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CYKL HANDLOWY NETTO A RENTOWNOŚĆ 
PRZEDSIĘBIORSTW PRZEMYSŁOWYCH 
NOTOWANYCH NA GIEŁDZIE PAPIERÓW 
WARTOŚCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem niniejszej publikacji jest sektorowa analiza zależności między rentow-
nością przedsiębiorstw a zarządzaniem kapitałem obrotowym netto. Badania prowadzono na 
podstawie kwartalnych sprawozdań finansowych z okresu od 2007 r. do III kw. 2012 r. dla  
96 spółek przemysłowych notowanych na GPW w Warszawie. Sprawność zarządzania kapita-
łem obrotowym netto mierzono długością cyklu handlowego netto (CHN) i jego poszczegól-
nych komponentów. Jako miary rentowności zostały przyjęte wskaźniki ROE i ROA. Otrzyma-
ne wyniki wprawdzie nie potwierdziły istnienia ujemnej zależności korelacyjnej między CHN  
a rentownością, ale analiza zależności między rentownością a poszczególnymi komponenta-
mi CHN wskazuje na istnienie ujemnej korelacji między rentownością a cyklem konwersji: 
zapasów, należności oraz zobowiązań.

Słowa kluczowe: kapitał obrotowy netto, rentowność, cykl handlowy netto.

1. Wstęp

Zarządzanie kapitałem obrotowym netto to jeden z obszarów zarządzania finansami 
przedsiębiorstwa, a jednocześnie ważny obszar decyzyjny kształtujący płynność fi-
nansową. Na gruncie teorii finansów przedsiębiorstwa przyjmuje się, że wysoki po-
ziom kapitału obrotowy netto1 pozwala ograniczyć ryzyko prowadzonej działalno-
ści, a zwłaszcza ryzyko utraty płynności. Wysoka wartość kapitału obrotowego netto 
świadczy o istnieniu nadwyżki aktywów bieżących nad zobowiązaniami bieżącymi. 
Posiadane przez przedsiębiorstwo aktywa bieżące są niezbędne do prowadzenia 
działalności operacyjnej, a więc przyczyniają się do powstawania przychodów  
w przedsiębiorstwie. Jednak ich utrzymywanie jest kosztowne (koszty alternatywne, 
koszty zarządzania aktywami bieżącymi). Wraz ze wzrostem aktywów bieżących 
mogą wprawdzie rosnąć przychodowy ze sprzedaży, aczkolwiek wzrost kosztów 

1 Kapitał obrotowy netto definiowany jest jako różnicę między aktywami bieżącymi a pasywami 
bieżącymi.
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może być szybszy aniżeli wzrost sprzedaży [Deloof 2003, s. 573]. Stąd też przyjmu-
je się, iż wysoki poziom kapitału obrotowego netto może przyczyniać się do ograni-
czenia ryzyka, ale efekt ten osiągany jest kosztem niższej rentowności. I odwrotnie, 
zmniejszenie kapitału obrotowego netto wprawdzie pozwala osiągnąć wyższą ren-
towność, ale jednocześnie zwiększa ryzyko prowadzonej działalności. Na problem 
,,wymienialności” między rentownością a płynnością finansową w sferze zarządza-
nia kapitałem obrotowym netto, prawdopodobnie jako pierwszy, zwrócił uwagę  
K.V. Smith [1980, za: Shin, Soenen 1998, s. 37-45]. 

W czasie gdy przedsiębiorstwa poszukują różnych sposobów poprawy swojej 
kondycji finansowej, decyzje usprawniające zarządzanie kapitałem obrotowym 
mogą przyczynić się do osiągnięcia tego celu. Celem artykułu jest ocena wpływu 
zarządzania kapitałem obrotowym netto na rentowność spółek przemysłowych noto-
wanych na GPW w Warszawie. Niniejsze opracowanie można uznać za kontynuację 
badań przeprowadzonych przez autorkę w 2007 r., które dotyczyły okresu od 2000 r.  
do III kwartału 2006 r. [Wawryszuk-Misztal 2007, s. 277-287]. Zasadne wydaje się 
zatem przeprowadzenie analiz dla okresu po 2006 r., aby ustalić m.in., czy wyni-
ki otrzymane w warunkach spowolnienia gospodarczego różnią się od uzyskanych  
w 2007 r. 

2. Wpływ zarządzania kapitałem obrotowym netto  
na rentowność przedsiębiorstw w badaniach empirycznych

Zależność między kapitałem obrotowym netto a rentownością jest przedmiotem 
licznych badań empirycznych. W 1998 r. zostały opublikowane wyniki badań  
H. Shina i L.A. Soenena [1998, s. 37-45], którzy analizowali wpływ cyklu handlo-
wego netto na rentowność amerykańskich przedsiębiorstw w okresie 1974-1994. 
Ujemna zależność korelacyjna między badanymi zmiennymi pozwoliła stwierdzić, 
iż skrócenie cyklu handlowego netto przyczynia się do zwiększenia rentowności. 
Dostrzeżono jednocześnie, że skracanie cyklu handlowego netto powinno następo-
wać w wyniku skrócenia cyklu konwersji zapasów i cyklu konwersji należności,  
a nie poprzez wydłużanie cyklu konwersji zobowiązań [Shin, Soenen 1998, s. 43].

Zależności powyższe badał także M. Deloof [2003, s. 573-587] na grupie ponad 
tysiąca dużych belgijskich przedsiębiorstw z sektora niefinansowego. Analizie pod-
dano sprawozdania finansowe z okresu 1992-1996. Wyniki otrzymane przez Deloo- 
fa wskazują na istnienie ujemnej korelacji między rentownością a cyklem konwersji 
należności, cyklem konwersji zapasów i cyklem konwersji zobowiązań. Z punktu 
widzenia rentowności korzystne zatem są działania mające na celu skrócenie czasu 
trwania cyklu konwersji należności i zapasów do rozsądnego minimum. W przypad-
ku cyklu konwersji zobowiązań, ujemna zależność korelacyjna dowodzi, iż przed-
siębiorstwa o niskiej rentowności potrzebują więcej czasu na spłatę zobowiązań. 
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Innym przykładem są badania Y.-J. Wanga [2002, s. 159-169], które dotyczyły 
zależności między zarządzaniem płynnością a wynikami operacyjnymi przedsię-
biorstw z Tajwanu i Japonii w latach 1985-1996. Otrzymane wyniki wskazują na 
istnienie ujemnej zależności między cyklem konwersji gotówki a rentownością ak-
tywów i rentownością kapitału własnego. 

Podobne badania były prowadzone także w Grecji na grupie spółek giełdowych 
[Lazaridinis, Tryfonidis 2006, s. 26-35], w Hiszpanii dla małych i średnich przedsię-
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 różnią się między 
sobą w istotny sposób. Generalnie, pozwalają sformułować wniosek, iż sprawność 
zarządzania kapitałem obrotowym netto, mierzona cyklem konwersji gotówki lub 
cyklem handlowym netto, jest ujemnie skorelowana z rentownością mierzoną naj-
częściej wskaźnikami ROA i/lub ROE. Różnice pomiędzy otrzymanymi wynikami 
dotyczą najczęściej charakteru zależności pomiędzy cyklem konwersji zobowiązań 
a rentownością. I tak np. w Hiszpanii nie zaobserwowano istotnej statystycznie ko-
relacji między tymi zmiennymi [Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2007, s. 164-177]. 
Pozostałe komponenty cyklu konwersji gotówki, tj. cykl konwersji zapasów i cykl 
konwersji należności, jak pokazują wyniki wielu badań, są ujemnie skorelowane  
z rentownością. 

Na podstawie dotychczasowych badań można zatem sformułować następująca 
hipotezę badawczą: ,,W badanej grupie przedsiębiorstw przemysłowych notowa-
nych na GPW w Warszawie istnieje ujemna zależność korelacyjna między długością 
cyklu handlowego netto, który mierzy sprawność zarządzania kapitałem obrotowym 
netto a wskaźnikami rentowności”.

3. Próba badawcza i metoda badań

W celu określenia zależności korelacyjnej między cyklem handlowym netto a ren-
townością spółek giełdowych zostały pozyskane kwartalne sprawozdania finansowe 
96 spółek, które zgodnie z klasyfikacją stosowaną przez GPW, zostały zaliczone do 
makrosektora ,,przemysł”2. W badaniach uwzględniono spółki, które zadebiutowały 
na GPW przed 1 stycznia 2007 r. i były na niej notowane do końca trzeciego kwar-
tału 2012 r. Łącznie uwzględniono 2208 sprawozdań finansowych zgromadzonych 
przez spółkę Notoria Serwis SA3. Badane przedsiębiorstwa reprezentują 11 sekto-
rów4. Pominięto spółki, których sprawozdania finansowe były niekompletne. Nie 

2 Szczegółowa klasyfikacja sektorowa stosowana przez GPW zob. [Załącznik do Uchwały… ].
3 Sprawozdania finansowe spółek zostały pozyskane z internetowej bazy danych Emerging Mar-

kets Information Service (EMIS).
4 Liczebność poszczególnych sektorów jest następująca: budownictwo 19, chemiczny 4, drzewny 

4, elektromaszynowy 12, farmaceutyczny 4, lekki 8, materiałów budowlanych 9, metalowy 14, moto-
ryzacyjny 3, spożywczy 14, tworzyw sztucznych 5.
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uwzględniono także spółek zaliczanych do sektora surowcowego, gdyż według 
przyjętych kryteriów doboru próby sektor ten obejmował jedną spółkę. Próba nadaw-
cza nie obejmuje również spółek sektora paliwowego ze względu na niekompletność 
sprawozdań finansowych większości podmiotów.

Przeprowadzone badania mają charakter analizy sektorowej. W tym celu od-
powiednie wielkości finansowe dla poszczególnych spółek wchodzących w skład 
danego sektora zostały zsumowane. Ocena zależności między zarządzaniem kapita-
łem obrotowym netto a rentownością badanych podmiotów wymagała przyjęcia od-
powiednich wskaźników finansowych. Do oceny sprawności zarządzania kapitałem 
obrotowym netto wykorzystano cykl handlowy netto (CHN), który można opisać 
wzorem:

CHN =

przeciętny stan zapasów + przeciętny stan należności 
− przeciętny stan zobowiązań * 360 dni (1)przychody ze sprzedaży

Dodatkowo, obliczone zostały następujące wskaźniki:
1) cykl konwersji zapasów (CKZ)

CKZ =
przeciętny stan zapasów

* 360 dni (2)
przychody ze sprzedaży

2) cykl konwersji należności (CKN)

CKN =
przeciętny stan należności

* 360 dni (3)
przychody ze sprzedaży

3) cykl konwersji zobowiązań krótkoterminowych (CKZob)

CKZob =
przeciętny stan zobowiązań krótkoterminowych

* 360 dni (4)
przychody ze sprzedaży

Cykl handlowy netto stanowi alternatywną względem cyklu konwersji gotówki 
miarę sprawności zarządzania kapitałem obrotowym netto. Różnica między nimi 
wynika ze sposobu liczenia komponentów obydwu wskaźników, czyli cyklu kon-
wersji zapasów i cyklu konwersji zobowiązań. W przypadku cyklu konwersji go-
tówki, obydwa wskaźniki obliczane są jako relacja średniego poziomu zapasów/zo-
bowiązań do przeciętnej w danym okresie dziennej wartości kosztów operacyjnych. 
Obliczając natomiast cykl handlowy netto, w mianowniku umieszcza się przeciętną 
w danym okresie dzienną wartość przychodów ze sprzedaży. Cykl handlowy netto 
określa, przez ile dni sprzedaż przedsiębiorstwa jest finansowana kapitałem obroto-
wym netto [Shin, Soenen 1998, s. 38].
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Jako miary rentowności zastosowano rentowność aktywów ogółem (ROA) oraz 
rentowność kapitału własnego (ROE)5, wyrażone formułami:

ROE =
zysk netto

(5)
przeciętny poziom kapitału własnego

ROA =
zysk netto

(6)
przeciętny poziom aktywów ogółem

Otrzymane wartości wskaźników finansowych obliczono na koniec poszczegól-
nych kwartałów, uwzględniając dane z ostatnich czterech kwartałów. W celu zba-
dania zależności między wskaźnikami obliczono współczynnik korelacji liniowej 
Pearsona oraz przeprowadzono test istotności współczynnika korelacji liniowej Pe-
arsona [Sobczyk 2000, s. 241]. 

4. Analiza otrzymanych wyników 

Wartości otrzymanych współczynników korelacji liniowej Pearsona dla poszczegól-
nych par wskaźników zostały zestawione w tabeli 1.

Tabela 1. Współczynniki korelacji liniowej Pearsona między poszczególnymi wskaźnikami*

 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 0,37 −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 −0,29 −0,47 −0,60 −0,66 −0,25
Materiałów budowlanych −0,45 −0,85 −0,67 0,58 −0,41 −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 −0,27 0,50
Spożywczy 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

* współczynniki korelacji liniowej Pearsona, które wskazują na statystycznie istotną zależność 
korelacyjną między dwoma zmiennymi, zostały wyróżnione kursywą i pogrubioną czcionką

Źródło: obliczenia własne, na podstawie danych ze sprawozdań finansowych badanych podmiotów.

Otrzymane wyniki odnoszące się do zależności między wskaźnikami rentow-
ności a CHN nie są zgodne z oczekiwaniami, tj. nie potwierdzają one hipotezy, iż 

5 Wskaźniki ROE i ROA to relacja zysku netto z ostatnich czterech kwartałów do przeciętnej 
wartości kapitału własnego/aktywów ogółem z czterech ostatnich kwartałów.
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dłuższy CHN negatywnie wpływa na rentowność, albo że jego skrócenie pozytyw-
nie wpływa na rentowność. W przypadku czterech sektorów występują dodatnie 
współczynniki korelacji, a ich poziom jest istotny ze statystycznego punktu widze-
nia. Ujemne zależności, których można było oczekiwać w przypadku cyklu handlo-
wego netto i rentowności, otrzymano w dwóch/trzech sektorach i nie są one istotne 
statystycznie. Wobec powyższego konieczna jest analiza zależności między rentow-
nością a poszczególnymi komponentami CHN. 

Dla większości badanych sektorów otrzymane wyniki wskazują istnienie ujem-
nej zależności korelacyjnej między CKZ a wskaźnikami rentowności. Jedynie  
w sektorze drzewnym i spożywczym zależność ta ma charakter dodatni, ale tylko 
w sektorze spożywczym jest to zależność statystycznie istotna. Ujemna zależność 
korelacyjna między tymi wskaźnikami ma charakter statystycznie istotny w czterech 
sektorach, przy czym dla wskaźnika ROA są to sektory: chemiczny, farmaceutyczny, 
lekki i materiałów budowlanych, a dla wskaźnika ROE: chemiczny, farmaceutycz-
ny, lekki i metalowy. Można zatem sformułować wniosek, iż w części badanych 
sektorów zmiany w obszarze wskaźnika CKZ są ujemnie skorelowane ze zmianami 
wskaźników rentowności. 

Kolejnym wskaźnikiem uwzględnionym w badaniach był CKN. Wydłużenie 
okresu, po którym przedsiębiorstwo otrzymuje wpływy z tytułu dokonanej sprzeda-
ży, powinno negatywnie wpływać na rentowność z uwagi na koszty utrzymywania 
należności. W przypadku badanych sektorów ujemna zależność korelacyjna wystą-
piła w 8 sektorach, chociaż tylko w 4 (chemicznym, lekkim, materiałów budowla-
nych, tworzyw sztucznych) miała charakter statystycznie istotny. W grupie sekto-
rów, gdzie zaobserwowano dodatnią zależność korelacyjną, jej statystycznie istotny 
charakter miał miejsce jedynie w sektorze budownictwo, gdzie wyraźnie można za-
obserwować trend spadkowy wskaźników rentowności i CKN. 

Przeprowadzone badania wskazują na występowanie ujemnej zależności korela-
cyjnej między wskaźnikami rentowności a CKZob we wszystkich sektorach. Jedynie 
w sektorze spożywczym dla wskaźnika ROE otrzymano zależność dodatnią, aczkol-
wiek na poziomie bardzo niskim i nieistotnym ze statystycznego punktu widzenia.

5. Podsumowanie

Sprawne zarządzanie kapitałem obrotowym netto, jak pokazują liczne badania em-
piryczne, jest jednym z czynników wpływających na rentowność przedsiębiorstwa. 
Wydaje się, że w warunkach spowolnienia gospodarczego znaczenie działań podej-
mowanych w celu usprawnienia zarządzania aktywami bieżącymi i pasywami bieżą-
cymi jest coraz większe.

Wyniki badań empirycznych dotyczących polskich spółek giełdowych można 
porównać z wynikami badań prowadzonych w różnych krajach, ale także z bada-
niami, które przeprowadziła autorka w 2007 r. Otrzymane wyniki nie potwierdziły 
istnienia ujemnej zależności korelacyjnej między CHN a rentownością, tak jak mia-
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ło to miejsce w przypadku chociażby badań Shina i Soena czy Wanga. Co więcej, 
istniejąca w czterech sektorach istotna zależność korelacyjna między tymi wskaźni-
kami ma charakter dodatni. Zjawisko to można wyjaśnić, badając zależności mię-
dzy rentownością a poszczególnymi komponentami CHN. W wielu dotychczas opu-
blikowanych badaniach podkreślano silną ujemną zależność między rentownością 
a przeciętnym okresem, po którym przedsiębiorstwo odzyskuje swoje należności, 
oraz przeciętnym czasem zaangażowania kapitału w zapasach. Również i dla ba-
danej próby taka zależność występuje, aczkolwiek dotyczy tylko niektórych sekto-
rów, stąd też trudno jednoznacznie stwierdzić, czy długi CKZ oraz CKN negatywnie 
wpływają na rentowność. Określenie przyczyn takiej sytuacji zapewne wymagało-
by przeprowadzenia bardziej pogłębionych analiz. Ciekawym zjawiskiem jest na-
tomiast dodatnia zależność między rentownością a CKZ (sektor spożywczy) oraz 
między rentownością a CKN (sektor budownictwo). 

Interesującym wnioskiem wynikającym z badań jest ujemna zależność korela-
cyjna między rentownością a CKZob. Zjawisko to może być konsekwencją przyję-
tego okresu badawczego, którego cechą charakterystyczną jest znaczne obniżenie 
dynamiki PKB w Polsce, zwłaszcza w 2009 r. [http://www.stat.gov.pl/gus/rachun-
ki_narodowe_PLK_HTML.htm], co negatywnie wpłynęło na rentowność badanych 
podmiotów i spowodowało wydłużenie okresu, po którym spłacano zobowiązania6. 
Podobne zależności występowały także w innych krajach, aczkolwiek w przypadku 
polskich spółek giełdowych związek między rentownością a CKZob jest silniejszy 
niż między rentownością a CKN czy CKZ.

Prezentowane wyniki można także odnieść do wyników, które otrzymała autor-
ka w 2007 r. Pomimo że badania te różnią się nieznacznie metodą badawczą7 oraz 
zakresem przedmiotowym8, to płynące z nich wnioski dotyczące zarządzania kapita-
łem obrotowym netto są podobne [Wawryszuk-Misztal 2007, 277-287]. 

Z punktu widzenia rentowności należy podejmować działania usprawniające 
zarządzanie należnościami i zapasami, które ograniczą wielkość tych aktywów do 
niezbędnego minimum. Jednocześnie wskazane jest bardzo rozsądne korzystanie  
z krótkoterminowych źródeł finansowania. Niestety, brak informacji na temat struk-
tury zobowiązań krótkoterminowych badanych podmiotów uniemożliwia sformuło-
wanie bardziej precyzyjnych zaleceń. 

6 Zależności między dynamiką PKB, rentownością a CKZob można zaobserwować chociażby na 
wykresach prezentujących kształtowanie się tych wskaźników w analizowanym okresie. W poszcze-
gólnych sektorach zaobserwowano wahania wskaźników rentowności, przy czym w roku 2009, gdy 
dynamika PKB była najniższa dla badanego okresu, w większości sektorów nastąpił spadek rentowno-
ści i jednoczesny wzrost CKZob. Ze względu na ograniczoną objętość niniejszej pracy, wykresy te nie 
zostały w niej umieszczone. 

7 Sprawność zarządzania kapitałem obrotowym netto była mierzona wówczas cyklem konwersji 
gotówki (tj. CKZ oraz CKZob obliczano, uwzględniając koszty operacyjne, a nie przychody ze sprze-
daży).

8 Próba badawcza obejmowała 82 spółki przemysłowe notowane na GPW w Warszawie pomię-
dzy 1 stycznia 1999 r. a III kwartałem 2006 r., które według obowiązującej wówczas klasyfikacji zosta-
ły zaliczone do ośmiu sektorów. 
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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-IIIQ 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.


