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Cykl konwersji zobowigzan a rentownos¢ wybranych
spotek sektora chemicznego notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Payable deferral period and profitability of listed companies in the Polish Stock Exchange

W opracowaniach teoretycznych wskazuje sie, iz wzrost udziatu zobowigzan biezgcych
w procesie finansowania aktywow biezacych przedsiebiorstwa powinien prowadzi¢ do
wzrostu jego rentownosci dzieki ograniczeniu zapotrzebowania na ,,drogie” kapitaty
state. Tymczasem, prowadzone dotychczas badania empiryczne, nie potwierdzaja tej
zalezno$ci, co wigcej, wskazuja raczej na fakt, iz to wlasnie zmniejszenie rentownosci
prowadzi do wydtuzenia cyklu konwersji zobowigzan, za§ wzrost rentownoséci pozwala
skroci¢ okres sptaty zobowigzan biezacych.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie teoretycznego ujecia analizowa-
nego problemu, jak rowniez analiza zalezno$ci korelacyjnej pomiedzy cyklem konwersji
zobowigzan a rentownoscig wybranych spétek sektora chemicznego notowanych na
GPW w Warszawie.

WPROWADZENIE

Introduction

Poziom zobowigzan biezacych w przedsigbiorstwie determinuje warto$¢ kapitatu
obrotowego netto, a tym samym w pewnym zakresie okresla warto$¢ kapitatéw statych,
jakie angazowane sg w procesie finansowania aktywow biezacych. Zobowiazania bie-
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z3ce to warto$¢ zobowigzan, ktére muszg by¢ splacone lub zaspokojone w inny sposéb
w ciggu najblizszego roku. Ich poziom oraz struktura sg zatem istotne z punktu widzenia
ksztaltowania plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. W literaturze przedmiotu wskazuje
sie takze na istnienie zaleznosci miedzy poziomem zobowiazan krétkoterminowych
a rentownoscig. Rozwazania teoretyczne oraz badania empiryczne, ktérych przed-
miotem jest owa zalezno$¢, prowadzone sa zwykle w ramach problematyki zwigzanej
z zarzadzaniem kapitalem obrotowym netto. Istnieje jednak pewna rozbiezno$¢ miedzy
teoretycznym ujeciem problemu, a wynikami badan empirycznych prowadzonych do
tej pory w tym obszarze.

W opracowaniach teoretycznych zobowigzania biezace traktowane sg przede wszystkim
jako jedno ze zrodet finansowania aktywow biezacych. Nalezy jednak zauwazy¢, iz ze
wzgledu na rézny charakter proceséw prowadzacych do powstania tychze zobowiazan,
mozna je podzieli¢ na dwie grupy: operacyjne (inaczej: niefinansowe, nieodsetkowe' lub
spontaniczne) oraz pozaoperacyjne (inaczej: finansowe, odsetkowe lub negocjacyjne). Do
zobowigzan operacyjnych zalicza si¢ przede wszystkim zobowigzania z tytulu dostaw
i uslug, zobowigzania z tytulu wynagrodzen, zobowigzania publicznoprawne. W grupie
pozaoperacyjnych zobowigzan znajdujg sie zobowigzania z tytutu zaciggnietych kre-
dytéw krotkoterminowych, wyemitowanych krétkoterminowych papieréw dtuznych,
ale takze przypadajace do splaty w najblizszym roku raty kredytéw dlugoterminowych
iinne zobowiazania dlugoterminowe, ktérych termin splaty uptywa w najblizszym roku.

Aktywa biezace moga by¢ finansowane réwniez przez zobowigzania dtugoterminowe
i kapitaty wlasne. Z punktu widzenia zarzgdzania kapitalem obrotowym netto, istotny
jest problem, ktéry mozna zdefiniowa¢ w sposob nastepujacy: jaka warto$¢ kapitatow
wlasnych i zobowigzan odsetkowych (dtugo- i krotkoterminowych) musi by¢ zaanga-
zowana w procesie finansowania aktywéw biezacych, jesli czes¢ tych aktywoéw bedzie
sfinansowana przez spontanicznie powstajace zobowigzania nieodsetkowe. Proporcje
wykorzystania poszczegdlnych form finansowania determinuja koszt i ryzyko towarzy-
szace procesowi finansowania. Przedstawiona na rysunku 1 ,,piramida” Zrédel finanso-
wania ukazuje zalezno$¢ migdzy wykorzystaniem poszczegdlnych zrédet finansowania
aktywow a kosztem i ryzykiem.

Przemieszczanie sie w gore piramidy, tj. wykorzystywanie zZrodel finansowania
umiejscowionych na szczycie piramidy, prowadzi do wzrostu kosztu kapitatu przedsie-
biorstwa definiowanego jako oczekiwana przez dawcéw kapitatu stopa zwrotu z zain-
westowanego kapitatu przy danym poziomie ryzyka?. Na dole piramidy umiejscowione
sg krétkoterminowe zobowigzania nieodsetkowe, w przypadku ktérych koszt kapitatu
nie wystepuje. Zobowigzania nieodsetkowe nie stanowia bowiem Zrdédet kapitatu. Jak
wyjasnia A. Duliniec, podmioty, wobec ktorych te zobowigzania powstaja, nie przekazuja
przedsiebiorstwu kapitatu, a jedynie godza si¢ na odroczenie platnosci’.

! Zobowigzania te nie wymagaja uiszczenia odsetek, o ile zostaja one uregulowane w terminie.
* Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 68.
* Duliniec A., Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 35.
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Rys. 1. Piramida Zrédet finansowania
The pyramid of financing sources
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W celu zminimalizowania kosztu kapitatu, przedsiebiorstwa powinny dgzy¢ do
wykorzystywania w jak najwiekszym zakresie zrédel finansowania umiejscowionych
u podstawy piramidy. Nalezy jednak podkresli¢, iz zwigkszenie udzialu zobowigzan
nieodsetkowych w strukturze pasywéw moze dokonywac si¢ tylko w ograniczonym
zakresie. Poziom tych zobowigzan jest konsekwencja przede wszystkim skali pro-
wadzonej dziatalnosci, uwarunkowan wystepujacych w danym sektorze, przepisow
prawa, zwyczajow, itp., a wiec w znacznej mierze zalezy od czynnikéw niezaleznych
od przedsiebiorstwa.

Na kolejnych stopniach piramidy umiejscowione zostaly zobowigzania odsetkowe:
krotko- i dlugoterminowe. Koszt kapitatu generowany przez zobowigzania dugoterminowe
ma wyzsza wartos$¢, anizeli koszt zobowiagzan krétkoterminowych dtugookresowych®.

Najwyzszym kosztem kapitalu charakteryzuja si¢ kapitaly dostarczone przez
wlascicieli. Wiasciciele ponosza wyzsze ryzyko, niz wierzyciele, dlatego oczekuja
wyzszej stopy zwrotu z inwestycji w akcje danej spotki. Wykorzystanie kapitatléw wia-
snych nie daje mozliwoéci powstania korzysci wynikajacych z zastosowania dzwigni
finansowej°.

* Zob. np.: Brigham E. F., Gapenski L. C., Zarzgdzanie finansami, t. 2, PWE, Warszawa 2000, s. 130.
5 Zob.: Debski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsiebiorstwa, PWN, War-
szawa 2005, s. 275.
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Problem proporcji, w jakich wykorzystywane sg poszczegélne zrédia finansowania
aktywow biezacych, jest $cisle zwigzany z problematyka ksztaltowania strategii finan-
sowania aktywow biezgcych. W literaturze przedmiotu s one okreslane jako strategia:
agresywna, konserwatywna oraz umiarkowana (dopasowania struktury terminowej
zapadalnodci aktywéw do wymagalnosdci pasywoéw). Kazda z tych strategii ma inny
cel. Przedsigbiorstwa zmierzajace do maksymalizacji rentowno$ci powinny stosowaé
strategie agresywna, ktéra stwarza najwicksze szanse na uzyskanie jak najwyzszej
wartosci zysku w relacji do kapitatu wlasnego. Istotg tej strategii jest wykorzystywanie
w jak najwiekszym stopniu kapitatéw krotkoterminowych, tanszych od dltugotermi-
nowych. W tym przypadku wzrost wskaznika ROE osiggany jest dzieki zmniejszeniu
wartosci kapitatow wlasnych oraz dzigki zwigkszeniu wartoéci zysku, co jest mozliwe
dzieki wykorzystaniu zobowigzan krétkoterminowych oprocentowanych nizej, niz
zobowiazania dlugoterminowe.

W $wietle powyzszych rozwazan, mozna stwierdzi¢, iz rentowno$¢ przedsigbiorstwa
(zwlaszcza mierzona wskaznikiem ROE), bedzie wyzsza dla tych przedsigbiorstw, ktdre
ograniczajg wykorzystanie kapitaléw umiejscowionych na gorze piramidy.

Nalezy takze zauwazy¢, ze poszczegolne zrodta finansowania generujg inne rodzaje
kosztow, ktére moga wplywac na wartos¢ wyniku finansowego. W przypadku zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug, koszty te moga przyjmowac nastepujaca postac:

a) koszty administracyjne (koszt negocjacji warunkéw zakupu, koszty monitorin-

gu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug);

b) koszty alternatywne (utrata rabatu mozliwego do uzyskania w przypadku na-

tychmiastowej platnosci)®

¢) mozliwo$¢ wzrostu cen nabywanych surowcéw oferowanych przez dostawcow,

zmuszonych do dokonywania sprzedazy na warunkach kredytowych (w diu-
gim okresie);

d) koszty ustanowienia zabezpieczen.

Inne rodzaje zobowigzan nieodsetkowych, tj. z tytulu wynagrodzen, publiczno-
prawne, generuja przede wszystkim koszty administracyjne powstajace w zwiazku
z konieczno$cia monitorowania poziomu tych zobowigzan, czy tez w zwigzku z samym
procesem dokonywania ich splaty.

W przypadku kredytow krotko- i dtugoterminowych sg to: koszty negocjacji warunkow
umowy kredytowej, koszty zwigzane z przygotowywaniem sprawozdawczo$ci finansowej
dla banku, koszty monitoringu sptaty zobowigzan, koszty ustanowienia zabezpieczen.

Problem kosztu kapitatu powinien by¢ analizowany w kontekscie ryzyka, co zostato
zilustrowane na rysunku 1. Przedsiebiorstwom, ktére w wiekszym stopniu wykorzy-
stujg zrodta finansowania umiejscowione na dole piramidy, towarzyszy wyzsze ryzyko
prowadzonej dziatalnosci. Wynika ono z nastepujacych przyczyn:

a) zobowigzania biezace musza by¢ systematycznie splacane w terminie ich wy-

magalnosci (kary finansowe, upadlos¢),

® Koszty alternatywne nie sg kosztem faktycznie ponoszonym przez przedsigbiorstwo.
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b) w przypadku zobowigzan biezacych odsetkowych, wyzsze ryzyko wigze sie
z wiekszg zmienno$cig oprocentowania kredytow i pozyczek krétkotermino-
wych niz zobowigzan dlugoterminowych,

) trudnos$¢ lub czasami nawet brak mozliwos$ci negocjacji termindw sptaty zobo-
wigzan (np. zobowigzania z tytutu podatkow),

d) trudnos¢ lub nawet niemozliwos¢ pozyskania srodkéw z innych zrodet,

e) krotkie terminy wymagalnosci zobowigzan niosg ze sobg ryzyko, iz biezaca
dziatalnosci przedsiebiorstwa nie wygeneruje w krétkim okresie odpowiedniej
ilo$ci gotowki niezbednej do sptaty zobowigzan krétkoterminowych.

W oparciu o zaprezentowane zaleznosci, formulowana jest nastepujaca zalezno$é:
wzrost udzialu zobowigzan krétkoterminowych w strukturze pasywow przedsiebiorstwa
prowadzi do wzrostu rentownosci przedsiebiorstwa. Mozna zatem oczekiwad, iz dtuzszy
cykl konwersji zobowiazan zalezny m.in. od wartosci zobowigzan krétkoterminowych
bedzie pozytywnie skorelowany z rentownoscia przedsiebiorstwa. Istnieja jednak przy-
ktady badan empirycznych, ktére nie potwierdzajg tej zaleznosci.

Zaleznos$¢ miedzy efektywnoscig zarzadzania kapitatem obrotowym netto a rentow-
noscia przedsiebiorstw w okresie 1975-1994 badali H. Shin i L. A. Soenen’. Przeprowa-
dzone przez nich analizy doprowadzity do sformulowania nastepujacych wnioskow:

1) skracanie cyklu handlowego netto® prowadzi do wzrostu rentownosci, za$ jego
wydluzanie skutkuje obnizeniem rentownosci,

2) skracanie cyklu handlowego netto powinno raczej nastgpowac poprzez skraca-
nie cyklu operacyjnego (tj. skracanie cyklu konwersji zapaséw i cyklu konwersji
nalezno$ci), anizeli wydtuzanie cyklu konwersji zobowigzan’.

Oznacza to, iz dazac do zwigkszenia rentownosci, przedsigbiorstwo powinno zmie-
rza¢ do skrocenia cyklu konwersji zobowigzan (a tym samym zmniejszenia udziatu
zobowigzan krétkoterminowych w strukturze pasywéow).

Innym przykiadem s3 badania prowadzone przez M. Deloofa na grupie 1009 bel-
gijskich przedsigbiorstw (préba badawcza nie obejmowata instytucji finansowych).
Analizie poddano sprawozdania finansowe z okresu 1992-1996". Wyniki tych analiz
wskazujg na istnienie ujemnej korelacji miedzy zyskiem operacyjnym brutto a cyklem
konwersji naleznosci, cyklem konwersji zapaséw i cyklem konwersji zobowigzan'.

7 Wyniki badan oraz zastosowana metodologia zostaly przedstawione w artykutach: Shin H., Soenen L. A,
Efficiency of Working Capital Management and Corporate Profitability, ,,Financial Practice & Education” 1998,
Fall-Winter oraz Shin H., Soenen L. A., Liquidity Management or Profitability - Is There Room for Both?, ,,AFP
Exchange” 2000, Spring.

# Cykl handlowy netto jest miarg efektywno$ci zarzadzania kapitalem obrotowym netto. Im krotszy jest
ten cykl, tym bardziej efektownie przedsi¢biorstwo zarzadza kapitatem obrotowym netto. Cykl handlowy netto
wyrazony jest w dniach i oblicza si¢ go w podobny sposéb, jak cykl konwersji gotéwki. Réznica polega na tym,
iz przy obliczaniu poszczegélnych cykli czastkowych, w mianowniku zawsze wystepuja przychody ze sprzedazy.

° Shin H., Soenen L. A., Efficiency of Working Capital ..., op. cit., s. 43.

1 ‘Wyniki analiz zostaly zaprezentowane w artykule: Deloof M., Does Working Capital Management Affect
Profitability of Belgian Firms?, ,,Journal of Business Finance & Accounting” 2003, April-May, s. 573- 587.

! Zysk operacyjny brutto obliczano jako réznice miedzy przychodami ze sprzedazy a gotowkowym kosztem
sprzedanych produktow. Cykl konwersji nalezno$ci mierzono jako relacje wartosci naleznosci do dziennej sprze-
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Otrzymana negatywna korelacja miedzy rentownoscia a cyklem konwersji zobowigzan
jest wprawdzie sprzeczna z teorig, ale wskazuje na inny aspekt problemu: potwierdza
opinie, zgodnie z ktéra przedsiebiorstwa charakteryzujace sie nizszg rentownoscig placa
swoje zobowiazania po dtuzszym okresie.

Zalezno$¢ miedzy cyklem konwersji gotéwki, jego komponentami a rentownoscia
byta takze przedmiotem badan, ktérych autorami sag H. Nobanee i M. AlHajjar. Bada-
nia zostaly przeprowadzone dla 2123 japonskich spétek notowanych na Tokyo Stock
Exchange®. Okres analizy obejmowal lata 1990-2004. Wniosek, jaki sformutowali
autorzy badan jest nastepujacy: istnieje mozliwos¢ zwiekszenia rentownosci przedsie-
biorstwa dzieki skrdceniu cyklu konwersji gotowki, cyklu konwersji naleznosci i cyklu
konwersji zapaséw oraz dzieki wydltuzeniu cyklu konwersji zobowigzan. Zalecane jest
jednak zachowanie szczegdlnej ostroznosci, gdy wydtuza sie okres, po ktérym sptacane
sa zobowiazania, poniewaz w dltugim okresie moze to negatywnie wplyna¢ na zdolno$é
kredytowa i rentownos¢.

Ci sami autorzy prowadzili takze badania dla 5802 spétek notowanych na gietdach
w Stanach Zjednoczonych. Okres analizy obejmowat lata 1990-2004. Przeprowadzone
analizy powalaja na sformutowanie wniosku, iz menedzerowie moga zwieksza¢ rentow-
nos¢ i warto$¢ operacyjnych przeptywoéw pienieznych poprzez skracanie cyklu konwersji
gotowki i cyklu konwersji naleznosci. Skracanie cyklu konwersji zapaséw oraz wydtu-
zanie cyklu konwersji zobowiazan prowadzi natomiast do zmniejszenia rentownosci
i warto$ci operacyjnych przeplywdéw pienigznych™.

PROBA BADAWCZA I OPIS METODY BADAN
Sample and methodology used

Zaprezentowane w poprzednim punkcie przyklady badan empirycznych raczej
wskazujg na istnienie ujemnej zalezno$ci miedzy cyklem konwersji zobowigzan a ren-
townoscig, czyli nie potwierdzaja prezentowanej w literaturze opinii, iz wydluzenie
okresu, po ktérym przedsiebiorstwo sptaca swoje zobowigzania, przyczynia sie do
wzrostu rentownosci.

W niniejszym opracowaniu prezentowane sa wyniki badan empirycznych, ktérych
celem bylo okreslenie zalezno$ci miedzy cyklem konwersji zobowigzan a rentownoscia
wybranych spoétek sektora chemicznego notowanych na GPW. Uwzgledniono cztery
spotki, ktore byty notowane na GPW w okresie od 01.01.2005 roku do 31.03.2010 roku

dazy, zas cykl konwersji zapasow stanowit relacje wartosci zapaséw do dziennego kosztu sprzedanych wyrobéw.
Cykl konwersji zobowigzan obliczano dzielac wartos¢ zobowiazan biezacych przez warto$¢ dziennych zakupow.

2 Deloof M., op. cit., s. 573- 587.

'* Nobanee H., AlHajjar M., A Note on Working Capital Management and Corporate Profitability of Japanese
Firms, July 15, 2009, http://ssrn.com/abstract=1433243.

“ Nobanee H., AlHajjar M., Working Capital Management, Operating Cash Flow and Corporate Performance,
September 10, 2009, http://ssrn.com/abstract=1471236.
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(tabela 1). Podstawa wykonanych obliczen byly kwartalne jednostkowe sprawozdania
finansowe spolek z okresu objetego analizg, zas obliczone wskazniki finansowe dotycza
okresu od 01.01.2005 do 31.03.2010%.

Tab. 1. Spétki sektora chemicznego objete badaniem
The researched chemical industry enterprises

Lp. Pelna nazwa spotki iarf')‘zzna spétki Skrot 3::3‘5::;:7“%0
1. Ciech SA CIECH CIE 10.02.2005
2. Zaktady Chemiczne Police SA POLICE PCE 14.07.2005
3. Zaklady Azotowe Pulawy SA PULAWY ZAP 19.10.2005
4. Synthos SA SYNTHOS SNS 20.12.2004

Zrédlo: Opracowanie whasne.

W celu okreslenia zalezno$ci miedzy cyklem konwersji zobowigzan a rentownoscia
badanych spotek obliczono wspoélczynniki korelacji liniowej Pearsona, dla ktérych
przeprowadzono test istotnosci. Poszczegdlne wskazniki wykorzystane w badaniach
zostaly obliczone zgodnie z ponizszymi formufami:

przecietny stan zobowigzan
(koszty sprzedanych produktow,
towardw, materialow + koszty ogdlnego
zarzadu +koszty sprzedazy)

Cykl konwersji zobowigzan =

* 360 dni 1

Pomiaru rentownosci dokonano przy wykorzystaniu dwéch wskaznikow:
a) rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE):

_ zysk netto 5
ROE przecigtny poziom kapitatu wlasnego )

b) rentowno$¢ aktywéw (ROA):

ROA _ zysk netto (6)
przecigtny poziom aktywow ogotem

'* Gléwnym Zrédlem sprawozdan finansowych sa bazy danych firmy Notoria Serwis SA. W badaniu wy-
korzystano skrécone sprawozdania finansowe, ktore na podstawie odpowiednich przepiséw, spotki publiczne
sg zobligowane przekazywa¢ Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield (tj. Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych, DzU nr 209, poz. 1744 z pdzn. zm. oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18
pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych, wymaganych
w prospekcie emisyjnym dla emitentdw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych whasciwe
s3 polskie zasady rachunkowosci, DzU nr 209, poz. 1743).
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Poszczegolne wskazniki zostaly obliczone dla kazdego kwartatu z catego okresu
analizy. Wielkosci przecigtne obliczono jako $rednig arytmetyczna danej kategorii
z czterech ostatnich kwartaléw. W przypadku odpowiednich kosztéw oraz zysku netto,
dokonano zsumowania tych wielko$ci z czterech ostatnich kwartalow.

Analiza zalezno$ci korelacyjnych zostata przeprowadzona dla poszczegdlnych spotek
objetych badaniem.

W celu zbadania zaleznoséci migdzy wskaznikami, wykorzystano wspdtczynnik kore-
lacji liniowej Persona, a nastepnie przeprowadzono jego test istotnosci'®. Wspdtczynnik
przyjmuje wartosci z przedziatu: <—1,+1>, przy czym dodatnia wartos¢ wspétczynnika
wskazuje na istnienie pozytywnej zalezno$ci miedzy cechami, za$ ujemny - o wspot-
zalezno$ci negatywne;j.

ANALIZA OTRZYMANYCH WYNIKOW

Research findings

Wartosci otrzymanych wspotczynnikéw korelacji liniowej Persona przedstawiono
w tabeli 2.

Tab. 2. Wspélczynniki korelacji liniowej Persona dla badanych spotek sektora chemicznego*
The Pearson correlation of the researched chemical industry enterprices

Cykl konwersji zobowiazan
Lp. Spoétka

ROE ROA
1. CIECH
2. POLICE
3. PULAWY 0,08 -0,14
4. SYNTHOS -0,21 -0,16

* Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona, ktore wskazujg na statystycznie istotng zalezno$¢ korelacyjng
miedzy dwoma zmiennymi zostaly wyrdznione zacienionym polem.

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Oczekiwana dodatnia zalezno$¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji zobowigzan
a rentownoécia, wystapita tylko w przypadku Zaktadéw Azotowych Putawy SA, aczkol-

' W analizach przyjeto wspoélczynnik a=0,05, a ilo$¢ stopni swobody wyniosta 19 (n=21). Szerzej na ten
temat: M. Sobczyk, Statystyka. Podstawy teoretyczne, przyktady - zadania, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2000,
s. 241, oraz A. Wawryszuk-Misztal, Zaleznos¢ migdzy zarzqgdzaniem kapitatem obrotowym netto a rentownoscig
na przyktadzie spétek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,Annales UMCS”, sec. H,
vol. XLI, Lublin 2007, s. 277-287.
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wiek warto$¢ wspoétczynnika korelacji ksztaltowala si¢ na bardzo niskim poziomie - 0,08,
miala charakter nieistotny i dotyczyla rentownosci mierzonej tylko jednym wspétczyn-
nikiem ROE. W pozostatych przypadkach otrzymano ujemne wartosci wspétczynni-
kow korelacji liniowej Persona, przy czym w spotkach Ciech i Police jest to zalezno$¢
istotna.

Analiza prezentowanych w tabeli warto$ci wspolczynnikow korelacji liniowej Perso-
na moze zosta¢ uzupelniona wykresami przedstawiajagcymi wartosci wspolczynnikow
ROE, ROA oraz cyklu konwersji zobowiazan dla poszczegélnych spétek (wykresy:
1-4).

Wyk. 1. Rentownos¢ i cykl konwersji zobowigzan dla spotki Ciech w badanym okresie
Profitability and payable deferral period of Ciech in the analyzed period
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyk. 2. Rentownos¢ i cykl konwersji zobowigzan dla spotki Police w badanym okresie
Profitability and payable deferral period of Police in the analyzed period
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Zrédlo: Opracowanie whasne.
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Wyk. 3. Rentownos¢ i cykl konwersji zobowiazan dla spotki Putawy w badanym okresie
Profitability and payable deferral period of Putawy in the analyzed period
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wyk. 4. Rentownos¢ i cykl konwersji zobowiazan dla spotki Synthos w badanym okresie
Profitability and payable deferral period of Synthos in the analyzed period
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

Wykres 1 prezentujacy cykl konwersji zobowigzan i rentowno$¢ spotki CIECH
w analizowanym okresie wyjasnia bardzo wysokg i bliskg jednosci wartos¢ wspolczyn-
nika korelacji liniowej: krzywe rentownosci i cyklu konwersji zobowigzan stanowia
wzgledem siebie niemalze lustrzane odbicia. W przypadku spoiki Police prawidlowosé¢
taka wystepuje dopiero po III kwartale 2007 (wykres 2). Dla Zakltadéw Azotowych
Putawy trudno jest zaobserwowa¢ zalezno$¢ miedzy analizowanymi wielko$ciami,
ale wyraznie nalezy podkredli¢, ze spotka ta charakteryzuje sie najwyzsza rentow-
noscig sposrdd badanych podmiotéw (przecietna warto$¢é wskaznika ROE wynosi
15,8%, a ROA 11%). Nieco nizsza przecigtna warto§¢ ROE i ROA obserwowana jest
w spoélce Synthos (odpowiednio: 8,5% i 7%). Co ciekawe, w spolce tej réwniez nie za-
obserwowano istotnej zaleznosci korelacyjnej, co po czesci mozna zaobserwowac na
wykresie 4.
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WNIOSKI

Conclusions

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna przychyli¢ si¢ ku tezie, iz wydtuzanie
cyklu konwersji zobowigzan jest konsekwencja trudnoéci w splacie zobowigzan, ktére
to z kolei s3 nastepstwem niskiej lub ujemnej rentownosci. Potwierdzeniem tego jest
przypadek spolki Ciech i Police. Moze to oznaczad, iz to nie cykl konwersji zobowigzan
wplywa na rentowno$¢, ale rentownos¢ determinuje okres, po ktérym przedsigbiorstwo
splaca swoje zobowigzania, zwlaszcza, jesli rentownos¢ ta jest bardzo niska lub ujemna.
W dwdch pozostalych spotkach: Putawy i Synthos, w warunkach wzglednie wysokiej
rentownosci, nie zaobserwowano istotnej zaleznosci korelacyjnej miedzy rentownoscia
a cyklem konwersji zobowigzan, chociaz wspoétczynnik korelacji liniowej Persona ge-
neralnie przyjal wartos¢ ujemna.

Prezentowane wyniki analiz mogtyby sugerowac, iz przedsigbiorstwa zmierzajac do
wzrostu rentownoséci powinny skraca¢ okres, po ktérym splacaja swoje zobowigzania,
aczkolwiek na podstawie prezentowanych wynikéw badan trudno jest sformutowac
uogdlniajace wnioski. Wynika to z kilku przyczyn. Po pierwsze, krétki okres analizy
(21 kwartaléw) wynikajacy z faktu, iz badane podmioty zaledwie od kilku lat s spétkami
publicznymi. Po drugie, mata ilos¢ spotek poddanych badaniu - na GPW notowanych jest
obecnie pig¢ spotek zaliczanych do sektora chemicznego. Po trzecie, bardziej wskazane
byloby obliczenie cyklu konwersji zobowiazan oddzielnie dla zobowigzan odsetkowych
i nieodsetkowych, jednak zakres informacji prezentowanych w sprawozdaniach kwar-
talnych publikowanych przez spétki, nie pozwala na dokonanie tego rodzaju obliczen.

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw, mozna wskaza¢ kierunki dalszych badan,
ktére mogly objac wszystkie spotki gieldowe sektora produkcyjnego. W badaniach takich
mozna byloby uwzgledni¢ takze strukture kapitaléw statych badanych przedsigbiorstw.
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