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Streszczenie: Celem opracowania jest identyfikacja zmiennych determinujacych rentownosé
aktywow (ROA) przedsigbiorstw wydobywajacych surowce skalne w Polsce. W artykule
podjeto probe okreslenia sity i kierunku wplywu na ROA wybranych czynnikow (wskaznik
cyklu zapaséw w dniach, wskaznik cyklu naleznosci w dniach, wskaznik cyklu zobowigzan
krotkoterminowych w dniach, cykl konwersji gotowki) z zastosowaniem regresji wielorakie;j.
Wykorzystano dane pochodzace z Monitorow Polski B. W badaniu stwierdzono istotng zalez-
no$¢ m.in. pomiedzy cyklem zapasow oraz rentownoscia aktywow.

Slowa kluczowe: przedsigbiorstwa, kapital pracujacy, rentownos¢ aktywow.

1. Wstep

Temat wptywu zmiennych odzwierciedlajacych sprawnos¢ zarzadzania kapitalem
pracujacym na rentownos$¢ przedsigwzigcia byt juz podejmowany w literaturze
(zob. np. [Padachi 2006; Anand 2001; Deloof 2003]). Osig problemu wydaje si¢
umiejetnos$¢ osiggniecia przez menedzeréw zarzadzajacych finansami rownowagi
pomigdzy utrzymaniem ptynnosci finansowej a realizacja wysokiego poziomu ren-
townosci. Z jednej bowiem strony ptynnos$¢ finansowa wymaga od podmiotow mi-
nimalizowania warto$ci zapasoOw oraz naleznos$ci oraz odraczania mozliwie dlugo
zaplaty za otrzymane dostawy, co wplywa pozytywnie na stan gotowki na rachunku
bankowym przedsi¢gbiorstwa, z drugiej — taka restrykcyjna polityka zarzgdzania
kapitatem pracujagcym moze powodowac obnizenie rentownosci przez fakt, ze wa-
runki sprzedazy stang si¢ nieatrakcyjne dla odbiorcow (krotkie terminy ptatnosci,
konieczno$¢ dtuzszego oczekiwania na dostawe, okresowy brak okreslonych asorty-
mentow).
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2. Tlo teoretyczne badania

Kapitat obrotowy netto jest ta czescia wartosci majatku obrotowego, ktdra pozostaje
w przedsigbiorstwie po sptaceniu zobowigzan krotkoterminowych. Mozemy wigc
wyliczy¢ go wedhlug nastepujacej formuty':

Kapitatl pracujgcy = majqtek obrotowy — zobowigzania krotkoterminowe.

Kapitat obrotowy moze tez by¢ traktowany jako nadwyzka (badZ niedomiar)
warto$ci kapitatu stalego w przedsigbiorstwie w stosunku do wartosci majatku trwa-
tego. Majatek trwaly powinien by¢ oczywiscie finansowany kapitatami statymi. Jesli
wiec jego warto$¢ przewyzsza warto$¢ majatku trwatego, wowcezas cze$¢ majatku
obrotowego takze jest sfinansowana przez kapitat staty, co tworzy korzystng sytu-
acje z punktu widzenia ptynno$ci finansowej [Szewczyk, Zygmunt 2011]. Wiasci-
wie im wiekszy udziat kapitalu stalego w finansowaniu majatku obrotowego, tym
sytuacja jest korzystniejsza dla przedsigbiorstwa. W granicznej sytuacji, gdy firma
nie ma zobowigzan biezacych, kapitat staty finansuje cato$¢ majatku trwatego oraz
obrotowego. Mozemy wigc rowniez stwierdzi€, ze kapitat pracujacy to ta czgs¢ ma-
jatku obrotowego, ktora jest sfinansowana przez kapitat staty. Inna formuta wylicza-
nia kapitalu pracujacego jest wiec nastepujaca:

Kapitat pracujgcy = kapital staly — majgtek trwaly = kapitat wlasny +
+ zobowigzania diugoterminowe — majgtek trwaty.

Wysokie wartosci kapitatu pracujgcego swiadcza oczywiscie korzystnie o sytu-
acji ekonomicznej przedsigbiorstwa. Przyczyng koniecznosci utrzymywania wy-
sokich warto$ci kapitatu pracujacego moze byc¢ takze staba dostepnos¢ krotkotermi-
nowych zroédet finansowania (kredytow bankowych, kupieckich), co moze by¢
szczegolnie istotne w przypadku firm matych i sredniej wielkosci.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym sprowadza si¢ do zarzadzania gotowka, zarza-
dzania naleznosciami, zarzgdzania zapasami oraz zarzadzania zobowigzaniami. Jako
ze w artykule nie podjeto tematu wptywu lokowania wolnych §rodkéw pienieznych na
rentownos¢, zdecydowano o wykorzystaniu miar odnoszacych si¢ do zarzadzania ka-
pitatem pracujacym konstytuujacych tzw. cykl konwersji gotowki (CCC — Cash Con-
vertion Cycle)?, a wigc cykl zapasow w dniach, cykl nalezno$ci w dniach i cykl odro-
czenia zobowigzan w dniach. Cykl konwersji gotowki okreslony jest wzorem:

CCC = cykl zapasow w dniach + cykl naleznosci w dniach — cykl odroczenia
zobowigzan w dniach.

Dhugi cykl konwersji gotowki jest dla przedsigbiorstwa niekorzystny ze wzgledu

na zamrozenie srodkow pieni¢znych. Moga w efekcie rosna¢ takze koszty finansowe

' W artykule uzyto sformutowania ,.kapital pracujacy” w znaczeniu ,,kapitat pracujacy netto”.
2 Koncepcja cyklu konwersji gotdwki zostata opracowana przez Richardsona i Laughlina [1980].
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przez wykorzystywanie zewnetrznego finansowania krotkoterminowego (kredyty
obrotowe)®. Inwestycje w majatek obrotowy (zapasy i naleznos$ci) sa konieczne do
zrealizowania sprzedazy. Przyrost tych inwestycji moze by¢ dla firmy optacalny, gdy
wywotuje wigkszy wzrost sprzedazy, lub nieoptacalny, gdy koszty zamrozenia go-
towki w zapasach i naleznosciach przekraczaja korzys$ci wynikajace z przyrostu
warto$ci sprzedazy.

Uznaje sig, ze zarzadzanie kapitatem pracujacym jest wazne dla firm reprezen-
tujacych rézne klasy wielkos$ci, cho¢ szczeg6lnie dla matych i tych, dla ktorych krét-
koterminowe zrodta finansowania sg istotne [Deakins i in. 2001]. Powinno si¢ wow-
czas przyjmowac sformalizowane rutyny zarzadzania kapitatlem pracujacym i pro-
wadzi¢ state jego monitorowanie. Formutowane sg konkluzje, ze w wielu branzach
mozliwe jest podnoszenie rentownos$ci dziatalnosci przez kontrole kosztow, lecz
takze ograniczanie inwestycji w kapitat pracujacy badz racjonalizowanie tych inwe-
stycji i przez to poprawianie efektywnos$ci zastosowania kapitatu pracujacego w cy-
klu obrotowym [Narasimhan, Murty 2011]. W badaniach empirycznych stwierdza
si¢ istotne zalezno$ci pomigdzy redukcja cyklu konwersji gotowki oraz rentowno-
scig [Deloof 2003]. W badaniach matych firm stwierdzono, ze zwigkszone inwesty-
cje w zapasy i naleznosci sg zwigzane z nizsza rentownoscia ich dziatania [Padachi
2006].

3. Przeglad literatury

Zagadnienia zwigzane z rentownos$cig aktywow i jej determinantami stanowig przed-
miot zainteresowan teoretykoéw. Badania przeprowadzone przez Gupte [1969]
oraz Gupte i Huefnera [1972] wykazaty istnienie roznic $redniej rentownosci pomig-
dzy branzami. Rozwazania dotyczace zwigzku pomiedzy zarzadzaniem kapitatem
obrotowym 1 rentownoscig podejmowane byly m.in. przez autorow, takich jak:
Burns 1 Walker [1991], Jose, Lancaster i Stevens [1996], Shin i Soenen [1998],
Anand [2001], Deloof [2003], Lazaridis i Tryfonidis [2006], Garcia-Teruel i Marti-
nez-Solano [2007], Bieniasz i Gotas [2011]. Istotng negatywna korelacje migdzy
rentownoscig i dtugoscig CCC stwierdzono w badaniach empirycznych prowadzo-
nych przez nastepujacych autoréw: Jose, Lancaster i Stevens [1996], Eljelly [2004],
Hutchison i in. [2007], Sen i Oruc [2009]. Deloof [2003] stwierdzit, ze firmy moga
poprawi¢ swoja rentowno$¢ przez zmniejszenie cyklu zapasow i skrocenie okresu
nalezno$ci (wystepowanie ujemnej korelacji na probie 1009 duzych belgijskich firm
niefinansowych, analizowany okres: 1992-1996). Lazaridis i Tryfonidis [2006]
stwierdzili ujemna korelacj¢ migdzy rentownoscig a cyklem konwersji gotowki
(CCC) dla 131 duzych przedsigbiorstw — spotek notowanych na Gieldzie Atenskiej
w latach 2001-2004. Podobne wnioski pojawiaja si¢ w pracach Garcii-Teruela i Mar-

3 Na aspekty kosztow finansowych zwigzanych z finansowaniem zewnetrznym zwraca uwage
m.in. J. Zygmunt [2011].
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tineza-Solano [2007] (ujemna korelacja miedzy rentownoscig a cyklem konwersji
gotowki dla matych i $rednich firm hiszpanskich). Podobne wyniki uzyskali Jose,
Lancaster i Stevens [1996], ktorzy badali zalezno$¢ pomig¢dzy zarzadzaniem kapita-
fem obrotowym i rentownoscig firm amerykanskich.

W badaniu przeprowadzonym przez Moss i Stine [1993] stwierdzono istotna
ujemng korelacje pomigdzy dtugosciag CCC i wielko$cia przedsigbiorstwa, a takze
dhugosciag CCC i rentownoscig przedsi¢biorstwa. Podobne wyniki uzyskal Uyar
[2009] w badaniu niefinansowych firm notowanych na tureckiej Gietdzie Papierow
Warto$ciowych (ISE).

Przedsigbiorstwa winny zwroci¢ uwage na kwestie zwigzane z zarzgdzaniem ka-
pitalem obrotowym. Zwlaszcza mate firmy, ze wzgledu na ich podatnos¢ na wahania
poziomu kapitatu obrotowego, nie moga sobie pozwoli¢ na brak gotéwki. Badania
przeprowadzone przez Peela, Wilsona i Howorth [2000] wykazaty, ze mate firmy
majg zwykle stosunkowo wysoki udzial aktywow biezacych, mniejszg ptynnosé,
niestabilne przeptywy pieni¢zne, a takze sg znacznie bardziej uzaleznione od krotko-
terminowego zadtuzenia niz wigksze firmy. Howorth i Westhead [2003] twierdza, ze
male firmy majg tendencj¢ do koncentrowania si¢ na tych obszarach zarzadzania
kapitatem obrotowym, w ktoérych moga si¢ spodziewaé zwigkszenia zyskow. Dla
matych przedsigbiorstw efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym jest istotnym
elementem poprawy rentownosci i ptynnosci [Peel, Wilson 1996], decydujacych
o przetrwaniu. Peel i Wilson twierdza, ze mniejsze firmy powinny przyja¢ formalng
procedure zarzadzania kapitalem w celu zwigkszenia wydajnos$ci oraz jednoczesne-
go zmniejszenia prawdopodobienstwa upadku firmy. Zarzadzanie przeplywem go-
towki i cyklem konwersji gotowki jest istotnym elementem zarzadzania finansami
zwlaszcza tych przedsicbiorstw, ktore sg bardziej zalezne od zrédet krotkotermino-
wych [Walker i Petty 1978; Deakins i in. 2001].

Rozwazania dotyczace rentownosci kapitalu wlasnego w warunkach polskich
podejmowane byly m.in. przez Bieniasz i Gotasia [2011]. Skoncentrowane byty na
badaniu sity i kierunku wplywu czynnikéw ksztattujacych poziom rentownosci w
przemysle spozywczym. Ujemne wartosci wspotczynnikoOw regresji przy zmien-
nych: cykl zapasow, naleznosci, zobowigzan oraz cykl konwersji gotowki wskazuja
jednoznacznie na negatywny wplyw wydhuzania tych cykli na rentownos¢ aktywow
zardbwno w malych, jak i $rednich oraz duzych przedsigbiorstwach przemystu spo-
zywczego. Analiza wspolczynnikow regresji przy zmiennych opisujacych dlugosé
cykli wskazuje, ze w sektorze matych przedsigbiorstw spozywczych najsilniej nega-
tywnie na rentownos$¢ aktywow wptywato wydtuzenie cyklu zapaséw i naleznosci.
W sektorze srednich przedsigbiorstw spozywczych najsilniej negatywnie na rentow-
no$¢ aktywow wplywato wydluzenie cyklu naleznosci. W sektorze duzych przedsie-
biorstw sita negatywnego oddziatywania wszystkich rozpatrywanych cykli na ren-
townos¢ aktywow byta bardzo zblizona [Bieniasz, Gotas 2011].
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4. Materialy zrodlowe i zalozenia metodyczne

Analizie poddane zostaty dane finansowe podmiotow zajmujacych si¢ wydobyciem
surowcow skalnych (z podklasy 08.11Z PKD 2007 — wydobywanie kamieni ozdob-
nych oraz kamienia dla potrzeb budownictwa, skal wapiennych, gipsu, kredy i tup-
kéw, oraz z podklasy 08.91Z — wydobywanie mineratow dla przemystu chemiczne-
go oraz do produkcji nawozdéw). Dobdr proby byt celowy. Na podstawie danych
opublikowanych w Monitorach Polskich B utworzono baze danych o przedsi¢bior-
stwach (dane za lata 2008-2010). Analiza objeto w 2008 r. sprawozdania 33 podmio-
tow, w 2009 r. — 36 podmiotéw, w 2010 r. — 30 podmiotow. Do proby wiaczono
podmioty dziatajace na rynku polskim, ktore spetnity co najmniej dwa z wymienio-
nych warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmnigj

50 osob,

— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowartos¢

w walucie polskiej co najmniej 2,5 mln euro,

— przychody netto ze sprzedazy towardéw i produktow oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy stanowity rownowarto$¢ w walucie polskiej co najmnie;j

5 mln euro.

Celem badania jest okreslenie sity i kierunku wptywu czynnikow determinuja-
cych rentowno$¢ aktywoéw (ROA). Ze wzgledu na ztozonos¢ analizowanych zalez-
nosci do zbadania jednoczesnego wptywu wybranych zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniang wykorzystano regresj¢ wieloraka [Szewczyk, Ciesielska 2011]:

Y=a,+o, X, to, X, +..++o, X, +¢,

gdzie: Y —zmienna objasniana,
X,, X,,...,X, —zmienne objasniajace,
a,,Q,, a,,...,a, —parametry modelu,
& — sktadnik losowy.

Zastosowano nastgpujace oznaczenia:

X, — wskaznik cyklu zapaséw w dniach,

X, — wskaznik cyklu naleznosci w dniach,

X, — wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych w dniach,

X, — cykl konwersji gotowki (CCC),

Y — rentownos¢ aktywow (ROA).

Proces doboru zmiennych polegat na wyznaczeniu wspodtczynnikéw zmienno-
Sci?, wspotczynnikoéw korelacji pomiedzy zmiennymi oraz budowie modelu wyj-
sciowego [Nowak 1994; Czyzynski 1995; Dziechciarz 2002]. W kolejnych etapach
procesu nastepowala eliminacja zmiennych objasniajacych, ktore nie wptywaly

4 Zmienne objasniajace powinny si¢ charakteryzowa¢ odpowiednio wysoka zmiennoscig. Do
porownan przyjeto warto$¢ krytyczng wspotczynnika zmiennosci v* = 0,1.
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istotnie na zmienng objasniang. Statystyczng istotno$¢ poszczegdlnych parametrow
badano za pomoca testu #-Studenta, natomiast taczng istotnos¢ testem Fishera-Sne-
decora. Przyjeto poziom istotnosci a = 0,05. Oceny przydatnosci diagnostycznej mo-
deli dokonano na podstawie wspotczynnika determinacji R? (okreslenie stopnia do-
pasowania modelu do danych empirycznych) oraz skorygowanego wspoétczynnika
determinacji R * (wybér modelu podczas wylaczania kolejnych zmiennych obja-
$niajacych w kolejnych etapach regresji wielorakiej).

5. Wyniki analizy

Podstawowe statystyki opisowe zmiennych przyjetych do badania zaprezentowano
w tab. 1. Tabele 2-4 przedstawiaja wspolczynniki korelacji pomigdzy zmiennymi.

Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych przyje¢tych do modelu

Zmienna Srednia s(t)aicdl;};zieon\:vee Mediana
2008
X, — wskaznik cyklu zapasow w dniach 26,63 19,79 24,06
X, - wskaznik cyklu naleznos$ci w dniach 42,22 28,45 35,06
X, — wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych w dniach | 78,88 79,23 53,73
X, — cykl konwersji gotowki (CCC) -10,02 77,14 0,96
Y — rentownos¢ aktywow (ROA) 0,11 0,12 0,10
2009
X, —wskaznik cyklu zapaséw w dniach 27,61 19,76 26,57
X, —wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach 42,20 17,97 42,79
X, — wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych w dniach 82,84 98,04 59,77
X, — cykl konwersji gotowki (CCC) -13,03 94,38 3,45
Y — rentowno$¢ aktywow (ROA) 0,09 0,11 0,08
2010
X - wskaznik cyklu zapaso6w w dniach 26,25 20,47 22,01
X, —wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach 41,47 16,62 37,40
X, — wskaznik cyklu zobowiazan krotkoterminowych w dniach | 61,37 25,33 55,13
X, — cykl konwersji gotowki (CCC) 6,34 34,77 6,88
Y — rentowno$¢ aktywow (ROA) 0,10 0,11 0,11

Zrodto: obliczenia whasne wykonane w programie Microsoft Excel.

Analiza warto$ci wspotczynnikow zmiennosci potwierdzita zasadnos¢ wilacze-
nia wszystkich wytypowanych zmiennych objasniajacych. Wszystkie kandydatki
na zmienne objasniajace charakteryzowatly si¢ odpowiednio wysoka zmiennoscia
(v,>vtdlai=1,2,3,4).
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Analiza wartosci wspolczynnikow korelacji liniowej (tab. 2-4) prowadzi do
wniosku o stosunkowo silnej korelacji pomigdzy ROA oraz wskaznikiem cyklu za-
pasow (Y i X)). Jednocze$nie w badanym okresie wystgpowala silna korelacja po-
migdzy wskaznikiem cyklu zobowigzan krotkoterminowych i cyklem konwersji go-
towki (X1 X,). Autorzy zdecydowali jednak o wigczeniu do podstawowego modelu
wszystkich czterech zmiennych objasniajacych: X| X, X, X.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy zmiennymi (2008 r.)

Zmienna X X, X, X, Y
X, — wskaznik cyklu zapasow w dniach 1,00 0,06 0,00 0,28 | -0,53
X, — wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach 0,06 1,00 0,36 0,02 | -0,08
X, —wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych
w dniach 0,00 | 0,36 | 1,00 | -0,90 | -0,39
X, — cykl konwersji gotowki (CCC) 0,28 | 0,02 | -0,90 | 1,00 | 0,24
Y — rentownos¢ aktywow (ROA) -0,53 | -0,08 | -0,39 0,24 1,00

Zrodto: obliczenia whasne wykonane w programie Microsoft Excel.

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy zmiennymi (2009 r.)

Zmienna X, X, X, X, Y
X, — wskaznik cyklu zapaséw w dniach 1,00 | 0,21 | 0,09 | 0,15 | -0,53
X, —wskaznik cyklu naleznosci w dniach 0,21 1,00 0,34 | -0,12 | -0,07
X, — wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych
w dniach 0,09 | 034 | 1,00 | -0,95 | -0,39
X, — cykl konwersji gotowki (CCC) 0,15 | -0,12 | -0,95 1,00 0,28
Y — rentownos¢ aktywow (ROA) -0,53 | -0,07 | -0,39 | 0,28 | 1,00

Zrédto: obliczenia whasne wykonane w programie Microsoft Excel.

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomigdzy zmiennymi (2010 r.)

Zmienna X, X, X, X, Y
X, —wskaznik cyklu zapaséw w dniach 1,00 | -0,10 0,19 0,40 | -0,59
X, — wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach -0,10 1,00 | -0,16 0,54 0,23
X, — wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych
w dniach 0,19 | -0,16 | 1,00 | -0,69 | -0,24
X, — cykl konwersji gotowki (CCC) 0,40 0,54 | -0,69 1,00 | -0,07
Y — rentowno$¢ aktywow (ROA) -0,59 | 0,23 | -0,24 | -0,07 | 1,00

Zrédto: obliczenia whasne wykonane w programie Microsoft Excel.
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Model podstawowy bazowat na czterech zmiennych objasniajacych: X| X, X, X:

Y=0,+aX +ta,X,+ta,X;+a, X, +¢&.

Uwzgledniajac wartosci statystyki ¢ oraz statystyki F, dokonano redukcji zmien-
nych objasniajacych. Oceny przydatnos$ci diagnostycznej modeli dokonano na pod-
stawie skorygowanego wspotczynnika determinacji R* (wyboér modelu podczas wy-
laczania kolejnych zmiennych objasniajacych w kolejnych etapach regresji
wielorakiej). Wyniki estymacji przedstawia tab. 5.

Tabela 5. Wyniki estymacji modeli

Zmienna objasniajgca Ocena parametru Btad standardowy Statystyka ¢ | p-value
8.
Const. 0,244* 0,032 7,677 0,000
X -0,003* 0,001 -3,806 0,001
X, -0,001* 0,000 -2,792 0,009
Statystyka F 11,12
Istotnos¢ F 0,000
R 0,43
R? 0,40
2009 r.
Const. 0,186* 0,025 7,434 0,000
X, -0,003* 0,001 -4,260 0,000
X, 0,0004* 0,0002 2,657 0,012
Statystyka F' 11,12
Istotno$¢ F 0,000
R 0,41
R’ 0,37
2010 .
Const. 0,189* 0,028 6,722 0,000
X, -0,003* 0,001 -3,854 0,001
Statystyka F' 14,85
Istotnos$¢ F 0,001
R 0,34
R’ 0,32

* {stotny na poziomie istotnosci 0,05

Zrodto: obliczenia whasne wykonane w programie Microsoft Excel.
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Model regresji wielorakiej dla rentownos$ci aktywow w 2008 r. przedstawia si¢
nastepujaco:

Y =0,244-0,003X, —0,001.X, .

43% zmiennosci rentownosci aktywow zostalo wyjasnione przez wskaznik cy-
klu zapaséw oraz wskaznik cyklu zobowigzan krotkoterminowych. Znak parametru
a, dla kazdej zmiennej objasniajgcej byt zgodny ze znakiem wspofczynnika kore-
lacji, co oznacza zgodnos¢ kierunku oddzialywania zmiennej objas$niajgcej X,
na zmienng objasniang Y (koincydencja). Jezeli wskaznik cyklu zapasow wzro$nie
o 1 dzien, a wskaznik cyklu zobowigzan krétkoterminowych pozostanie bez zmian,
to rentownos$¢ aktywow zmaleje o 0,003. Jezeli wskaznik cyklu zobowigzan krotko-
terminowych wzrosnie o 1 dzien, a wskaznik cyklu zapaséw pozostanie bez zmian,
to rentownos¢ aktywow zmaleje o 0,001. Prezentowany model regresji wielorakiej
okazat si¢ najlepszy w 2008 r.

Model regresji wielorakiej dla rentownosci aktywow w 2009 r. przedstawia si¢
nastgpujaco:

Y =0,186—0,003.X, —0,0004.X, .

41% zmiennosci rentownosci aktywow zostalo wyjasnione przez wskaznik cy-
klu zapasow oraz CCC. Znak parametru a, dla kazdej zmiennej objasniajgcej byt
zgodny ze znakiem wspolczynnika korelacji, co oznacza zgodnos¢ kierunku oddzia-
tywania zmiennej objasniajacej X, na zmienng objasniang Y (koincydencja). Jezeli
wskaznik cyklu zapasow wzrosnie o 1 dzien, a cykl konwersji gotowki pozostanie
bez zmian, to rentownos¢ aktywow zmaleje o0 0,003. Jezeli CCC wzro$nie o 1 dzien,
a wskaznik cyklu zapaséw pozostanie bez zmian, to rentowno$¢ aktywoéw zmaleje
0 0,0004. Prezentowany model regresji wielorakiej okazat si¢ najlepszy w 2009 r.

Model regresji wielorakiej dla rentownos$ci aktywow w 2010 r. przedstawia si¢
nastepujaco:

Y =0,189-0,003X, .

35% zmiennos$ci rentownos$ci aktywow zostalo wyjasnione przez wskaznik cy-
klu zapasow. Speliony jest warunek koincydencji. Jezeli wskaznik cyklu zapasow
wzro$nie o 1 dzien, to rentowno$¢ aktywow zmaleje o 0,003. Prezentowany model
regresji wielorakiej okazat si¢ najlepszy dla danych z 2010 r.

6. Whnioski i dyskusja

Otrzymane wyniki upowazniajg do sformutowania nastgpujacych wnioskow:

1. Sposrod przyjetych do badania zmiennych w roku 2008 w najwigkszym stop-
niu zmiany warto$ci ROA sg wyjasniane przez wskaznik cyklu zapaséw w dniach
oraz wskaznik odroczenia zobowigzan krétkoterminowych w dniach. O ile jednak
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wydtuzenie cyklu zapaséw wptywa zgodnie z przewidywaniami negatywnie na
ROA, o tyle wydluzenie odroczenia ptatnosci, ktére powinno by¢ dla przedsigbior-
stwa korzystne i powoduje skrocenie CCC, tez powoduje zmniejszenie ROA.

2. Model regresji ROA dla 2009 r. obejmuje podobnie jak w roku 2008 dwie
zmienne: wskaznik cyklu zapaséw w dniach oraz CCC. W tym przypadku, zgodnie
z przewidywaniami, wydtuzenie zaréwno cyklu zapasow w dniach, jak i cyklu kon-
wersji gotowki oddziatuje negatywnie na ROA, cho¢ aby uzyska¢ zmian¢ o punkt
procentowy na niekorzys¢, CCC musialby wydtuzy¢ si¢ o prawie miesigc (25 dni),
cyklu zapasow za$ — o nieco ponad trzy dni. Cykl zapaséw moze wigc okazac si¢
kluczowym elementem zarzadzania kapitalem pracujacym w przypadku spotek zaj-
mujacych si¢ wydobyciem surowcow skalnych z punktu widzenia rentownosci akty-
wow. Moga to powodowac duze ilosci i wartosci zapasow ze wzgledu na duzy wo-
lumen produkc;ji.

3. Dla danych z 2010 r. model redukuje si¢ do regresji prostej, a jedyna zmienna
objasniajgca to wystepujacy po raz trzeci cykl zapasow w dniach. Wydaje sie, ze
moze to potwierdza¢ znaczenie tego czynnika dla ROA z punktu widzenia zmien-
nych odzwierciedlajacych zarzadzanie kapitatem pracujacym.

4. Badane zmienne, z wyjatkiem wskaznika cyklu nalezno$ci w dniach, okazaly
si¢ istotne dla wyjasnienia zmian ROA. Inwestycje w zapasy i naleznosci, aby pod-
nie$¢ warto$¢ sprzedazy, nie sg racjonalne w przypadku badanych spétek wydoby-
wajacych surowce skalne. Nalezy raczej racjonalizowa¢ wykorzystanie kapitatu pra-
cujacego przez skracanie cyklu zapasow, ktory obok cyklu konwersji gotdwki okazat
si¢ najbardziej istotng z badanych zmiennych. Badane spotki powinny zwrocic¢
szczegolng uwage na zarzadzanie zapasami i optymalizacje ich utrzymywania.
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IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT
ON THE RETURN ON ASSETS OF COMPANIES ENGAGED
IN QUARRYING OF STONE IN POLAND

Summary: The purpose of this paper is to identify the variables that affect profitability of the
biggest enterprises engaged in quarrying of rock materials in Poland. The profitability is
measured as return on assets (ROA). In the article an attempt has been undertaken to determine
the power and direction of the influence of chosen factors (cycle inventory, receivables cycle,
liabilities cycle, cash conversion cycle) on return on assets, applying method of multiple
linear regression. The study uses data from the Official Journal of the Republic of Poland
“Monitor Polski B”. The result shows a significant relationship between cycle inventory and
return on assets.

Keywords: enterprises, working capital, return on assets.



