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Streszczenie: W artykule przeanalizowano zalezno$ci pomigdzy rentownoscig aktywow a
cyklem operacyjnym i jego elementami sktadowymi (okresem obrotu zapasami, cyklem inka-
sa naleznosci, okresem splaty zobowigzan oraz cyklem konwersji gotowki). W badaniu empi-
rycznym wykorzystano analiz¢ panelowa danych opartych na sprawozdaniach finansowych
251 spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-
-2016. Uzyskane wyniki empiryczne sa potwierdzeniem hipotez zalozonych na podstawie
przegladu literatury. Zalezno$¢ mi¢dzy mierzonymi w dniach wskaznikami zarzadzania kapi-
talem obrotowym a rentownos$cia okazata si¢ negatywna. Oznacza to, ze im dhuzszy cykl
operacyjny i wszystkie jego sktadowe, tym rentownos$¢ przedsigbiorstwa jest mniejsza.

Stowa kluczowe: rentowno$¢ przedsigbiorstwa, wskaznik rentownosci aktywow, zarzadzanie
kapitatem obrotowym, cykl operacyjny, cykl konwersji gotowki.

Summary: The paper analyzes the relationship between the return on assets and the operating
cycle and its components (inventory days, average collection period, accounts payable days and
cash conversion cycle). In the empirical study, a panel analysis of data based on the financial
statements of 251 companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 1998-2016 was
used. The obtained empirical results confirm the hypotheses assumed on the basis of literature
review. The relationship between the working capital management metrics measured in the days
and profitability turned out to be negative. It means that the longer the operating cycle and all its
previously mentioned components, the lower the profitability of the company.

Keywords: corporate profitability, return on assets, working capital management, operating
cycle, cash conversion cycle.
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1. Wstep

Najczesciej wymienianym w literaturze z zakresu finanséw przedsigbiorstw krotko-
terminowym celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zysku. Zatem umiejetne
ksztaltowanie rentowno$ci, rozumianej jako utrzymanie zdolnosci przedsicbiorstwa
do generowania zysku, jest waznym zadaniem menedzerow. Nalezy ono do obszaru
decyzyjnego zwigzanego z gospodarowaniem kapitalem obrotowym. Decyzje te od-
nosza si¢ do poziomdw i szybkosci obrotu aktywami obrotowymi i zobowigzaniami
biezacymi [Jaworski 2017, s. 24-25]. Stanowig one o: (1) rozmiarze i efektywnosci
prowadzonej sprzedazy, (2) ryzyku operacyjnym wynikajacym z ilo$ci, jakosci i do-
pasowania do uwarunkowan rynkowych posiadanych zapaséw oraz o (3) ryzyku fi-
nansowym zwigzanym z obstuga naleznosci i zobowigzan biezacych [Raheman,
Nasr 2007].

W uyjeciu czasowym zarzadzanie kapitatem obrotowym przektada si¢ na struktu-
r¢ cyklu operacyjnego przedsigbiorstwa. Cykl ten wyznaczaja: okres rotacji zapasow
oraz cykl inkasa naleznos$ci. Uwzglednienie w jego ramach okresu splaty zobowig-
zan skutkuje wyznaczeniem cyklu konwersji gotéwki, podczas ktorego przedsie-
biorstwo pozostaje z deficytem $srodkow pienieznych [Jaworski 2017, s. 359-360].
Pomiar wymienionych elementéw cyklu operacyjnego stuzy ocenie zarzadzania ka-
pitatem obrotowym [Ukaegbu 2014]. Wzajemne relacje tychze okreséw oraz ich
dtugo$¢ majg zasadniczy wptyw na zwigkszanie (utrzymanie) rentownosci przedsie-
biorstwa [Shin, Soenen 1998; Raheman, Nasr 2007; Mohamad, Saad 2010].

Celem niniejszego opracowania jest rozpoznanie wptywu cyklu operacyjnego
przedsigbiorstwa oraz jego elementéw sktadowych na rentownos¢ spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie. Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem modeli
panelowych na podstawie danych sprawozdawczych z lat 1998-2016.

2. Przeglad literatury

Zarzadzanie kapitalem obrotowym jest problematyka czesto podejmowang w lite-
raturze zagranicznej. Jednymi z pierwszych badaczy, ktorzy skoncentrowali si¢ nad
wpltywem cyklu konwersji gotoéwki na rentowno$¢ przedsigbiorstwa, byli Shin
1 Soenen [1998]. Na podstawie analizy danych z 58 985 przedsigbiorstw w okresie
1975-1994 rozpoznali, ze zwigkszanie rentownosci przedsigbiorstwa faczy si¢ naj-
czeg$ciej ze skracaniem cyklu konwersji gotowki. Podobng zaleznos¢ wykryt Deloof
[2003]. Badajac dane 1009 belgijskich przedsigbiorstw w latach 1992-1996, autor
ten ponadto ustalil, Ze silna ujemna zalezno$¢ wystepuje pomiedzy rentownoscig
a dtugos$cia pozostatych okreséw w cyklu operacyjnym. Jako uszczegdlowienie tych
wynikdéw mozna potraktowaé badania Rahemana i Nasra [2007]. Autorzy ci zbadali
zalezno$¢ pomiedzy zarzadzaniem kapitatem obrotowym a rentownos$ciag 94 przed-
siebiorstw w Pakistanie. Podobnie jak Deloof [2003] ustalili, Ze istnieje ona dla
wszystkich elementow cyklu operacyjnego, lecz najsilniejszy ujemny wptyw na ren-
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townos¢ ma dtugos¢ cyklu konwersji gotowki. Wyniki badan Mohamada i Saada
[2010], Donga i Su [2010], a takze Mosa i in. [2012] potwierdzily powyzsze zalez-
nosci odpowiednio dla firm malezyjskich, wietnamskich i izraelskich.

Wyjatkami od scharakteryzowanej reguly sa prace Mathuva [2010] i Nobanee
i in. [2010]. Pierwszy autor, badajac 30 spotek notowanych na gietdzie w Kenii
w latach 1993-2008, wykryl, ze na zwigkszenie rentownosci, oprocz skracania cyklu
konwersji gotowki, ma wplyw zwigkszanie okresu obrotu zapasami. Drugie z wy-
mienionych badan przeprowadzone wsrod japonskich spotek publicznych handlo-
wych i ustugowych dowiodto, ze istnieje dodatnia zalezno$¢ pomiedzy rentownoscia
a okresem splaty zobowiazan. Oznacza to, ze w pewnych warunkach przedsiebior-
stwa moga zwieksza¢ swoja zdolnos¢ do generowania zyskow poprzez opoznianie
sptaty zobowigzan i gromadzenie wigkszych zapasow.

W Polsce tematyka wplywu zarzadzania kapitatem obrotowym na rentownos$¢
przedsigbiorstw nie wyszta poza faze badan eksploracyjnych. W tym zakresie najle-
piej rozpoznanymi sg przedsiebiorstwa przemystu spozywczego. Badali je m.in. Wa-
silewski 1 Zabolotnyj [2009] oraz Bieniasz i Gotas [2011]. Wyniki pierwszego bada-
nia wskazaty, Zze na rentownos$¢ niewielki wptyw ma stosowana strategia zarzadzania
kapitatem obrotowym. Najwyzsza rentownos¢ uzyskiwaty przedsiebiorstwa stosuja-
ce strategi¢ agresywng (niewielki dodatni lub ujemny cykl konwersji gotowki). Jed-
nak narazenie na wigksze ryzyko utraty pltynnosci powodowato w dtuzszym okresie
jej redukcje do srednich wielkosci branzowych. Drugie z wymienionych badan udo-
wodnito ujemng zalezno$¢ pomigdzy rentownoscia przedsigbiorstw a wszystkimi
elementami cyklu operacyjnego. Autorzy zauwazyli ponadto, ze im mniejsze przed-
sigbiorstwo, tym zalezno$¢ ta stawatla si¢ silniejsza.

Sposrod badan spoza sektora spozywczego na uwage zastuguje opracowanie
Wawryszuk-Misztal [2007]. Autorka zbadata 82 spoétki zaliczane do sektora ,,pro-
dukcja” w latach 1999-2006 notowane na warszawskiej GPW. Za pomocg analizy
korelacji liniowej Pearsona stwierdzita istotng statystycznie, ujemng zaleznos¢ po-
migdzy rentownoscig a dlugoscia calego cyklu operacyjnego oraz takze ujemng za-
lezno$¢ rentownosci od okresu sptaty zobowigzan. W tym drugim przypadku wyja-
tek stanowity przedsigbiorstwa z branzy chemicznej i drzewnej, ktore nie
doswiadczajac w okresie badania trudnosci finansowych, wydtuzajac sptatg zobo-
wigzan, zwickszaty swoja rentowno$é¢. Badanie w sektorze MSP przeprowadzit Ste-
fanski [2012]. Dotyczyto ono 642 przedsiebiorstw z wojewodztwa wielkopolskiego
w relatywnie krotkim zakresie czasowym — 4. pierwsze miesigce 2012 r. Autor usta-
lit, Ze istnieje silna, ujemna korelacja pomiedzy rentownosciag (ROA i ROE) a cy-
klem inkasa nalezno$ci. Dla pozostatych sktadowych cyklu operacyjnego zaleznosci
nie udato si¢ wykry¢.

Niewielki zakres przedmiotowy i czasowy przedstawionych badan wskazuje na
istniejaca luke badawcza dotyczaca zaleznosci rentownosci od podstawowych miar
zwigzanych z zarzadzaniem kapitalem obrotowym przedsigbiorstw w Polsce. Celem
niniejszego opracowania jest jej czesciowe wypelnienie poprzez rozwinigcie
i uszczegdtowienie dotychczasowych ustalen.
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Przeprowadzony przeglad badan zagranicznych i krajowych pozwala postawic¢
nastgpujace hipotezy badawcze: istnieje statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ po-
migdzy rentownos$cig spotek notowanych na GPW w Warszawie a (H1) cyklem ope-
racyjnym przedsi¢biorstwa, (H2) okresem obrotu zapasami, (H3) cyklem inkasa na-
leznosci, (H4) okresem sptaty zobowigzan i (HS) cyklem konwersji gotowki.

3. Metodyka i material badawczy

Na rysunku 1 przedstawiono zaleznosci czasowe pomiedzy elementami cyklu ope-
racyjnego przedsigbiorstwa.

Zakup materiatow Sprzedaz wyrobow Wplyw gotowki
i towarow Okres ob gotowych i towarow ze sprzedazy
es obrotu Cykl inkasa
zapasami naleznosci
Cykl konwersji Czas
— Okres s.piaty —_— e— Y o ) —
zobowiazan gotowki

Platnos¢ z tytulu
zakupu zapasow

A
v

Cykl operacyjny przedsigbiorstwa
Rys. 1. Cykl operacyjny przedsigbiorstwa i jego sktadowe

Zrédto: [Jaworski 2017, s. 359].

Za zmienng objasniang przyjeto rentownos¢ aktywow na poziomie zysku opera-
cyjnego, za$ za podstawowe zmienne objasniajace — wielkosci poszczegolnych ele-
mentow cyklu operacyjnego mierzone w dniach. Uzupetniono je o zmienne kontro-
Ine, tj. takie, ktore wedlug badan innych autorow, np. Raheman i Nasr [2007],
Mathuva [2010] 1 Mosa i in. [2012], moga mie¢ wplyw na wielkos¢ rentownosci
przedsigbiorstwa. Zmienne kontrolne uwzglgednione w badaniu to wielkos¢ 1 zadtu-
zenie ogdlne przedsiebiorstwa oraz wzrost PKB w gospodarce polskiej. W tabeli 1
zaprezentowano definicje i miary poszczegdlnych zmiennych.

Dane do obliczen zaczerpnigto z bazy Notoria. Ich Zrédlem sg sprawozdania fi-
nansowe spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2016. W badaniu
wykorzystano sprawozdania skonsolidowane. Opierajac si¢ na podziale stosowa-
nym przez gietde, z proby badawczej wylaczono makrosektor ,,finanse” oraz sekto-
ry, w ktorych gtowna dziatalno$cia spotek sa szeroko rozumiane ustugi. Proba za-
wiera spotki produkcyjne oraz handlowe, czyli podmioty, w ktorych istotng czes¢
aktywoOw stanowig zapasy. L.gcznie w badaniu uwzgledniono 251 spotek, co w efek-
cie skutkowato liczbg obserwacji w przedziale 2332-2880. Rézne liczby obserwacji



114 Jacek Jaworski, Leszek Czerwonka

Tabela 1. Zmienne uzyte w badaniu

Lp. Nazwa zmiennej Definicja
1 | rentowno$¢ aktywow zysk z dziatalno$ci operacyjnej
ROA aktywa ogotem
2 | okres obrotu zapasami przecietny stan zapasow
ICP - - x 365
przychody ze sprzedazy ogdtem
3 | cykl inkasa naleznosci przecigtny stan naleznosci
ACP - - x 365
przychody ze sprzedazy ogdtem
4 | okres sptaty zobowigzan przecietny stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
APP x 365

przychody ze sprzedazy ogolem

5 | cykl operacyjny

+
oC ICP + ACP
6 | cykl konwersji gotowki
ccc OC —APP
7 | wielko$¢ przedsigbiorstwa In (przychody ze sprzedazy ogélem)
SIZE
8 | zadluzenie og6lne przeds. zobowigzania ogdtem
- X 365
LEV aktywa ogotem
9 | wzrost PKB . . N
GDP dynamika polskiego PKB w %

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Raheman, Nasr 2007; Mathuva 2010; Mosa i in. 2012;
Jaworski 2017].

wynikajg z rdéznic obliczeniowych zmiennych oraz ze zmieniajacej si¢ liczby spotek
w trakcie okresu analizy. Dane dotyczace dynamiki produktu krajowego brutto po-
chodza z baz Gtéwnego Urzegdu Statystycznego.

4. Wyniki badania

W tabeli 2 przedstawiono statystyki opisowe proby badawczej. Przypadki budzace
watpliwosci (wartosci odstajace) wyjasniono lub wyeliminowano z badania.
Przecietna wartos¢ wskaznika ROA, mierzona zaré6wno $rednig arytmetyczna,
jak 1 mediang, wynosi okoto 6%. Ze wzgledu na wystepowanie w probie spotek
w ztej sytuacji minimalne wartosci dochodza do —218%. Warto$¢ maksymalna
w probie to 142%. Warto$ci przecigtne okresow rotacji: zapasow (ICP), naleznosci
(ACP) i zobowigzan (APP), zawierajg si¢ migdzy 47 a 72 dni. Wartosci skrajne okre-
sow rotacji wynoszg od 0 do 3320 dni. Dlugosci cyklu operacyjnego (OC) oraz cy-
klu konwersji gotéwki (CCC) wynoszg przecietnie od 50 do 130 dni, za$ ich warto-
sci skrajne od —586 do 3594 dni. Przecigtna wartos¢ zmiennej SIZE wynosi okoto
12 i waha si¢ pomigdzy 6 a 18. Uwzgledniajac logarytmowanie, oznacza to, ze ba-
dane spotki roznig si¢ wielkoscig o kilka rzedow. Przecigtna wartos¢ zadtuzenia
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Tabela 2. Statystyki opisowe proby badawczej

Zmienna Sr. arytm. Mediana Odch. stand. Min. Max.
ROA 0,0620 0,0627 0,1272 —2,1803 1,4185
ICP 59,24 46,85 84,56 0,05 3320,04
ACP 70,33 62,78 46,18 2,24 833,26
APP 71,54 58,46 73,60 0,98 1975,59
oC 129,42 115,57 104,61 13,08 3593,74
CCC 57,53 49,96 74,38 —585,81 1618,15
SIZE 12,54 12,32 1,56 6,46 18,60
LEV 0,518 0,492 0,248 0,023 4,773
GDP 103,74 103,60 1,521 101,20 107,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

ogodlnego wynosi okoto 0,5 (0,518 $rednia arytmetyczna, 0,492 mediana). Wartosci
skrajne wynosza od 0,023 do 4,77. Wartosci powyzej jedno$ci spowodowane sa sku-
mulowanymi w ciagu kilku lat stratami skutkujacymi ujemnym kapitalem wlasnym.
Wskazniki wzrostu produktu krajowego brutto miescity si¢ w badanym okresie mie-
dzy 101,2 a 107.

Korelacje pomiedzy zmiennymi objasniajacymi zweryfikowano za pomoca
wspotezynnikéw Pearsona. Wartosci wspotczynnikow korelacji przekraczajg war-
to$¢ krytyczna, jednak ich niskie wartosci wskazuja na niewielka site zdiagnozowa-
nych zaleznosci. To oznacza, ze wszystkie zatozone zmienne objasniajace moga by¢
wzigte pod uwage w estymacji parametrow modeli panelowych. W tabeli 3 przedsta-
wiono uzyskane wyniki.

Tabela 3. Wspolczynniki korelacji Pearsona dla zmiennych uzytych w badaniu
(wart. krytyczna = 0,0284 dla n = 4754)

Zmienna ROA ICP ACP | APP oC cCcC SIZE LEV GDP
ROA 1,000 | -0,103 | 0,196 | 0,266 | —0,166 | 0,028 | 0,051 | —0,428 0,132
ICP 1,000 | 0,209 | 0,591 0,903 0,717| 0,181 0,009 —0,040
ACP 1,000 | 0,558 | 0,609| 0,338| -0,226| 0,116 0,031
APP 1,000 | 0,721 0,047 0,198 | 0,396 0,032
oC 1,000 | 0,727| -0,245| 0,056 —0,045
CcCC 1,000 | -0,153 | —0,315 —0,030
SIZE 1,000 | 0,029 0,019
LEV 1,000 —0,042
GDP 1,000

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Do ustalenia istotnosci i kierunku wptywu zmiennych niezaleznych na zmienng
zalezng zastosowano ekonometryczne, liniowe modele panelowe:

1) ROA; = B+ BICP,+ B,SIZE,+ B,LEV,+ S,GDPi+ i/ 1,/ &u+ 1y

2) ROA;, = f,+ B\ ACP;+ f3,SIZE;+ B,LEV,+ B,GDP;+ &/ t1,/ i+ M,

3) ROA: = B+ B APP:+ B,SIZEy+ BLEVu+ B,GDPiu+gi/ p,/ i+ 1,

4) ROA; = By+ f,0Ci+ B,SIZE;+ B LEV:+ B,GDPi+ i/ 1,/ £i+ 1

5) ROA: =B+ B,CCCi+ B,SIZEi+ BLEV+ B,GDPi+ i/ 1,/ &+ 1y

Estymacj¢ parametrow modeli metoda najmniejszych kwadratow (31-,-) stosuje si¢
dla prob jednorodnych. Jezeli wystapienia w probie si¢ r6znig, to wlasciwe jest za-
stosowanie modelu z indywidualnymi efektami ustalonymi (¢, ). Gdy efekty indywi-
dualne nie sg jednakowe w kolejnych okresach, nalezy uzy¢ modelu z efektami lo-
sowymi (e; t ). W celu ustalenia istnienia efektow indywidualnych stosuje sig test
Breuscha-Pagana. Identyfikacje ustalonych Iub losowych efektéw indywidualnych
umozliwia test Hausmana [Kufel 2007].

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki estymacji parametréw zalozonych modeli
panelowych.

Tabela 4. Wyniki estymacji modeli panelowych

Zmienna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Typ modelu FE FE RE FE FE
Const. —0,917%*%* —0,875%*%* —0,889%** —0,836%** —0,917%**
ICP —0,0002%**
ACP —0,0005%**
APP —0,0001%**
oC —0,0002%**
CCC —0,0004***
SIZE 0,0012 8,48e—05 0,0043* —0,001 0,009%*
LEV —0,0226%** —0,216%*** —0,204%*** —0,221%*** —0,270%**
GDP 0,011%*** 0,010%** 0,0098%** 0,010%** 0,0099%**
Liczba obserwacji 2556 2554 2337 2537 2317
Test Breuscha-Pagana |LM =379,97; |LM =377,58; |LM =292,29; [LM =379,30; |LM = 336,48,
p=127e-084 |p=4,18e-084 |p=1,58¢e-065 |p=1,77e-084 |p=3,73e-075
Test Hausmana H=20,42; H=14,91, H=15,08; H=21,42; H=34,73;
p =0,0004 p =0,0049 p=10,280 p=10,0003 p=5.27e-007

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki testow Breuscha-Pagana oraz Hausmana wskazujg, ze odpowiednimi
modelami do okreslenia wynikow badania sag modele z efektami ustalonymi (FE).
Wyjatek stanowi model 3, w ktorym wystepujg efekty losowe (RE).

Wyniki przeprowadzonych estymacji wskazuja, ze istnieje statystycznie istotna
relacja pomiedzy rentownos$cia aktywow badanych spotek a dlugoscig wszystkich
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badanych okresow. W kazdym zbadanym przypadku jest to zalezno$¢ ujemna.
W przypadku zmiennych kontrolnych nie wykryto istotnej zalezno$ci w trzech mo-
delach (1, 2 14). W dwoch modelach (3 1 5) istotna statystycznie zalezno$¢ pomigdzy
wielko$cia przedsiebiorstwa a jego rentownos$cia wystepuje i jest dodatnia. Istotng
zaleznos$¢ pomiedzy zadtuzeniem a rentownoscia wskazaly wszystkie modele i jest
ona jest ujemna, czyli im bardziej zadluzone przedsigbiorstwo, tym mniejsza jest
jego rentowno$¢. W przypadku stopy wzrostu PKB rowniez wykryto istotng staty-
stycznie zalezno$¢ we wszystkich modelach, lecz jest ona dodatnia: wraz ze zwigk-
szajacg si¢ stopg wzrostu PKB ros$nie rentownos$¢ badanych spoétek.

5. Zakonczenie

Badanie dowiodlo, ze wydtuzanie okresu obrotu zapasami oraz dtugosci cyklu inka-
sa naleznosci, czyli wydtuzanie okresu, w ktérym kapital przedsigbiorstwa jest za-
mrozony w zapasach i/lub w naleznos$ciach, powoduje spadek rentownosci (potwier-
dzenie hipotez H2 i H3). To oznacza, ze spadek rentownosci przedsigbiorstwa
powinien wystepowac takze wraz z wydluzaniem catego cyklu operacyjnego. Znaj-
duje to potwierdzenie w parametrach modelu 4 (weryfikacja hipotezy H1). Wyniki te
sa zgodne zardwno z teorig zarzadzania finansami, jak i z wynikami empirycznymi
uzyskanymi przez takich autorow, jak np. Deloof [2003], Raheman i Nasra [2007],
Bieniasz i Gotas [2011].

Zalezno$¢ pomiedzy okresem splaty zobowigzan z tytulu dostaw i ustug a ren-
townoscig jest rowniez ujemna (potwierdzenie hipotezy H4). Mozna to ttumaczy¢
faktem, ze przedsi¢biorstwa, ktore ptaca swoje zobowigzania wczesniej, uzyskuja
lepsze ceny u dostawcow i tym samym realizujg wyzsze marze na sprzedazy. Jezeli
jednak przedsiebiorstwa dtuzej oczekujg na sptate naleznosci, to pozniej reguluja
swoje zobowigzania. Potwierdzeniem tego jest dos¢ silna korelacja pomigdzy okre-
sem splaty zobowigzan a cyklem inkasa naleznosci (bliska 0,6) oraz dtugoscia cyklu
operacyjnego (ponad 0,7) (patrz: tab. 3). Po drugie, przedsi¢biorstwa o wyzszej ren-
townosci sg w stanie sfinansowac dtuzszy cykl konwersji gotowki, a wigc wezesniej
sptaca¢ swoje zobowigzania. Podobne wyniki dla okresu splaty zobowigzan uzyska-
li inni autorzy, jak np. Deloof [2003], Raheman i Nasra [2007], Bieniasz i Gota$
[2011] czy Mohamad i Saad [2010], Dong i Su [2010], Mos i in. [2012].

Interesujaca diagnoza, ale takze zbiezng z wynikami innych autorow, jest ustale-
nie, ze rentownos¢ przedsigbiorstw maleje wraz z dtuzszym cyklem konwersji go-
towki (potwierdzenie hipotezy HS5). Wigkszy kapital obrotowy netto umozliwia bar-
dziej elastyczng polityke sprzedazy (dluzsze terminy ptatnosci naleznos$ci, krotsze
okresy sptaty zobowiazan, mozliwo$¢ pozyskiwania i udzielania rabatow), ktora
powinna powodowaé wzrost rentownosci. Wsrod badanych przedsigbiorstw prze-
waza jednak zalezno$¢ przeciwna wynikajaca najprawdopodobniej z wyzszych
kosztow zwigzanych z zamrazanymi w aktywach obrotowych kapitatami statymi,
drozszymi z istoty rzeczy od zobowigzan biezacych.
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W zakresie uzytych zmiennych kontrolnych odnotowano, ze rentowno$¢ przed-
sigbiorstw ro$nie wraz z poprawa koniunktury gospodarczej, za$ jest redukowana
przez ich zadtuzanie. Stabg zalezno$¢ wykryto rowniez pomiedzy wielko$cig a ren-
townoscig przedsicbiorstwa: wigcksze spotki cieszyly si¢ relatywnie wigkszg rentow-
no$cia. Wyniki te nie odbiegaja od rezultatow badan innych autoréw. Pozostaja jed-
nak poza gldownym watkiem badawczym niniejszego opracowania, a ich interpretacja
wymaga szerszych i bardziej szczegdétowych badan.
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