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ZARZADZANIE KAPITALEM OBROTOWYM
W PRZEMYSLE SPOZYWCZYM

Majatek przedsigbiorstw wyznaczaja dwa podstawowe rodzaje aktywow: ak-
tywa trwatle 1 aktywa obrotowe. Aktywa trwale sa tym czynnikiem wytworczym,
ktéry wytycza ogdlne ramy, w jakich moze by¢ prowadzona produkcja; sa one
bowiem glownym wyznacznikiem zdolnosci produkcyjnych, z kolei aktywa ob-
rotowe sa tym skladnikiem majatkowym, ktory przesadza o wykorzystaniu zdol-
nosci produkcyjnych aktywow trwatych [1, 6, 10, 12, 20, 24]. Migdzy aktywa-
mi trwatymi a obrotowymi wystepuje swoiste sprzgzenie zwrotne. Z jednej stro-
ny, wyposazenie w $rodki trwate implikuje zwigkszone zapotrzebowanie na $rod-
ki obrotowe, z drugiej strony — intensywne zaangazowanie srodkow obrotowych
moze skutkowa¢ negatywnymi zjawiskami w postaci malejacej ich efektywno-
sci, przektadajacej si¢ na regres w sprawnosci ekonomiczno-finansowej. Nadmier-
ny poziom aktywow obrotowych moze bowiem znacznie redukowac stopy zwro-
tu z inwestycji, a tym samym negatywnie wptywac na realizacj¢ jednego z naj-
wazniejszych celow wspotczesnego przedsigbiorstwa, jakim jest tworzenie war-
tosci dla akcjonariuszy. Jak podkresla van Horne 1 Wachowicz [25], zbyt wyso-
ki poziom aktywow obrotowych, poprzez generowanie nadmiernych kosztow ptyn-
nosci, wywiera negatywny wptyw na rentownosc¢, natomiast zbyt niski ich poziom
moze doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j
i w konsekwencji do powstawania szeregu trudnos$ci w utrzymaniu niezaktoco-
nego funkcjonowania przedsigbiorstwa. Poziom aktywow obrotowych powinien
by¢ zatem w kazdym przedsigbiorstwie optymalizowany, przy czym w procesie
optymalizacji powinno si¢ bra¢ pod uwagg nie tylko poziom tych aktywow, ale
réwniez zrddla ich finansowania. Oznacza to konieczno$¢ zarzadzania kapitalem
obrotowym, tj. podejmowaniem decyzji umozliwiajacych utrzymywanie réwno-
wagi miedzy dwoma sprzecznymi celami, czyli zdolnos$cia kreowania wartos$ci
a ptynnoscia finansowa [22].

Wspoiczesnie, w zwiazku z rosnaca presja na tworzenie wartosci dla akcjonariu-
szy, monitorowanie optymalnego poziomu poszczegolnych sktadnikow kapitatu ob-
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rotowego (zapasdw, naleznosci, gotowki 1 zobowigzan) nabiera coraz wigkszego zna-
czenia [2]. Ponadto trzeba mie¢ rowniez na uwadze, ze w wielu przedsigbiorstwach
aktywa obrotowe stanowia potowe 1 wigcej wartosci aktywow ogotem, co niejako
naturalnie wymusza konieczno$¢ racjonalnego ksztattowania ich poziomu.

Celem prezentowanego artykutu jest ocena efektywnos$ci zarzadzania kapita-
tem obrotowym w krajowym przemysle spozywczym. Na realizacj¢ tak sformu-
towanego celu sktada si¢ przeglad literatury ekonomicznej dotyczacej wynikow
badan efektywnosci kapitalu obrotowego, prezentacja wykorzystanego materia-
tu zrodlowego 1 zastosowanych metod badawczych, okreslenie znaczenia kapi-
talu obrotowego w funkcjonowaniu przedsigbiorstw przemyshu spozywczego
w wybranych krajach Unii Europejskiej (UE) oraz analiza zr6znicowania wyznacz-
nikow zarzadzania kapitalem obrotowym 1 ich zwiazkow ilosciowych z rentow-
nos$cia przedsigbiorstw w krajowym przemysle spozywczym.

Przeglad literatury

Podstawowym narzgdziem oceny efektywnosci kapitalu obrotowego jest cykl
konwersji gotowki (cash conversion cycle) opracowany przez Richardsa 1 Laughlina
(1980). Koncepcja ta w wersji podstawowej opiera si¢ na analizie trzech cykli czast-
kowych, tj. cyklu zapasow (inventory conversion period) i cyklu naleznosci (receiv-
ables conversion period), wyznaczajacych dtugos¢ tzw. cyklu operacyjnego (ope-
rating cycle), oraz cyklu zobowiazan (payables conversion period) tworzacych je-
den miernik syntetyczny w postaci wymienionego juz cyklu konwersji gotowki'.
Z przegladu literatury wynika, Ze cykle te stanowily w zdecydowanej wigkszosci
badan podstaweg oceny efektywnosci kapitatu obrotowego’.

Zwiazki zarzadzania kapitalem obrotowym z rentownoscia badat w gospodar-
ce belgijskiej Deloff [4]. Na podstawie analizy statego panelu 1009 przedsigbiorstw
niefinansowych z okresu 1992-1996 1 przy wykorzystaniu analizy korelacji oraz
regresji autor ten udowodnil, ze przedsigbiorstwa z dtugim cyklem konwersji go-
towki oraz dtugimi cyklami zapasdw, naleznosci 1 zobowigzan uzyskiwaty niz-
sze stopy zwrotu mierzone zyskiem operacyjnym (EBITDA)* w stosunku do przed-
sigbiorstw, w ktorych cykle te byt krotsze.

Do podobnych wnioskéw doszli Lazaridis i Tryfonidis [8], ktorzy analizowa-
li 131 spoétek z lat 2001-2004, notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych
w Atenach. Zastosowana w tym przypadku metoda regres;ji liniowej wykazata sta-
tystycznie istotny i negatywny zwiazek rentownosci z dtugoscia cykli, poza cy-
klem zobowiazan. Zdaniem Lazaridisa i Tryfonidisa, menedzerowie firm powin-
ni dazy¢ do optymalizacji poszczegdlnych cykli, w ktorych tkwia istotne rezer-
wy wzrostu wartosci dla akcjonariuszy.

" Koncepcja cyklu konwersji gotowki zostanie szerzej przedstawiona w czgsci metodycznej artykutu.

* Ze wzgledu na bardzo liczne badania tej problematyki w artykule ograniczono si¢ do wybranej literatu-
ry z ostatnich 10 lat.

> EBITDA (earnings before interest and tax plus depreciation) — zysk operacyjny przed sptata odsetek
i opodatkowaniem + amortyzacja.
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Rozszerzenie ustalen Lazaridisa 1 Tryfonidisa miaty na celu badania Gilla, Bigera
1 Mathur [7], przeprowadzone na panelu 88 amerykanskich firm notowanych na
New York Stock Exchange za okres 3 lat, od 2005 do 2007 roku. Ustalenia te sa
generalnie zbiezne, tj. potwierdzaja negatywny zwiazek wydtuzonych cykli z ren-
townoscia i wartos$cia przedsigbiorstw. Gill, Biger i Mathur konkluduja ponad-
to, ze dla zwigkszenia wartosci dla akcjonariuszy menedzerowie powinni zwigk-
sza¢ efektywno$¢ kapitatu obrotowego poprzez bardziej rygorystyczne zarzadza-
nie zapasami i naleznosciami, w rezultacie czego nastapitoby zmniejszenie roz-
nic 1 dlugosci cyklu konwersji gotowki.

Do wynikéw badan Lazaridisa 1 Tryfonidisa nawiazali takze Dong i Su [6], kto-
rzy dokonali ich konfrontacji z wynikami badan wtasnych na przyktadzie panelu
130 wietnamskich firm z okresu 2006-2008, notowanych na rynku papierow war-
tosciowych. Badania te potwierdzity rowniez negatywny wptyw dtugich cykli za-
pasow, naleznosci 1 konwersji gotowki oraz pozytywny zwiazek dtugosci cyklu
zobowiazan z rentownoscia operacyjna (EBIT). Na tej podstawie Dong i Su po-
stuluja koniecznos$¢ optymalizacji tych cykli (utrzymywania w rozsadnym zakre-
sie), co — ich zdaniem — stwarza realne przestanki tworzenia wartosci dla akcjo-
nariuszy. Warto réwniez podkresli¢, ze wymienieni autorzy wskazuja na niska re-
prezentatywno$¢ wielu badan (takze wtasnych) oraz na koniecznos$¢ szerszego
uwzglednienia w analizie efektywnosci kapitatu obrotowego czynnikow zewngtrz-
nych, np. rodzaju branzy, poziomu aktywnos$ci gospodarcze;.

Na sﬂny negatywny zwigzek rquzy wyznaczmkarm zarzadzania kapitalem ob-
rotowym i rentownoscia firm wskazuja rowniez w swoich badaniach Raheman i Nasr
[18]. Na podstawie wynikéw wielowymiarowej analizy wybranych 94 spétek no-
towanych na gieldzie w Karaczi stwierdzaja, ze wzrost dtugosci cyklu konwersji
gotowki prowadzit do zmniejszenia rentownosci firmy mierzonej zyskiem opera-
cyjnym z amortyzacja (EBITDA). W zwiazku z tym Raheman i1 Nasr postuluja, by
menedzerowie firm, w celu uzyskania pozytywnej warto$ci dla akcjonariuszy, skra-
cali dtugos¢ cyklu srodkéw pienigznych do mozliwie jak najnizszego poziomu.

Na panelu indyjskich przedsigbiorstw branzy papierniczej z lat 1997-1998
12005-2006 badanie relacji migdzy dtugoscia cykli kapitalu obrotowego a ren-
townoscia mierzong zyskiem operacyjnym (EBIT)* prowadzili Ramachandran
i Janakiraman [19]. W $wietle oszacowanych przez tych autoro6w parametrow funk-
cji regresji EBIT byt pozytywnie skorelowany z dtugoscia cyklu naleznosci i zo-
bowiazan, natomiast negatywnie z cyklem zapasow 1 konwersji gotowki. W kon-
kluzji jednak stwierdzaja, ze generalnie cykle zapaséw 1 naleznos$ci sa w tym sek-
torze zbyt dlugie, dlatego tez firmy powinny dazy¢ do ich skrocenia, co w kon-
sekwencji przetozy si¢ na przyspieszenie konwersji gotowki.

Celowos¢ badan tendencji w zarzadzaniu kapitatem obrotowym i jej wpltywu
na wyniki finansowe firm silnie akcentuje Padachi [16], ktory t¢ problematyke
analizowal na przyktadzie 58 przedsi¢biorstw sektora MSP roznych branz gospo-
darki Mauritiusu, w okresie 1998-2003. Przeprowadzone badania zweryfikowa-

* EBIT (earnings before interest and tax) — zysk operacyjny przed sptata odsetek i opodatkowaniem.
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ne wieloma modelami regresji wykazaty, ze wysoki poziom zapasow, nalezno-
$ci 1 zobowiazan wiazal si¢ z uzyskiwaniem nizszych stop zwrotu (ROA). Ponadto
badania nie potwierdzity do kofica negatywnego zwiazku dlugosci cyklu konwer-
sji gotowki z rentownoscia, co — jak podkresla autor — moze wynikac¢ ze specy-
fiki finansowania MSP oraz mato licznego panelu wykorzystanego w analizie.

Zmienno$¢ wartosci rynkowej (Q-Tobina)’, zwrotu z zainwestowanego kapita-
hi (ROIC)® oraz rentownosci aktywow (ROA)’ stanowity z kolei, w kontekscie po-
lityki zarzadzania kapitalem obrotowym, przedmiot analiz Mohamada i Saad [13].
Badania przeprowadzone na 172 malezyjskich przedsigbiorstwach w okresie 2003-
2007 wykazaty zardbwno pozytywne, jak 1 negatywne zwiazki migdzy zastosowa-
nymi zmiennymi a wartoscia 1 rentownoscia firm. Generalnie jednak réwniez
1z tych badan wynika, Zze wydluzenie cyklu konwersji gotowki wplywa negatyw-
nie na parametry oceny kondycji finansowej, 1 to zar6wno w odniesieniu do mia-
ry wartosci firm (Q-Tobina), jak 1 uzyskiwanych przez nie stop zwrotu (ROIC, ROA).

Szerokie badania w zakresie efektywnosci kapitatu obrotowego przeprowadzo-
no réwniez w Japonii [ 14]. Objeto nimi ponad 34 tys. przedsigbiorstw za lata 1990-
-2004 z sektora produkcyjnego, handlowego i ustlug. Badania wykazaty znacz-
ny negatywny zwiazek pomiedzy cyklem konwersji i zwrotem z inwestycji w ma-
tych, $rednich i duzych przedsigbiorstwach japonskich oraz we wszystkich bran-
zach przemystu, z wyjatkiem handlu i ustug konsumpcyjnych. Na ich podstawie
autorzy sformulowali wnioski, ze zarzadzajacy kapitalami w japonskich firmach
winni poszukiwa¢ mozliwosci poprawy rentownosci w skracaniu cyklu konwer-
sji srodkow pienigznych poprzez efektywniejsza konwersj¢ lub/i przez zmniej-
szenie naleznosci, a takze na drodze wydtuzenia czasu ptatnosci wobec dostaw-
cow. Skracanie cykli konwersji gotowki w ten sposob poprawia rentowno$¢ przed-
sigbiorstwa, poniewaz im dluzszy jest ten cykl, tym wigksze potrzeby korzysta-
nia z drogich zewnetrznych zrédet finansowania.

Ostatnim przyktadem badan w rozpatrywanej problematyce sa analizy Lyroudi
i Lazaridisa [9], przeprowadzone w przedsigbiorstwach przemyshu spozywczego
Grecji. Dotyczyty one najwigkszych firm na rynku, ktore odgrywaty pierwszorzed-
na rolg zar6wno w sektorze spozywczym, jak i w calej gospodarce Grecji. Uzyskane
wyniki jednoznacznie wskazaly na istotny i pozytywny zwiazek migdzy cyklem
konwersji gotowki a stopami zwrotu (ROE, ROIC):, przy czym zwiazek ten nie
miat liniowego charakteru. Wyniki te sa sprzeczne z wynikami innych badan, co
—zdaniem Lyroudi i Lazaridisa — wskazuje na konieczno$¢ znacznego rozszerze-
nia zakresu metod badawczych, np. o nieparametryczne metody statystyczne.

*> Q-Tobina — jest miarg informujaca o wartosci rynkowej firmy w stosunku do wartosci odtworzeniowe;j
jej aktywow. Za warto$¢ rynkowa firmy przyjmuje si¢ poziom kapitalizacji rynkowej wyznaczony przez
rynek akcji. Z kolei warto$¢ odtworzeniowa wyznacza suma naktadow inwestycyjnych i kosztow, jakie
nalezatoby wydatkowac na odtworzenie aktywow firmy.

¢ ROIC (return on investment capital) — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
"ROA (return on assets) — stopa zwrotu z aktywow.

* ROE (return on equity) — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego.
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Material zrodlowy i metody badawcze

W artykule do oceny i uwarunkowan efektywnosci kapitalu obrotowego wy-
korzystano dwa podstawowe zrédta danych. Pierwszym z nich sa zagregowane
sprawozdania finansowe dotyczace sektora przedsigbiorstw spozywczych Unii
Europejskiej (produkcja artykutow spozywczych i produkcja napojow) strefy euro,
publikowane przez Europejski Bank Centralny (EBC) w bazie danych BACH (Bank
for Accounts of Companies Harmonised). Umozliwiaja one ogdlng analiz¢ catych
sektorow wedlug Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczej obowia-
zujacej w UE (NACE Revision 1.1 i 2), na podstawie ujednoliconych sprawoz-
dan finansowych oraz w podziale wedlug wielkosci przedsigbiorstw’. Dane te zo-
stana wykorzystane do identyfikacji podstawowych wyznacznikow kapitatu ob-
rotowego oraz do analizy efektywnosci tego kapitatu przy zastosowaniu cykli
1 stop zwrotu.

Drugim zroédlem danych sa niepublikowane materiaty Glownego Urzedu Statys-
tycznego za lata 2005-2009 [15] w uktadzie branz (klas) przemystu spozywcze-
go wedlug PKD 2007, zgodnym z NACE Revision 2 [17]. Uktad ten umozliwia
przeprowadzenie analiz tacznie w 32 branzach (25 w produkcji artykuléw spo-
zywczych 1 7 w produkcji napojow). Ze wzgledu na utajnienie przez GUS czg-
$ci danych, analizie poddano 30 branz (23 w produkcji artykuléw spozywczych
1 7 w produkcji napojow)".

W niniejszym artykule do analizy efektywnos$ci zarzadzania kapitalem obroto-
wym w przemysle spozywczym wykorzystano wskazniki sprawno$ci zarzadzania
zapasami, nalezno$ciami, operacyjnymi zobowiazaniami biezacymi oraz wskazni-
ki cyklu operacyjnego 1 okresu konwersji gotowkowej. W literaturze przedmiotu
spotyka sig rozne formuty obliczania tych miar [3]. W przypadku analizy poréw-
nawczej na podstawie danych Bank for Accounts of Companies Harmonised za-
stosowano wskazniki uproszczone, obliczone wedhug nast¢pujacych formut' [23]:

* W bazie tej znajduja si¢ dane wedtug sektorow gospodarki zdefiniowanych przez NACE Revision 1.1
12, tj. europejski system klasyfikacji dziatalnosci. Niestety, nie dotycza one wszystkich krajow strefy euro,
ponadto sa cz¢sto niekompletne i niepordwnywalne w czasie, a podzial firm wedtug wielkosci nie jest zgod-
ny z przyjeta w UE klasyfikacja. Warto zaznaczyé, ze od trzech lat w programie BACH uczestniczy row-
niez Polska.

' GUS ze wzgledu na przepisy dotyczace tajemnicy statystycznej nie udostepnit danych dotyczacych kla-
sy 10.61(wytwarzanie produktow przemiatu zb6z), klasy 10.62 (wytwarzanie skrobi i wyrobow skrobio-
wych), klasy 10.91(produkcja gotowej paszy dla zwierzat gospodarskich) oraz klasy 10.92 (produkcja go-
towej karmy dla zwierzat domowych). W zwiazku z powyzszym w tych przypadkach wykorzystano wyz-
szy poziom agregacji dziatalnosci, tj. grupg: 10.6 (wytwarzanie produktow przemiatu zboz, skrobi i wy-
roboéw skrobiowych) oraz 10.9 (produkcja gotowych pasz i karmy dla zwierzat).

"' W analizie branz przemystu spozywczego na podstawie danych GUS wskazniki cykli, ze wzgledu na
dostgpnos¢ danych, zostaty obliczone wedlug bardziej precyzyjnych formut. Wskaznik cyklu zapasow jest
suma cykli: materiatow i zaliczek, potproduktow i produktow w toku, produktow gotowych i towarow.
W poszczegdlnych cyklach szczegdtowych kategorie zapaséw odniesiono do wspotmiernych kosztow.
Wskaznik cyklu nalezno$ci jest suma cykli naleznosci z tytutu: dostaw wobec jednostek powiazanych
i pozostatych jednostek, podatkéw, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych §wiadczen,
nalezno$ci dochodzonych na drodze sadowej. W tym przypadku odpowiednie kategorie naleznosci odnie-
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Sredni poziom zapaséw ogétem x 365

Cykl zapaséw =
Przychody netto ze sprzedazy

Cykl ten okresla, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy lub na jak
dlugo gotowka jest zamrazana w zapasach. Przy interpretacji tego wskaznika nie
podaje si¢ wielkosci granicznych, gdyz jest on najczgsciej charakterystyczny dla
danej branzy.

Sredni poziom naleznosci ogétem x 365

Cykl naleznodci =
Przychody netto ze sprzedazy

Cykl naleznosci informuje o liczbie dni od momentu sprzedazy (wystawienia
faktury) do otrzymania zaptaty, inaczej méwiac, pokazuje — w jakim stopniu przed-
sigbiorstwo kredytuje swoich odbiorcow. Wielkos¢ tego wskaznika zalezy od wie-
lu czynnikow, ktére nie pozwalajq okresli¢ wielkosci normatywnych. Niektorzy
autorzy podejmuja jednak probg ich wyznaczenia. W Polsce dla przedsigbiorstw
przemystowych szacuje sig, ze dlugos¢ cyklu naleznosci powinna wynosi¢ oko-
to 60 dni [23], Wedzki [27] natomiast podaje, ze naleznos$ci sa inkasowane po
45 dniach, pomimo wyznaczania przez dostawcOw najczgsciej terminu platnosci
od 7 do 21 dni.

Suma cyklu zapasow 1 nalezno$ci determinuje dlugos¢ cyklu operacyjnego, kto-
ry okresla czas, jaki uptywa od momentu zakupu materiatléw i towaréw handlo-
wych do momentu zainkasowania naleznosci ze sprzedazy wyroboéw gotowych
lub towaréw. W miar¢ mozliwosci nalezy dazy¢ do jego skracania, gtéwnie w celu
zmniejszenia kosztu kapitatu i przyspieszenia jego rotacji.

o, Zobowiazania krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug x 365
Cykl zobowigzad =

Przychody netto ze sprzedazy

Udzielajac kredytu kupieckiego, przedsigbiorstwa same korzystaja z tego in-
strumentu, tj. zakupuja materiaty z odroczonym terminem zaptaty. Miara dlugo-
sci okresu splaty zobowiazan biezacych jest cykl zobowiazan, ktérego wydtuza-
nie jest z punktu ryzyka ptynnosci korzystne dla przedsigbiorstwa, poniewaz zmniej-
sza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Jednak w dobrze funkcjonujacym przed-
sigbiorstwie cykl ten nie powinien by¢ wydtuzany bez potrzeby, ale powinien by¢
zsynchronizowany z cyklem operacyjnym. W literaturze przedmiotu przyjmuje
sig¢, ze korzystna sytuacja w przedsigbiorstwie jest wowczas, gdy cykl zobowia-

siono do warto$ci przychodow netto ze sprzedazy produktow powigkszonych o przychody netto ze sprze-
dazy towarow i materiatow. Z kolei cykl zobowiazan jest suma cyklu zaliczek otrzymanych i cykli zobo-
wigzan z tytutu: dostaw od jednostek powiazanych do 12 miesigey i od pozostatych jednostek do 12 mie-
sigcy, z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen spotecznych i innych $wiadczen, wynagrodzen, innych zobo-
wiazan krotkoterminowych. Przy obliczaniu cykli szczegotowych odpowiednie kategorie zobowigzan bie-
zacych odniesiono do adekwatnych kategorii kosztow [27].
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zan wynosi okoto 55 dni [5], cho¢ w praktyce jest on takze do§¢ mocno zrozni-
cowany branzowo.

Czg$¢ cyklu operacyjnego, ktora nie jest sfinansowana zobowiazaniami bie-
zacymi, wyznacza w przedsigbiorstwie cykl konwersji gotowkowej. Mozna go
zapisa¢ w postaci rownania [27]:

Cykl konwersji gotéwkowej =  Cykl zapaséw + Cykl naleznosci — Cykl zobowiazani

Pozytywny kierunek zmiany tego wskaznika nie jest tak wyrazisty jak w przy-
padku pozostatych cykli. Jest on korzystny wowczas, gdy oscyluje wokot zera [27].
Krotki okres konwersji moze by¢ rezultatem krotkiego cyklu operacyjnego, przy
jednoczesnym dos¢ dlugim cyklu operacyjnych pasywow biezacych. Jest to dla
przedsigbiorstwa korzystne, jest ono bowiem wowczas finansowane przez dostaw-
cow, jednak zbyt dtugie zwlekanie z zaptata moze oznacza¢ brak gotoéwki na za-
ptate wymagalnych zobowiazan. Z kolei dtugi cykl konwersji, wynikajacy z dtu-
giego cyklu operacyjnego, przy krotkim cyklu zobowiazan moze oznaczac zale-
ganie zapasOw w magazynach i problemy z windykacja nalezno$ci oraz brak zgo-
dy dostawcow na kredytowanie przedsigbiorstwa, co w konsekwencji moze pro-
wadzi¢ do upadtosci przedsigbiorstwa [27].

W ocenie zarzadzania kapitatem obrotowym wykorzystano réwniez narzgdzia
analizy regresji. Ich celem byto ustalenie sity 1 kierunku wplywu poszczegoéinych
cykli czastkowych 1 cyklu syntetycznego na efektywnos¢ branzowa przedsigbiorstw,
mierzona stopa zwrotu z aktywow niefinansowych (ROA) oraz z kapitalu wiasne-
g0 (ROE).

Cykle kapitalu obrotowego a stopy zwrotu w przemysle spozywczym
wybranych krajow strefy euro oraz w Polsce w latach 2005-2009

W tabeli 1 zestawiono poréwnawczo dla szesciu krajow strefy euro 1 Polski
dhugosci cykli zapasow, naleznosci, zobowigzan oraz konwersji gotowki ($rod-
kéw pienigznych)'® wraz z uzyskiwanymi w sektorze przemystu spozywczego tych
krajow przecigtnymi stopami zwrotu z aktywow niefinansowych (ROA) 1 kapi-
tatu wlasnego (ROE)". Ich analiza prowadzi do wniosku, ze najbardziej efektyw-
nie zarzadzaja zapasami przedsigbiorstwa spozywcze w Polsce, Belgii oraz
w Austrii, w ktorych czas zamrozenia gotowki w zapasach wynosit okoto 1 mie-
siaca. Zdecydowanie gorzej pod tym wzgledem prezentuja si¢ firmy z pozosta-
tych porownywanych krajow, zwtaszcza Francji i Portugalii. W przemysle spo-
zywczym tych krajow rotacja zapasow byla wyraznie wolniejsza i tym samym

12 Ze wzgledu na ograniczenia informacyjne bazy BACH, cykle wyliczono na podstawie stanu odpowied-
nich aktywow i pasywow na koniec roku wedtug nastgpujacych formut podstawowych: cykl zapasow =
(zapasy/przychody ze sprzedazy) x 365; cykl naleznosci = (naleznosci/przychody ze sprzedazy) x 365;
cykl zobowiazan = (naleznosci/przychody ze sprzedazy) x 365; cykl konwersji gotowki = cykl zapasow
+ cykl naleznosci — cykl zobowiagzan.

" ROA = (EBITDA)/(aktywa ogotem — inwestycje dlugoterminowe — naleznosci dlugoterminowe — in-
westycje krotkoterminowe + $rodki pienigzne) x 100; ROE = (zysk netto/kapitat wtasny) x 100.
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przekladata si¢ na znacznie dtuzszy czas zamrozenia §rodkéw gotowkowych, wy-
noszacy 2 1 wigcej miesigcy (60-70 dni).

Na tle porownywanych krajow przemyst spozywczy w Polsce wyraznie wy-
réznia si¢ takze pod wzgledem zarzadzania kolejnym sktadnikiem kapitatu ob-
rotowego, jakim sa naleznosci krotkoterminowe. W krajowym przemysle spozyw-
czym mozna bowiem moéwi¢ o dos$¢ rygorystycznej polityce kredytowania swo-
ich odbiorcow, poniewaz reguluja oni swoje zobowiazania w najkrotszym cza-
sie, w konsekwencji czego gotowka jest w naleznosciach zamrozona relatywnie
najkrécej (okoto 2 miesigey). Analizujac z kolei przecigtne dlugosci cykli w prze-
mysle spozywczym pozostatych krajow, mozna zauwazy¢, iz wskazuja one na
znacznie dtuzszy czas kredytowania odbiorcow, a tym samym na dhuzszy czas po-
wrotu gotowki zamrozonej w naleznos$ciach. Z danych tabeli 1 wynika, Zze poza
Belgia, w ktorej cykl naleznosci wynosit 75-80 dni, w pozostatych krajach na-
leznosci byly odtwarzane w cyklu przekraczajacym na ogdt 3 miesiace.

Roéwniez dlugos¢ cyklu zobowiazan jest tym wyznacznikiem kapitatu obro-
towego, ktory szczegolnie wyraznie odroznia przemyst spozywczy w Polsce od
porownywanych krajow.

W latach 2005-2009 jego dhugosc¢ oscylowata w waskim przedziale 55-60 dni,
co oznacza, ze przecigtnie krajowe przedsigbiorstwa regulowaly swoje zobowia-
zania wobec dostawcow 1 innych wierzycieli w cyklu nieprzekraczajacym 2 mie-
sigcy. Biorac natomiast pod uwagg pozostate analizowane kraje, nietrudno dostrzec,
ze cykl zobowiazan przekraczat w nich 90 dni, a w przypadku sektora spozyw-
czego we Francji przekraczal nawet 3 miesiace. Oznacza to, ze w krajach strefy
euro przedsigbiorstwa sektora spozywczego sa znacznie dtuzej kredytowane przez
swoich dostawcow, co w duzej mierze znacznie ulatwia zarzadzanie ptynnoscia
oraz zmniejsza ryzyka z nig zwiazane.

Wypadkowa analizowanych wyzej czastkowych cykli kapitatu obrotowego jest
cykl konwersji gotowki, syntetycznie prezentujacy czas, jaki uptywa od momen-
tu wydatkowania gotowki na materiaty i surowce, poprzez produkcje i sprzedaz,
az do udzielenia kredytu kupieckiego i inkasa nalezno$ci. Analiza dtugosci tego
cyklu jednoznacznie wskazuje, ze kapital obrotowy jest najefektywniej zarzadza-
ny w sektorze spozywczym Belgii i Polski. Przecigtnie byt on bowiem w okre-
sie 2005-2009 odtwarzany po okoto 10 dniach (Belgia) oraz po 29 dniach (Polska).
Jednak inne sa w tych krajach zrodta wysokiej efektywnosci. W krajowym prze-
mysle spozywczym wynika ona z krétkiego cyklu operacyjnego (cyklu zapaséw
1 naleznosci), natomiast w Belgii z wysokiej rotacji zapaséw, powiazanej z wy-
dluzonym terminem regulacji zobowiazan. W pozostatych krajach cykl konwer-
sji gotowki byt wyraznie dtuzszy, najdtuzszy we Francji (okoto 70 dni) i Portu-
galii (okoto 72 dni).
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Tabela 1
Cykle kapitalu obrotowego a stopy zwrotu z aktywéw i kapitalu wlasnego
w przemysle spozywczym (produkcja artykuléw spozywczych i napojow)
w wybranych krajach strefy euro oraz w Polsce w latach 2005-2009

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 Srednia
Cykl zapasow (dni)
Polska 36,5 37,0 38,5 342 30,9 35,4
Belgia 28,1 27,8 28,4 26,9 26,2 27,5
Hiszpania 61,2 57,2 56,1 50,6 bd. 56,3
Francja 68,3 67,3 70,2 72,8 78,3 71,4
Wiochy 53,4 49,8 50,7 48,0 48,8 50,1
Austria 32,1 31,6 34,6 33,2 bd. 32,9
Portugalia 58,3 62,4 62,3 63,7 62,6 61,9
CyKl nalezno$ci (dni)
Polska 50,8 51,3 50,6 52,1 50,5 51,1
Hiszpania 100,9 112,4 100,1 80,0 bd. 98,4
Belgia 74,6 84,4 87,5 80,6 74,6 80,4
Francja 123,5 123,6 122,1 120,4 113,9 120,7
Wrtochy 119,1 119,8 122,7 114,7 114,5 118,2
Austria 102,3 113,1 1114 112,8 bd. 109,9
Portugalia 102,3 113,1 1114 112,8 111,5 110,2
Cykl zobowiazan (dni)
Polska 55,5 59,4 58,2 58,4 554 57,4
Belgia 117,6 123,7 92,9 93,8 63,5 98,3
Hiszpania 110,3 108,9 107,0 89,5 bd. 103,9
Francja 124,6 124,5 126,4 119,5 113,1 121,6
Wiochy 105,5 102,5 107,7 100,5 98,1 102,8
Austria 83,7 104,2 103,3 105,0 bd. 99,0
Portugalia 83,7 104,2 103,3 105,0 106,9 100,6
Cykl konwersji gotéwki (dni)
Polska 31,8 28,9 30,9 27,8 25,9 29,1
Belgia -15,0 -11,4 23,0 13,7 37,3 9,5
Hiszpania 51,8 60,7 49,2 41,1 bd. 50,7
Francja 67,2 66,5 65,9 73,8 79,1 70,5
Wrtochy 67,0 67,1 65,7 62,2 65,2 65,4
Austria 50,7 40,5 42,8 41,0 bd. 43,7
Portugalia 76,9 71,3 70,4 71,6 67,2 71,5

Rentowno$¢ aktywoéw niefinansowych (ROA) i kapitalu wlasnego (ROE) w %

ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Polska 17,1 17,0 16,7 17,3 16,8 17,8 158 12,7 199 18,7 172 16,5
Belgia 16,2 128 146 74 132 10,7 128 7,0 157 29,7 145 11,6
Hiszpania 54 43 55 63 56 41 7,1 49 bd. bd 49 48
Francja 36 32 37 34 38 39 32 29 35 25 36 32
Wiochy 93 65 92 50 88 67 86 71 97 77 91 6,5
Austria 16,7 16,8 184 18,6 185 194 143 1277 bd. bd. 169 16,1
Portugalia 11,2 74 86 45 87 34 82 09 93 35 92 32

Zrodho: Obliczenia whasne na podstawie Bank for Accounts of Companies Harmonised.
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W swietle teorii finansow, jak 1 wielu badan empirycznych opisanych w prze-
gladzie literatury, polityka zarzadzania kapitalem obrotowym ma $cisty zwiazek
z uzyskiwanymi stopami zwrotu. Mimo wysokiego stopnia agregacji danych, zwia-
zek ten jest rowniez widoczny na przyktadzie srednich sektorowych z poszcze-
gblnych krajow. Najwyzsze bowiem stopy zwrotu z aktywow niefinansowych
(ROA) oraz kapitalu wlasnego charakterystyczne byty dla krajow o najkrétszym
cyklu konwersji gotowki, tj. Polski, Belgii i Austrii. Sil¢ oraz znaczenie tego zwiaz-
ku potwierdzaja rowniez wyestymowane i istotne statystycznie parametry funk-
cji regresji na bazie danych przekrojowych z lat 2005-2009.

Yroa = 17,9548 — 0,1446 X
(p = 0,0000) (p = 0,0000)
F =25,865; blad standardowy estymacji = 3,87; R = 0,674; R*=4373%
Yror = 16,3377 — 0,1446 Xccc
(p = 0,0000) (p =0,0021)
F =11,202; blad standardowy estymacji = 5,88; R = 0,515; R*=2417%

Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze wydtuzenie cyklu konwersji gotowki
(Xccc) istotnie redukowato zardwno rentownos¢ aktywow (Y;,.), jak 1 kapitatu wia-
snego (Yzor), @ ponadto wyjasniato w niemalym stopniu ich zmiennos$¢ (R*=43,73%
oraz 24,17%)". Oznacza to zatem generalnie, ze z punktu widzenia realizacji jed-
nego z najczescie] wskazywanego wspotczesnie celu dziatalno$ci firm, jakim jest
kreowanie wartosci dla wiascicieli, efektywne zarzadzanie sktadnikami kapitalu
obrotowego jest bardzo istotne.

Branzowe zrdéznicowanie cykli kapitalu obrotowego a stopy zwrotu
w krajowym przemysle spozywczym w latach 2005-2009

W tabeli 2 zestawiono dhugosci okresu konwersji gotdwkowej 1 wskaznikow czast-
kowych tworzacych ten okres w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego w Polsce
w latach 2005-2009. Jak wynika z danych w niej zawartych, cykl zapaséw byt moc-
no zroznicowany w uktadzie branzowym i miescit si¢ w przedziale od 19 dni do
302 dni, przy jednoczesnie sredniej zmiennosci w analizowanych latach. W §wie-
tle kwartyla pierwszego (Q,), w 25% branz przemyshu spozywczego byt on nizszy
lub co najmniej réwny 55,1 dni, w 50% branz ksztaltowat si¢ na poziomie rownym
lub mniejszym niz 89,6 dni, a w 50% branz przyjmowat wartosci rowne lub wigk-
sze od 89,6 dni (Q,), natomiast w 25% branz wynosit 117,5 dni i wigcej (Q;). Rozktad
branz przemystu spozywczego wedhug cyklu zapaséw w catym okresie 2005-2009
cechowala staba asymetria lewostronna (4,,=-0,11), co oznacza, ze nieznacznie prze-
wazaly branze o dluzszym niz srednia cyklu zapasow.

" Nie podwaza to faktu, ze w rzeczywistosci liczba czynnikdéw ksztattujacych stopy rentownosci jest bar-
dzo duza [11], przytoczone liczby i parametry zamieszczonego modelu regresji uzasadniaja bowiem ko-
nieczno$¢ analizowania tych stop w coraz szerszej wiclowymiarowej perspektywie.
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Tabela 3
Statystyki opisowe cykli kapitalu obrotowego raz rentownosci aktywow
i kapitalu wlasnego w przemysle spozywczym w Polsce w latach 2005-2009
w ukladzie branZzowym

Statystyki Cykl Cykl Cykl Cykl Cykl .. ROA ROE
. p M . . konwersji
opisowe zapasow naleznosci  operacyjny zobowigzan gotéwki (%) (%)

Xomin = Xmax 19,3+302,3 20,1+185,7 50,6+372,7 20,6+142,8 -4,4+292,0 3,2+37,0 -79,8+41,7

Kwartyl 1 (Qy) 55,1 37,8 104,2 50,4 28,7 11,9 7,6
Kwartyl 2 (Q,) 89,6 51,5 140,3 69,1 70,9 14,5 13,8
Kwartyl 3 (Qs) 117,5 62,2 167,7 83,3 104,3 19,6 20,4
Wspdtczynnik
zmienno$ci v, 34,8 23,7 22,7 23,8 53,3 26,6 46,1
(%)
Pozycyjny
wspotczynnik -0,11 -0,12 -0,14 -0,14 -0,12 0,35 0,03

asymetrii A,,

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.

Najkroétszym cyklem zapaséw (do 50 dni) cechowaty sig przedsigbiorstwa re-
prezentujace branze zwiazane z przetwarzaniem i konserwowaniem migsa, pro-
dukcja pieczywa, Swiezych wyrobow ciastkarskich i ciastek oraz przetworstwem
mleka i wyrobem serow, a takze z produkcja sucharéw i herbatnikdéw, konserwo-
wanych wyrobow ciastkarskich i ciastek. Z kolei najdtuzszy cykl zapasow (po-
wyzej 100 dni) byt charakterystyczny dla produkc;ji stodu, produkcji margaryny
1 podobnych thuszczow jadalnych, produkcji sokéw z owocodw 1 warzyw, przetwor-
stwa herbaty 1 kawy, produkcji win gronowych oraz produkcji cukru. Potwierdza
to, ze cykl zapasow jest silnie zdeterminowany specyfika branzy, w ktoérej dzia-
ta przedsigbiorstwo.

Z kolei cykl naleznosci w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego wahat
si¢ w badanych latach od 20 do 186 dni i cechowat si¢ srednia zmiennoscia
(v,=23,7%). W swietle kwartyla pierwszego (Q,), w 25% branz przemystu spo-
zywczego byt on nizszy lub co najmniej rowny 37,8 dni, w 50% branz ksztalto-
wat si¢ na poziomie rownym lub mniejszym niz 51,5 dni, a w 50% branz przyj-
mowal wartosci rowne lub wigksze od 51,5 dni (Q,), natomiast w 75% branz wy-
nosit mniej niz 62,2 dni (Q;). Rozktad branz przemystu spozywczego wedtug cy-
klu naleznosci w calym okresie 2005-2009 cechowata staba asymetria lewostron-
na (4,,=-0,12), co oznacza, ze nieznacznie przewazaty branze o dtuzszym cyklu
naleznosci. Ksztattowanie sig cyklu naleznosci w przemysle spozywczym wska-
zuje na zbieznos$¢ z opinia Sierpinskiej 1 Jachny [23], ktérzy twierdzili, Ze jego
dtugos¢ powinna wynosi¢ okoto 60 dni. Do branz, ktore odzyskiwaty srodki z ty-
tutu zrealizowanej sprzedazy srednio po miesiacu (do 35 dni), nalezata branza mig-
sna oraz przedsigbiorstwa produkujace stod. Cykl nalezno$ci dtuzszy niz 65 dni
cechowat z kolei przetwarzanie i konserwowanie ziemniakow, produkcje przy-
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praw, produkcj¢ kakao, czekolady 1 wyrobow cukierniczych oraz przetworstwo
herbaty 1 kawy. Najdtuzej na spltyw naleznosci oczekiwaty przedsigbiorstwa pro-
dukujace napoje. W takich branzach, jak produkcja pozostatych niedestylowanych
napojow fermentowanych (108 dni) oraz produkcja win gronowych (147 dni) na-
leznosci byly odtwarzane w cyklu 3-5 miesigcznym. Nalezy jednak zaznaczyc¢,
ze w branzach tych relatywnie dtugi byt réwniez cykl zapasow.

Cykl operacyjny, odzwierciedlajacy liczbg dni, jakie uptywaja od momentu po-
niesienia wydatkow na zakup materialow i surowcéw do momentu uzyskania wpty-
wow ze sprzedazy wyrobow gotowych, cechowata w przedsigbiorstwach przemy-
shu spozywczego w Polsce srednia zmiennos¢ (v,=22,7%). Cykl ten, determinowa-
ny dtugoscia cyklu zapaséw 1 naleznosci, miescit si¢ w analizowanym okresie w prze-
dziale od 51 do 373 dni, a w 25% branz wynosit 168 i wigcej dni (Q;). Rozklad branz
przemystu spozywczego wedtug cyklu operacyjnego w latach 2005-2009 cechowa-
ta staba asymetria lewostronna (4,,=-0,14), co wskazuje na przewagg branz o dtuz-
szym cyklu operacyjnym. Branze, ktore odznaczaja si¢ najdtuzszym cyklem ope-
racyjnym, to te, ktére jednoczesnie maja najdtuzszy cykl zapasow, m.in.: produku-
jace cukier, wina gronowe, artykuty homogenizowane i zywnos¢ dietetyczna.

Cykl operacyjny moze zostac czgsciowo sfinansowany poprzez odroczenie plat-
nosci zobowigzan, ktére w latach 2005-2009 w przedsigbiorstwach przemystu spo-
zywczego zawieraly si¢ w granicach od 20 do 143 dni i cechowaty $rednig zmien-
noscia oraz staba asymetrig lewostronng (4,,=-0,14). Nalezy podkresli¢, ze sred-
nio we wszystkich analizowanych branzach cykl zobowiazan byt krotszy od cyklu
operacyjnego 1 jednoczesnie silnie dodatnio skorelowany z dlugoscia cyklu nalez-
nosci, co oznacza, ze generalnie przedsigbiorstwa spozywcze synchronizowaty za-
platg za surowce 1 towary z wplywem $rodkow z tytutu realizowanej sprzedazy.

W $wietle kwartyla pierwszego (Q,) cykl zobowiazan w 25% branz przemy-
shu spozywczego byt nizszy lub co najmniej rowny 50 dni, w 50% branz ksztat-
towat si¢ na poziomie rownym lub mniejszym niz 69 dni, a w 50% branz przyj-
mowatl wartosci rowne lub wigksze od 69 dni (Q,), natomiast w 25% branz byt row-
ny lub dluzszy niz 83 dni (Q;). Krotki cykl ptatnosci zobowiazan (do 40 dni) ce-
chowat gtownie produkcje olejow i pozostatych thuszczéw ptynnych, wytwarza-
nie produktéw przemiatu zbo6z, skrobi i wyrobow skrobiowych oraz przetwarza-
nie i konserwowanie migsa, z wylaczeniem migsa z drobiu. Z kolei najdhuzszy cykl
zobowiazan (powyzej 3 miesigcy) cechowat przede wszystkim produkcje cukru,
produkcje pozostatych niedestylowanych napojow fermentowanych, produkcje win
gronowych oraz destylowanie, rektyfikowanie 1 mieszanie alkoholi.

Cykl zobowiazan determinuje dlugos¢ okresu konwersji gotowkowej, ktory
wskazuje na potrzebg zaangazowania dodatkowych srodkéw (poza zobowiaza-
niami) na finansowanie cyklu operacyjnego, a wigc wiaze si¢ z konieczno$cia po-
noszenia kosztow finansowych. Okres konwersji gotowkowej w przedsigbiorstwach
przemystu spozywczego cechowata w analizowanym okresie duza zmienno$¢
(v,=53,3%) i wyrazna przewaga branz o dtuzszym cyklu. Najkorzystniej okres
konwersji gotowkowej ksztaltowat si¢ w przedsigbiorstwach produkujacych pie-
czywo, $wieze wyroby ciastkarskie i ciastka, wyroby z migsa, piwo. W przedsig-
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biorstwach z tych branz nalezalo zapewni¢ $rodki z zewnatrz na finansowanie ma-
jatku obrotowego na okres krotszy niz 20 dni. Z kolei koniecznos$¢ pozyskania
dodatkowych Zrodet finansowania na znacznie dtuzszy, tj. ponad 4-miesigczny
okres wystapita w takich branzach, jak: pozostale przetwarzanie i konserwowa-
nie owocow 1 warzyw, produkcja pozostatych niedestylowanych napojow fermen-
towanych, produkcja olejow i pozostatych ttuszczéw ptynnych, produkcja arty-
kutow homogenizowanych i zywnosci dietetycznej, produkcja win gronowych.

Zarzadzanie poszczegolnymi skfadnikami majatku obrotowego wptywa na moz-
liwo$¢ generowania zysku, a w konsekwencji na wskazniki rentowno$ci zarow-
no aktywoéw (ROA), jak i kapitatu wtasnego (ROE). Z danych tabeli 2 wynika,
ze rentownos¢ aktywow w analizowanych latach miescita si¢ w przedziale od 3%
do 37% 1 cechowata sig¢ umiarkowang zmiennoscia (v,=26,6%), przy jednocze-
snej niewielkiej przewadze branz o wyzszej rentownosci (slaba asymetria prawo-
stronna). Uzyskiwana rentowno$¢ aktywow byta umiarkowanie ujemnie skore-
lowana z dlugos$cia cyklu operacyjnego (R = -0,4), co oznacza, ze wydtuzaniu cy-
klu operacyjnego towarzyszyt spadek rentownosci aktywow, przy jednoczes$nie
relatywnie stabszej korelacji (R = -0,2) z dlugoscia cyklu zobowiazan.

Rentownos¢ kapltaiu wlasnego (ROE) W przed51qb10rstwach przemystu spo-
zywczego odznaczala si¢ duza zmienno$cia i — podobme jak w przypadku ren-
townosci aktywoéw — wydhuzanie zarowno cyklu operacyjnego, jak i okresu ptat-
nosci zobowiazan przektadato si¢ na mniejsza zyskownos¢ kapitatu wtasnego.
Doktadniejsze okreslenie wplywu zarzadzania kapitalem obrotowym na analizo-
wane stopy zwrotu w przemysle spozywczym jest mozliwe przy wykorzystaniu
analizy iloSciowe;j.

Analiza iloSciowa wplywu cykli kapitalu obrotowego na stopy zwrotu
w przemysle spozywczym w Polsce w latach 2005-2009

W tabeli 4 przedstawiono wspotczynniki rownan regresji liniowej migdzy wiel-
koscia wskaznika rentownosci aktywow niefinansowych (Y5,,) a statystycznie istot-
nymi zmiennymi obja$niajacymi (przy poziomie istotnosci p=0,05) oraz wspot-
czynniki determinacji (R’) 1 beta (), oszacowane na podstawie danych przekro-
jowo-dynamicznych 30 branz (klas) przemystu spozywczego (150 obserwacji)".

W analizie zwiazkow ilosciowych cykli kapitatu obrotowego ze stopami zwrotu zastosowano zestaw zmien-
nych weryfikowanych w badaniach przywotanych wczesniej w przegladzie literatury [4, 6, 7, 8,9, 13, 14,
16, 18]. Badania te uzasadniaja przyjgcie nastgpujacych zmiennych: X; — cykl zapasoéw (dni), X5 — cykl
naleznosci (dni), X3 — cykl zobowiazan (dni), Xy — cykl konwersji gotowki (dni), X5 —zapasy/aktywa ob-
rotowe, X4 — naleznosci krotkoterminowe/aktywa obrotowe, X7 — zobowiazania krotkoterminowe/zobo-
wigzania ogdtem, Xg—zobowiazania ogolem/aktywa ogodtem, Xy — (zobowiazania krétkoterminowe — po-
zyczki 1 kredyty)/zobowiazania krotkoterminowe, X;) — zobowiazania krétkoterminowe/przychody,
X7 — wskaznik ptynnosci biezacej, X;, — przychody/aktywa ogotem, X;; — log przychody, X;4 — log ak-
tywa, X;5 — zysk operacyjny/przychody, X ;s — aktywa ogdtem/kapitat whasny, X;7 — zysk netto/przycho-
dy, X;s — zysk netto/kapitat wlasny, X;9 — (zysk operacyjny + amortyzacja)/(aktywa ogoétem — aktywa fi-
nansowe). Wymienione zmienne sa zmiennymi niezaleznymi (objasniajacymi), poza X;g 1 X9, ktore sa
zmiennymi zaleznymi (objasnianymi). W dalszej czgsci pracy zmienne zalezne X;g 1 X;9 oznaczono odpowied-
nio: YROEi YROA-
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W celu identyfikacji sity 1 kierunku wplywu poszczegdlnych cykli czastkowych
(zapasOw, naleznos$ci, zobowiazan) i cyklu syntetycznego (konwersji gotowki) na
te kategorig rentownosci, w tabeli 4 przedstawiono cztery odregbne funkcje regre-
sji. Taki tok postgpowania wynika, z jednej strony, z silnej korelacji migdzy po-
szczego6lnymi cyklami, z drugiej jednak — umozliwia weryfikacje hipotez o wpty-
wie kazdego z tych cykli na rentownosc.

Analiza parametréw strukturalnych prezentowanych modeli regresji upowaz-

nia do nast¢pujacych wnioskow:

1.

2.

Przyjgte zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu zmiennos$¢ rentow-
nosci aktywow we wszystkich czterech modelach regresji (82,1-87,3%).
Ujemne warto$ci wspoOtczynnikdw regresji przy zmiennych: cykl zapasow (X)),
cykl naleznosci (X;), cykl zobowiazan (X;) oraz cykl konwersji gotowki (X,) wska-
zuja jednoznacznie na negatywny wptyw wydtuzania wszystkich kategorii cy-
kli kapitatu obrotowego na rentownos¢ aktywow w przemysle spozywczym.

. Z analizy wielkos$ci wspotczynnikdéw regresji przy zmiennych opisujacych diu-

go$¢ cykli wynika, ze najsilniej negatywnie na rentownos¢ aktywow wplywa-
to wydhuzenie cyklu zobowiazan. Przecigtnie w badanym okresie wydtuzenie
tego cyklu o 10 dni przektadato si¢ na obnizenie rentownosci aktywow o 0,47
punktu procentowego, podczas gdy analogiczne wydtuzenie pozostatych cy-
kli obnizato t¢ rentownos¢ o okoto 0,18-0,21 punktu procentowego.

. Negatywnie na rentownos¢ aktywow niefinansowych wptywat rowniez wzrost

zadluzenia ogdlnego (X;) oraz wskaznika biezacego (X,). Kierunek oddziaty-
wania tych zmiennych na rentowno$¢ wskazuje, ze w czg$ci branz przemystu
spozywczego poziom zadtuzenia jest zbyt wysoki 1/lub zbyt konserwatywna jest
polityka ptynnos$ci finansowej. Wydaje si¢ ponadto, ze posrednio potwierdza-
ja one rowniez koniecznos$¢ racjonalnego ksztattowania struktury majatkowo-
kapitatowej, wyznaczonej zarowno przez poziom dtugu, jak i ptynnosci finan-
sowej, okreslonej przez relacj¢ aktywow obrotowych do pasywow biezacych.

. Pozytywnie na rentownos¢ aktywow wptywat wzrost udziatu krotkotermino-

wych zobowiazan operacyjnych (X,) i — co w duzej mierze oczywiste — rota-
cja, tj. produktywnos$¢ aktywow (X,) oraz rentownosc¢ sprzedazy (X;). Na ko-
rzystny wplyw wigkszego zaangazowania zobowigzan operacyjnych trzeba jed-
nak spojrze¢ dwojako. Z jednej strony nie generuja one wprawdzie kosztow fi-
nansowych (odsetek) i moga tym samym korzystnie wptywac na wartos$¢ dla
wiascicieli, z drugiej jednak strony ograniczaja mozliwosci wystapienia efek-
tow dzwigni finansowej i tarczy podatkowej, co nie pozostaje bez zwiazku ze
zdolnoscia kreowania wartosSci.

. W swietle standaryzowanych wspotczynnikow regres;ji () sita wptywu poszcze-

golnych cykli na rentowno$¢ aktywdw byla, poza rentownoscia operacyjna sprze-
dazy (X,5) oraz wskaznikiem zadtuzenia (Xj), porownywalna z sita wptywu po-
zostatych czynnikéw uwzglednionych w modelach. Oznacza to, ze cykle ka-
pitatu obrotowego powinny by¢ zawsze brane pod uwage w wielowymiaro-
wej analizie zmiennosci tej kategorii stopy zwrotu.
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Tabela 4

Wspoélezynniki regresji liniowej i beta () miedzy wskaznikiem rentownosci aktywéw
niefinansowych Y, [(zysk operacyjny + amortyzacja)/(aktywa ogolem —
aktywa finansowe)] a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi X;

Zmienne
niezalezne X;"

Zmienna zalezna

Yroar)

Yroar2)

Yroas)

Yroa

X;
X5
X;
Xy
Xs
X
X
X2
X5
Stata réwnania

X
X
X

R (%)
Statystyka F
Btad
standardowy

-0,00020 (0,0007)

—-0,11491 (0,0001)
0,03282 (0,0359)
—-0,03288 (0,0000)
0,02571 (0,0000)
1,69438 (0,0000)
0,11670 (0,0000)

-0,14797

—-0,17809
0,06594
—-0,21015
0,21909
0,84079

87,3
171,9

0,022

Wspétczynniki regresjib

—-0,00018 (0,0458)

-0,15369 (0,0000)
0,05391 (0,0010)
—0,03947 (0,0000)
0,03088 (0,0000)
1,65489 (0,0000)
0,11591 (0,0000)

-0,00047 (0,0000)
-0,13230 (0,0000)
0,11338 (0,0000)
-0,04836 (0,0000)
1,50721 (0,0000)
0,15973 (0,0000)

Wspétczynniki
-0,07095 -
- -0,19794
—-0,23818 —-0,20503
0,10831 0,22780
—-0,25227 -0,30906
0,26312 -
0,82119 0,74791

Parametry oceny jakosci modelu regresji

86,6 82,1
161,0 137,8
0,023 0,026

-0,00021 (0,0000)
-0,12191 (0,0000)
—-0,03184 (0,0000)
0,02605 (0,0000)
1,68599 (0,0000)
0,13986 (0,0000)

-0,17205
—-0,18892
-0,20350
0,22198
0,83663

87,3
205,8

0,022

* X, — cykl zapasow (dni), X, — cykl naleznosci (dni), X; — cykl zobowiazan (dni), X, — cykl konwersji go-
towki (dni), Xy — wskaznik zadluzenia aktywow (zobowiazania ogotem/aktywa ogotem), X, — wskaznik
struktury zobowigzan biezacych [(zobowiazania krotkoterminowe — kredyty i pozyczki)/zobowiazania krot-
koterminowe)], X;; — wskaznik ptynno$ci biezacej (aktywa biezace/pasywa biezace), X, — rotacja akty-
wow (przychody/aktywa ogétem), X, ; — rentownos$¢ sprzedazy (zysk operacyjny/przychody).

® Zamieszczone przy wspotczynnikach regresji warto$ci w nawiasach informuja o poziomie istotnosci zmien-
nych niezaleznych X;.

Zrodlo: Obliczenia whasne.
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W tabeli 5 przedstawiono wspotczynniki rownan regresji liniowej migdzy wiel-

koscia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego (Yy.) a statystycznie istotny-
mi zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci p=0,05) oraz wspotczyn-
niki determinacji (R’) i beta (f), oszacowane na podstawie danych przekrojowo-
dynamicznych 30 branz (klas) przemystu spozywczego (150 obserwacji). Analo-
gicznie jak w przypadku rentownosci aktywow, w celu identyfikacji sity i kierun-
ku wptywu poszczegdlnych cykli czastkowych (zapasow, naleznosci, zobowia-
zan) i cyklu syntetycznego (konwersji gotowki) na rentownos¢ kapitatu wlasne-
go, w tabeli przedstawiono cztery odrgbne funkcje regresji.

Analiza parametrow strukturalnych prezentowanych modeli regresji pozwa-

la na wysunigcie nastgpujacych wnioskow:

1.

2.

Przyjgte zmienne niezalezne wyjasnity w wysokim stopniu zmiennos$¢ rentow-
nosci kapitalu wlasnego we wszystkich czterech modelach regresji (69,5-70,5%).
Ujemne warto$ci wspotczynnikow regresji przy zmiennej cykl zapasow (X)),
naleznosci (X)), zobowiazan (X;) oraz konwersji gotowki (X,) wskazuja, po-
dobnie jak w przypadku ROA, na jednoznacznie negatywny wptyw wydhuza-
nia wszystkich kategorii cykli kapitalu obrotowego na rentownos¢ kapitatu wia-
snego (ROE) w przemysle spozywczym.

. Z analizy wielkos$ci wspotczynnikdw regresji przy zmiennych opisujacych

dhugos¢ cykli wynika, Ze najsilniej negatywnie na rentownos¢ kapitalu wia-
snego w przemysle spozywczym wptywato wydtuzenie cyklu naleznosci (X))
1 zobowiazan (X;). Przecigtnie w badanym okresie wydtuzenie tych cykli o 10
dni przektadato si¢ na obnizenie rentownosci kapitatu wtasnego odpowiednio
0: 0,88 1 0,68 punktu procentowego, podczas gdy analogiczne wydtuzenie po-
zostalych cykli (zapasow 1 konwersji gotowki) obnizato tg rentownos$¢ o oko-
to 0,34-0,38 punktu procentowego.

. Negatywnie na rentownos$¢ kapitalu wtasnego wptywat rowniez wzrost wiel-

kosci mnoznika kapitatowego (X ;). Kierunek oddziatywania tej zmiennej na
rentowno$¢ wskazuje, ze w czgsci branz poziom zadtuzenia jest zbyt wysoki
i nie przyczynia si¢ do lewarowania stopy zwrotu, ktorej gldownym zrédtem
jest rentowno$¢ sprzedazy (X,,), najsilniej wptywajaca na poziom stopy zwro-
tu z kapitatu wlasnego.

. W $wietle standaryzowanych wspotczynnikow regresji (#) wzgledny wptyw

rentownos$ci sprzedazy na stopg zwrotu z kapitatu wlasnego byt zdecydowa-
nie najwigkszy, niemniej wspotczynniki f przy zmiennych zwiazanych z cy-
klami kapitalu obrotowego $wiadcza wyraznie, Ze ich rola w ksztattowaniu tej
stopy zwrotu w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego jest rowniez bar-
dzo istotna.
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Tabela 5

Wspolezynniki regresji liniowej i beta () miedzy wskaznikiem rentownosci kapitalu
wlasnego (Y,r) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X))

Zmienne
niezalezne X;"

Zmienna zalezna

Yrown)

Yror2)

Yror3)

YroEw)

Wspétezynniki regres;ji®

X; —-0,00038 (0,0017) - - -

X, - —0,00088 (0,0001) - -

X; - - —=0,00068 (0,0018) -

X,y - - - —=0,00034 (0,0019)

X6 —-0,02497 (0,0090) -0,02731 (0,0037) -0,02196 (0,0227) -0,02772 (0,0038)

X7 2,87195 (0,0000) 2,82701 (0,0000) 2,91626 (0,0000) 2,82999 (0,0000)

Stata réwnania ~ 0,11056 (0,0001) 0,13099 (0,0000) 0,11603 (0,0001) 0,10911 (0,0002)

Wspétczynniki f

X; —-0,14485 - - -

X, - -0,17623 - -

X; - - -0,14552 -

Xy - - - -0,14313

X6 -0,13764 -0,15057 -0,12104 -0,15284

X7 0,74580 0,73413 0,75731 0,73491

Parametry oceny jakosci modelu regresji

R’ (%) 69,5 70,5 69,5 69,5

Statystyka F 114,2 119,9 114,1 113,9

Blad 0,070 0,068 0,070 0,070
standardowy

* X; — cykl zapaséw (dni), X, — cykl naleznosci (dni), X; — cykl zobowiazan (dni), X, — cykl konwersji go-
towki (dni), X, — mnoznik kapitatlowy (aktywa ogotem/kapitat wlasny), X, — rentownos¢ sprzedazy (zysk
netto/przychody).

® Zamieszczone przy wspotczynnikach regresji warto$ci w nawiasach informuja o poziomie istotnosci zmien-
nych niezaleznych X;.

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Podsumowanie i wnioski

Wysoki poziom zainwestowania Srodkow w aktywa obrotowe wynika zarow-
no ze specyfiki prowadzonej dzialalnos$ci, jak 1 z nieefektywnego zarzadzania tymi
aktywami. Nadmierny poziom aktywow obrotowych moze jednak znacznie re-
dukowac stopy zwrotu z inwestycji, a tym samym negatywnie wptywac na reali-
zacje jednego z najwazniejszych celow wspolczesnego przedsigbiorstwa, jakim
jest tworzenie wartosci dla wlascicieli. W wielu przedsigbiorstwach branzy spo-
zywczej aktywa obrotowe stanowia potowe lub wigcej wartosci aktywow ogo-
tem, co niejako naturalnie wymusza koniecznos$¢ racjonalnego ksztaltowania ich
poziomu. Efektywne zarzadzanie kapitalem obrotowym, przektadajace si¢ na skra-
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canie cyklu operacyjnego i cyklu konwersji gotowki, jest zatem rowniez i w tym
sektorze bardzo wazne. [losciowe zwiazki migdzy cyklami sktadnikéw kapitatu
obrotowego a stopami rentownosci jednoznacznie bowiem wskazuja, ze im krot-
sze sa te cykle, tym wyzsze stopy zwrotu z aktywow i kapitatu wlasnego.
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WORKING CAPITAL MANAGEMENT IN THE FOOD INDUSTRY

Summary

The article presents the results of research into the effectiveness of working capital man-
agement in the food industry. The research was carried out within a set of 30 sectors (class-
es) of the food industry in the period from 2005 to 2009, on the basis of unpublished data of
the Central Statistical Office. The effectiveness of working capital management was assessed
using the inventory, receivables and payables cycle and the cash conversion cycle as well as
with regard to the rates of return achieved on assets and own capital. The research indicated
that in sectors where the cycles mentioned were the shortest the rates of return were the high-
est. The advantageous impact of shortened working capital cycles on economic viability was
also verified by means of the correlation and regression analysis.



