni (Q,), natomiast w 25% branz wyno-
sit 32 dni i wigcej ((3). Najkrotszym cyklem zapasow odznaczaly si¢ przedsigbiorstwa
z branz: produkcja piwa (10 dni) oraz destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi
(12 dni). Nalezy podkresli¢, ze w matych przedsiebiorstwach tych branz cykle te wyno-
sity odpowiednio 76 i 46 dni, w $rednich 31 i 20 dni, co wskazuje na to, ze duze przed-
siebiorstwa maja prawdopodobnie wicksza przewage konkurencyjng i mniejsze trudno-
$ci z ulokowaniem produkcji na rynku.

Z kolei najdtuzsze cykle zapasow wsrod duzych przedsigbiorstw wystapity w bran-
zach: przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw (85 dni), produkcja olejow
i thuszezow pochodzenia roslinnego i zwierzgcego (108 dni) oraz produkcja cukru (131
dni), co zwigzane jest wyraznie ze specyfika technologiczng tych przedsicbiorstw.

Cykl naleznosci duzych przedsicbiorstw przemystu spozywczego w latach 2005-
-2009 ulegt marginalnemu wydtuzeniu w stosunku do matych i $rednich przedsig-
biorstw. Podobng tendencje odnotowano w odniesieniu do przedsigbiorstw produkuja-
cych artykuly spozywcze, co §wiadczy o tym, ze moga one sobie pozwoli¢ na bardziej
liberalng polityke wobec odbiorcow, uzyskujac dzigki temu takze mozliwo$¢ szybszego
obrotu zapasow. Na tym tle odmiennie wyglada sytuacja w duzych przedsigbiorstwach
produkujacych napoje, w ktorych okres odzyskiwania zaangazowanych $rodkéw finan-
sowych jest krotszy, w porownaniu z matymi i Srednimi przedsiebiorstwami.

W analizowanym okresie rozktad branz wedlug cyklu naleznosci charakteryzowat
si¢ w sektorze duzych przedsigbiorstw $rednig zmiennos$cia (v, = 30,2%) oraz staba
asymetrig prawostronng. W §wietle kwartyla trzeciego (Qs), w 75% branz cykl ten byt
rowny 67 dni lub krotszy. Krotki cykl naleznosci (miesigc lub niewiele dtuzszy) byt
charakterystyczny dla duzych przedsigbiorstw wytwarzajacych produkty przemiatu
zboz i skrobig, produkujacych oraz przetwarzajacych i konserwujacych wyroby z migsa,
produkujacych piwo, a takze oleje i tluszcze pochodzenia roslinnego i zwierzgcego.
Z kolei ponad 70 dni na sptyw naleznosci oczekiwaly przedsigbiorstwa produkujace
kakao, czekolad¢ i wyroby cukiernicze oraz przyprawy, a takze zajmujace si¢ przetwor-
stwem herbaty 1 kawy.

Cykl zapasow i naleznosci determinuje dtugo$¢ cyklu operacyjnego, ktory w duzych
przedsigbiorstwach, zarowno przemystu spozywczego ogoétem, jak i produkcji artyku-
tow spozywczych, byt zblizony do dlugosci tego cyklu w matych i $rednich przedsig-
biorstwach. Wyrazne skrocenie tego cyklu wystapito w przedsigbiorstwach produkuja-
cych napoje, co byto konsekwencja znacznego skrocenia cyklu zapasow i spltywu nalez-
nosci.

Cykl zobowigzan duzych przedsigbiorstw przemyshi spozywczego oraz produkuja-
cych artykuly spozywcze byl nieznacznie dluzszy w poréwnaniu z matymi i §rednimi
firmami 1 przecigtnie wynosit 53 dni. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem wielko$ci przed-
sigbiorstwa zmienia si¢ strategia finansowania cyklu operacyjnego w kierunku bardziej
agresywnym, zmierzajacym do ograniczania kosztéw finansowania. Z kolei, nieznacz-
nie krotszym cyklem zobowigzan, w odniesieniu do matych i $rednich przedsigbiorstw,
charakteryzowaly si¢ duze przedsiebiorstwa produkujace napoje, jednak w ich przypad-
ku znaczne skrocenie cyklu operacyjnego spowodowato, ze i tak zobowigzania w cato-
sci sfinansowaly ten cykl. Duze przedsigbiorstwa przemystu spozywczego ogdtem
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i produkujgce artykuty spozywcze w 60-70% finansowaly cykl operacyjny zobowiaza-
niami, a przedsigbiorstwa produkujace napoje w ponad 100% wykorzystywaly to zrodio
do finansowania majatku obrotowego.

W s$wietle kwartyla pierwszego (Q;), w 25% branz duzych przedsigbiorstw przemy-
shu spozywczego cykl zobowigzan byt nizszy lub co najmniej réwny 39 dni, w 50%
branz ksztattowal si¢ na poziomie rownym lub mniejszym niz 53 dni, a w 50% branz
przyjmowal wartosci rowne lub wigksze od 53 dni (Q,), natomiast w 25% branz wyno-
sit 67 dni i wiecej (Q;). Rozktad branz przemyshu spozywczego wedlug cyklu zobowia-
zan w catlym okresie 2005-2009 charakteryzowata si¢ bardzo staba asymetrig lewo-
stronng (4,, = —0,04), co oznacza, ze nieznacznie przewazaly branze o dtuzszym niz
srednia cyklu zobowiagzan.

W terminie do 50 dni zobowigzania regulowaty duze przedsigbiorstwa wytwarzajace
produkty przemiatu zbdz, produkujace lody, wyroby z migsa, przetwarzajace i konser-
wujace wyroby z migsa, a takze zajmujace si¢ przetworstwem mleka oraz produkcja
cukru i gotowych pasz dla zwierzat. Z kolei dtuzszym niz trzy miesigce cyklem zobo-
wigzan charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa wytwarzajace gotowe positki i dania oraz
produkujace oleje i ttuszcze.

Wydtuzenie cyklu zobowigzan w duzych przedsigbiorstwach przemystu spozywcze-
go spowodowato zmniejszenie si¢ liczby dni, na ktére potrzebuja dodatkowych, ze-
wngtrznych zrodet finansowania, $rednio do 22 dni. Rozktad branz duzych przedsie-
biorstw wedlug cyklu konwersji gotowki wyr6zniat si¢ bardzo duza zmiennoscig (v, =
70%) oraz asymetriag prawostronng, co oznacza, z€ nieznacznie przewazaly branze
o krotszym niz $rednia cyklu konwersji.

Brak zapotrzebowania na zewnetrzne $rodki, celem finansowania cyklu operacyjne-
go, byl charakterystyczny dla duzych przedsigbiorstw produkujacych piwo, suchary
i herbatniki oraz wytwarzajacych gotowe positki i dania. Z kolei krotkim zapotrzebo-
waniem (do miesigca) odznaczaty si¢ nastepujace klasy przedsigbiorstw: produkcja oraz
przetwarzanie i konserwowanie migsa, produkcja pieczywa, napojow bezalkoholowych
i wod mineralnych, przetworstwo mleka i wyrdb sera, przetworstwo herbaty i kawy,
wytwarzanie i konserwowanie ziemniakow. Natomiast dlugi okres konwersji gotowki —
powyzej dwoch miesiecy — wystapit tylko w duzych firmach produkujacych cukier oraz
przetwarzajacych i konserwujacych owoce i warzywa.

Duze przedsigbiorstwa przemystu spozywczego w latach 2005-2009 uzyskiwaly
wyzsza, w stosunku do matych i $rednich przedsigbiorstw, o okoto 5 punktéw procen-
towych, rentownos¢ aktywow niefinansowych (ROA), Jednak, podobnie jak w matych
i $rednich firmach, rentownos$¢ aktywow byta ujemnie skorelowana z cyklami zapasow,
naleznos$ci i zobowigzan, co oznacza, ze ich wydluzaniu towarzyszyt spadek rentowno-
sci aktywow.

ANALIZA ILOSCIOWA WPELYWU CYKLI KAPITALU OBROTOWEGO
NA STOPY ZWROTU W PRZEMYSLE SPOZYWCZYM W POLSCE
W LATACH 2005-2009

W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki rownan regresji liniowej migedzy wielko-
$cig wskaznika rentowno$ci aktywow niefinansowych (Yzo,4) a statystycznie istotnymi
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Tabela 2. Wspodtczynniki regresji liniowej i beta (f) migdzy wskaznikiem rentownosci aktywow
niefinansowych Yzo4, a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi X; — wedhug
wielkosci przedsigbiorstw przemystu spozywczego

Table 2. Linear regression coefficients and beta () between the rate of return of non-financial
assets Ypo4, and statistically significant independent variables X; — by size of enterprises
Zmienne Zmienna zalezna Yzos — Dependent variable Yzo4
?L?:;Ziﬁigf Yroan | Yroap) ‘ Yroap) Yroaa
variables X; Wspotczynniki regresji — Regression coefficients
1 2 | 3 | 4 | 5
Sektor matych przedsigbiorstw (N = 112) — Small enterprises sector (N = 112)
X, ~0,1415 (0,0000)
Xz —0,1468 (0,0000)
X3 —0,0532 (0,0013)
X, —0,0771 (0,0001)
X; 22,7902 (0,0405) | —3,7521 (0,0003) | —6,9604 (0,0000) | —4,1608 (0,0004)
Xs 8,2169 (0,0000) 7,8347 (0,0000) 9,4927 (0,0000)
X, 11,2103 (0,0000)
Xo ~0,1494 (0,0055) | —0,1695 (0,0003) ~0,2923 (0,0000)
Xia —-0,1878 (0,0374) —-0,2997 (0,0006)

Stata rownania
Constant equation

42,39 (0,0004)

53,39 (0,0000)

68,64 (0,0000)

55,77 (0,0000)

R* (%) 58,69 61,05 50,85 57,78

Sektor $rednich przedsigbiorstw (N = 116) — Medium enterprises sector (N = 116)
Xi —0,0523 (0000)
Xo —0,1108 (0,0007)
X; —0,0512 (0,0400)
Xa —0,0549 (0,0000)
X2 —0,2383 (0,0000) —0,2735 (0,0000) —0,1618 (0,0009) —0,2907 (0,0000)
Xia 0,3496 (0,0011) 0,3109 (0,0072) 0,3684 (0,0003)
Xi6 —0,3159 (0,0234) —-0,3573 (0,0114) —0,4366 (0,0057) —0,2989 (0,0264)
Stata rOwnania 27,54 (0,0000) 33,30 (0,0000) 26,68 (0,0000) 30,20 (0,0000)
Constant equation
R* (%) 36,44 33,92 26,53 40,54

Sektor duzych przedsigbiorstw (N = 94) — Large enterprises sector (N = 94)

Xi —0,1017 (0,0003)
X> —0,1304 (0,0092)
X; —0,0933 (0,0305)
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Tabela 2 — cd. / Table 2 — cont.

1 2 3 4 5
X, —0,1218 (0,0000)
Xio —0,1272 (0,0455) —0,1597 (0,0111)
Xio —0,2536 (0,0028) —0,2873 (0,0002) —0,1849 (0,0395) —0,4262 (0,0000)
Xis —0,2003 (0,0260) —0,2812 (0,0144)
X4 —0,2996 (0,0436)
Stata rOwnania 36,04 (0,0000) 48,49 (0,0000) 44,35 (0,0000) 43,51 (0,0000)
Constant equation
R (%) 30,58 30,81 29,15 33,99

X — cykl zapasow (dni), X> — cykl naleznosci (dni), X3 — cykl zobowiazan (dni), X4 — cykl konwersji go-
towki (dni), X7 — wielko$¢ przedsigbiorstwa (logarytm naturalny z warto$ci aktywow), Xz — wskaznik ptynno-
$ci biezacej (aktywa obrotowe/zobowiazania biezace), Xo — wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe —
zapasy)/zobowigzania biezace, Xy — udzial aktywoéw obrotowych w aktywach ogodtem (aktywa obrotowe x
100/aktywa ogotem), X, — zadtuzenie ogdtem (zobowigzania i rezerwy x 100)/aktywa ogotem, X3 — zadtuze-
nie finansowe (dtugo i krotkoterminowe kredyty i pozyczki x 100/aktywa ogétem), X4 — zadtuzenie finanso-
we krotkoterminowe (kredyty i pozyczki krotkoterminowe x 100)/aktywa ogoétem, X, — udziat statych akty-
wow finansowych w aktywach ogotem w %.

Pogrubiong czcionka zaznaczono parametry opisujace wpltyw cykli zapasow, naleznosci, zobowiazan i
konwersji gotowki na rentownos$¢. Wartosci w nawiasach, zamieszczone przy wspotczynnikach regresji,
informuja o poziomie istotnosci zmiennych niezaleznych X;.

Zrédto: obliczenia whasne.

X — cycle inventory (days), X, — receivables cycle (days), X; — liabilities cycle (days), X4 — cash conver-
sion cycle (days), X7 — the size of the company (natural logarithm of assets), Xz — current ratio (current as-
sets/current liabilities), Xo — quick liquidity ratio (current assets — inventories)/current liabilities, X;o — the
share of assets in total assets (current assets x 100/total assets), X;, — total debt (liabilities and provisions X
100)/total assets, Xi3 — financial debt (long and short-term loans x 100/total assets), X4 — term financial debt
(short-term loans x 100)/total assets, X;s — the share of fixed financial assets in total assets in %.

Bolds show parameters describing the influence of cycles of inventories, receivables, liabilities and cash
conversion on profitability. Values in parentheses, included in the regression coefficients, inform of the level
of significance of independent variables X;.

Source: own study.

zmiennymi objasniajacymi (na poziomie istotnosci p = 0,05) oraz wspolczynnik deter-
minacji (R?) w sektorze matych, $rednich i duzych przedsigbiorstw spozywczych, osza-
cowane na podstawie branzowych danych przekrojowo-dynamicznych®. W celu identy-
fikacji sity i kierunku wptywu poszczegoélnych cykli czastkowych (zapasoéw, naleznosci,
zobowigzan) i cyklu syntetycznego (konwersji gotowki) na te kategori¢ rentownosci,
w tabeli 2 przedstawiono cztery odrgbne funkcje regresji (Yro414). Taki tok postepowa-
nia wynika z jednej strony z silnej korelacji migdzy poszczegoélnymi cyklami, z drugiej

> W analizie zwigzkow ilosciowych cykli kapitatu obrotowego ze stopa zwrotu z aktywow
niefinansowych zastosowano zestaw zmiennych weryfikowanych w badaniach przywotanych we
wprowadzeniu. W badaniach tych zmienno$¢ rentownosci aktywow w zaleznosci od dlugosci
cykli czastkowych kapitatu obrotowego badano réwniez w powigzaniu ze struktura aktywow
obrotowych, poziomem i strukturg zobowiazan, wskaznikami ptynnos$ci finansowej, wielko$cia
przedsiebiorstw mierzong wartoscig przychodow i aktywow, poziomem dlugoterminowych akty-
wow finansowych.
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jednak umozliwia on weryfikacje hipotez o wptywie kazdego z tych cykli na rentow-
noscé.

Analiza parametréw modeli regresji oszacowanych dla poszczegoélnych wielkosSci
przedsigbiorstw przemystu spozywczego pozwala na wysunigcie nastgpujacych wnio-
skow:

1. Przyjete w modelach zmienne niezalezne wyjasnity w zréznicowanym, ale zado-
walajacym stopniu, zmienno$¢ rentownosci aktywow niefinansowych (ROA), w naj-
wigkszym w sektorze matych firm spozywezych (R* = 50-61%), w mniejszym w $red-
nich (R” = 26-40%) i duzych przedsigbiorstwach (R* = 29-34%).

2. Ujemne warto$ci wspotczynnikow regresji przy zmiennych: cykl zapasow (X)),
nalezno$ci (X;), zobowigzan (X;) oraz cykl konwersji gotowki (X;) wskazujg jedno-
znacznie na negatywny wplyw wydtuzania tych cykli na rentownos$¢ aktywow zaréwno
w matych, jak i srednich oraz duzych przedsigbiorstwach przemyshu spozywczego.

3. Analiza wspolczynnikow regresji przy zmiennych opisujacych dlugos¢ cykli
wskazuje, ze w sektorze matych przedsigbiorstw spozywczych najsilniej negatywnie na
rentownos¢ aktywow wplywato wydhuzenie cyklu zapaséw i nalezno$ci. Przecigtnie w
badanym okresie wydtuzenie tych cykli o 10 dni przektadalo si¢ na obnizenie rentowno-
$ci aktywoéw o okoto 1,4 punktu procentowego, podczas gdy analogiczne wydtuzenie
pozostatych cykli (zobowiazan i konwersji gotowki) obnizalo t¢ rentownos¢ o 0,5-0,7
punktu procentowego.

4. Analiza parametréow funkcji regresji przy zmiennych opisujacych dlugos¢ cykli
wskazuje, ze w sektorze $rednich przedsigbiorstw spozywczych najsilniej negatywnie
na rentownos$¢ aktywow wplywato wydtuzenie cyklu naleznosci. Przecietnie w bada-
nym okresie wydiuzenie inkasa naleznosci o 10 dni przektadato si¢ na obnizenie ren-
townosci aktywow o okoto 1,1 punktu procentowego, podczas gdy analogiczne wydtu-
zenie pozostatych cykli (zapasow, zobowigzan i konwersji gotowki) obnizato t¢ ren-
townos¢ o okoto 0,5 punktu procentowego.

5. W sektorze duzych przedsigbiorstw sita negatywnego oddziatywania wszystkich
rozpatrywanych cykli na rentowno$¢ aktywow byla bardzo zblizona. Przecigtnie w bada-
nym okresie wydtuzeniu tych cykli o 10 dni odpowiadato obnizenie rentownosci akty-
wow o okoto 0,9-1,3 punktu procentowego.

6. Negatywnie na rentownos$¢ aktywow niefinansowych w sektorze matych przed-
sigbiorstw spozywczych wptywal rowniez wzrost wartosci aktywow (X7) oraz zadtuze-
nia (Xpp, Xi4). Kierunek oddzialywania tych zmiennych na rentowno$¢ wskazuje, ze
w czegsci malych przedsigbiorstw aktywa sg nieefektywnie wykorzystane, a poziom
zadtuzenia jest zbyt wysoki 1 moze stwarza¢ problemy z utrzymaniem plynnosci finan-
sowej. Wydaje si¢, ze problem plynnosci jest tutaj szczegodlnie wazny i znajduje swdj
wyraz w kierunku wptywu zmiennych Xg i Xo. Z danych zawartych w tabeli 2 wynika
bowiem, ze wzrostowi ptynnosci mierzonej wskaznikiem biezacym (X;) 1 szybkim (Xo)
odpowiadaty dodatnie przyrosty rentownos$ci aktywow.

7. W sektorze $rednich i duzych przedsigbiorstw nie stwierdzono statystycznie istot-
nego zwigzku rentownos$ci aktywow z poziomem plynnosci biezacej i szybkiej, nie
mniej jednak i w tych klasach wielkosci, zmienne odzwierciedlajace rézne kategorie
zadtuzenia byly na ogo6t negatywnie skorelowane ze stopg zwrotu z aktywow. Wydaje
sig, ze ten stan moze wynika¢ z coraz mniejszej efektywnosci inwestycji w aktywa
operacyjne.
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PODSUMOWANIE

Sprawnos¢ zarzadzania kapitatem obrotowym mozna oceni¢ stosujac cykl zapasow,
naleznosci, zobowiazan i cykl konwersji gotowki, a takze poprzez ich odniesienie do
uzyskiwanej stopy zwrotu z aktywow. Sprawnos¢ ta byta zréoznicowana wedtug wielko-
Sci przedsigbiorstw. W krajowym przemysle spozywczym najwyzsza sprawnoscia,
mierzong cyklem konwersji gotowki i rentownoscia aktywow, odznaczaly si¢ duze
przedsigbiorstwa. Nalezy jednak podkresli¢, ze zarbwno w nich, jak i w malych i $red-
nich firmach, rentowno$¢ aktywow byta ujemnie skorelowana z cyklami zapasow, na-
leznosci i zobowigzan, co oznacza, ze ich wydtuzaniu towarzyszyt spadek rentownosci
aktywow. Tego typu relacje zostaly rowniez potwierdzone w skonstruowanych mode-
lach regresji.
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THE EFFICIENCY OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT
AND ITS IMPACT ON THE PROFITABILITY OF SMALL, MEDIUM
AND LARGE ENTERPRISES OF THE FOOD INDUSTRY IN POLAND

Summary. The article presents the results of the efficiency of working capital manage-
ment in small, medium and large enterprises of the food industry in Poland years in 2005-
-2009. The efficiency of working capital management has been evaluated by using the in-
ventory cycle, receivables, liabilities and cash conversion cycle and by its relation to rate
of return on non-financial assets. Studies have shown that the effectiveness of working
capital was differentiated by size of enterprises and in industries where working capital
cycles are the shortest, a relatively higher rate of return on assets was achieved. In the
national food industry the highest efficiency, measured by cash conversion cycle and as-
sets profitability, was characteristic for large companies. The beneficial effect of shorten-
ing the cycle of working capital on the profitability of assets also verified the regression
analysis.

Key words: inventories cycles, receivables cycle, liabilities cycle, cash conversion cycle,
return on assets, food industry
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