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Zaleznos¢ miedzy okresem konwersji gotowki
a rentownoscia — wyniki badan

Wstep

Zalezno$¢ miedzy efektywnoscia zarzadzania kapitalem obrotowym netto
a rentownos$cia przedsigbiorstw byta przedmiotem wielu badan. Przyktadowo
w latach 1975-1994 H. Shin i L.A. Soenen badali ja na probie 58 985 przedsig-
biorstw [Shin, Soenen 1998; Shin, Soenen 2000]. Przeprowadzone przez nich
analizy doprowadzity do sformulowania nast¢pujacych wnioskow:

—  skracanie cyklu handlowego' netto prowadzi do wzrostu rentownosci, zas
jego wydtuzanie skutkuje obnizaniem rentownosci,

— skracanie cyklu handlowego w celu poprawy efektownosci powinno nastg-
powac poprzez skracanie cyklu operacyjnego (skracanie cyklu konwers;ji
zapasow 1 cyklu konwersji nalezno$ci), a nie w drodze wydtuzana cyklu
konwersji zobowiazan.

Y.J. Wang [za: Kazmierska-J6zwiak, Marszatek 2010] badajac firmy (1555
przedsigbiorstw japonskich oraz 379 tajwanskich) w latach 1985-1996 w zakre-
sie zalezno$ci migdzy ptynno$cia a rentownoscia zauwazyt, ze istnieje negatyw-
na zalezno$¢ migdzy dtugoscia cyklu konwersji gotowki a ROA i ROE.

Z kolei M. Deloof [Deloof 2003] prowadzit badania w latach 1992—-1996 na
grupie 1009 belgijskich przedsiebiorstw, a ich wyniki wskazuja na ujemna kore-
lacje migdzy zyskiem operacyjnym brutto a cyklem konwersji naleznosci, zapa-
sOW 1 zobowiazan, co potwierdza opinig, ze przedsigbiorstwa charakteryzujace
si¢ nizsza rentownoscia placa swoje zobowiazania po dtuzszym czasie.

H. Nobanee i M. Al Hajjar prowadzili badania w latach 1990-2004 oddziel-
nie dla grupy japonskich (2123 firmy) 1 amerykanskich przedsigbiorstw (5802
firmy). W zwiazku z firmami japonskimi wysungli wniosek, ze istnieje mozli-
wos¢ zwigkszenia ich rentownosci poprzez skrocenie cyklu konwersji gotowki,
cyklu konwersji naleznosci, zapasow oraz dzigki wydluzeniu cyklu konwersji
zobowiazan, przy czym w tym ostatnim przypadku zaleca si¢ ostroznos¢, bo to

! Cykl handlowy to podobna konstrukcja do okresu konwersji gotowki, jednak przy kazdym ze
wskaznikow rotacji w dniach uwzgledniana byta wartos¢ przychodow ze sprzedazy.
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moze negatywnie wptynaé na oceng ryzyka kredytowego [Nobanee, Al Hajjar
2009a]. Z kolei z badan firm amerykanskich wynika, ze zwigkszenie rentowno-
$ci 1 operacyjnych przeptywow pienig¢znych jest mozliwe dzigki skracaniu kon-
wersji gotowki i naleznosci. Skracanie cyklu konwersji zapaséw oraz wydtuza-
nie rotacji zobowiazan prowadzi do zmniejszenia obu wielkos$ci (i rentownosci,
1 operacyjnych przeptywow pieni¢znych) [Nobanee, Al Hajjar 2009b].

Podjete przez autora badanie opiera si¢ w znacznym stopniu na hipotezach
ugruntowanych juz w literaturze przedmiotu, jednak koncentruje si¢ na grupie
matych i §rednich przedsigbiorstw dziatajacych na rynku polskim.

Metodyka badan

Na podstawie wynikow dotychczasowych badan sformutowano hipotez¢
(na potrzeby niniejszego opracowania), ze miedzy okresem konwersji gotowki
a rentownoscia istnieje ujemna wspotzaleznos¢ (H1), czyli skracanie cyklu kon-
wersji gotowki prowadzi do wzrostu rentownosci i odwrotnie, wydtuzanie cyklu
konwersji gotowki zmniejsza rentownosc.

Na podstawie wczesniejszych badan sformutowano réwniez wiele hipotez
uzupetniajacych, a mianowicie:

— wskaznik rotacji naleznosci w dniach jest ujemnie skorelowany z rentowno-
$cig (H2), tj. skracaniu okresu rotacji naleznos$ci w dniach wspottowarzyszy
wzrost rentownosci, zas wydtuzaniu — zmniejszanie si¢ rentownosci,

— wskaznik rotacji zapasow w dniach jest ujemnie skorelowany z rentowno-
scig (H3), tj. skracaniu okresu rotacji zapasow w dniach wspottowarzyszy
wzrost rentownosci, zas wydtuzaniu — zmniejszanie si¢ rentownosci,

— sila wspotzaleznosci z rentownoscia jest wigksza dla wskaznika rotacji na-
leznosci w dniach niz wskaznika zapaséw w dniach (H4), poniewaz zarza-
dzanie zapasami podlega nieco mniej restrykcyjnym regutom zarzadczym,
z tego tytutu, ze utrzymywanie okre§lonego poziomu zapasdéw jest niezbed-
ne dla zapewnienia ciaglosci gospodarczej i przez wielu przedsigbiorcow
uznawane jest za dzialanie niezbg¢dne dla poprawy konkurencyjnosci.

Okres konwersji gotowki bedzie obliczany jako réznica migdzy suma rotacji
nalezno$ci w dniach i rotacji zapaséw w dniach a rotacja zobowiazan w dniach.
Majac na wzgledzie rozny sposob formutowania wskaznikow rotacji [Jaworski
2009], okresy rotacji w dniach wyznaczono wg formut opisanych w tabeli 1. Ob-
liczen dokonano na podstawie rocznych informacji finansowych podmiotéw go-
spodarczych, dlatego okreslenie ,,przecigtny stan” oznacza $rednig arytmetyczna
stanu poczatkowego i stanu koncowego danej kategorii bilansowej. Z tego same-
go powodu w liczniku wykorzystuje si¢ rzeczywista liczbg dni w roku (t).
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Tabela 1

Formuty obliczeniowe wskaznikéw rotacji w dniach

Wskaznik Licznik Mianownik

Rotacja nalezno$ci . s .

w dniach Przecietny stan nalezno$ci xt | Przychody ze sprzedazy
Rotacja zapaséw . . . o o
w dniach Przecietny stan zapasow x t Koszt dziatalnosci operacyjnej
Rotaga zobowigzan Przecietny stan zobowiazaf x t Koszty dzmiglnosm operacyjnej
w dniach — amortyzacja

*W przypadku, gdy dostepny rachunek zyskow i strat prezentowany byt w wariancie kalkulacyjnym
jako koszty dziatalno$ci operacyjnej, ujmowano sumg kosztow wytworzenia produktéw i sprzedazy
towarow, koszty zarzadu i sprzedazy.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Pojgcie naleznosci czy zapasOw rozumie si¢ jako naleznosci z tytutu dostaw
1 ushug oraz zapaséw w rozumieniu przepisOw ustawy o rachunkowosci, nato-
miast jako zobowiazania uj¢to zobowiazania krotkoterminowe z wylaczeniem
zobowiazan z tytulu pozyczek, kredytow oraz dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Rentowno$¢ bedzie ujmowana z wykorzystaniem dwoch wskaznikoéw:
ROA i ROE, obliczanych wg formut zaprezentowanych w tabeli 2.

Tabela 2

Formuty obliczeniowe wskaznikow ROA i ROE

Wskaznik Licznik Mianownik

ROA Wynik finansowy netto x 100 Przecietny stan aktywow ogotem
ROE Wynik finansowy netto x 100 Przecietny stan kapitatu wtasnego

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W celu ustalenia wspotzalezno$ci migdzy zmiennymi wykorzystano wspot-
czynnik korelacji liniowej Pearsona, ktory zostat nastgpnie zweryfikowany pod
katem statystycznej istotnosci przy wspotczynniku a = 0,05.

Proba badawcza

Pozyskane do proby badawczej wyniki finansowe pochodza z grupy matych
i srednich przedsigbiorstw z siedziba w wojewodztwie wielkopolskim. Zostaty one
skompletowane przy realizacji projektu ,,Naukowcy w wielkopolskich firmach
— staze badawcze szansa podniesienia innowacyjnosci 1 konkurencyjnosci klu-
czowych branz dla regionu” (POKL.08.02.01-30-004/11), we wspotpracy z SBG
Bank S.A. i zrzeszonymi bankami spotdzielczymi, wspotfinansowanego ze $rod-
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kow Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego. Informa-
cje zbierane byly w okresie od stycznia do kwietnia 2012 roku, tacznie pozyskano
informacje o 642 podmiotach gospodarczych, nie uwzgledniajac w tej populacji
rolnikow indywidualnych. Struktura populacji byta zréznicowana i to zaréwno
pod wzgledem formy organizacyjnej przedsigbiorstwa, sektora czy wielkosci. Ta-
bela 3 ilustruje strukture badanej populacji wedtug wybranych kryteriow.

Tabela 3
Struktura badanej populacji wg kryterium formy prawnej, sektora oraz liczby zatrudnio-
nych wg stanu na 31.12.2010 roku

Forma prawna Sektor Liczba zatrudnionych
Typ udziat [%] rodzaj udziat [%] | przedziat [0s.] udziat [%]
Spotka akcyjna 15 produkcja 38 do 9 44
Spotka z ograniczona | 4 handel 44 10-49 22
odpowiedzialnoscig
Spétka komandytowa 1 50-99 19
Spétka jawna 15 100-249 12
Spotka cywilna 9 ushugi 18
Dziatalno$¢ 250
. 37 L 3
jednoosobowa i wiecej
Inne 0
Razem 100 Razem 100 Razem 100

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Przedsigbiorstwa byty silnie zréznicowane pod wzgledem obrotow. Srednia
warto$¢ przychodow ze sprzedazy w analizowanej populacji wyniosta w 2010
roku 14,2 mln zt. Dla poréwnania $rednia warto$¢ przychodow ze sprzedazy
tej samej populacji podmiotow w 2009 roku wynosita 12,8 min zi. Najwigkszy
Sredni obrot byl notowany w przedsigbiorstwach w formie spotek akcyjnych,
dziatajacych w sektorze handlowym i zatrudniajacych ponad 250 pracownikow.
Z kolei najmniejsza $rednig sprzedaz zanotowano w grupie 0sob fizycznych pro-
wadzacych dziatalno$¢ gospodarcza (cho¢ obroty w spojkach jawnych byty zbli-
zone) w sektorze ustug, zatrudniajacych do 10 osob.

Z uwagi na fakt, ze w badanej populacji dominuje odsetek relatywnie ma-
tych podmiotoéw, warto przyjrze¢ si¢ ich strukturze w kontekscie obowiazku
sprawozdawczego (tab. 4).
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Tabela 4

Struktura badanej populacji wg kryterium obowigzku sprawozdawczego
Wyszczegdlnienie Liczba obserwac;ji Udziat [%]
Petne, audytowane sprawozdanie 109 17
Petne, nieaudytowane sprawozdanie 196 31
Sprawozdanie uproszczone* 337 52
Razem 642 100

*Z uwagi na cel sformutowany w badaniu, ktore byto podstawa do gromadzenia materialu empirycz-
nego, pod pojgciem sprawozdania uproszczonego rozumie si¢ sprawozdanie przygotowane przez dany
podmiot gospodarczy na wzorze uproszczonego bilansu i rachunku zyskéw i strat wg wzoru banku,
przy czym ta grupa obejmuje jedynie populacje podmiotéw prowadzacych ksiazke przychodow i roz-
chodéw wg zasad ogdlnych, badaniem nie zostali objgci podatnicy rozliczajacy si¢ w formie ryczaltu
czy karty podatkowe;.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Pamigtajac, ze podmioty przygotowujace sprawozdanie uproszczone nie
maja obowiazku rejestrowania zdarzen gospodarczych w sposéb przewidziany
ustawa o rachunkowosci, dane te byly w ramach procesu oceny ryzyka kredy-
towego weryfikowane na podstawie rejestru sprzedazy i zakupdw poszczegol-
nych podmiotéw oraz inwentury magazynowej, dlatego nalezy pamigtac, zeby
traktowa¢ te dane jako szacunkowe, niemniej jednak wlasnie w takiej postaci
stanowia zrodto informacji dla instytucji przy podejmowaniu przez nie decyzji
finansowych. Wyniki finansowe zostaty zestawione za lata 2008-2010, jednak
z uwagi na stosowanie przeci¢tnych wartosci pozycji bilansowych liczba obser-
wacji wykorzystana w badaniu wynosi 1284.

Wskazniki rotacji oraz okres konwersji gotowki —
wyniki badan

W 2009 roku przecigtny czas rotacji naleznos$ci w dniach badanej populacji
przedsigbiorstw wyniost 64 dni, z kolei rok pdzniej — 71 dni, a zatem o ponad
10% pogorszyta si¢ zdolnos¢ zamiany naleznos$ci na gotowke. Z uwagi na formeg
organizacyjna przedsigbiorstwa czy tez liczbg zatrudnionych, nie widac istotnych
réznic w zakresie analizowanego wskaznika, jest on — czego mozna bylo ocze-
kiwac¢ — istotnie zréznicowany ze wzgledu na sektor. Najwolniej rotuja nalezno-
sci w sektorze handlowym ($rednio co 72 1 77 dni odpowiednio w 2009 1 2010
roku), najszybciej zas w sektorze ustug (co 42 i 47 dni odpowiednio w 2009
12010 roku). Warto zauwazy¢, ze tempo zmian wskaznika w kazdym z sektoréw
jest zblizone (tab. 5).
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Tabela 5
Rotacja naleznosci w dniach w badanej populacji w podziale sektorowym
Srednia rotacja naleznosci w dniach
Sektor
2009 rok 2010 rok
Produkcja 58 67
Handel 72 77
Ustugi 42 47
Razem 64 71

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Najczesciej w 2010 roku okres rotacji naleznosci w dniach w badanej popu-
lacji wynosit migdzy 60 a 90 dni (to ponad 50% populacji), na drugim miejscu
pod wzgledem czgstosci obserwacji byl przedzial 30-60 dni (18% obserwacji).
W terminie do 30 dni swoje naleznosci $rednio zamienia na gotowke co 10 ba-
dane przedsigbiorstwo, przy czym wsrdd tej grupy dominuja firmy z sektora
uslugowego. Z kolei w terminie ponad 180 dni swoje naleznosci odzyskuje 2%
badanych przedsigbiorcow i nie ma tutaj reguty co do sektora (rys. 1).
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Rysunek 1
Rozktad rotacji naleznosci w dniach, rotacji zapaséw w dniach oraz rotacji zobowigzan
w dniach w badanej populacji w 2010 roku [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Okres rotacji zapaséw byt w 2009 roku, w odréznieniu od rotacji nalezno-
$ci, dtuzszy niz rok pdzniej. W 2009 roku badane przedsigbiorstwa odnawiatly
stan zapasow $rednio co 76 dni, zas w 2010 roku — 71 dni. Podobnie jak w przy-
padku naleznosci, istotne roznice migdzy przedsigbiorstwami obserwowane sa
jedynie dzielac je wg sektora. W sektorze uslugowym zapasy — czego mozna
byto si¢ spodziewaé — rotuja zdecydowanie najszybciej, srednia w obu latach
byta zblizona do siebie i wyniosta 11-12 dni. Na zblizonym do siebie pozio-
mie w 2009 1 2010 roku utrzymany zostal wskaznik rotacji zapaséw w dniach
w sektorze handlowym i wynosi on odpowiednio 82 i 80 dni. Najdtuzszy okres
rotacji zapasow w dniach 1 jednocze$nie najwigksze jego skrocenie zaobser-
wowano wsrod producentow, w 2009 roku wskaznik wyniést 96 dni, zas rok
p6zniej 88 dni (tab. 6).

Tabela 6
Rotacja zapasoéw w dniach w badanej populacji w podziale sektorowym

Srednia rotacja zapaséw w dniach
Sektor
2009 rok 2010 rok
Produkcja 96 88
Handel 82 80
Razem 76 71

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Najwigcej firm rotowato swoje zapasy w 2010 roku w terminie od 60 do 90
dni, jednak bardzo podobny jest udziat firm o rotacji zapaséw w dniach z zakresu
90-120 dni. Do 30 dni rotuje swoje zapasy nieco ponad 6% badanych podmio-
tow, za§ powyzej 180 dni az blisko 5% populacji.

Sredni okres rotacji zobowiazan w dniach w analizowanej populacji w 2009
roku wyniost 72 dni, za§ w 2010 roku — 80 dni. Najszybciej w 2010 roku roto-
waly zobowiazania w sektorze ustugowym, najwolniej w handlowym. Najwigcej
przedsigbiorstw reguluje swoje zobowiazania §rednio w przedziale migdzy 60
a 90 dni, a niemal taki sam odsetek stwierdzono dla przedzialu 90—120 dni. Do
30 dni swoje zobowiazania reguluje 3%, za$ powyzej 180 dni — 4% badanej po-
pulacji (tab. 7).

Okres konwersji gotowki w 2009 roku wynidst srednio 68 dni, z kolei w ro-
ku 2010 wskaznik ten zmniejszyt si¢ do poziomu 62 dni, co §wiadczy o nie-
co sprawniejszym zarzadzaniu gotéwka przez badane podmioty w 2010 roku
(tab. 8, rys. 2).
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Tabela 7
Rotacja zobowigzan w dniach w badanej populacji w podziale sektorowym
Srednia rotacja zobowigzan w dniach
Sektor
2009 rok 2010 rok

Produkcja 67 77
Handel 76 85
Ustugi 41 45
Razem 72 80

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Z badanej populacji dodatnia warto$¢ wskaznika okresu konwersji gotowki
zanotowano w zdecydowanej wigkszosci analizowanych podmiotéw, bowiem
w blisko 80% przypadkow, za§ 20% firm ma ujemny wskaznik konwersji gotow-
ki, czyli szybciej odzyskuje srodki pieni¢zne niz reguluje swoje zobowigzania.

Tabela 8
Okres konwersji gotowki w dniach w badanej populacji w podziale sektorowym

Sredni okres konwersji gotéwki w dniach
Sektor

2009 rok 2010 rok
Produkcja 87 78
Handel 78 72
Ustugi 12 14
Razem 68 62

Zrédto: Opracowanie wiasne.

40

30

20

0 m l
—30

-90 —60 30-59 60-89
imniej i wiecej

Rysunek 2
Rozktad okresu konwersji gotowki w dniach w badanej populacji w 2010 roku [w %]

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Sredni okres konwersji gotowki jest najwyzszy w grupie przedsigbiorstw
produkcyjnych, nieznacznie nizszy wsrdd firm handlowych, zdecydowanie naj-
korzystniej ksztattuje si¢ w segmencie firm ustugowych.

Rentownos¢é badanej populaciji

Poréwnujac rentownos$¢ aktywoéw badanej populacji w 2009 1 2010 roku
mozna zauwazy¢ poprawe¢ wskaznika, jego $rednia wartos¢ w 2009 roku wy-
nosita 4,6%, za$ rok pozniej 5,5%. W tym samym czasie poprawita si¢ réwniez
rentownos¢ kapitatu wlasnego, przy czym zmiana ta jest minimalnie mniejsza,
wskaznik wzrost z poziomu 7,8 do 8,4% (tab. 9).

Tabela 9
Rentownos¢ badanej populacji w ujeciu sektorowym
ROE ROA
Sektor
2009 rok 2010 rok 2009 rok 2010 rok
Przemyst 8,0 8,8 5,6 59
Handel 5,2 5,7 3,7 4.3
Ustugi 10,2 11,2 8,6 9,9
Razem 7,8 8,4 4.6 55

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Najmniej rentowne okazatly si¢ spotki jawne oraz spotki cywilne, zas$ naj-
wyzsza rentownos¢ zanotowano w spotkach akcyjnych. Biorac pod uwagg liczbg
zatrudnionych, najkorzystniej wskazniki rentownosci ksztaltowaty si¢ w przed-
sigbiorstwach zatrudniajacych od 50 do 99 oséb, najstabsza rentowno$¢ odno-
towano w firmach zatrudniajacych do 9 oséb. Mozna tez zauwazy¢ zrdznico-
wane rentownosci ze wzgledu na sektor. Najwyzsza rentownoscia cechowaty
si¢ przedsigbiorstwa ustugowe, za nimi produkcyjne (cho¢ jednocze$nie w tej
grupie podmiotdéw bylo najwigcej firm nierentownych), najstabiej pod wzglgdem
rentownosci prezentowaty si¢ firmy handlowe.

W 2009 roku w badanej populacji bylo wigcej przedsigbiorstw, ktore miaty
ujemne wskazniki rentownosci’ , w sumie stanowity one blisko 17% populacji
(108 obserwacji), zas w roku 2010 byto ich nieco ponad 13% (84 obserwacje).

2 Nalezy zauwazy¢, Ze ciagle analizowano 642 podmioty, jednak w niektorych przypadkach od-
stapiono od interpretacji wskaznikow rentownos$ci kapitalu wlasnego z uwagi na ujemna warto$¢
kapitatow wilasnych. Takich przedsigbiorstw byto w 2009 roku 7 oraz 11 w roku 2010.
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Najwigcej (w relacji do ogolnej liczby przedsigbiorcow w danym sektorze) nie-
rentownych firm bylo w przemysle, odpowiednio 24 i 22% obserwacji, najmnie;j
w handlu: 14 i 10% przedsigbiorstw (tab. 10).

Tabela 10
Udziat przedsiebiorstw z dodatnim i ujemnym wynikiem finansowym w badanej populacji
w ujeciu sektorowym [w %]

Sektor Dodatni wynik finansowy netto Ujemny wynik finansowy netto
2009 rok 2010 rok 2009 rok 2010 rok
Przemyst 76 78 24 22
Handel 86 90 14 10
Ustugi 82 87 18 13
Razem 83 87 17 13

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki analizy wspétzaleznosci

Analiza wspotzalezno$ci migdzy rentownoscia aktywow a okresem konwer-
sji gotowki i rotacja naleznosci w dniach oraz rotacja zapaséw w dniach zostata
przeprowadzona dla catej populacji w liczbie obserwacji 1284 oraz oddzielnie
dla kazdego z lat (po 642 obserwacje w roku). Z kolei w przypadku wykorzy-
stania jako miary rentownos$ci wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego wy-
kluczono z analizy przedsigbiorstwa, dla ktorych przynajmniej w jednym roku
zanotowano ujemne kapitaty wlasne, w sumie byto takich przedsigbiorstw 14, co
skutkuje objeciem w analizie 1256 obserwacji dla obu okresow, oddzielnie dla
kazdego roku (po 628 obserwacji).

Tabela 11
Wyniki analizy wspoizaleznosci miedzy ROE i ROA a okresem konwersji gotowki, rotacja,
naleznosci w dniach i rotacjg zapaséw w dniach

Wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona
Zmienne ROA ROE
2009 2010 razem 2009 2010 razem

Okres konwersji gotowki
w dniach

Rotacja naleznosci w dniach | -0,71 -0,73 -0,72 -0,70 -0,73 -0,72
Rotacja zapaséw w dniach +0,28 +0,30 +0,29 +0,26 +0,40 +0,35
taczna liczba obserwacii 642 642 1284 628 628 1256

-0,66 -0,70 -0,69 -0,70 -0,72 -0,71

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Analizg przeprowadzono dla catej zbiorowosci podmiotéw nie wyrdzniajac
ich wielko$ci, formy organizacyjnej oraz sektora (tab. 11).

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze mi¢dzy okre-
sem konwersji gotowki a rentownoscia wystepuje dosy¢ silna ujemna korelacja,
nieznacznie silniejsza przy zastosowaniu wskaznika ROE niz ROA. Sita wspot-
zaleznosci jest rowniez zblizona bez wzgledu na rok analizy, nieznacznie silniej-
sza relacje mozna zauwazy¢ w 2010 roku.

Ujemna 1 dosy¢ silna wspotzaleznos¢ jest notowana takze migdzy rotacja
naleznosci w dniach a rentownoscia, natomiast migdzy rotacja zapasow w dniach
a rentownos$cia obserwuje si¢ korelacj¢ dodatnia, cho¢ o niskiej sile.

WhiosKi

Na podstawie przeprowadzonego badania, mozna potwierdzi¢ hipoteze (H1),
ze migdzy okresem konwersji gotowki a rentowno$cig istnieje ujemna wspotza-
lezno$¢, a zatem wyzsza rentowno$¢ wspotwystepuje przy szybszym odzyski-
waniu naleznos$ci, a rentowno$¢ zmniejsza si¢ wraz z wydtuzaniem si¢ okresu
odzyskiwania naleznosci.

Mozna rowniez potwierdzi¢ hipotez¢ (H2) méwiaca o tym, ze wskaznik ro-
tacji naleznosci w dniach jest ujemnie skorelowany z rentownoscia.

Z kolei nie mozna, w $wietle wynikow badan, potwierdzi¢ hipotezy (H3)
o ujemnej wspoltzaleznosci migdzy wskaznikiem rotacji zapasow w dniach a ren-
townoscia — korelacja miedzy tymi zmiennymi jest dodatnia, a jej sita staba.

Co prawda migdzy rentownoS$cia a rotacjami w dniach naleznoS$ci 1 zapasow
korelacje wykazuja przeciwne zwroty, to jednak poréwnujac ich sit¢ mozna za-
uwazy¢, ze silniejsza korelacja jest obserwowana dla wskaznika rotacji w dniach,
co czgsciowo pozwala potwierdzi¢ hipotezg (H4) o tym, ze sita wspotzaleznosci
z rentownoscia jest wigksza dla wskaznika rotacji naleznosci w dniach niz wskaz-
nika zapaséw w dniach. Jednak oczekiwano tego samego kierunku wspotzalezno-
$ci, a zatem hipoteza H4 nie moze zosta¢ uznana za potwierdzona w cato$ci.
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The Relation Between Cash Conversion Cycle
and Profitability — Research Results

Abstract

The research covered 2012 and was based on the sample of 642 small and
medium — sized enterprises. The negative correlation between cash conversion
cycle and profitability was observed, also the positive weak correlation between
inventory turnover ratio and profitability was stated.



