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Abstract

The article presents the results of the effectiveness of working capital management in
the food industry in Poland. The study was conducted in the 30 branches (classes) of
the food industry over the period 2005-2009, based on unpublished data of the
Central Statistical Office. The effectiveness of working capital management were
evaluated using a cycles of inventories, receivables, liabilities and cash conversion
cycle and in relation to rates of return earned on assets. Studies have shown that in
industries where these cycles are the shortest achieved the highest rate of return.
The beneficial effect of shortening the cycle of working capital on profitability is also
verified by using regression analysis.

Keywords: cash conversion cycle, cycle of working capital, food industry, return on
assets

Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan efektywnosci zarzgdzania kapitatem
obrotowym w przemysle spozywczym w Polsce w uktadzie 30 branz (klas) w okresie
2005-2009. Efektywnos¢ zarzadzania kapitatem obrotowym oceniono przy
zastosowaniu cyklu zapasow, naleznosci, zobowigzan i konwersji gotowki oraz w
odniesieniu do uzyskiwanych stép zwrotu z aktywow. Badania wykazaty, ze w
branzach, w ktérych wymienione cykle byty najkrétsze uzyskiwano najwyzsze stopy
zwrotu. Korzystny wptyw skracania cykli kapitatu obrotowego na rentownos¢
zweryfikowano rowniez przy zastosowaniu analizy regresiji.

Stowa kluczowe: cykl kapitatu obrotowego, cykl konwersji gotéwki, przemyst
spozywczy, rentownos¢ aktywow
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Detailed abstract

The aim of the article is to evaluate the effectiveness of working capital management
on the example of food industry companies in Poland. The article presents a
literature review on the raised issue, source material, and describes the research
methods. It also presents the results of the analysis of the determinants of working
capital management variation and its quantitative relationship to the profitability of
enterprises. The paper uses unpublished data of Central Statistical Office for the
years 2005-2009, in the circuit branches (classes) of the food industry according to
NACE 2007. This system enable to perform analysis of a total of 32 branches (25 in
the manufacture of food and 7 in the manufacture of beverages). Due to the secrecy
of the CSO data, 30 industries were analyzed (23 in the manufacture of food and 7 in
the manufacture of beverages). In order to analyze the effectiveness of working
capital management in the food industry performance indicators inventory
management, receivable, current liabilities and operating indicators of the operating
cycle and cash conversion were used. In the assessment of working capital
management were also used regression analysis. The aim of the analysis was to
determine the strength and direction of the impact of cycles on the synthetic industry
companies efficiency measured as the rate of return on non-financial assets (ROA,).
The study showes a clear correlation between the length of the cycles of the working
capital and profitability. In general, the shorter are the cycles, the higher rate of
return. The regression analysis shows that the strongest influence on the profitability
of assets had the length of the liabilities cycle and inventory cycle. In the smallest
degree the duty cycle influenced on the profitability of assets. This means that the
main determinants of growth of working capital efficiency in the food industry
enterprises should be seen primarily in a rational policy of liabilities settlement and in
improving the efficiency of inventory management.

Wstep

Maijatek przedsiebiorstw wyznaczajg dwa podstawowe rodzaje aktywow: aktywa
trwate i aktywa obrotowe. Aktywa trwate sg tym czynnikiem wytworczym, ktéry
wytycza ogoélne ramy, w jakich moze by¢ prowadzona produkcja, sg one bowiem
gtdwnym wyznacznikiem zdolnoséci produkcyjnych. Z kolei aktywa obrotowe sg tym
skfadnikiem majgtkowym, ktory przesgdza o wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych
aktywow trwatych. Miedzy aktywami trwatymi a obrotowymi wystepuje swoiste
sprzezenie zwrotne. Z jednej strony wyposazenie w srodki trwate implikuje
zwiekszone zapotrzebowanie na srodki obrotowe, z drugiej strony intensywne
zaangazowanie srodkoéw obrotowych moze skutkowac¢ negatywnymi zjawiskami w
postaci malejgcej ich efektywnosci, przektadajgcej sie na regres w sprawnosci
ekonomiczno-finansowej. Nadmierny poziom aktywdéw obrotowych moze bowiem
znacznie redukowac stopy zwrotu z inwestycji, a tym samym negatywnie wptywac na
realizacje jednego z najwazniejszych celdéw wspotczesnego przedsiebiorstwa, jakim
jest tworzenie wartosci dla akcjonariuszy. Jak podkresla Van Horne i Wachowicz
(2004) zbyt wysoki poziom aktywow obrotowych, poprzez generowanie nadmiernych
kosztow ptynnosci, wywiera negatywny wptyw na rentownos¢, natomiast zbyt niski
ich poziom moze doprowadzi¢ do znaczgcego wzrostu ryzyka utraty ptynnosci
finansowej i w konsekwencji do powstawania szeregu trudnosci w utrzymaniu
niezaktdconego funkcjonowania przedsiebiorstwa. Poziom aktywow obrotowych
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powinien by¢ zatem w kazdym przedsiebiorstwie optymalizowany, przy czym w
procesie optymalizacji powinno sie bra¢ pod uwage nie tylko poziom tych aktywow,
ale rowniez zrodta ich finansowania. Oznacza to koniecznos¢ zarzadzania kapitatem
obrotowym, tj. podejmowania decyzji umozliwiajgcych utrzymywanie rownowagi
miedzy dwoma sprzecznymi celami tj. zdolnoscig kreowania wartosci a ptynnoscig
finansowg (Shin i Soenen, 1998). Wspotczesnie, w zwigzku z rosngcg presjg na
tworzenie wartosci dla akcjonariuszy, monitorowanie optymalnego poziomu
poszczegolnych sktadnikow kapitatu obrotowego (zapaséw, naleznosci, gotéwki i
zobowigzan) nabiera coraz wiekszego znaczenia (Afza i Nazir, 2009). Ponadto
trzeba mie¢ réwniez na uwadze, ze w wielu przedsiebiorstwach aktywa obrotowe
stanowig potowe i wiecej wartosci aktywow ogodtem, co niejako naturalnie wymusza
koniecznos¢ racjonalnego ksztattowania ich poziomu.

Celem prezentowanego artykutu jest ocena efektywnosci zarzgdzania kapitatem
obrotowym w przemysle spozywczym. Na realizacje tego celu sktada sie przeglad
literatury dotyczgcej wynikdéw badan efektywnos$ci kapitatu obrotowego, prezentacja
wykorzystanego materiatu zrédtowego i zastosowanych metod badawczych oraz
analiza zroznicowania wyznacznikdw zarzgdzania kapitatem obrotowym i ich
zwigzkow ilosciowych z rentownoscig przedsiebiorstw.

Podstawowym narzedziem oceny efektywnosci kapitatu obrotowego jest cykl
konwersji gotéwki opracowany przez Richardsa i Laughlina (1980). W wersji
podstawowej, cykl ten opiera sie na analizie trzech cykli czgstkowych tj., cyklu
zapasow i naleznosci wyznaczajgcych dtugosc¢ tzw. cyklu operacyjnego oraz cyklu
zobowigzan, tworzgcych jeden miernik syntetyczny w postaci wymienionego juz
cyklu konwersji gotéwki. Z przegladu literatury wynika, ze w/w cykle stanowity w
zdecydowanej wiekszosci badan podstawe oceny efektywnosci kapitatu obrotowego,
mierzonej na ogoét stopami zwrotu z aktywdéw (ROA) i kapitatu wiasnego (ROE)
(Deloof, 2003; Dong i Su, 2010; Gill i in., 2010; Lazaridis i Tryfonidis, 2006; Lyroudi i
Lazaridis, 2000; Maczynska i Zawadzki, 1997; Mohammad i Saad, 2010; Nabone i
in., 2010; Padachi, 2006; Raheman i Nasr, 2007; Ramachandran i Janakiraman,
2009).

Materiat i metoda

W artykule, do oceny i uwarunkowan efektywno$ci kapitatu obrotowego,
wykorzystano niepublikowane dane Gtownego Urzedu Statystycznego za lata 2005-
2009 (Niepublikowane ..., 2011) w uktadzie branz (klas) przemystu spozywczego
wedtug PKD 2007 zgodnym z NACE Revision 2 (Polska Klasyfikacja Dziatalnosci,
2007). Uktad ten umozliwia przeprowadzenie analiz w 32 branzach (25 w produkcji
artykutéw spozywczych i 7 w produkcji napojow). Ze wzgledu na utajnienie przez
GUS czesci danych, analizie poddano 30 branz (23 w produkcji artykutéw
spozywczych i 7 w produkciji napojow).

Do analizy efektywnosci zarzgdzania kapitatem obrotowym w przemysle
spozywczym wykorzystano cykle: zapaséw, naleznosci, operacyjnych zobowigzan
biezgcych oraz cykl operacyjny i konwersji gotébwkowe.

Wskaznik cyklu zapasow jest sumg cykli: materiatéw i zaliczek, pétproduktow i
produktéw w toku, produktow gotowych i towaréow. W poszczegdlnych cyklach
szczegotowych kategorie zapaséw odniesiono do wspétmiernych kosztow. Wskaznik
cyklu naleznosci jest sumg cykli naleznosci z tytutu: dostaw wobec jednostek
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powigzanych i pozostatych jednostek, podatkdéw, cet, ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych naleznosci. W tym przypadku odpowiednie kategorie
naleznosci odniesiono do wartosci przychodow netto ze sprzedazy produktow
powiekszonych o przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow. Z kolei cykl
zobowigzan jest sumg cyklu zaliczek otrzymanych i cykli zobowigzan z tytutu: dostaw
od jednostek powigzanych do 12 miesiecy i od pozostatych jednostek do 12
miesiecy, z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen spotecznych i innych swiadczen,
wynagrodzen, innych zobowigzan krotkoterminowych. Przy obliczaniu cykli
szczegotowych, odpowiednie kategorie zobowigzan biezgcych odniesiono do
adekwatnych kategorii kosztow (Wedzki, 2009).

Cykl naleznosci informuje o liczbie dni od momentu sprzedazy (wystawienia faktury)
do otrzymania zaptaty, inaczej mowigc pokazuje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo
kredytuje swoich odbiorcow. Wielkos$¢ tego wskaznika zalezy od wielu czynnikéw,
ktore nie pozwalajg okresli¢ wielkosci normatywnych.

Suma cyklu zapasow i naleznosci determinuje dtugosc¢ cyklu operacyjnego, ktory
okresla czas, jaki uptywa od momentu zakupu materiatow i towaréw handlowych do
momentu zainkasowania naleznosci ze sprzedazy wyrobow gotowych lub towarow.
W miare mozliwosci nalezy dgzy¢ do jego skracania, gtownie w celu zmniejszenia
kosztu kapitatu i przyspieszenia jego rotacji.

Czes¢ cyklu operacyjnego przedsiebiorstwa finansujg poprzez zakup materiatow z
odroczonym terminem zaptaty lub odraczajgc ptatnosci wobec innych wierzycieli.
Miarg dtugosci okresu sptaty wierzytelnosci jest cykl zobowigzan, ktdrego wydtuzanie
jest, z punktu ryzyka ptynno$ci, korzystne, poniewaz zmniejsza zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy. Jednak w dobrze funkcjonujgcym przedsiebiorstwie cykl ten nie
powinien by¢ wydtuzany bez potrzeby, lecz powinien by¢ zsynchronizowany z cyklem
operacyjnym. Przyjmuje sie, ze korzystna sytuacja w przedsiebiorstwie jest wowczas,
gdy cykl ten wynosi okoto 55 dni (Dobija, 1997), cho¢ w praktyce jest on takze dos¢
mocno zréznicowany branzowo.

Dtugosé cyklu operacyjnego, ktora nie jest sfinansowana zobowigzaniami biezgcymi,
wyznacza w przedsiebiorstwie cykl konwersji gotowkowej. Pozytywny kierunek jego
zmiany nie jest tak wyrazisty, jak w przypadku pozostatych cykli. Jest on korzystny
wowczas, gdy oscyluje wokot zera (Sierpinska i Jachna, 2004; Wedzki, 2009). Krétki
okres konwersji moze by¢ rezultatem krotkiego cyklu operacyjnego, przy
jednoczesnym dosc¢ dtugim cyklu operacyjnych pasywow biezgcych. Jest to dla
przedsiebiorstwa korzystne, gdyz jest ono wowczas finansowane przez dostawcéw,
jednak zbyt dtugie zwlekanie z zaptatg moze oznaczaé brak gotéwki na uregulowanie
wymagalnych zobowigzan. Z kolei dtugi cykl konwersji wynikajgcy z dtugiego cyklu
operacyjnego, przy krétkim cyklu zobowigzan moze oznaczac¢ zaleganie zapasow w
magazynach i problemy z windykacjg naleznoéci oraz brak zgody dostawcéw na
kredytowanie przedsiebiorstwa, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do upadfosci
przedsiebiorstwa (Wedzki, 2009).

W ocenie zarzgdzania kapitatem obrotowym wykorzystano rowniez narzedzia analizy
regresiji. Ich celem byto ustalenie sity i kierunku wptywu poszczegdlnych cykii
czgstkowych i cyklu syntetycznego na efektywnosé przedsiebiorstw mierzong stopg
zwrotu z aktywéw niefinansowych (ROA,), ktora jest relacjg zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje do aktywdw ogdtem pomniejszonych o aktywa
finansowe.
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Wyniki i dyskusja

W tabeli 1 zestawiono dtugosci okresu konwersji gotowkowej i wskaznikéw
czgstkowych tworzgcych ten okres w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego w
Polsce w latach 2005-2009. Jak wynika z danych w niej zawartych cykl zapaséw byt
mocno zréznicowany w ukfadzie branzowym i miescit sie w przedziale od 19 do 302
dni, przy jednoczesnie sredniej zmiennosci w analizowanych latach. Rozktad branz
przemystu spozywczego wedtug cyklu zapaséw w catym okresie cechowata staba
asymetria lewostronna, co oznacza, ze nieznacznie przewazaty branze o dtuzszym
niz Srednia cyklu zapasoéw.

Tabela 1. Cykle kapitatu obrotowego a stopy zwrotu z aktywoéw w przemysle
spozywczym (wedtug klas) w Polsce w latach 2005-2009 (dane wedtug dtugosci
cyklu konwersiji gotowki)

Table 1. Cycles of working capital and return on assets in food industry in Poland (by
classes) in 2005-2009 (data by of cash conversion cycle length)

Cykl (w dniach)
Cycle (in days)

Branze (klasy) przemystu
Spozywczego
Branches (classes) of manufacturing

Konwersji ROA
Zapaséw Naleznosci Operacyjny Zobowigzan gotowkowej (%)
inventories receivables operating liabilities cash

conversion

Produkcja pieczywa, swiezych
wyrobdw ciastkarskich i ciastek
Manufacture of bread; fresh pastry
goods and cakes

32,1 36,8 68,9 68,2 0,7 25,8

Produkcja wyrobdw z miesa, wigczajac
wyroby z migsa drobiowego
Production of meat and poultry meat
products

25,2 29,4 54,7 48,3 6,4 18,2

Produkcja piwa

Manufacture of beer 54,2 354 89,6 80.9 8.7 335

Przetwarzanie i konserwowanie miesa
z drobiu
Processing and preserving of poultry
meat

22,4 33,2 55,7 45,5 10,2 121

Przetwarzanie i konserwowanie miesa
z wytgczeniem miesa z drobiu 24,1 31,2 55,4 38,4 17,0 13,5
Processing and preserving of meat

Destylowanie, rektyfikowanie i
mieszanie alkoholi
Distilling, rectifying and blending of
spirits

97,7 62,4 160,0 138,2 21,8 11,0

Produkcja sucharow i herbatnikéw,
konserwowanych wyrobow
ciastkarskich i ciastek 44,3 51,7 96,0 71,1 24,9 22,8
Manufacture of rusks and biscuits;
preserved pastry goods and cakes

Przetworstwo mleka i wyrob serow
Operation of dairies and cheese 35,4 38,7 74,1 48,7 25,4 13,7
making
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Prod. napojéw bezalkoholowych, prod.
wod mineralnych i pozostatych wod
butelkowanych
Manufacture of soft drinks;production
of mineral waters and other bottled
waters

62,3

49,1

111,4

77,4

33,9

18,5

Przetwarzanie i konserwowanie
ziemniakow
Processing and preserving of potatoes

67,6

65,3

132,9

77,3

55,6

14,4

Produkcja gotowych paszy i karmy dla
zwierzat
Manufacture of prepared animal feeds

53,6

50,6

104,2

47,7

56,5

15,9

Cigg dalszy tabeli 1

Wytwarzanie gotowych positkéw i dan
Manufacture of prepared meals and
dishes

82,8

64,2

147,0

82,0

65,0

9,7

Produkcja makaronow, klusek,
kuskusu i podobnych wyrobéw
macznych
Manufacture of macaroni, noodles,
couscous and similar farinaceous
products

75,5

59,1

134,6

67,2

67,4

17,5

Produkcja pozostatych artykutéw
spozywczych
Manufacture of other food products

85,5

56,7

142,2

74,0

68,2

18,9

Produkcja przypraw
Manufacture of condiments and
seasonings

92,5

69,3

161,9

92,6

69,3

21,4

Produkcja lodéw
Manufacture of ice cream

81,4

46,1

127.,4

57,9

69,5

25,3

Produkcja kakao, czekolady i wyrobow
cukierniczych
Manufacture of cocoa, chocolate and
sugar confectionery

78,2

69,0

147,1

74,2

72,9

14,5

Przetwarzanie i konserwowanie ryb,
skorupiakéw i migczakéw
Processing and preserving of fish,
crustaceans and molluscs

95,1

60,1

155,2

73,4

81,7

12,5

Wytwarzanie produktéw przemiatu
zboz, skrobi i wyrobéw skrobiowych
Manufacture of grain mill products,
starches and starch products

81,0

39,5

120,5

35,4

85,1

151

Produkcja cydru i pozostatych win
owocowych
Manufacture of cider and other fruit
wines

126,0

37,9

163,9

77,7

86,2

8,5

Produkcja stodu
Manufacture of malt

110,4

31,1

141,5

52,8

88,7

20,3

Produkcja margaryny i podobnych
tluszczoéw jadanych
Manufacture of margarine and similar
edible fats

113,8

39,2

153,0

48,6

104,5

14,7

Produkcja cukru
Manufacture of sugar

174,5

43,2

217,7

105,3

112,4

12,2

Produkcja sokéw z owocdw i warzyw
Manufacture of fruit and vegetable
juice

117,4

56,4

173,8

60,9

112,9

12,9
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Przetworstwo herbaty i kawy

. 126,9 70,2 197,1 79,9 117,2 14,4
Processing of tea and coffee
Pozostale przetwarzanie i
konserwowanie owocow i warzyw 1447 53.0 1977 711 1265 12,5

Other processing and preserving of
fruit and vegetables

Produkcja pozostatych
niedestylowanych napojow
fermentowanych 144,2 108,4 252,6 118,1 134,5 8,7
Manufacture of other non-distilled
fermented beverages

Cigg dalszy tabeli 1

Produkcja olejéw i pozostatych
ttluszczéw ptynnych 145,5 35,5 181,0 32,5 148,5 13,7
Manufacture of oils and fats

Produkcja artykutow
homogenizowanych i zywnosci
dietetycznej 174,8 63,1 238,0 77,4 160,6 14,9
Manufacture of homogenised food
preparations and dietetic food

Produkcja win gronowych

. 165,9 147,1 313,1 125,6 187,4 10,1
Manufacture of wine from grape

Statystyki opisowe
Descripive statistics

Cykl (w dniach)
Cycle (in days)

Wyszczegdlnienie Konwers;ji
Specyfication Zapasow Naleznosci Operacyjny Zobowigzan gotéwkowej ROA
inventories receivables operating liabilities cash (%)
conversion
Xmin + xmax 19,3+302,3 20,1+185,7 50,6+372,7 20,6+142,8 -4,4+292,0 3,2+37
Kwartyl 1 (Q1) quartile 1 55,1 37,8 104,2 50,4 28,7 11,9
Kwartyl 2 (Q2) quartile 2 89,6 51,5 140,3 69,1 70,9 14,5
Kwartyl 3 (Q3) quartile 3 1175 62,2 167,7 83,3 104,3 19,6
] . . - o
Wspoiczynnik zmiennosci Vp (%) 34,8 23,7 22,7 23,8 53,3 26,6
Coefficient of variation
Pozycyjny wspofczynnik asymetrii Asp 011 012 014 014 012 0.35

Positional asymmetry coefficient

Najkrotszym cyklem zapaséw (do 50 dni) cechowaty sie przedsiebiorstwa
reprezentujgce branze zwigzane z przetwarzaniem i konserwowaniem miesa,
produkcjg pieczywa, swiezych wyrobow ciastkarskich i ciastek oraz przetwdrstwem
mleka i wyrobem serdéw, a takze z produkcjg sucharéw i herbatnikéw,
konserwowanych wyrobéw ciastkarskich i ciastek. Z kolei najdtuzszy cykl zapaséw
(powyzej 100 dni) byt charakterystyczny dla produkcji stodu, margaryny, sokow z
owocow i warzyw, win gronowych, cukru oraz przetwérstwa herbaty i kawy.
Potwierdza to, ze cykl zapaséw jest silnie zdeterminowany specyfikg branzy, w ktorej
dziata przedsigbiorstwo.

Z kolei cykl naleznosci w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego wahat sie w
badanych latach od 20 do 186 dni i cechowat sie Srednig zmiennoscig (V,=23,7%).
Rozktad branz przemystu spozywczego wedtug cyklu naleznosci w catym okresie
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2005-2009 cechowata staba asymetria lewostronna (Asp=-0,12), co oznacza, ze
nieznacznie przewazaty branze o dtuzszym niz srednia cyklu naleznosci. Do branz,
ktére odzyskiwaty srodki z tytutu zrealizowanej sprzedazy srednio po miesigcu (do 35
dni) nalezata branza miesna oraz przedsiebiorstwa produkujgce stdéd. Cyk
naleznosci dtuzszy niz 65 dni cechowat z kolei przetwarzanie i konserwowanie
ziemniakow, produkcije przypraw, kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych oraz
przetwdrstwo herbaty i kawy. Najdtuzej na sptyw naleznosci oczekiwaty
przedsiebiorstwa produkujgce napoje.

W takich branzach jak: produkcja pozostatych niedestylowanych napojow
fermentowanych (108 dni) oraz produkcja win gronowych (147 dni) naleznosci byty
odtwarzane w cyklu 3-5 miesiecznym. Jednak nalezy zaznaczy¢, ze w tych branzach
relatywnie dtugi byt rowniez cykl zapasow.

Cykl operacyjny, odzwierciedlajgcy liczbe dni, jakie uptywajg od momentu
poniesienia wydatkow na zakup materiatow i surowcéw do momentu uzyskania
wptywow ze sprzedazy wyrobdw gotowych, cechowata w przedsigbiorstwach
przemystu spozywczego w Polsce $rednia zmiennosc¢ (V,=22,7%). Cykl ten,
determinowany dtugoscig cyklu zapasow i naleznos$ci, miescit sie w analizowanym
okresie w przedziale od 51 do 373 dni, a w 25% branz wynosit 168 i wiecej dni (Q3).
Branze, ktére odznaczajg sie najdtuzszym cyklem operacyjnym, to te, ktoére
jednoczesnie majg najdtuzszy cykl zapasow, m.in.: produkujgce cukier, wina
gronowe, artykuty homogenizowane i zywnos¢ dietetyczna.

Cykl operacyjny czesciowo moze zostac sfinansowany poprzez odroczenie ptatnosci
zobowigzan, ktére w latach 2005-2009 w przedsiebiorstwach przemystu
spozywczego miescito sie w granicach od 20 do 143 dni i cechowato sie srednig
zmiennoscig oraz stabg asymetrig lewostronng (Asp=-0,14). Nalezy podkreslic, ze
Srednio we wszystkich analizowanych branzach cykl zobowigzan byt krotszy od cyklu
operacyjnego i jednoczesnie silnie dodatnio skorelowany z dtugoscig cyklu
naleznosci. Oznacza to generalnie, ze przedsiebiorstwa synchronizowaty zaptate za
surowce i towary z wptywem srodkow z tytutu realizowanej sprzedazy.

Krétki cykl ptatnosci zobowigzan (do 40 dni) cechowat gtéwnie produkcje olejow,
wytwarzanie produktow przemiatu zbdz, skrobi i wyrobow skrobiowych oraz
przetwarzanie i konserwowanie miesa z wytgczeniem miesa z drobiu. Z kolei
najdtuzszy cykl zobowigzan (pow. 3 miesiecy) cechowat gtéwnie produkcje cukru,
niedestylowanych napojéw fermentowanych, win gronowych oraz destylowanie,
rektyfikowanie i mieszanie alkoholi.

Cykl zobowigzan determinuje dtugos¢ okresu konwersji gotéwkowej, ktéry wskazuje
na koniecznos¢ zaangazowania dodatkowych srodkdéw, poza zobowigzaniami, na
finansowanie cyklu operacyjnego, a wiec wigze sie z konieczno$cig ponoszenia
kosztéw finansowych. Okres konwersji gotowkowej w przedsiebiorstwach przemystu
spozywczego cechowata, w analizowanym okresie, duza zmiennos$c¢ (V,=53,3%) i
wyrazna przewaga branz o dtuzszym cyklu. Najkorzystniej okres konwersiji
gotoéwkowej ksztattowat sie w przedsiebiorstwach produkujgcych pieczywo, swieze
wyroby ciastkarskie i ciastka, wyroby z miesa i piwo. Przedsiebiorstwa z tych branz
wykazywaty koniecznos¢ zapewnienia srodkéw z zewnatrz na finansowanie majgtku
obrotowego na okres krétszy niz 20 dni. Z kolei koniecznos¢ pozyskania
dodatkowych zrodet finansowania na znacznie dtuzszy tj. ponad 4 miesieczny okres,
wystgpita w takich branzach jak: pozostate przetwarzanie i konserwowanie owocow i
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warzyw, produkcja pozostatych niedestylowanych napojéw fermentowanych, olejow,
artykutobw homogenizowanych i zywnosci dietetycznej, win gronowych.

Zarzgdzanie poszczegolnymi sktadnikami majgtku obrotowego wptywa na mozliwos¢
generowania zysku, a w konsekwenciji na wskazniki rentownosci. Z danych tabeli 1
wynika, ze rentownos¢ aktywdw w analizowanych latach miescita sie w przedziale
3%-37% i cechowata sie umiarkowang zmiennoscig (V,=26,6%), przy jednoczesne
niewielkiej przewadze branz o wyzszej niz $rednia rentownosci. Uzyskiwana
rentownosc¢ aktywow byta umiarkowanie ujemnie skorelowana z dtugoscig cyklu
operacyjnego (R=-0,4), co oznacza, ze wydtuzaniu tego cyklu towarzyszyt spadek
rentownosci aktywow, przy jednoczesnie relatywnie stabszej korelacji (R=-0,2) z
dtugoscig cyklu zobowigzan.

Doktadniejsze okreslenie wptywu zarzgdzania kapitatem obrotowym na analizowang
stope zwrotu w przemysle spozywczym jest mozliwe przy wykorzystaniu analizy
ilosciowe;j.

W tabeli 2 przedstawiono wspétczynniki rownan regresiji liniowej miedzy wielkoscig
wskaznika rentownosci aktywow niefinansowych (Yroan) @ statystycznie istotnymi
zmiennymi objasniajgcymi (przy poziomie istotnosci p=0,05) oraz wspotczynniki
determinaciji (R2) i beta (3), oszacowane na podstawie danych przekrojowo-
dynamicznych 30 branz (klas) przemystu spozywczego (150 obserwaciji).

Tabela 2. Wspétczynniki regresiji liniowej i beta (8) miedzy wskaznikiem rentownosci
aktywow niefinansowych Ygroan @ Statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi X;

Table 2. Linear regression coefficients and beta (8) between the rate of return of non-
financial assets Yroan and statistically significant independent variables X;

. . . ) Zmienna zalezna
Zmienne niezalezne Xi Dependent variable

Independent variables Xi YROAN(L) YROAN(2) YROAN(3) YROAN(4)

Wspotczynniki regresji1
Regression coefficients®

X1 ~0,00020 (0,0007) - -
o o -
X3 i - ~0,00047 (0,0000) :
z S -
X8 -0,11491 (0,0001) '(8:3888)9 ~0,13230 (0,0000) '(gzégég)l
X9 0,03282 (0,0359) 36?05031901) 0,11338 (0,0000) -
X11 -0,03288 (0,0000) '(8:8883)7 ~0,04836 (0,0000) '(gzggég;'
X12 0,02571 (0,0000) 36?0300080% - ?d,oozo%()ot;
X15 1,69438 (0,0000) (16?050%80% 1,50721 (0,0000) (16?08050%%
Constant equation  011670(0.0000) B 0.15073(00000) e

Wspotczynniki B
Coefficients B
X1 -0,14797 - - -

X2 - -0,07095 - -
X3 - - -0,19794 -
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X4 - - -0,17205
X8 -0,17809 -0,23818 -0,20503 -0,18892
X9 0,06594 0,10831 0,22780 -
X11 -0,21015 -0,25227 -0,30906 -0,20350
X12 0,21909 0,26312 - 0,22198
X15 0,84079 0,82119 0,74791 0,83663

Parametry oceny jakosci modelu regresji
Parameters of regression model quality assessment

R2 (%) 87,3 86,6 82,1 87,3
T Warto$ci w nawiasach oznaczajg poziom istotnosci p
Values in parentheses indicate the significance level p

W analizie zwigzkdw ilosciowych cykli kapitatu obrotowego ze stopami zwrotu
zastosowano zestaw zmiennych, weryfikowanych w badaniach przywofanych we
wstepie artykutu. Badania te uzasadniajg przyjecie nastepujgcych zmiennych: X; —
cykl zapasow (dni), X, — cykl naleznosci (dni), X5 — cykl zobowigzan (dni), X4 — cykl
konwersji gotowki (dni), Xs —zapasy/aktywa obrotowe, Xg — naleznosci
krétkoterminowe/aktywa obrotowe, X; — zobowigzania
krotkoterminowe/zobowigzania ogotem, Xg —zobowigzania ogétem/aktywa ogotem,
Xg — (zobowigzania krétkoterminowe — pozyczki i kredyty)/zobowigzania
krotkoterminowe, X0 — zobowigzania krotkoterminowe/przychody, Xi11 — wskaznik
ptynnosci biezgcej, Xi» — przychody/aktywa ogotem, X3 — log przychody, Xi4 — log
aktywa, Xi5 — zysk operacyjny/przychody, X1 — aktywa ogdtem/kapitat wtasny, Xi17 —
zysk netto/przychody, Xis — (zysk operacyjny + amortyzacja)/(aktywa ogotem —
aktywa finansowe). Wymienione zmienne sg zmiennymi niezaleznymi
(objasniajgcymi), poza Xig, ktora jest zmienng zalezng (objasniang), w dalszej czesci
pracy oznaczona jako Ygroan.

W celu identyfikacji sity i kierunku wptywu poszczegdlnych cykli czgstkowych
(zapasow, naleznosci, zobowigzan) i cyklu syntetycznego (konwersji gotowki) na te
kategorie rentownosci, w tabeli 2 przedstawiono cztery odrebne funkcje regres;ji. Taki
tok postepowania wynika z jednej strony z silnej korelacji miedzy poszczegolnymi
cyklami, z drugiej jednak umozliwia weryfikacje hipotez o wptywie kazdego z tych
cykli na rentownos¢.

Analiza parametrow strukturalnych prezentowanych modeli regresji pozwala na
wysuniecie nastepujgcych wnioskow:

1. Przyjete zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu zmiennos¢
rentownosci aktywow we wszystkich czterech modelach regres;ji (82,1-87,3%).

2. Ujemne warto$ci wspotczynnikow regresji przy zmiennych: cykl zapasow (X3),
cykl naleznosci (Xz), cykl zobowigzan (Xs) oraz cykl konwersji gotowki (X4) wskazujg
jednoznacznie na negatywny wptyw wydtuzania wszystkich kategorii cykli kapitatu
obrotowego na rentowno$¢ aktywow w przemysle spozywczym.

3. Analiza wspotczynnikdw regresji przy zmiennych opisujgcych dtugosé¢ cykli
wskazuje, ze najsilniej negatywnie na rentowno$¢ aktywéw wptywato wydtuzenie
cyklu zobowigzah. Przecietnie w badanym okresie wydtuzenie tego cyklu o 10 dni
przektadato sie na obnizenie rentownosci aktywow o 0,47 punktu procentowego,
podczas gdy analogiczne wydtuzenie pozostatych cykli obnizato te rentownos¢ o
okoto 0,18-0,21 punktu procentowego.

4. Negatywnie na rentownos¢ wptywat rowniez wzrost zadtuzenia ogélnego (Xs)
oraz wskaznika biezgcego (Xi1). Kierunek oddziatywania tych zmiennych na
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rentownosc¢ wskazuje, ze w czesci branz przemystu spozywczego poziom zadtuzenia
jest zbyt wysoki i/lub zbyt konserwatywna jest polityka ptynnosci finansowej. Wydaje
sie ponadto, ze posrednio potwierdzajg one rowniez koniecznos¢ racjonalnego
ksztattowania struktury majgtkowo-kapitatowej, wyznaczonej zaréwno przez poziom
dtugu, jak i ptynnosci finansowej, okreslonej przez relacje aktywéw obrotowych do
pasywow biezgcych.

5. Pozytywnie na rentownos¢ aktywdéw wptywat wzrost udziatu krétkoterminowych
zobowigzan operacyjnych (Xo) i, co w duzej mierze oczywiste, rotacja tj.
produktywnos$é aktywow (X12) oraz rentownos$¢ sprzedazy (Xis). Na korzystny wptyw
wiekszego zaangazowania zobowigzan operacyjnych trzeba jednak spojrze¢
dwojako. Z jednej strony nie generujg one wprawdzie kosztéw finansowych (odsetek)
i mogg tym samym korzystnie wptywac na wartos¢ dla wtascicieli, z drugiej jednak
strony ograniczajg mozliwosci wystgpienia efektéw dzwigni finansowej i tarczy
podatkowej, co nie pozostaje bez zwigzku ze zdolnoscig kreowania wartosci.

6. W Swietle standaryzowanych wspotczynnikdw regresji (B), sita wptywu
poszczegolnych cykli na rentownosc aktywow byta, poza rentownoscig operacyjng
sprzedazy (Xis) oraz wskaznikiem zadtuzenia (Xs), poréwnywalna z sitg wptywu
pozostatych czynnikow uwzglednionych w modelach. Oznacza to, ze cykle kapitatu
obrotowego powinny by¢ zawsze brane pod uwage w wielowymiarowej analizie
zmiennosci tej kategorii stopy zwrotu.

WhniosKi

Wysoki poziom zainwestowania sSrodkow w aktywa obrotowe wynika zarowno ze
specyfiki prowadzonej dziatalnosci, jak i z nieefektywnego zarzgdzania tymi
aktywami. Nadmierny ich poziom moze jednak znacznie redukowac stopy zwrotu z
inwestyciji, a tym samym negatywnie wptywac na realizacje jednego z
najwazniejszych celdéw wspotczesnego przedsiebiorstwa, jakim jest tworzenie
wartosci dla wtascicieli. W wielu przedsiebiorstwach branzy spozywczej aktywa
obrotowe stanowig potowe lub wiecej wartosci aktywow ogdtem, co niejako
naturalnie wymusza koniecznosc¢ racjonalnego ksztattowania ich poziomu. Efektywne
zarzgdzanie kapitatem obrotowym, przektadajgce sie na skracanie cyklu
operacyjnego i konwersji gotowki, jest zatem rowniez i w tym sektorze bardzo wazne.
lloSciowe zwigzki miedzy cyklami sktadnikow kapitatu obrotowego a stopg
rentownosci jednoznacznie wskazujg, ze im krotsze sg te cykle, tym wyzsze stopy
zwrotu z aktywow.
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