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Anna Wawryszuk-Misztal

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

CYKL HANDLOWY NETTO A RENTOWNOSC
PRZEDSIEBIORSTW PRZEMYSLOWYCH
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem niniejszej publikacji jest sektorowa analiza zaleznosci miedzy rentow-
noscia przedsigbiorstw a zarzadzaniem kapitatem obrotowym netto. Badania prowadzono na
podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych z okresu od 2007 r. do III kw. 2012 r. dla
96 spotek przemystowych notowanych na GPW w Warszawie. Sprawno$¢ zarzadzania kapita-
tem obrotowym netto mierzono dtugoscia cyklu handlowego netto (CHN) i jego poszczegol-
nych komponentow. Jako miary rentownos$ci zostaty przyjete wskazniki ROE i ROA. Otrzyma-
ne wyniki wprawdzie nie potwierdzity istnienia ujemnej zaleznosci korelacyjnej migdzy CHN
a rentownoscia, ale analiza zaleznos$ci migdzy rentownos$cia a poszczeg6dlnymi komponenta-
mi CHN wskazuje na istnienie ujemnej korelacji migdzy rentownoscig a cyklem konwers;ji:
zapasow, nalezno$ci oraz zobowigzan.

Stowa kluczowe: kapital obrotowy netto, rentownos¢, cykl handlowy netto.

1. Wstep

Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto to jeden z obszaréw zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa, a jednocze$nie wazny obszar decyzyjny ksztattujacy ptynnosc fi-
nansowa. Na gruncie teorii finanséw przedsiebiorstwa przyjmuje si¢, ze wysoki po-
ziom kapitalu obrotowy netto' pozwala ograniczy¢ ryzyko prowadzonej dziatalno-
$ci, a zwlaszcza ryzyko utraty ptynnosci. Wysoka wartos¢ kapitatu obrotowego netto
$wiadczy o istnieniu nadwyzki aktywow biezacych nad zobowigzaniami biezgcymi.
Posiadane przez przedsigbiorstwo aktywa biezgce sg niezbgdne do prowadzenia
dziatalno$ci operacyjnej, a wigec przyczyniaja si¢ do powstawania przychodéw
w przedsiebiorstwie. Jednak ich utrzymywanie jest kosztowne (koszty alternatywne,
koszty zarzadzania aktywami biezacymi). Wraz ze wzrostem aktywow biezacych
moga wprawdzie rosng¢ przychodowy ze sprzedazy, aczkolwiek wzrost kosztow

I Kapitat obrotowy netto definiowany jest jako roéznic¢ migdzy aktywami biezacymi a pasywami
biezacymi.
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moze by¢ szybszy anizeli wzrost sprzedazy [Deloof 2003, s. 573]. Stad tez przyjmu-
je sie, iz wysoki poziom kapitatu obrotowego netto moze przyczyniaé si¢ do ograni-
czenia ryzyka, ale efekt ten osiggany jest kosztem nizszej rentownosci. I odwrotnie,
zmniejszenie kapitatu obrotowego netto wprawdzie pozwala osiggna¢ wyzsza ren-
townos¢, ale jednoczesnie zwigksza ryzyko prowadzonej dziatalno$ci. Na problem
,,wymienialnos$ci” mi¢dzy rentownoscig a ptynnoscia finansowa w sferze zarzadza-
nia kapitatem obrotowym netto, prawdopodobnie jako pierwszy, zwrocil uwage
K.V. Smith [1980, za: Shin, Soenen 1998, s. 37-45].

W czasie gdy przedsigbiorstwa poszukuja roznych sposobow poprawy swojej
kondycji finansowej, decyzje usprawniajgce zarzadzanie kapitalem obrotowym
moga przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia tego celu. Celem artykulu jest ocena wptywu
zarzadzania kapitatlem obrotowym netto na rentowno$¢ spotek przemystowych noto-
wanych na GPW w Warszawie. Niniejsze opracowanie mozna uzna¢ za kontynuacje
badan przeprowadzonych przez autorke w 2007 r., ktore dotyczyty okresu od 2000 r.
do II kwartatu 2006 r. [Wawryszuk-Misztal 2007, s. 277-287]. Zasadne wydaje si¢
zatem przeprowadzenie analiz dla okresu po 2006 r., aby ustali¢ m.in., czy wyni-
ki otrzymane w warunkach spowolnienia gospodarczego ro6znig si¢ od uzyskanych
w 2007 1.

2. Wplyw zarzadzania kapitalem obrotowym netto
na rentownos¢ przedsiebiorstw w badaniach empirycznych

Zalezno$¢ miedzy kapitalem obrotowym netto a rentownoscig jest przedmiotem
licznych badan empirycznych. W 1998 r. zostaly opublikowane wyniki badan
H. Shina i L.A. Soenena [1998, s. 37-45], ktorzy analizowali wptyw cyklu handlo-
wego netto na rentowno$¢ amerykanskich przedsigbiorstw w okresie 1974-1994.
Ujemna zalezno$¢ korelacyjna miedzy badanymi zmiennymi pozwolila stwierdzic,
iz skrocenie cyklu handlowego netto przyczynia si¢ do zwigkszenia rentownos$ci.
Dostrzezono jednocze$nie, ze skracanie cyklu handlowego netto powinno nastepo-
waé¢ w wyniku skrocenia cyklu konwersji zapasow 1 cyklu konwersji naleznosci,
a nie poprzez wydhuzanie cyklu konwersji zobowigzan [Shin, Soenen 1998, s. 43].
Zaleznosci powyzsze badatl takze M. Deloof [2003, s. 573-587] na grupie ponad
tysigca duzych belgijskich przedsigbiorstw z sektora niefinansowego. Analizie pod-
dano sprawozdania finansowe z okresu 1992-1996. Wyniki otrzymane przez Deloo-
fa wskazuja na istnienie ujemnej korelacji miedzy rentownoscig a cyklem konwersji
naleznos$ci, cyklem konwersji zapasow i cyklem konwersji zobowigzan. Z punktu
widzenia rentownosci korzystne zatem sg dziatania majace na celu skrdcenie czasu
trwania cyklu konwersji naleznosci i zapasow do rozsadnego minimum. W przypad-
ku cyklu konwersji zobowigzan, ujemna zaleznos$¢ korelacyjna dowodzi, iz przed-
sigbiorstwa o niskiej rentownosci potrzebujg wigcej czasu na splate zobowigzan.
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Innym przyktadem sg badania Y.-J. Wanga [2002, s. 159-169], ktore dotyczyty
zalezno$ci migdzy zarzadzaniem ptynnoscia a wynikami operacyjnymi przedsig-
biorstw z Tajwanu i Japonii w latach 1985-1996. Otrzymane wyniki wskazuja na
istnienie ujemnej zaleznosci migdzy cyklem konwersji gotéwki a rentownosciag ak-
tywow i1 rentownoscig kapitatu wlasnego.

Podobne badania byty prowadzone takze w Grecji na grupie spolek gieldowych
[Lazaridinis, Tryfonidis 2006, s. 26-35], w Hiszpanii dla matych i srednich przedsie-
biorstw [Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2007, s. 164-177], w Malezji [Zariyawati
i in. 2009, s. 47-54], Wietnamie [Dong, Su 2010, s. 59-67], Brazylii [Ching i in.
2011, s. 74-86] i wielu innych krajach. Otrzymane wyniki nie r6znig si¢ migdzy
soba w istotny sposob. Generalnie, pozwalaja sformutowa¢ wniosek, iz sprawnos¢
zarzadzania kapitatem obrotowym netto, mierzona cyklem konwersji gotowki lub
cyklem handlowym netto, jest ujemnie skorelowana z rentownos$cig mierzong naj-
czegsciej wskaznikami ROA i/lub ROE. Roznice pomigdzy otrzymanymi wynikami
dotyczg najczesciej charakteru zalezno$ci pomigdzy cyklem konwersji zobowigzan
a rentownoscig. I tak np. w Hiszpanii nie zaobserwowano istotnej statystycznie ko-
relacji miedzy tymi zmiennymi [Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2007, s. 164-177].
Pozostate komponenty cyklu konwersji gotowki, tj. cykl konwersji zapasow i cykl
konwersji naleznosci, jak pokazuja wyniki wielu badan, sg ujemnie skorelowane
z rentownoscig.

Na podstawie dotychczasowych badan mozna zatem sformutowaé nastepujaca
hipoteze badawcza: ,,W badanej grupie przedsigbiorstw przemystowych notowa-
nych na GPW w Warszawie istnieje ujemna zaleznos$¢ korelacyjna miedzy dlugoscia
cyklu handlowego netto, ktory mierzy sprawno$¢ zarzadzania kapitatem obrotowym
netto a wskaznikami rentownos$ci”.

3. Proba badawcza i metoda badan

W celu okreslenia zaleznos$ci korelacyjnej miedzy cyklem handlowym netto a ren-
townoscia spotek gietdowych zostaty pozyskane kwartalne sprawozdania finansowe
96 spotek, ktore zgodnie z klasyfikacjg stosowang przez GPW, zostaty zaliczone do
makrosektora ,,przemyst”?. W badaniach uwzgledniono spotki, ktore zadebiutowaty
na GPW przed 1 stycznia 2007 r. i byly na niej notowane do konca trzeciego kwar-
talu 2012 r. Lacznie uwzgledniono 2208 sprawozdan finansowych zgromadzonych
przez spotke Notoria Serwis SA®. Badane przedsi¢biorstwa reprezentujg 11 sekto-
row*. Pominigto spolki, ktorych sprawozdania finansowe byly niekompletne. Nie

2 Szczegotowa klasyfikacja sektorowa stosowana przez GPW zob. [Zatacznik do Uchwaty... ].

3 Sprawozdania finansowe spotek zostaly pozyskane z internetowej bazy danych Emerging Mar-
kets Information Service (EMIS).

4 Liczebno$¢ poszezegodlnych sektorow jest nastgpujaca: budownictwo 19, chemiczny 4, drzewny
4, elektromaszynowy 12, farmaceutyczny 4, lekki 8, materiatow budowlanych 9, metalowy 14, moto-
ryzacyjny 3, spozywczy 14, tworzyw sztucznych 5.
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uwzgledniono takze spolek zaliczanych do sektora surowcowego, gdyz wedtug
przyjetych kryteriow doboru proby sektor ten obejmowat jedna spotke. Proba nadaw-
cza nie obejmuje réwniez spotek sektora paliwowego ze wzgledu na nickompletnosé
sprawozdan finansowych wigkszo$ci podmiotow.

Przeprowadzone badania majg charakter analizy sektorowej. W tym celu od-
powiednie wielko$ci finansowe dla poszczegolnych spotek wchodzacych w sktad
danego sektora zostaty zsumowane. Ocena zaleznosci miedzy zarzgdzaniem kapita-
tem obrotowym netto a rentownos$cia badanych podmiotow wymagata przyjecia od-
powiednich wskaznikow finansowych. Do oceny sprawnosci zarzadzania kapitalem
obrotowym netto wykorzystano cykl handlowy netto (CHN), ktéry mozna opisaé
wzorem:

przecigtny stan zapasOw + przecigtny stan naleznosci
— przecietny stan zobowigzan

CHN= przychody ze sprzedazy

*360dni (1)

Dodatkowo, obliczone zostaty nast¢pujace wskazniki:
1) cykl konwersji zapasow (CKZ)

przecietny stan zapasow

CKZ = * 360 dni )

przychody ze sprzedazy
2) cykl konwersji naleznosci (CKN)

rzecigtny stan naleznos$ci
CKN = Py IO %360 dni 3)
przychody ze sprzedazy

3) cykl konwersji zobowigzan krotkoterminowych (CKZob)

przecietny stan zobowigzan krotkoterminowych

CKZob = *360dni  (4)

przychody ze sprzedazy

Cykl handlowy netto stanowi alternatywna wzgledem cyklu konwersji gotowki
miar¢ sprawnosci zarzadzania kapitatem obrotowym netto. Réznica migdzy nimi
wynika ze sposobu liczenia komponentéw obydwu wskaznikoéw, czyli cyklu kon-
wersji zapaséw 1 cyklu konwersji zobowigzan. W przypadku cyklu konwersji go-
towki, obydwa wskazniki obliczane sg jako relacja §redniego poziomu zapasow/zo-
bowigzan do przecigtnej w danym okresie dziennej wartosci kosztow operacyjnych.
Obliczajac natomiast cykl handlowy netto, w mianowniku umieszcza si¢ przeci¢tng
w danym okresie dzienng warto$¢ przychodow ze sprzedazy. Cykl handlowy netto
okresla, przez ile dni sprzedaz przedsicbiorstwa jest finansowana kapitatem obroto-
wym netto [Shin, Soenen 1998, s. 38].
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Jako miary rentownosci zastosowano rentowno$¢ aktywow ogotem (ROA) oraz
rentownos$¢ kapitatu wlasnego (ROE)®, wyrazone formutami:

ROE zysk netto 5)
przecigtny poziom kapitalu wiasnego
zysk netto
ROA = (6)

przecietny poziom aktywow ogoétem

Otrzymane warto$ci wskaznikow finansowych obliczono na koniec poszczego6l-
nych kwartalow, uwzgledniajac dane z ostatnich czterech kwartatéw. W celu zba-
dania zalezno$ci migdzy wskaznikami obliczono wspoétczynnik korelacji liniowe;j
Pearsona oraz przeprowadzono test istotnosci wspolczynnika korelacji liniowe;j Pe-
arsona [Sobczyk 2000, s. 241].

4. Analiza otrzymanych wynikow

Wartos$ci otrzymanych wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona dla poszczegol-
nych par wskaznikow zostaty zestawione w tabeli 1.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy poszczegdlnymi wskaznikami*

Sektor ROA ROE

CKZ | CKN | CKZob | CHN | CKZ | CKN | CKZob | CHN
Budownictwo -0,22 0,57 | -0,79 | 0,78 | —0,14 0,42 | —-0,70 | 0,65
Chemiczny -0,60 | —0,82 -0,66 | 037 | —0,61 | —0,83 | —0,64 | 0,35
Drzewny 0,04 | —0,41 -0,28 | 0,18 0,07 | —0,35 -0,20 | 0,12
Elektromaszynowy -0,14 0,05 -0,18 | 0,32 | —0,13 0,10 —-0,11 0,26
Farmaceutyczny -0,67 | —0,06 -0,73 | 0,68 | —0,67 | —0,06 | —0,75 | 0,70
Lekki -0,50 | —0,59 -0,66 | 029 | —0,47 | —0,60 | —0,66 | —0,25
Materiatdéw budowlanych -0,45 | —0,85 -0,67 | 0,58 | —041 | —0,84 | —0,63 | 0,53
Metalowy -0,36 | —0,21 -0,22 | 0,02 | —0,46 | —0,31 -0,26 | —0,03
Motoryzacyjny -0,11 | —0,14 -0,32 | 0,56 | —0,03 | —0,17 -027 | 0,50
Spozywczy 0,54 0,22 -0,03 | 0,31 0,56 0,28 0,03 | 0,27
Tworzyw sztucznych —0,11 | —0,55 -0,11 |-0,05| -0,11 | —0,53 -0,05 [ —0,10

* wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona, ktore wskazuja na statystycznie istotng zalezno$¢
korelacyjng migdzy dwoma zmiennymi, zostaty wyrdznione kursywa i pogrubiong czcionka

Zrodto: obliczenia whasne, na podstawie danych ze sprawozdan finansowych badanych podmiotow.

Otrzymane wyniki odnoszace si¢ do zaleznos$ci miedzy wskaznikami rentow-
no$ci a CHN nie sg zgodne z oczekiwaniami, tj. nie potwierdzaja one hipotezy, iz

5 Wskazniki ROE i ROA to relacja zysku netto z ostatnich czterech kwartalow do przecietnej
warto$ci kapitatu wlasnego/aktywow ogétem z czterech ostatnich kwartatow.
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dtuzszy CHN negatywnie wptywa na rentownos¢, albo ze jego skrocenie pozytyw-
nie wptywa na rentownos¢. W przypadku czterech sektorow wystepuja dodatnie
wspotczynniki korelacji, a ich poziom jest istotny ze statystycznego punktu widze-
nia. Ujemne zalezno$ci, ktorych mozna bylo oczekiwaé w przypadku cyklu handlo-
wego netto i rentownosci, otrzymano w dwoch/trzech sektorach i nie sg one istotne
statystycznie. Wobec powyzszego konieczna jest analiza zaleznosci migdzy rentow-
noscig a poszczegdlnymi komponentami CHN.

Dla wigkszos$ci badanych sektorow otrzymane wyniki wskazujg istnienie ujem-
nej zalezno$ci korelacyjnej miedzy CKZ a wskaznikami rentownos$ci. Jedynie
w sektorze drzewnym i spozywczym zalezno$¢ ta ma charakter dodatni, ale tylko
w sektorze spozywczym jest to zalezno$¢ statystycznie istotna. Ujemna zaleznos¢
korelacyjna migdzy tymi wskaznikami ma charakter statystycznie istotny w czterech
sektorach, przy czym dla wskaznika ROA sg to sektory: chemiczny, farmaceutyczny,
lekki i materiatdéw budowlanych, a dla wskaznika ROE: chemiczny, farmaceutycz-
ny, lekki i metalowy. Mozna zatem sformutowac wniosek, iz w czgsci badanych
sektorow zmiany w obszarze wskaznika CKZ sg ujemnie skorelowane ze zmianami
wskaznikow rentownosci.

Kolejnym wskaznikiem uwzglednionym w badaniach byl CKN. Wydtuzenie
okresu, po ktorym przedsigbiorstwo otrzymuje wptywy z tytutu dokonanej sprzeda-
Zy, powinno negatywnie wplywaé na rentowno$¢ z uwagi na koszty utrzymywania
nalezno$ci. W przypadku badanych sektorow ujemna zalezno$¢ korelacyjna wysta-
pita w 8 sektorach, chociaz tylko w 4 (chemicznym, lekkim, materiatow budowla-
nych, tworzyw sztucznych) miala charakter statystycznie istotny. W grupie sekto-
row, gdzie zaobserwowano dodatnig zalezno$¢ korelacyjna, jej statystycznie istotny
charakter mial miejsce jedynie w sektorze budownictwo, gdzie wyraznie mozna za-
obserwowac trend spadkowy wskaznikow rentownosci i CKN.

Przeprowadzone badania wskazuja na wystepowanie ujemnej zaleznosci korela-
cyjnej miedzy wskaznikami rentownosci a CKZob we wszystkich sektorach. Jedynie
w sektorze spozywczym dla wskaznika ROE otrzymano zalezno$¢ dodatnig, aczkol-
wiek na poziomie bardzo niskim i nieistotnym ze statystycznego punktu widzenia.

5. Podsumowanie

Sprawne zarzadzanie kapitatem obrotowym netto, jak pokazuja liczne badania em-
piryczne, jest jednym z czynnikow wptywajacych na rentownos¢ przedsigbiorstwa.
Wydaje sig, ze w warunkach spowolnienia gospodarczego znaczenie dziatan podej-
mowanych w celu usprawnienia zarzgdzania aktywami biezacymi i pasywami biezg-
cymi jest coraz wigksze.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych polskich spotek gietdowych mozna
poréwnac z wynikami badan prowadzonych w réznych krajach, ale takze z bada-
niami, ktore przeprowadzita autorka w 2007 r. Otrzymane wyniki nie potwierdzity
istnienia ujemnej zaleznosci korelacyjnej migdzy CHN a rentownoscia, tak jak mia-
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to to miejsce w przypadku chociazby badan Shina i Soena czy Wanga. Co wigcej,
istniejgca w czterech sektorach istotna zaleznos¢ korelacyjna migdzy tymi wskazni-
kami ma charakter dodatni. Zjawisko to mozna wyjasni¢, badajac zaleznosci mie-
dzy rentownoscig a poszczegdlnymi komponentami CHN. W wielu dotychczas opu-
blikowanych badaniach podkreslano silng ujemng zalezno$¢ migdzy rentownoscia
a przecietnym okresem, po ktérym przedsiebiorstwo odzyskuje swoje naleznosci,
oraz przecigtnym czasem zaangazowania kapitatu w zapasach. Rowniez i dla ba-
danej proby taka zalezno$¢ wystepuje, aczkolwiek dotyczy tylko niektdrych sekto-
row, stad tez trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy dlugi CKZ oraz CKN negatywnie
wplywaja na rentownos¢. Okreslenie przyczyn takiej sytuacji zapewne wymagato-
by przeprowadzenia bardziej poglebionych analiz. Ciekawym zjawiskiem jest na-
tomiast dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownoscia a CKZ (sektor spozywczy) oraz
miedzy rentownos$cig a CKN (sektor budownictwo).

Interesujacym wnioskiem wynikajacym z badan jest ujemna zaleznos$¢ korela-
cyjna miedzy rentownoscia a CKZob. Zjawisko to moze by¢ konsekwencja przyje-
tego okresu badawczego, ktorego cechg charakterystyczng jest znaczne obnizenie
dynamiki PKB w Polsce, zwlaszcza w 2009 r. [http://www.stat.gov.pl/gus/rachun-
ki narodowe PLK HTML.htm], co negatywnie wptyneto na rentownos¢ badanych
podmiotow i spowodowato wydtuzenie okresu, po ktorym sptacano zobowigzania®.
Podobne zaleznosci wystepowaty takze w innych krajach, aczkolwiek w przypadku
polskich spotek gieldowych zwigzek miedzy rentownosciag a CKZob jest silniejszy
niz miedzy rentownoscig a CKN czy CKZ.

Prezentowane wyniki mozna takze odnies¢ do wynikow, ktore otrzymata autor-
ka w 2007 r. Pomimo ze badania te r6znig si¢ nieznacznie metodg badawczg’ oraz
zakresem przedmiotowym®, to plynace z nich wnioski dotyczace zarzadzania kapita-
tem obrotowym netto sg podobne [ Wawryszuk-Misztal 2007, 277-287].

Z punktu widzenia rentownosci nalezy podejmowac¢ dzialania usprawniajace
zarzadzanie nalezno$ciami i zapasami, ktore ogranicza wielko$¢ tych aktywow do
niezbednego minimum. Jednocze$nie wskazane jest bardzo rozsadne korzystanie
z krotkoterminowych zrédet finansowania. Niestety, brak informacji na temat struk-
tury zobowigzan krétkoterminowych badanych podmiotéw uniemozliwia sformuto-
wanie bardziej precyzyjnych zalecen.

6 Zaleznosci migdzy dynamika PKB, rentownosciag a CKZob mozna zaobserwowac chociazby na
wykresach prezentujacych ksztattowanie si¢ tych wskaznikow w analizowanym okresie. W poszcze-
golnych sektorach zaobserwowano wahania wskaznikow rentownosci, przy czym w roku 2009, gdy
dynamika PKB byta najnizsza dla badanego okresu, w wigkszos$ci sektoréw nastapit spadek rentowno-
$ci i jednoczesny wzrost CKZob. Ze wzgledu na ograniczong obj¢tos$¢ niniejszej pracy, wykresy te nie
zostaly w niej umieszczone.

7 Sprawno$¢ zarzadzania kapitalem obrotowym netto byta mierzona wowczas cyklem konwersji
gotowki (tj. CKZ oraz CKZob obliczano, uwzgledniajac koszty operacyjne, a nie przychody ze sprze-
dazy).

8 Proba badawcza obejmowata 82 spotki przemystowe notowane na GPW w Warszawie pomig-
dzy 1 stycznia 1999 r. a III kwartatem 2006 r., ktore wedtug obowigzujacej wowczas klasyfikacji zosta-
ty zaliczone do o$miu sektorow.
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RELATIONSHIP BETWEEN NET TRADE CYCLE
AND PROFITABILITY OF INDUSTRIAL COMPANIES LISTED
IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The purpose of this research is to investigate the effect of working capital
management on firm’s profitability for the sample of firms by industry classifications. The
research was conducted on the basis of quarterly financial statements of 96 companies listed
in the Warsaw Stock Exchange for the period of 2007-111Q 2012. Net trade cycle and its
components were used in this study to assess the efficiency of working capital management.
The profitability of companies was measured by return on assets ratio (ROA) and return on
equity (ROE). The empirical findings do not show a negative relationship between net trade
cycle and profitability. Nevertheless, negative correlation of profitability with number of days
accounts receivable, inventories and accounts payable can be observed.

Keywords: net working capital, profitability, net sales cycle.



