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1. Cele, hipotezy, uzasadnienie i zakres badan

Projektujac systemy zarzadzania przedsi¢biorstw, mozna i nalezy uwzglednié
wyniki empirycznej weryfikacji co do charakteru zalezno$ci migdzy dokonaniami
w branzy lub sektorze. Analizowane moga by¢ relacje migdzy réznymi grupami
dokonan finansowych i pozafinansowych, a takze relacje w ramach jednorodnej
grupy dokonan. Podstawowym celem publikacji jest analiza zwiazkoéw migdzy ren-
townoscia i plynno$cia finansowa w kontekscie przedsigbiorstw polskich prowa-
dzacych dziatalno§¢ w branzy chemicznej. W artykule podjeto probe odpowiedzi
na dwa pytania badawcze:

1. Czy istnieje zwiazek miedzy wskaznikami rentownos$ci przedsigbiorstw oraz
wskaznikami ich ptynnosci finansowej?

2. Czy mozna opisa¢ rentownos¢ kapitatu wiasnego jako funkcje ptynnosci oraz
innych zmiennych (kontrolnych) oraz jaka posta¢ matematyczna ma ta zalezno$¢?

W zwiazku z celem artykutu i pytaniami stawia si¢ nastepujace hipotezy:

o Stwierdza si¢ korelacje migdzy wybranymi wskaznikami rentownosci a wskaz-
nikami plynnosci. Postuluje si¢ uwzglednienie przeciwstawnego dziatania
dwoch determinantéw rentownosci, tj. nadptynno$¢ powoduje niewspotmierne
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zuje na materiale statystycznym zebranym na potrzeby pracy magisterskiej L. Merty (2009) przez au-
tora tej pracy (praca magisterska napisana w Katedrze Rachunkowos$ci Akademii Ekonomicznej w
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angazowanie kapitalu, a zbyt niska ptynnos¢ jest nosnikiem ryzyka. Trudno
odgornie sformutowaé hipotezg co do kierunku korelacji.

o Istnieje zaleznos$¢ stochastyczna migdzy stopa zwrotu z kapitatu wlasnego a
wskaznikiem biezacym plynnosci finansowej i wskaznikiem zadluzenia. Kry-
tyczna analiza wynikow przeprowadzonych badan wskazuje na to, ze ich auto-
rzy rozpatruja czesto modele liniowe. Prowadzi to do rozbieznos$ci wynikow
réznych badan lub matej istotnosci ocen parametrow. Tu nie ograniczamy si¢
do analizowania zwiazkoéw liniowych. Stawia si¢ tezg, ze zalezno$¢ migdzy
ROE a wskaznikiem ptynno$ci mozna opisa¢ za pomoca funkcji typu ,,N”.

o Istnieje na poziomie branzy optimum lokalne funkcji [b]. Mozna zatem wyzna-
czy¢ ptynnos¢, ktoéra maksymalizuje rentownosc.

2. Modele zaleznosci mi¢dzy rentownoscia a plynnoscia finansowg
2.1. Modele, koncepcje i wyniki badan empirycznych

Racjonalne zarzadzanie wymaga analizowania zalezno$ci miedzy decyzjami po-
dejmowanymi w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym netto, ptynnoscia i ren-
townoscia [11, s. 99]. Zarzad przedsigbiorstwa wypracowuje kompromis migdzy ren-
townoscia 1 ryzykiem [3]. Minimalizacja inwestycji w kapital obrotowy zwigksza
rentownos$¢ poprzez redukcje kapitalu. Zbyt intensywne ograniczenie zapaséw moze
jednak prowadzi¢ do spadku sprzedazy [10, s. 162]. Takze koszt utraconych korzysci
z tytulu rezygnacji z udzielania kredytu kupieckiego moze by¢ wysoki [3, s. 166].
Kwestia zaleznosci migedzy plynnosci i rentowno$cia zostata dostrzezona glownie
przez K.V. Smitha [8, s. 549]. Nie istnieje, wedlug badacza, mozliwo$¢ jednoczesnej
maksymalizacji ptynnosci i rentownosci. Ptynno$¢ mozna optymalizowac.

Badania przeprowadzone przez H. Shina i L. Soenena [7, s. 37] dotycza ponad
1000 przedsigbiorstw i obejmuja lata 1975-1994. Analiza pokazuje ujemna zalez-
no$¢ migdzy rentownoscia a dlugoscia cyklu handlowego czy wskaznikiem bieza-
cym. Autorzy wskazuja, ze skracanie cyklu handlowego powinno nastgpowaé po-
przez skracanie cyklu konwersji zapasow lub naleznosci, a nie wydtuzanie sptaty zo-
bowiazan. Rentowno$¢ okazuje si¢ ujemnie skorelowana z wielkos$cia zadtuzenia.

Do podobnych wnioskéw dochodzi A. Eljelly [2, s. 54]. Autor wykazuje ist-
nienie ujemnej zalezno$ci migdzy cyklem konwersji gotowki i rentownoscia sprze-
dazy, ale nie jest to zalezno$¢ istotna. Badacz zauwaza istotna ujemna korelacjg
migdzy wskaznikiem biezacej ptynnos$ci i rentownos$cia sprzedazy.

Badania przeprowadza tez M. Deloof [1, s. 2], a proba jest dobrana sposrod 1009
spotek belgijskich. Jako miarg rentownos$ci przyjmuje si¢ ROA. Autor wykazuje, Ze:
—  wystepuje ujemna zalezno$¢ miedzy zyskiem operacyjnym a cyklami obrotu

zapasami, naleznos$ciami i sptata zobowiazan;

— zalezno$¢ migdzy zyskiem a cyklem konwersji gotowki jest ujemna, lecz nieistotna;
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— zysk operacyjny brutto wzrasta wraz z wielkoscig sprzedazy, wzrostem przycho-
dow ze sprzedazy, maleje natomiast wraz ze wzrostem zadtuzenia finansowego.

M. Jose, C. Lancaster i J. Stevens [5] na podstawie badan przeprowadzonych w
latach 1974-1993 stwierdzaja istnienie ujemnej zalezno$ci migdzy wskaznikami ren-
townosci a cyklem konwersji. Zalezno$¢ ta ma jednak rézna sile w poszczegdlnych
sektorach i jest wrazliwa na kapitatochtonno$¢ czy charakter procesu produkcyjnego.

Kompleksowa pracg, majaca na celu wyznaczenie determinantéw rentownosci,
przedstawiaja J. Goddard, M. Tavakoli i J. Wilson [4]. Analiza dotyczy spotek
produkcyjnych i ushugowych w pigciu krajach UE. Wyniki estymacji wskazuja na
zalezno$¢ rentownosci w danym okresie od rentownosci w poprzednim okresie.
Wykazuje si¢ ujemna zalezno§¢ ROA od wskaznika zadluzenia. Wykazuje si¢ do-
datnia zalezno$¢ ROA od wskaznika ptynnosci. Jest to wynik rozbiezny w porow-
naniu z wezesniejszymi badaniami.

Badania zwiazku kapitalu obrotowego z rentownoscia w polskiej gospodarce
przeprowadza A. Wawryszuk-Misztal [12] na podstawie 82 spotek notowanych na
GPW w Warszawie w latach 1999-2004, zaliczanych do 9 sektoréw produkcyj-
nych. Celem tych badan jest okreslenie zaleznosci migdzy dlugoscia cyklu konwer-
sji gotowki a rentownos$cig i wartoscia spotek. Wyniki analizy wskazuja na istnie-
nie ujemnej zaleznosci migdzy CKG a wskaznikami ROE i ROA w pewnych sek-
torach. Nie jest to zalezno$¢ istotna statystycznie. W pigciu sektorach wystepuje
dodatnia korelacja, w tym w trzech zalezno$¢ jest istotna.

2.2. Postulaty wzgledem modeli zalezno$ci miedzy rentownoscia i ptynnoS$cia

Wyniki uzyskane przez wyzej wymienionych badaczy raczej potwierdzaja ist-
nienie zaleznos$ci migdzy rentownos$cia a plynnoscia finansowa. Zgodnie z wyni-
kami badan autorow mozna stosowac rézne podejscia do pomiaru samej ptynnosci
oraz rentownosci. Plynnos¢ jest mierzona zwykle za pomoca wskaznika ptynnosci
biezacej. Alternatywnie lub pomocniczo stosuje si¢ mierniki bazujace na cyklu
konwersji. Analizujac interesujace nas zalezno$ci, wlacza si¢ do modeli rowniez
zmienne kontrolne, przy czym podstawowg zmienng jest wskaznik zadtuzenia. Sto-
suje si¢ rowniez dodatkowo takie zmienne, jak dynamika przychodéw, wskazniki
zwiazane ze struktura aktywow oraz przeszte wyniki finansowe.

Podstawowym mankamentem wielu modeli jest przyjecie zatozenia co do li-
niowego charakteru zmiennych objasniajacych. Jezeli nawet oszacowany parametr
przy zmiennej opisujacej plynnos¢ jest istotny, to nie musi oznaczaé, ze z koncep-
cyjnego punktu widzenia model i jego posta¢ sa prawidtowe. Struktura modelu
ekonometrycznego musi si¢ wpisywac¢ w podstawowe ramy koncepcyjne, modele i
metody, w tym przypadku zarzadzania finansowego oraz rachunkowosci. Z tego
powodu postuluje si¢ weryfikacje zaleznosci typu ,,N” przy analizie relacji migdzy
rentownoscia oraz ptynnoscia.
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3. Wybor proby i zrodia danych

Proba badawcza zostaty objete sprawozdania finansowe 21 spotek branzy che-
micznej w Polsce z lat 2002-2006. Sa wsrdd nich spotki akcyjne, w tym takie, kto-
rych akcje sa notowane na GPW, oraz spotki z 0.0. Z analizy wylaczono spotke
Kolastyna SA (charakterystyki plynnosci rotacji znacznie odbiegaly od $rednie;j).
Nie uwzgledniono spdtek powstatych po roku 2002. Podstawowym zrodtem da-
nych byly oficjalne strony internetowe spotek oraz Monitor Polski ,,B”. Wplyw
wywierany przez sposob wyceny majatku na rentownos¢ i ptynnos¢ finansowa
spotki nie jest jednak przedmiotem analizy. Ksztaltowanie si¢ podstawowych
zmiennych determinujacych ptynnos¢ finansowa w branzy w badanym okresie,
przypadajacych srednio na 1 spotke z proby przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Srednie z proby wybranych charakterystyk finansowych
przypadajace na 1 spotke w sektorze w tys. PLN

2002 2003 2004 2005 2006
Aktywa trwale 380186 | 379449 | 414828 | 490541 | 537339
Aktywa obrotowe 242773 | 285560 | 308638 | 410284 | 447417
Zapasy 82 557 81746 | 101551 136586 | 148953
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug 108 705 127 164 133 562 156 565 183314
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 22 082 37340 32938 61105 54 957
Kapitat whasny 336418 | 372405 | 468554 | 618554 | 660 034
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 98 901 123 321 115728 | 124649 | 133591
Przychody netto ze sprzedazy 834197 [1000952 |1040041 |1173348 |1377831
Koszty dzialalno$ci operacyjnej 810797 | 949913 | 939711 |[1093 143 |1299999
Zysk netto -1716 33 696 75 568 64 764 52 688

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawione dane wskazuja na intensywny wzrost sektora w badanym okre-
sie, 0 czym $wiadczy wzrost przychodoéw ze sprzedazy oraz aktywow. Zauwazono
jednak nieznaczny spadek zysku od roku 2004, co jest wynikiem wzrostu kosztow.
Zebrane dane sa w tym sensie zgodne z Raportem Rocznym Polskiej [zby Przemy-
shu Chemicznego 2003-2006. Nalezy podkresli¢, ze w celu przeprowadzenia analiz
korelacji i regresji w dalszej cze$ci artykutu korzysta si¢ z indywidualnych wskaz-
nikoéw ptynnosci spotek, a nie z danych usrednionych.

4. Wybor zmiennych, statystyki opisowe

Przeprowadzamy wstepna analize korelacji wielu miernikéw rentownos$ci oraz
zmiennych mogacych mie¢ na nig wptyw. Wazniejsze z analizowanych zmiennych
oraz sposob ich wyliczenia przedstawiono w tab. 2. Statystyki opisowe dokonan
dotyczace badanej proby przedstawiono w tab. 3 (105 obserwacji).
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Tabela 2. Mierniki rentownosci i ptynnosci finansowe;j

Zmienna Sposob obliczenia
Miary ROA wynik ze sprzedazy/suma aktywow
rentownosci | ROE zysk netto/kapital wlasny
ROS (rentowno$¢ sprzedazy) zysk netto/przychody netto ze sprzedazy
Miary CR (wskaznik plynnosci biezacej) aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe
ptynnosci wskaznik gotowkowy $rodki pieni¢zne/zobowigzania krotkoterminowe
NTC (cykl konwersji gotowki) cykl obrotu zapasami + cykl konwersji naleznosci — cykl
splaty zobowiazan
cykl obrotu zapasami sredni stan zapasow/koszty dziatalno$ci operacyjnej*365
cykl konwersji naleznosci sredni stan naleznosci z tyt. dostaw/przychody
ze sprzedazy*365
cykl splaty zobowiazan sredni stan zobowiazan z tyt. dostaw / koszty dziatalnosci
operacyjnej*365
wskaznik udziatu kapitatu (aktywa obrotowe — zobowigzania
obrotowego w aktywach krotkoterminowe)/suma aktywow
Inne DR (wskaznik zadluzenia) zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/kapitat wlasny

SG wskaznik wzrostu sprzedazy

[przychody ze sprzedazy w okresie ¢ — przychody
w okresie (£1)] /przychody ze sprzedazy w okresie (1)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Statystyka opisowa (dane bezwzgledne w tys. PLN)

Wyszczegolnienie Stednia | Odewlenic | WDOITMN | yjeiang | 1 kowartyl | 3 kowartyl
Suma aktywow 779 711 906 324 116,2% 555577 201442 | 1048921
Kapitat wlasny 491 193 665 695 135,5% 301 450 129 516 641 376
Zysk netto 45 000 101 532 225,6% 17 448 2252 60 862
Przychody ze sprzedazy 1085274 1724 676 158,9% 706 810 288 845 | 1254225
ROA 0,074 0,091 122,6% 0,080 | 0,026226 0,127
ROE* 0,066 0,151 228,0% 0,085 | 00164 0,148
ROS 0,060 0,103 171,7% 0,060 | 0,024 0,099
CR 2,114 1,835 86,8% 1,588 1,166 2,460
Wskaznik gotdowkowy 0,4253 1,201 282,4% 0,089 | 0,022 0,339
NTC (w dniach) 50,81 52,47 103,3% 51,49 23,88 80,83
Wskaznik udziahu kapitatu
obrotowego w aktywach 0,091 0,222 245,8% 0,099 |—0,004 0,272
Wskaznik zadluzenia 1,240 2,952 237,9% 0,571 | 0,356 1,073
Wskaznik wzrostu
sprzedazy 0,137 0,569 416,1% 0,072 |-0,0007 0,176

* Odrzucono 2 obserwacje, poniewaz za bardzo ro6znily si¢ od pozostatych.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analizujac przedstawione dane, mozna stwierdzi¢ bardzo duze wahania zar6wno
rentownosci, jak i ptynnos$ci finansowej w badanej zbiorowosci, o czym $wiadcza
wysokie warto$ci wspdtczynnika zmiennosci. Warta uwagi jest duza zmiennosé¢
wskaznika ROE, spowodowana przede wszystkim przez wahania zysku netto, a tak-
ze wskaznika zadtuzenia. Statystyki opisowe wygladaja jednak inaczej dla poszcze-
golnych lat objetych analiza. Zauwazy¢ mozna wzrost wskaznikow rentownos$ci od
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2002 do 2004 r. oraz ich pdzniejszy spadek. Z roku na rok malat jednak ich wspot-
czynnik zmiennosci (z wyjatkiem roku 2005). Swiadczy to o stabilizacji wynikow
spotek. Podobnie relacje te wygladaja w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej.

5. Analiza korelacji mi¢dzy rentownoscia i ptynnoscia finansowa

Analiza korelacji miedzy miernikami rentowno$ci i ptynnosci finansowej zo-
stala przeprowadzona za pomoca wskaznikéw korelacji rang Spearmana oraz do-
datkowo wskaznikéw korelacji liniowej Pearsona. Odpowiednie dane przedstawio-
no w tab. 4. W przypadku wskaznikow Pearsona odrzucono dwie najbardziej skrajne
obserwacje, natomiast wskazniki Spearmana liczono dla wszystkich 105 obserwa-
cji, poniewaz w tym przypadku wartos¢ wskaznika nie jest wrazliwa na obserwacj¢
nawet bardzo odchylajaca si¢. Wskazniki istotne z punktu widzenia badania zazna-
czono pogrubiong czcionka (p < 0,05).

Tabela 4. Wskazniki korelacji migdzy rentownoscia a ptynnoscia finansowa

Wskazniki korelacji rang Spearmana Miary rentowno$ci
miary ptynnosci ROA ROE ROS
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 0,027 0,388 0,559
cykl konwersji gotowki —0,122 0,045 0,220
wskaznik gotdéwkowy —0,009 0,344 0,431
wskaznik zadtuzenia -0,104 —-0,273 -0,522
Wskazniki korelacji liniowej Pearsona Miary rentowno§ci
miary ptynnosci ROA ROE ROS
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 0,011 0,180 0,559
cykl konwersji gotowki 0,108 0,040 0,092
wskaznik gotowkowy 0,069 0,092 0,506
wskaznik zadluzenia —0,347 —0,669 -0,391

Zroédto: opracowanie wiasne.

Zauwazono istotny ujemny zwiazek mi¢dzy wskaznikami rentownosci (ROE,
ROA i ROS) a wskaznikiem zadluzenia. Jest to zgodne z powszechnie wystgpuja-
cym przekonaniem, ze firmy bardziej zadluzone sa mniej rentowne. Dostrzezono
takze dodatnia zalezno$¢ migdzy wskaznikami rentownosci (ROE, ROS) a wskaz-
nikami plynnos$ci biezacej i gotowkowej. Przy czym wskazniki korelacji Spear-
mana sa wyzsze niz Pearsona (szczegolnie w przypadku ROE). Zalezno$¢ migdzy
rentownoscia kapitalowa a cyklem konwersji gotowki nie jest juz tak istotna, a w
przypadku rentowno$ci mierzonej za pomoca ROA jest nawet ujemna. Istotna i do-
datnia jest korelacja rentownosci sprzedazy oraz cyklu konwersji. Analizg korelacji
przeprowadzono roOwniez na poszczegélne lata. Wnioski ptynace z tych badan nie
odbiegaja istotnie od wnioskéw dotyczacych danych zagregowanych. Ogolnie
istotne sa roznice migedzy wyznaczonymi wspotczynnikami korelacji Spearmana
oraz Pearsona. Wskazuje to na raczej krzywoliniowy charakter badanych relacji.
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6. Model opisujacy zwigzki mi¢dzy rentownoscia i plynnoscia

W celu opisu zwiazkéw, jakie zachodza migdzy rentownos$cia a ptynnoscia i
ewentualnie innymi zmiennymi zastosowano wstgpnie modele liniowe (zestawie-
nia zob. [6]). Korzystano przede wszystkim z podej$cia H. Shina i L. Soenena [7]:

ROE =by+ b)NTC + by CR + b3 DR + b, SG + .

Wykorzystywano rowniez inne zmienne objasniajace, takie jak cykl konwersji
gotowki i dynamika przychodow. Wspodtczynniki determinacji wielorakiej dla tych
modeli byly istotne, jednak oszacowane parametry byly obciazone duzymi bteda-
mi, a jedynym istotnym parametrem byt wskaznik zadluzenia (zalezno$¢ ujemna).

Zastosowano alternatywne podejscie bazujace na analizowaniu zalezno$ci
krzywoliniowych. Testowano zwiazek:

1+ROE=2-CR+ B -CR*+ % DR+ DR +¢.

Dokonano wylaczenia obserwacji znacznie odchylajacych si¢ pewnymi wiel-
ko$ciami:

a) obserwacje, dla ktorych 1 + ROE <0,

b) obserwacje, dla ktorych wskaznik ptynnosci biezacej przekracza 4,

c) obserwacje, dla ktorych wskaznik zadtuzenia przekracza 3.

Ostatecznie w sktad skorygowanej proby wchodza 92 obserwacje. W celu wy-
znaczenia ocen parametrow modeli i innych charakterystyk zastosowano ogolne
modelowanie liniowe (General Linear Model — GLM) z pakietu Statistica. Osza-
cowany na podstawie danych model ma posta¢:

1+ ROE =0,6272 - CR—0,1062 - CR* + 0,6817- DR — 0,188 - DR* .

Wyniki modelowania przedstawiono w tab. 5.

Jak wynika z danych, dwie zmienne (CR i DR) sa powiazane funkcyjnie ze sto-
pa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE+1). Bledy standardowe ocen parametréw sa
mate, a zatem parametry sa statystycznie istotne.

Tabela 5. Model zwiazku miedzy ROE a ptynnoscia finansowa

Wyszczegblnienie Ocena Btad ; » R? Skorygowane R*
parametru | standardowy 0,98 0,98

Wyraz wolny — — — —

CR 0,6272 0,051 12,19 | 0,00

CR® —0,1062 0,015 -7,28 | 0,00

DR 0,6817 0,090 7,58 | 0,00

CR? —0,1880 0,036 -5,19 | 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Oszacowana posta¢ funkcji umozliwia szukanie ewentualnego ekstremum.
Stawia si¢ pytanie, czy na poziomie branzy istnieje ekstremum lokalne rentowno-
$ci, biorac pod uwage zmienno$¢ ptynnosci oraz zadtuzenia. Warunkiem koniecz-
nym istnienia ekstremum jest wyznaczenie punktdw stacjonarnych funkcji. Okre-
slamy zatem pochodne czastkowe ROE+1 ze wzgledu na CR oraz DR

OROE+1) =0,6272-0,2124CR,
OCR

w: 0,6817-0,376DR .
ODR

Obie pochodne czastkowe sa funkcjami CR oraz DR. Pochodne czastkowe
przyréwnujemy do zera, szukajac punktéw stacjonarnych. Rozwigzaniem uktadu
rownan jest para uporzadkowana wskaznika ptynnosci i zadtuzenia: (CR*; DR*) =
(2,9529; 1,813). Parze tej odpowiada wartos¢ ROE + 1 = 1,544.

Warunek wystarczajacy stuzy do okreslenia, czy w poszczegdlnych punktach
stacjonarnych istnieje ekstremum. Wyznaczamy drugie pochodne czastkowe jako
funkcje CR 1 DR. Hesjan H drugich pochodnych czastkowych jest nastgpujacy:

‘—0,2124 0

=0,0799.
0 -0,376

Wyznacznik H > 0; —0,21 < 0, H jest ujemnie okreslony. Istnieje maksimum
lokalne funkcji.

7. Wnioski

W artykule analizowano zwiazki, jakie zachodza migdzy rentownoscia i plyn-
noscia finansowa w przypadku przedsigbiorstw polskich prowadzacych dziatalnosc¢
w branzy chemicznej. Badanie przeprowadzono w kilku etapach. W pierwszym
etapie dokonano przegladu wybranych wynikow juz przeprowadzonych badan w
tym zakresie. Stwierdzono, ze w wielu przypadkach badacze wykazali zwiazek i
opracowali okreslone modele opisujace zaleznosci migdzy rentownos$cia i ptynno-
scia finansowa przedsigbiorstwa. Mankamentem badan jest zréznicowanie wyni-
kéw badan odnosnie do charakteru zaleznos$ci lub mata istotno$¢ ocen parametrow.
Postulowano zatem weryfikacj¢ zalezno$ci nieliniowej migdzy rentownoscia a
ptynnoscia, przede wszystkim zaleznosci kwadratowej. W celu przeprowadzenia
badania dokonano doboru proby. Proba badawcza zostaly objgte sprawozdania fi-
nansowe 21 spolek branzy chemicznej w Polsce z lat 2002-2006. Analizowano ko-
relacje migdzy podstawowymi wskaznikami rentownosci oraz pltynnosci i wybra-
nych innych zmiennych (kontrolnych). Stosowano wspoétczynnik korelacji rang
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oraz wspolczynnik korelacji liniowej. Stwierdza sig istotng dodatnia korelacje mig-
dzy wskaznikami rentownosci (ROE 1 ROS) a wskaznikami ptynnosci. Stwierdza
si¢ tez ujemna zalezno$¢ korelacyjna miedzy wskaznikami rentownos$ci a wskazni-
kami zadluzenia. Poréwnanie wskaznikéw korelacji Spearmana i Pearsona po-
twierdzato kierunek korelacji, lecz istotne sa rdéznice co do sity i istotnos$ci tych ko-
relacji. Wskazuje to rowniez na nieliniowy charakter wielu relacji.

Kolejnym etapem badan byta konstrukcja modeli opisujacych zalezno$ci migdzy
wybranym wskaznikiem rentownosci (stopa zwrotu z kapitalu wlasnego) a wskazni-
kiem ptynnosci biezacej i wskaznikiem zadluzenia. Testowano zwiazek typu:

1+ROE=p-CR+ - CR*+ % -DR+ 3 - DR?,

gdzie CR oznacza wskaznik ptynnosci; DR — wskaznik zadtuzenia.

Parametry oszacowanego na dobranej probie modelu sg istotne statystycznie, a
zmienne objasniajace w istotnym stopniu opisuja zmienno$¢ rentownosci. Oszaco-
wana posta¢ funkcji umozliwia szukanie ewentualnego ekstremum. Stwierdzono,
ze istnieje ekstremum lokalne rentownosci, biorac pod uwage zmiennos¢ ptynnosci
oraz zadluzenia. Dla pary wskaznika ptynno$ci i zadtuzenia (2,95; 1,81) rentow-
nos$¢ kapitatu wlasnego w branzy jest najwyzsza. W zarzadzaniu kapitalem pracu-
jacym konkretnej spotki nalezy uwzgledni¢ specyficzne zmienne odnosnie do ze-
wngtrznych 1 wewngtrznych warunkow funkcjonowania. Te kwestie nie sg jednak
analizowane w tej publikacji.
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RELATIONSHIP BETWEEN PROFITABILITY
AND LIQUIDITY OF COMPANIES OPERATING
IN THE CHEMICAL SECTOR IN POLAND

Summary

In the paper, we analyze the relationship between profitability and liquidity of companies carry-
ing operations in the chemical sector in Poland. The research is conducted at the industry level and is
divided into a few stages. We investigate the results and the methodology applied by other researchers
who had analyzed the issue. In many papers the researchers demonstrate the relationship between
profitability and liquidity or working capital management. However, a diversity of the results and
conclusions derived from various research or lack of statistical significance in some models is a main
drawback of the research that is presented by the University. That is why we postulate to test non-
linear relationships between profitability and liquidity and especially N-shaped relationships. Data
was collected form 21 listed and non-listed companies operating in the chemical sector in Poland.
Data is provided by financial statements of companies and the period 2002-2006 is chosen.

The second stage of the research is to analyze the correlation between variables. We use Spear-
man’s rank correlation coefficient and Pearson’s correlation coefficient in order to analyze the corre-
lation between variables. We confirm that profitability ratios (ROE, ROS) are positively correlated
with equity ratios. We observe the negative correlation between profitability ratios and debt ratios. By
comparative analysis of Spearman and Pearson correlation coefficient we conclude the direction of
correlation but not its strength and significance. That proves that relationships which are analyzed are
not necessarily linear. The third stage is to construct econometric models of ROE as a function of cur-
rent ratio and debt/equity ratio.

We test a model: 1 + ROE = 3, - CR + 3 - CR> + 7 - DR + - DR where CR stands for Cur-
rent Ratio; DR stands for Debt Ratio. The parameters of the estimated model are significant. It is con-
cluded that CR and DR have significant explanatory power in terms of describing variation of ROE.
The estimated model enables us to find critical points and classify them. A point of local maximum is
found. For the point of current ratio and debt ratio (2.9529; 1.813) ROE has local maximum. It is im-
portant to indicate that making decisions on many issues of working capital and liquidity of the spe-
cific company we shall take into account concrete variables linked with the company, its environment
and risk aversion. These issues are not analyzed within the paper.
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