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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci migdzy okresem splaty naleznosci a zy-
skownoscia spotek. Proba badawcza obejmuje spotki przejmujace na pigé, cztery i trzy lata
przed potaczeniem. Na podstawie przegladu literatury mozna sformutowac hipoteze o wyste-
powaniu ujemnej zalezno$ci miedzy okresem splaty naleznosci a zyskownoscia (rentownoscia)
aktywow. W badaniu zastosowano regresj¢ liniowa. Na podstawie wynikéw badania stawiana
hipoteza zostala pozytywnie zweryfikowana dla grupy obejmujacej wszystkie sektory dzia-
alnosci gospodarczej. W podgrupach oznaczajacych poszczegdlne sektory: produkeje, ustugi
i handel, hipoteza nie zostata pozytywnie zweryfikowana. Moze to wynika¢ ze specyficznych
uwarunkowa¢ prawno-ekonomicznych, wyboru spotek, ktore w przysztosci dokonaja pota-
czenia, rozwoju spotek, ktory zostanie potwierdzony potaczeniem jednostek gospodarczych.

Stowa kluczowe: potaczenia spotek, kapitat obrotowy netto, rentownosc.

Summary: This article aims to examine the relationship between the period of receivables
payment and profitability of companies. The sample includes acquiring companies in five,
four and three years before a merger. Based on a review of literature a hypothesis can be
formulate about the existence of a negative relationship between the period of receivables
payment and profitability of assets. Linear regression is used in the study. Based on the results
of the study the hypothesis has not been confirmed that Polish companies behave in a different
way than, for example, companies from other European countries. This may be due to the
specific legal and economic condition, the selection of companies, which in the future will
merge, the level of development of the companies which will be confirmed by future business
combination.

Keywords: mergers of companies, working capital, profitability.
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1. Wstep

Kapitat pracujacy jest waznym wskaznikiem opisujgcym proces gospodarowania za-
sobami i ich finansowania w przedsigbiorstwie. W teorii kapital pracujacy, nazywa-
ny rowniez kapitatem obrotowym netto, oznacza, jaka czes¢ aktywow obrotowych
ma pokrycie w finansowaniu kapitalem stalym (kapitatem dlugoterminowym obej-
mujacym kapital wlasny i zobowigzania dlugoterminowe). Zarzadzanie kapitatem
obrotowym netto ma na celu wzrost wartosci przedsi¢gbiorstwa poprzez zwigksze-
nie rentownosci i utrzymanie ptynnosci przedsigbiorstwa [Skoczylas 2015, s. 412].
Zarzadzanie kapitatem obrotowym jest zlozonym zagadnieniem, zwickszanie ren-
townosci spotki nie musi i§¢ w parze ze zwigkszaniem ptynnosci [Lima i in. 2015].
Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto odnosi si¢ do optymalnego ksztaltowania
polityki zarzgdzania zapasami, nalezno$ciami i zobowigzaniami. W zaleznos$ci od
przyjetej przez kierownikow jednostki polityki zarzgdzania aktywami i finansowania
dziatalno$ci, mozna wskazac dziewie¢ strategii zarzadzania kapitatem obrotowym.

W literaturze §wiatowej temat zaleznos$ci mi¢dzy kapitatem pracujacym a zyskow-
noscig poruszany byl wielokrotnie. Deloof [2003] stwierdza, ze sposdb zarzadzania
kapitalem obrotowym wptywa na zyskownos¢ spotek. Analizujac czynniki wptywajace
na okreslony poziom kapitatu obrotowego netto, mozna stwierdzic¢, ze istnieje ujemna
relacja migdzy okresem sptywu naleznos$ci, cyklem konwersji zapasoéw, okresem sptaty
zobowigzan a zyskowno$cig spotki [Lima i in. 2015; Garcia-Teruel, Martinez-Solano
2007; Raheman, Nasr 2007; Padachi 2006; Shah, Sana 2006; Lazaridis, Tryfonidis
2006]. Wyniki badan wielu autoréw potwierdzaja, ze skrocenie cyklu operacyjnego
jednostki gospodarczej (okresu przygotowania, sprzedazy i wptywu §rodkow od
odbiorcow) zwigksza rentownosc¢ spotki.

Uwzgledniajac w cyklu operacyjnym okres sptaty zobowigzan, dochodzi si¢ do
cyklu konwersji gotowki, nazywanego takze cyklem kapitatu obrotowego netto [Sko-
czylas 2015]. Cykl konwersji gotdwki informuje o liczbie dni, ktére uptywaja od wy-
ptywu gotowki za czynniki produkcji (zapasy), do wptywu gotowki z tytutu sprzedazy,
w tym splaty nalezno$ci. Wyniki badan wskazuja wielokrotnie, ze skrocenie cyklu
konwersji gotoéwki wptywa pozytywnie na zyskowno$c¢ spotek [Shin, Soenen 1998;
Lazaridis, Tryfonidis 2006; Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2007; Bafios-Caballero
i1in. 2012]. Skrocenie cyklu konwersji gotowki moze wynika¢ z wydtuzenia okresu
sptaty zobowigzan i/lub skrocenia cyklu operacyjnego, na ktory skladajg sie cykl
konwersji zapaséw i okres splywu nalezno$ci. Przedmiotem badania w tym artykule
bedzie ustalenie relacji miedzy okresem sptaty naleznosci a zyskownoscia spotek
przygotowujacych si¢ do potaczenia. Wydawac si¢ moze, ze spotki przygotowujace si¢
do funkcji spotki przejmujacej moga mie¢ inne parametry ekonomiczne niz pozostate
spotki. Spoltki przygotowujace si¢ do potaczenia na wiele lat przed planowanym pota-
czeniem (w badaniu jest to okres od pigciu do trzech lat przed potaczeniem) powinny
jednak zachowywac sie jak typowe spotki. Ich wskazniki, a takze relacje migdzy
poszczegdlnymi wskaznikami nie powinny odbiega¢ od potwierdzonych w licznych
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badaniach zaleznosci. Oznacza to, ze w badanej probie powinna pojawic si¢ ujemna
zalezno$¢ migdzy okresem splaty naleznosci a rentowno$cig aktywow.

Na podstawie przegladu literatury sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza:
Istnieje ujemna zalezno$¢ migdzy okresem sptaty naleznosci a zyskownos$cia spotek
przygotowujacych si¢ do potaczenia.

Skracanie okresu kredytowania odbiorcow moze mie¢ zarowno pozytywne, jak
inegatywne skutki dla przedsigbiorstwa. Po pierwsze, skrocenie okresu sptaty zmniej-
sza ryzyko wystapienia niesptacanych naleznos$ci i zmniejsza rowniez zapotrzebowa-
nie na finansowanie dtugiem. Z drugiej strony, z perspektywy odbiorcow, skracanie
okresu kredytowania moze by¢ mniej atrakcyjne i odbiorcy beda poszukiwa¢ nowych
dostawcow.

W badaniach nad wplywem kapitalu obrotowego (jego komponentow, w tym
okresu splaty naleznosci) istnieje luka obejmujgca polskie spotki, w tym spotki przej-
mujace przygotowujace si¢ do polaczenia jednostek gospodarczych.

2. Proba badawcza i metoda badawcza

Proba badawcza obejmuje spoitki polskie, ktore dokonalty potgczenia jednostek go-
spodarczych w latach 2002—-2014. Baza danych wykorzystywana w badaniu zostata
opracowana przez InfoCredit na zamowienie Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce.

Z populacji spotek wybrano te spotki przejmujace, ktore dokonaty wpisu w Kra-
jowym Rejestrze Sadowym dotyczacego: potaczenia lub przejecia innej spotki.
W ten sposob powstata proba obejmujaca spotki przejmujace.

Okres badania dotyczy lat, w ktorych spotki przejmujace przygotowywaly sie
do polaczenia i obejmowat piaty, czwarty i trzeci rok przed potaczeniem jednostek
gospodarczych. W tym okresie, na wiele lat przed potaczeniem, spotki mogty zacho-
wywac si¢ jak typowe spolki, ale rowniez mogly juz przygotowywac swoje wyniki
ekonomiczne pod katem planowanego procesu taczenia spotek.

Wstepna proba badawcza sktadala si¢ z nastgpujacych danych finansowych:

* 483 dane finansowe spotek produkcyjnych,
* 511 danych finansowych spotek ustugowych,
e 271 danych finansowych spotek handlowych.

Podziat na sp6tki produkcyjne, ustugowe i handlowe dokonany zostat na podstawie
pierwszego wpisu Ekonomicznej Klasyfikacji Dziatalno$ci Gospodarczej.

Weryfikacja hipotezy badawczej wymaga zdefiniowania zmiennych objasnianych
i objasniajacych wykorzystywanych do okreslenia zaleznosci miedzy poziomem
okresu sptaty naleznosci a zyskownoscia spotek przejmujacych.

Zmienng objasniana (zalezng) jest zyskownos¢ spotki (ROA), opisana wzorem:

Wynik dziatalnoSci operacyjnej

ROA =
Aktywa
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Zmienna objasniajaca (niezalezng) jest wskaznik okresu sptaty naleznosci (OSN),
opisany wzorem:
Stan nalezno$ci

OSN = X 360.
Sprzedaz

Dodatkowo w badaniu wprowadzono kolejng zmienng objasniajaca, opisujaca
wielko$¢ spotki przejmujacej (size). Formuta obliczeniowa jest nastepujaca:

size = In(aktywa).

Formuty obliczeniowe zmiennych uzytych w badaniu sa powszechnie wykorzysty-
wane w literaturze przedmiotu [Lima i in. 2015]. Jedyna r6znica polega na przyjeciu
we wskazniku OSN, zZe rok ma 360 dni, a nie 365 dni.

W dalszym etapie wyeliminowano spotki o skrajnych wartosciach wskaznika
okresu sptaty naleznosci. Usunigcie z proby badawczej skrajnych obserwacji ma na
celu ograniczenie ich wptywu na znieksztalcenia wynikoéw badania. W tym celu wy-
brano do badania wybrano tylko te spoiki, ktorych wskaznik okresu sptaty naleznosci
(OSN) znajdywat si¢ migdzy 10 i 90 percentylem. Ostatecznie, po wyeliminowaniu
skrajnych obserwacji, proba badawcza obejmowala:

» 385 danych finansowych spdtek produkeyjnych,
* 407 danych finansowych spotek ustugowych,
* 215 danych finansowych spoétek handlowych.

Statystyki opisowe wskaznika okresu sptaty naleznosci (OSN), rentowno$ci akty-
wow (ROA) i wielkosci spotek (size) dla poszezegdlnych sektorow (produkcji, ustug
i handlu) przedstawiajg tabele 1, 2 1 3.

Tabela 1. Statystyki opisowe spotki produkcyjne

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OSN 63,6141 57,6817 27,7211 129,155
ROA 0,0612543 0,0538614 —1,27561 0,795455
Size 10,4296 10,4169 5,89164 15,3847

Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 2. Statystyki opisowe spotki ustugowe

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OSN 65,8958 59,5265 22,5019 164,854
ROA 0,0921732 0,0767092 —1,41667 3,62617
Size 9,66692 9,59404 3,87120 14,9402

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Statystyki opisowe spotki handlowe

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OSN 53,1737 49,0788 17,1814 113,299
ROA 0,0936504 0,0858730 —0,891813 0,628789
Size 9,99373 10,0593 5,83481 13,1490

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych statystyk opisowych spotek przejmujacych w poszczegol-
nych sektorach mozna stwierdzié, ze Srednie warto$ci i mediany dla spotek sektora
produkcyjnego i ustugowego sa bardzo podobne. Spoétki z tych sektorow czekaja
przecietnie okoto 60 dni na sptyw srodkéw pienigznych za sprzedane wyroby gotowe
lub ustugi. Najlepiej pod wzglgdem wskaznika OSN wypadaja spotki handlowe, ktore

przecietnie czekaja 50 dni na sptate naleznosci.

W dalszej cze$ci badania okreslona zostata korelacja migdzy zmiennymi. W tym
celu wykorzystano wspotczynnik korelacji Spearmana. Tabele 4, 5 1 6 przedstawiaja
wspotezynniki korelacji w poszczeg6lnych sektorach aktywnosci gospodarczej spotek.
Na podstawie wspotczynnikow korelacji wyeliminowane zostang zmienne objasniajace
(niezalezne) mocno ze soba skorelowane.

Tabela 4. Korelacja zmiennych — spotki produkcyjne

OSN ROA Size
1,0000 —0,08306756 | 0,01010154 OSN
1,0000 0,00471723 ROA
1,0000 Size

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Korelacja zmiennych — spotki ustugowe

OSN ROA Size
1,0000 —0,18968642 | 0,17333691 OSN
1,0000 —0,20116838 ROA
1,0000 Size

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Tabela 6. Korelacja zmiennych — sp6tki handlowe

OSN ROA Size
1,0000 —0,09717031 | 0,21632056 OSN
1,0000 —0,15819442 ROA
1,0000 Size

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspotezynniki korelacji zmiennych zaleznych i niezaleznych w poszczegodlnych
sektorach swiadcza o niskim skorelowaniu badanych zmiennych miedzy soba.

Weryfikacja hipotezy badawczej przeprowadzona zostanie na podstawie regresji
liniowej z wykorzystaniem programu statystycznego GRETL.

3. Wyniki badania

W celu zweryfikowania zalezno$ci migdzy okresem sptaty naleznosci a zyskow-
noscig spotek przejmujacych przygotowujacych si¢ do polaczenia stworzono
cztery modele regresji: dla wszystkich badanych spotek oraz dla kazdego sektora
osobno.

Model regresji dla wszystkich spotek przejmujacych potwierdza spostrzezenia
innych autoréw dotyczace wptywu okresu sptaty naleznosci na rentowno$¢ opera-
cyjng spotek (tabela 7). Wspotczynniki przy zmiennych niezaleznych majg znak
ujemny, co oznacza, ze spotki, zmniejszajac okres kredytowania odbiorcéw i wartosé
aktywow, zwigkszaly rentowno$¢ operacyjng.

Tabela 7. Model regresji dla wszystkich spotek, zmienna zalezna ROA

Wspotezynnik Blad stand. t-Studenta Warto$¢ p

Const 0,252436 0,0399005 6,3266 <0,0001 Hokx
OSN —0,000444501 | 0,000218058 —2,0385 0,0418 **
Size —0,0126397 0,00384899 —3,2839 0,0011 ok
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,098243 Odch.stand.zm.zaleznej 0,182325
Suma kwadratow reszt 30,23794 Btad standardowy reszt 0,180901
Wsp. determ. R-kwadrat 0,017692 Skorygowany R-kwadrat 0,015566
F(2, 924) 8,320809 Warto$¢ p dla testu F 0,000262
Logarytm wiarygodnosci 271,1378 Kryt. inform. Akaike’a —536,2757
Kryt. bayes. Schwarza —521,7798 Kryt. Hannana-Quinna —530,7460

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwszy opisywany sektor aktywnosci gospodarczej to sektor produkcyjny. Tabela
8 przedstawia wspotczynniki 1 poziom ich istotnosci.

W modelu regresji liniowej dla sektora produkcyjnego istnieje istotna statystycz-
nie zalezno$¢ migdzy wielko$cig spotek a rentownoscia aktywow. Wspotczynnik
jest dodatni, co oznacza, ze wraz ze zwi¢kszaniem posiadanych aktywow spotek
przejmujacych ros$nie rentowno$¢ aktywow. Zmienna OSN w tym modelu nie jest
istotna statystycznie.

Drugim opisywanym w tym badaniu sektorem jest sektor ustugowy. Tabela 9
przedstawia wspolczynniki analizy regresji.
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Tabela 8. Model regresji dla spotek produkcyjnych, zmienna zalezna ROA

Wspotezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p

Const —0,0555963 0,0490915 —-1,1325 0,2581

OSN —0,0002943 0,0002890 —-1,0181 0,3093

Size 0,0129988 0,0043370 2,9971 0,0029 Rk
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,061254 Odch.stand.zm.zaleznej 0,141212
Suma kwadratow reszt 7,463291 Blad standardowy reszt 0,139776
Wsp. determ. R-kwadrat 0,025336 Skorygowany R-kwadrat 0,020233
F(2, 382) 4,964880 Warto$¢ p dla testu F 0,007436
Logarytm wiarygodno$ci 212,7837 Kryt. inform. Akaike’a —419,5674
Kryt. bayes. Schwarza —407,7076 Kryt. Hannana-Quinna —414,8638
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 9. Model regresji dla spotek ustugowych, zmienna zalezna ROA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p

Const 0,352071 0,084418 4,1705 <0,0001 Rk
OSN —0,000610 0,000405 —1,5030 0,1336

Size —0,022726 0,008908 -2,5512 0,0111 **
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,092173 Odch.stand.zm.zaleznej 0,257153
Suma kwadratow reszt 26,10887 Blad standardowy reszt 0,254216
Wsp. determ. R-kwadrat 0,027522 Skorygowany R-kwadrat 0,022707
F(2, 404) 5,716710 Wartos¢ p dla testu F 0,003562
Logarytm wiarygodnosci —18,58745 Kryt. inform. Akaike’a 43,17491
Kryt. bayes. Schwarza 55,20135 Kryt. Hannana-Quinna 47,93427

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza regresji liniowej w modelu opisujacym spotki sektora ustug wskazuje,
Ze istotna statystycznie jest zmienna opisujaca wielkosci spotek. W tym sektorze
wspotczynnik przy zmiennej ,,size” jest ujemny, co oznacza, Ze wraz ze zmniejsza-
niem warto$ci aktywow ro$nie ich rentownos¢ operacyjna mierzona wspolczynni-

kiem ROA.

Trzecim opisywanym w tym badaniu sektorem jest sektor handlowy. Tabela 10
przedstawia wspolczynniki analizy regresji.
Na podstawie wynikdéw réwnania regresji liniowej z tabeli 10 mozna stwierdzi¢,
ze zadna zmienna objasniana (OSN, size) nie jest istotna statystycznie dla potrzeb
objasnienia rentownosci aktywow.
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Tabela 10. Model regres;ji dla spotek handlowych, zmienna zalezna ROA

Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 0,0805191 0,0682356 1,1800 0,2393
OSN 0,0001685 0,0003771 0,4468 0,6555
Size 0,0004173 0,0067609 0,0617 0,9508
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,093650 Odch.stand.zm.zaleznej 0,139537
Suma kwadratow reszt 4,162461 Btad standardowy reszt 0,140122
Wsp. determ. R-kwadrat 0,001020 Skorygowany R-kwadrat —0,008405
F(2,212) 0,108202 Warto$¢ p dla testu F 0,897496
Logarytm wiarygodnosci 118,9654 Kryt. inform. Akaike’a —231,9307
Kryt. bayes. Schwarza —221,8188 Kryt. Hannana-Quinna —227,8451

Zrbdto: opracowanie wiasne.

4. Zakonczenie

Celem artykutu byto zbadanie zalezno$ci migdzy okresem sptaty nalezno$ci (zmien-
ng OSN) i wielkoscia spotek (zmienng ,,size”) a rentownos$cia aktywoéw (zmienng
ROA) okreslong na poziomie zysku operacyjnego. Na podstawie literatury w wie-
lu badaniach pojawiat si¢ poglad, ze okres sptaty naleznosci moze by¢ dodatnio
lub ujemnie skorelowany z osiggang zyskownoscig aktywow. Za tymi pogladami
przemawiaty kwestie zwigkszania sprzedazy i1 rentownosci na skutek liberalizacji
polityki kredytowej lub ograniczania kosztow na skutek wprowadzania restrykcji
w kredytowaniu odbiorcow.

Opublikowane przez réznych autorow badania empiryczne, na spoétkach europej-
skich (z wytaczeniem polskich), jak tez z innych czesci Swiata, wskazywaly najczgsciej
na wystepowanie ujemnej zalezno$ci migdzy okresem sptaty naleznosci a zyskow-
noscig. Taki poglad stat si¢ rowniez podstawa do sformutowani hipotezy badawcze;j.

Badanie przeprowadzone w tym artykule jest cze$cig analizy przygotowywania si¢
spotek do potaczenia jednostek gospodarczych. Proba badawcza obejmowata spotki,
ktore byly spotkami przejmujacymi w procesie polaczenia jednostek gospodarczych.
Okres badania byt jednak odlegly od samego momentu potaczenia i obejmowat okresy
na pig¢, cztery 1 trzy lata przed potaczeniem. Wiele zarzadow spotek w omawianym
okresie zapewne nawet nie planowato, ze w przysztosci beda przeprowadzac taczenie
iich spotki beda identyfikowane jako spotki przejmujace. Przekonanie to oznaczato,
ze spotki te powinny zachowywac¢ si¢ podobnie jak spotki wykorzystywane w bada-
niach innych autorow.

W wyniku badania przeprowadzona analiza wskazuje na potwierdzenie hipotezy
o tym, ze w spotkach przejmujacych (w badanym okresie) istnieje ujemna relacja
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miedzy okresem sptaty nalezno$ci a rentownoscig aktywow. Odmienne relacje za-

obserwowac¢ jednak mozna w spotkach podzielonych na sektory aktywnosci gospo-

darczej: produkcja, handel, ustugi. Wprowadzona do badania dodatkowa zmienna
opisujagca wielkos$¢ spotek (zmienna niezalezna ,,size”) w istotny sposob opisywata
rentownos¢ aktywow, w przypadku sektora produkcji (wspotczynnik ujemny) i ustug

(wspotczynnik dodatni).

Przyczynami rozbieznych wnioskow ptynacych z badania w poroéwnaniu z ist-
niejgca literaturg przedmiotu moga by¢ migdzy innymi:

* istnienie odmiennych determinant ksztattowania polityki kredytowej w spotkach
przejmujacych i spotkach niebiorgcych udziatu w potaczeniach,

* zamierzone przygotowywanie si¢ do polaczenia poprzez niestandardowe ksztat-
towanie struktury aktywow i wyniku finansowego na wiele lat przed potacze-
niem.

Badania nad procesem przygotowywania si¢ spotek do potaczenia bedg przed-
miotem dalszej analizy i badan.
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