Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 2
DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-03 5. 45-58

Gospodarka zapasami a rentownos¢ przychodow
ze sprzedazy w gieldowych spolkach przemystowych
notowanych na GPW w Warszawie

Michal Comporek”

Streszczenie: Cel — Zasadniczym celem artykutu jest zbadanie relacji zachodzacych migdzy implemento-
wanymi strategiami gospodarowania zapasami a rentownoscia przychodéw ze sprzedazy w przemystowych
publicznych spotkach akcyjnych.

Metodologia badania — Badania zrealizowano wsrdd tych przedsigbiorstw przemystowych, ktore byty noto-
wane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2006-2014 i ktorych akcje byty przedmio-
tem obrotu przez okres minimum pigciu lat. Badania ogniskuja si¢ wokoét wartosci obliczonych wspotczyn-
nikéw korelacji za pomoca wspotczynnika korelacji rang Spearmana.

Wynik — Uzyskane wyniki badan nie potwierdzaja tezy, wynikajacej z teorii Just In Time, iz obnizanie zapa-
86w pozytywnie wptywa na wyniki finansowe przedsigbiorstwa. Ich diagnostyczny charakter jest jednakze
przestanka do pelniejszego zbadania czynnikow oraz warunkow i sposobow efektywnego zarzadzania akty-
wami obrotowymi przez przedsigbiorstwa przemystowe.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Badania wpisuja si¢ w nurt powszechnych w literaturze zagranicznej analiz doty-
czacych wptywu gospodarki zapasami na ksztattowanie standingu finansowego przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: zapasy, aktywa obrotowe, marza zysku netto, marza zysku ze sprzedazy

Wprowadzenie

Zasadnicza cecha procesu gospodarowania aktywami obrotowymi jest ksztaltowanie wiel-
kosci i struktury zapasow, ktore powinno zapewnic¢ ciggtos¢ i rytmicznos$¢ produkeiji, lecz
takze sprzyja¢ minimalizacji kosztéw wilasnych sprzedazy, wzrostowi wartosci przycho-
dow ze sprzedazy oraz osigganiu dodatnich wartosci operacyjnych przeplywow pienigz-
nych. Wszystkie wymienione relacje migdzy zapasami a przebiegiem produkcji oraz kosz-
tami, przychodami i przeptywami pieni¢znymi moga by¢ uznane za zasadnicze kryteria
oceny efektywnos$ci ekonomicznej przemystowych spédtek akcyjnych. Co wigcej, mozna na
nie spojrze¢ z dwoch fundamentalnych punktéw widzenia. Jednym z nich jest postrzeganie
i ocena ekonomicznej efektywnosci z perspektywy memoriatowych wynikow dziatalnosci
przedsigbiorstw, drugim za$ jest widzenie i ocena tychze efektéw w optyce podejécia ka-
sowego. Takie dwuwymiarowe podejscie do oceny efektywnosci dzialania przedsigbiorstw
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i tym samym gospodarowania aktywami obrotowymi otwiera relatywnie szerokie spektrum
kompleksowej analizy zwigzkow zachodzacych miedzy gospodarowaniem aktywami obro-
towymi a wynikami finansowymi przedsigbiorstw. Przedstawione na ponizszym rysunku
zasadnicze kryteria oceny efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa moga by¢ pomocne dla
oceny relacji aktywow obrotowych z efektywnoscia przedsigbiorstwa z uwzglednieniem
nie tylko ich przychodowosci, kosztochtonnosci, rentownosci oraz cyklu obrotowego netto,
lecz takze z podzialem i korektami zysku netto, operacyjnymi przeptywami srodkow pie-
ni¢znych (OCF) oraz zrownowazonym wzrostem przedsigbiorstwa (SGR). Cztery pierwsze
zmienne, tj. przychodowosc¢, kosztochtonno$¢ oraz rentownosé aktywow obrotowych i cykl
obrotowy netto nalezg do memoriatowych miernikow i kryteriow oceny efektywnosci, zas
trzy nastepne, tj. korekty zysku netto, operacyjne przeptywy pieni¢zne oraz zréwnowazony
wzrost przedsigbiorstwa, przedstawiaja kasowe formuty efektywnos$ci dziatania przedsig-
biorstwa.

CZTERY

- produktywno$é

- kosztochfonno$¢
- rentowno$¢

- evkl obrotu netto

Rysunek 1. Fundamentalna i warto$ciowa perspektywa oceny ekonomicznej efektywnosci akty-
wow obrotowych publicznych przemystowych spétek akcyjnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zainteresowanie problemami gospodarowania zapasami, b¢dacymi jednym z zasadni-
czych sktadnikow aktywow obrotowych przedsigbiorstw przemystowych, wynika z wielu
odmiennych powodow ekonomicznych. Nalezg do nich m.in. znaczace co do kwoty zamro-
zenie w nich srodkow pienieznych, wysokie koszty ich wytworzenia i utrzymania, jak row-
niez konieczno$¢ odpowiedniego ich sfinansowania zobowigzaniami biezacymi. Umiejetne
gospodarowanie zapasami wigze si¢ z zapewnieniem ciaglosci oraz rytmicznosci realizo-
wanych procesow produkcji i sprzedazy, ale takze z koniecznos$cia posiadania przez przed-
sigbiorstwo odpowiednich sil, pozwalajacych na szybka i skuteczng reakcj¢ na pojawiajace
si¢ szanse wzrostu sprzedazy.
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Zasadniczym celem artykutu jest skonfrontowanie realizowanych strategii gospoda-
rowania zapasami w przemystowych spotkach akcyjnych z osigganymi poziomami: ren-
townosci netto oraz rentownosci sprzedazy produktéw wytwarzanych w tych jednostkach.
To dwuwymiarowe podejscie do oceny rentownosci publicznych przedsigbiorstw przemy-
stowych pozwala na potraktowanie zysku jako kategorii obrazujacej zaréwno skuteczno$é
podejmowanej dziatalnosci gospodarczej, ale takze jako wyniku ilustrujacego efektywnosé
ekonomiczng wykorzystania czynnikéw produkcji (w tym zapaséw) oraz rezultatu ekono-
micznego wyrazajacego si¢ zaspokojeniem zglaszanego popytu na oferowane przez jed-
nostke produkty.

Dla operacjonalizacji wskazanego celu badawczego postawiona zostata hipoteza gtoéwna
stwierdzajaca, ze w przemystowych publicznych spotkach akcyjnych ma miejsce wystepo-
wanie silnego negatywnego zwigzku korelacyjnego miedzy absolutnymi i wzglednymi zmia-
nami wartosci zapasow a osiggang rentownosciq sprzedazy i rentownosciq netto przedsig-
biorstwa. Bezposrednia przestanka uzasadniajaca sformutowanie tak postawionej hipotezy
jest potrzeba zweryfikowania powszechnie przytaczanej w literaturze przedmiotu tezy, iz
ekonomizacja procesu gospodarowania zapasami wigze si¢ ze wzrostem rentownosci sprze-
dazy i rentownosci netto przedsigbiorstw. Tego rodzaju relacja znajduje przy tym pelne uza-
sadnienie w koncepcji doktadnie na czas (Just In Time), znajdujacej swoje wazne miejsce
w teorii wyszczuplonego zarzadzania (Lean Management).

Prezentowane w opracowaniu badania empiryczne zrealizowane zostaty wsrdd tych
przedsiebiorstw przemystowych, ktore byly notowane na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2006-2014 i ktorych akcje byty przedmiotem obrotu przez
okres minimum pigciu lat. Wyodrebniona proba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie
do grupy podmiotéw poddanych analizie lacznie 131 przemystowych spédlek gietdowych
nalezacych do dwunastu branz przemystu. Badania empiryczne przeprowadzone zostaty
w oparciu o jednostkowe sprawozdania finansowe zaczerpniete z bazy danych Notoria Ser-
wis SA.

1. Istota gospodarowania zapasami w przedsi¢biorstwach przemyslowych

Zapasy sa niezagospodarowanymi dobrami rzeczowymi, utrzymywanymi przez przedsi¢-
biorstwo celem ich uzycia w przysztosci. Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 2
»Zapasy” definiuje zapasy jako: ,,aktywa przeznaczone do sprzedazy w toku zwyktej dzia-
falnosci gospodarczej, bedace w trakcie produkeji przeznaczonej na taka sprzedaz lub tez
majace posta¢ materiatdéw lub dostaw surowcoéw zuzywanych w procesie produkcyjnym lub
w trakcie $wiadczenia ustug” (Migedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
2006, s. 419). Z kolei Ustawa o rachunkowosci (1994) utozsamia je z rzeczowymi aktywami
obrotowymi i jednocze$nie do zasobow tych zalicza: materialy, potprodukty i produkty
w toku, produkty gotowe, towary oraz zaliczki na dostawy. Przytoczone ramy definicyj-
ne oraz wyodrgbnienie poszczegélnych sktadnikéw wchodzacych w sktad omawianych
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sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa pozwalajg na spostrzezenie, ze zapasy w dzia-
talnosci podmiotéw gospodarczych petnia roznorodne funkcje, podobnie jak rozne wydaja
si¢ by¢ czynniki wptywajace na ich ksztattowanie.

Podstawowym powodem tworzenia i utrzymywania zapaséw jest brak synchronizacji
migdzy popytem a podaza danego dobra. Stad tez racjonalne gospodarowanie zapasami
dazy¢ powinno do optymalizacji ich poziomu i struktury, przy utrzymaniu cigglosci zaopa-
trzenia procesé6w produkcji i obrotu towarowego, z jednoczesnym dazeniem do minimali-
zacji kosztow ich tworzenia i utrzymywania (Krajewski 1997, s. 114). Przyczyny tworzenia
i utrzymywania zapasow sg w duzej mierze uzaleznione sg od specyfiki przedsigbiorstwa,
przyjetej polityki zarzadzania nimi oraz implementowanych programéw dziatan operacyj-
nych. Decydujac si¢ na utrzymywanie wysokiego poziomu zapaséw w stosunku do sredniej
branzowej przedsigbiorstwo moze uchroni¢ si¢ przed niepewnoscig dostaw, jak rowniez ich
opoOznieniami i sezonowoscia; wyzszym, nieplanowanym popytem na dane dobra; sezono-
woscia popytu; specyficznymi wymaganiami klienta w zakresie dostawy okreslonej liczby
produktéw w okre§lonym czasie i w okreslonym miejscu. Z drugiej za$ strony rozwigza-
nie to generuje wyzsze koszty finansowe dla przedsigbiorstwa, wzmaga ryzyko natural-
nych ubytkow sktadnikow zapasow, ich niszczenia oraz doprowadza do zaprzepaszczenia
alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych (Dobbins, Frackowiak, Witt 1992, s. 71-72).
Petniejszym odzwierciedleniem problemu ksztaltowania poziomu zapaséw w podmiotach
gospodarczych moze by¢ ich nastepujaca klasyfikacja, ktora uwzglednia (Skoczylas 2011,
s. 428-429):

a) zapasy biezace (cykliczne), ktore stanowia cze$¢ zapasow towarowych zuzywanych

w toku normalnej sprzedazy. Jest to zapas, ktéry ma na celu zaspokoi¢ oczekiwany,
z gory okreslony popyt przy znanym czasie dostawy danego dobra;

b) zapasy bezpieczenstwa (buforowe), ktore obejmujg zapasy rekompensujace ryzyko
zwigzane z nieoczekiwang wielkoscig popytu lub nieterminowym czasem dostawy;

c) zapasy sezonowe, bedace zapasami zabezpieczajacymi przed okresowymi wahania-
mi konsumpcyjnymi;

d) zapasy promocyjne, ktore sg zwigzane z wigkszym zapotrzebowaniem na dane dobra
wynikajace z przyjetej polityki marketingowej;

e) zapasy spekulacyjne, ktére pojawiaja si¢, gdy przedsigbiorstwo przewiduje ewentual-
ne podwyzki cen na dane towary lub zmiany taryf, cet itp., ktore posrednio wptyna
na zwyzke cen danych dobr oraz

f) zapasy martwe, ktore nie przedstawiajg wigkszej warto$ci z punktu widzenia normal-
nych celow gospodarczych.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy zasadnicze strategie gospodarowania za-
pasami (zob. rys. 2). Punktem odniesienia do ich wydzielania jest z jednej strony udziat
zapasow ogotem w aktywach obrotowych przedsigbiorstwa, z drugiej za$ sama struktu-
ra zapasow, z uwzglednieniem S$rednich wielkosci branzowych. W efekcie wyodrebniana
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(Strategia ofensywna \ / \ /Strategia defensywna \
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charakterystyczny jest: charakterystyczny jest:
— wysoki udziat pro- Strategia posrednia — niski udzial produkcji

dukcji w toku; migdzy strategia w toku;

— niski udziat materia- ofensywng — wysoki udzial materia-
tow, towarow, wyro- a defensywna tow, towarow, wyrobow
bow gotowych oraz gotowych oraz zaliczek

zaliczek na poczet na poczet dostaw
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Udziat zapaséw w strukturze aktywow obrotowych

Rysunek 2. Struktura zapaséw w zaleznosci od przyjetej i realizowanej strategii gospodarowania
zapasami

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Szymanski (2007), s. 108—109.

strategia defensywna gospodarowania omawianymi sktadnikami majatkowymi wigzad
si¢ bedzie z wyzszym w poroéwnaniu ze srednig branzowa udziatem zapasow w aktywach
obrotowych. Celem jej stosowania begdzie gldwnie zabezpieczenie podazy produktow dla
odbiorcow zewngtrznych oraz niewielkie prawdopodobienstwo wstrzymania toku produk-
cyjnego ze wzgledu na niedobdr zapasu. Charakterystyczny jest przy tym wysoki udziat
materiatéw, towaréw, wyrobodw gotowych, a nawet zaliczek na poczet dostaw w ogoélnej
strukturze zapasow. Strategia defensywna jest wysoce kapitato- i kosztochtonna. Pozwa-
la ona jednak zminimalizowac¢ ryzyko niespetnienia potencjalnych potrzeb klienta w za-
kresie szybkiej dostawy duzej partii produktu finalnego. Strategia ofensywna odznacza
si¢ natomiast niskim udziatem zapaséw w aktywach obrotowych w poréwnaniu ze §rednig
w branzy. Glowna pozycja zapasow jest w tym przypadku produkcja w toku, obnizeniu ule-
ga poziom bezpieczenstwa toku produkcyjnego (przedsigbiorstwo utrzymuje stosunkowo
niewielka ilo$¢ materiatéw i towardw, akceptujac przy tym potencjalne ryzyko niedoboru
zapasu). Realizacja tej strategii jednoczesnie oznacza mniejsze zapotrzebowanie na kapi-
tal, anizeli ma to miejsce w przypadku strategii defensywnej. Zwigksza si¢ jednocze$nie
prawdopodobienstwo wstrzymania produkcji wskutek braku materiatow. Wersja posrednig
migdzy strategia defensywng a ofensywna jest strategia umiarkowana (Szymanski 2007,
s. 108-109).
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2. Wybrane poklosie badan empirycznych nad relacjami gospodarowani
zapasami z rentownos$cig przedsiebiorstw w systemie Just In Time

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna szereg systemdéw i metod zarzadzania zapasami,
ktorych implementacja ma stuzyé¢ racjonalizacji procesu gospodarowania nimi'. Jednym
z nich jest popularny system Just In Time, ktory powstat w Stanach Zjednoczonych w czasie
I Wojny Swiatowej, zas do doskonatoéci zostat doprowadzony w przedsigbiorstwie Toyota
w latach 50. XX wieku. W wezszym ujeciu jest on nastawiony na eliminacj¢ w przedsigbior-
stwie marnotrawstwa (Bendkowski, Radziejowska 2005, s. 163):

— czasu, energii i kapitalu zuzywanych w procesach logistycznych uwzgledniajacych

niekorzystng lokalizacje dostawcow,

— materialow oraz strat wynikajacych z wad i zwrotow dostaw,

— wynikajacego z nadmiernej biurokracji i procesow, ktore nie dodaja nowej wartosci do

wytwarzanych produktow lub ushug,

— powstajacego wskutek strat wynikajacych z niewtasciwych relacji z kooperantami.

W ujeciu szerszym system Just In Time moze by¢ postrzegany jako filozofia zarza-
dzania zapasami, produkcja oraz dostawami, ktora polega na dostarczeniu i utrzymywaniu
surowcow, materiatow, potproduktéow czy wyrobow gotowych w doktadnie takiej ilosci,
w takim czasie i w takim miejscu, aby byto mozliwe wytworzenie i dostarczenie wlasciwej
ilosci produktow (Piasecka-Gluszak 2011, s. 205). Stad tez koncepcja systemu Just In Time
moze by¢ spostrzegana jako podejscie postulujace minimalizacj¢ stanu zapasow magazyno-
wych i migdzyoperacyjnych, zapaséw produkcji w toku i wyrobéw gotowych w jednostce
gospodarczej (Piasecka-Gtuszak 2011, s. 206). Just In Time polega na ich ,,zasysaniu” przez
system produkcyjno-zaopatrzeniowy dopiero po wystapieniu realnego zapotrzebowania na
dane dobro. Nalezy jednak powiedzie¢, ze System Just In Time jest podsystemem systemu
wyszczuplonego zarzadzania (Lean Management) i przeto jest silnie powigzany z innymi
podsystemami tego systemu, przez co skuteczne i efektywne stosowanie zasad Just In Time,
sprzyja¢ moze poprawie efektywnosci nie tylko gospodarki aktywami obrotowymi, lecz
takze wzrostowi efektywnosci catego przedsigbiorstwa.

Implementacja omawianej koncepcji stuzy¢ moze potencjalnemu zmniejszeniu zapo-
trzebowania na kapital obrotowy, a co za tym idzie ograniczeniu kosztéw gospodarowa-
nia aktywami obrotowymi z uwzglednieniem zar6wno proceséw zaopatrzenia, jak i pro-
dukcji oraz zbytu — zaréwno po stronie zapasow, jak i pozostalych sktadnikow aktywow
obrotowych. Wspomniang minimalizacj¢ kosztow zapewnia nie tylko zmniejszenie dtu-
gosci trwania cyklu konwersji zapaséw oraz cyklu obrotowego netto, lecz takze zmniejsze-
nie zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowe, wzrost skali produkcji, zwigkszenie

! Do najbardziej znanych deterministycznych i stochastycznych metod stuzacych do okre$lania zapotrzebowa-
nia na poszczegolne sktadniki zapasow zalicza si¢ m.in. model ekonomicznej wielkosci zamowienia (EOQ), model
optymalnej wielkosci zamowienia w odniesieniu do kreowania warto$ci w przedsigbiorstwie (VBPOQ), model po-
ziomu zamawiania (ROP), model cyklu zamawiania (ROC), systemy planowania potrzeb materiatowych (MRP),
a takze modele planowania dystrybucji (DRP).
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efektywnoS$ci procesdw wytwarzania i osiggnigcie rosngcych operacyjnych przychodow
netto ze sprzedazy. Jednakze koncepcja ta wymaga bardzo precyzyjnego prognozowania
podazy i popytu na rynku oraz umiej¢tnego zsynchronizowania matych i czgstych dostaw
z procesem produkcji i/lub zuzywaniem materiatow w toku produkcyjnym. Co wigcej,
zwigksza ona ryzyko utraty sprzedazy, jaka zostataby zrealizowana, gdyby firma posiadata
wigce]j towaréw i/lub produktow na magazynie (Jerzemowska 2013, s. 237). Stad tez kon-
cepcja Just In Time jest najbardziej przydatna w produkcji powtarzalnej i wymaga wysokiej
doskonatosci procesow logistycznych.

Warto rowniez zauwazyc¢, ze zalozenia systemu Just In Time sg czgsto przywolywane
w nurcie powszechnych w literaturze zagranicznej badan dotyczacych wptywu gospodarki
zapasami na ksztattowanie standingu finansowego przedsigbiorstw?.

3. Diagnostyczny wymiar oceny udzialu zapaséw w strukturze aktywow
obrotowych publicznych przemystowych spélek notowanych na GPW
w Warszawie

Jedna z syntetycznych miar obrazujacych realizowane strategie gospodarowania zapasa-
mi w podmiotach gospodarczych jest wskaznik udziatu zapasow w aktywach obrotowych
przedsiebiorstwa. Udziat zapaséw w aktywach obrotowych powinien by¢ relacja wzglednie
niewysoka i w dtugim okresie malejaca. Wyniki prezentowanych w niniejszej pracy badan
empirycznych zawierajg migdzysektorowa analiz¢ komparatywna udziatu zapasow w ak-
tywach obrotowych przedsigbiorstw gietdowych i obejmujg 9-letni okres ich dziatalno$ci.
W analizie tej zastosowane zostaly wybrane miary tendencji centralnej w postaci: sredniej
arytmetycznej, mediany i kwantyli®.

Wyniki przeprowadzonej analizy warto$ci 9-letnich wskaznikoéw udziatu zapasow w ak-
tywach obrotowych wskazuja, ze zapasy stanowily $rednio 29,4% aktywow obrotowych
przemystowych spotek gietdowych w latach 20062014 (zob. rys. 3). Z kolei, w odniesieniu
do mediany omawianego wskaznika orzec mozna, ze potowa badanych przedsigbiorstw
wykazywala, iz w analizowanym okresie w strukturze posiadanych aktywow obrotowych
zapasy stanowity co najmniej 28,7%.

2 Przyktadowo, Fullerton, McWatters i Fawson wykazali pozytywna zalezno$¢ migdzy ksztattowaniem stanu
zapasOw w przedsigbiorstwie a osigganymi warto$ciami wskaznikow: roa i ros (Fullerton, McWatters, Fawson
2003, s. 383—404). Z kolei Shah i Shin w rezultatach swoich badan zaprezentowali tezg, Ze zmniejszajacy si¢ poziom
zapasow moze korzystnie ksztattowac osiagany standing finansowy przedsigbiorstw (Shah, Shin 2007, s. 768-784).

3 Dokfadniejsza charakterystyke badan teoretyczno-empirycznych odnoszacych si¢ do analizy relacji miedzy
gospodarowaniem zapasami a rentownoscia przemystowych spotek akcyjnych odnalezé mozna w: Comporek
(2016).
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Rysunek 3. Srednie i $rodkowe 9-letnie branzowe wartoéci wskaznika udziatu zapasow w
aktywach obrotowych w latach 2006-2014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akeyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

Interesujacy wydaje si¢ fakt, ze udziat zapaséw w strukturze aktywow obrotowych dos¢
wyraznie roznicowat si¢ ze wzgledu na branz¢ przemystu, w ktorej prowadzona byta dzia-
falno$¢ wytworcza (zob. rys. 3). Z analizy $rednich 9-letnich wartosci wskaznikoéw udziatu
zapasow w aktywach obrotowych wynika, ze w rozpatrywanym okresie najwyzsza srednig
warto$ciag omawianej miary charakteryzowaty si¢ podmioty gospodarcze zaszeregowane do
przemystu motoryzacyjnego (udziat zapasow w aktywach obrotowych na poziomie 37,8%)
oraz metalowego (udziat zapaséw w aktywach obrotowych stanowiacy 36%). Wysokie $red-
nie branzowe wartos$ci wskaznika udziatu zapaséw w aktywach obrotowych (stanowiace
okoto 35%) charakterystyczne byly nadto dla przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnosé¢
w takich branzach przemystu, jak: przemyst drzewny, przemyst lekki oraz przemyst two-
rzyw sztucznych. Natomiast najnizsze $rednie udziaty zapasow w aktywach obrotowych
mialy miejsce w przedsigbiorstwach przemystéw: farmaceutycznego (24,7%), chemicznego
(24%) oraz surowcowego (20,2%).

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych uwidaczniaja ponadto, ze w poszcze-
g6lnych latach przyjetego horyzontu badawczego nie zanotowano znacznych dysproporcji
w zakresie ksztaltowania wartosci omawianego wskaznika (zob. rys. 4). Badania empirycz-
ne wykazaty bowiem, ze najwyzszy $redni udziat zapasow w aktywach obrotowych prze-
mystowych spotek gietdowych wystapit w 2008 roku, a wigc w czasie, w ktorym przecigtny
podmiot gospodarczy prowadzacy dziatalno$¢ wytworcza odznaczat si¢ srednim udzia-
fem zapasow w aktywach obrotowych na poziomie 31,1%. Co wigcej, w tym okresie w co
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Rysunek 4. Roczne wartosci wskaznika udzialu zapasow w aktywach obrotowych spotek prze-
mystowych w okresie 2006-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gietldowych spélek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

czwartym przedsiebiorstwie zapasy stanowily co najmniej 45,8% aktywow obrotowych.
Z kolei najnizsza $rednia warto$¢ wskaznika udziatu zapasow w aktywach obrotowych za-
obserwowana zostata dla roku 2011 i wyniosta 28,4%.

4. Wyniki badan empirycznych nad zaleznoscig miedzy zapasami
i rentownoscia przychodéw ze sprzedazy przemystowych spolek gieldowych

Zaleznos$ci migdzy zapasami i rentownoscig przemystowych spotek gietdowych wydaja sie
by¢ oczywistymi i jednoczes$nie jednoznacznie postrzeganymi. Na ogot twierdzi sig, ze
wzrostom poziomu zapaséw i ich udziatu w aktywach obrotowych przedsigbiorstwa towa-
rzyszy zmniejszenie rentownosci przedsigbiorstwa, ocenianej zarowno wspotczynnikiem
rentownosci netto sprzedazy, jak i marzg zysku ze sprzedazy itp.

Podejmujgc badania empiryczne nad w/w relacjag wykorzystane zostaly nastgpujace
miary, a mianowicie:

— wartos$¢ zapasow jako sktadnika aktywow obrotowych w danym roku obrotowym (/nv,

—w tys. z}),

— udzial zapasow w aktywach obrotowych w danym roku obrotowym (Inv,/CA4,),

— przyrost wzgledny tancuchowy zapaséw [(Inv, — Inv,_;)/Inv,_;],

— przyrost wzgledny fancuchowy przychodéw ze sprzedazy [(R,— R, ;)/R, /],

— marza zysku netto (ros = EAT/R,) oraz

— marza zysku ze sprzedazy (mos = ZS/R,),
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gdzie:
Inv, — warto$¢ zapasow w okresie ¢,
CA; — warto$¢ aktywow obrotowych w okresie ¢,
R, — wartos$¢ przychodow ze sprzedazy w okresie ¢,

EAT, — zysk netto w okresie ¢,
7S, — zysk ze sprzedazy w okresie .

Z analizy wynikow przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze do zbioru zalez-
nosci o przecigtnej sile* zakwalifikowaé mozna zwigzek pomigdzy przyrostem wzglednym
fancuchowym zapaséw a przyrostem wzglednym tancuchowym przychodéow ze sprzedazy
(zob. tab. 1). Zmienne wystepujace w korelacji migdzy wymienionymi miarami zaliczy¢
mozna do dodatnio skorelowanych, za$§ sita opisywanych zwigzkéw, mierzona srednim
wspoltczynnikiem korelacji rang Spearmana, wyniosta dla ogdtu badanych podmiotow 33,4%.

Jednoczesnie do relacji o niktej sile zalezno$ci zaliczono zwigzki pomigdzy>:

— wartoscig zapasow 1 marza zysku netto ros,

— wartoscig zapasow 1 marza ze sprzedazy mos,

— udzialem zapaséw w aktywach obrotowych ogoélem i marza zysku netto ros,

— udziatem zapaséw w aktywach obrotowych ogotem i marzg zysku ze sprzedazy mos,

— wzglednym przyrostem tancuchowym zapaséw i marza zysku netto ros oraz

— wzglednym przyrostem lancuchowym zapasow i marza zysku ze sprzedazy mos (zob.

tab. 1).

Zamieszczone w tabeli 1 wyniki badan empirycznych wskazuja, ze tylko i wylacz-
nie w przypadku zalezno$ci zachodzacej migdzy udziatem zapaséw w aktywach obroto-
wych a rentownoscia sprzedazy ros mowi¢ mozna o negatywnym zwiazku korelacyjnym
(Ry=-0,061). W pozostatych przypadkach mamy do czynienia z zalezno$ciami jednokie-
runkowymi o charakterze dodatnim. Mozna zatem przyjac¢, ze hipoteza badawcza, zaktada-
jaca istnienie silnych, negatywnych zwigzkéw miedzy absolutnymi i wzglednymi zmiana-
mi warto$ci zapasow a rentowno§$cia przedsigbiorstwa, zostata zweryfikowana negatywnie.

# Zasadnicze badania empiryczne ogniskuja si¢ wokot wartosci obliczonych wspotczynnikoéw korelacji za
pomoca wspotczynnika korelacji rang Spearmana. W opracowaniu, za J. Guilfordem (1964), przyjeto nastgpujaca
interpretacj¢ wyliczonych wspotczynnikow korelacji (7):

r =0 — brak korelacji,

0 <|r| <0,3 —korelacja nikta,

0,3 <|r| < 0,5 — korelacja przecigtna,

0,5 <|r| < 0,7 — korelacja wysoka,

0,7 < |r] < 0,9 — korelacja bardzo wysoka,
[] > 0,9 — korelacja niemal petna,

|r| =1 — korelacja petna.

° Badanie istotnosci otrzymanych warto$ci wspotczynnikow pozwala stwierdzi¢ istnienie podstawy do odrzu-
cenia hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej, orzekajacej o istnieniu istotnych statystycznie zaleznosci
migdzy wszystkimi opisywanymi wielko$ciami. Badania realizowano przy przyjetej wartosci krytycznej na pozio-
mie 0,05.
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Tabela 1

Charakterystyka relacji migdzy gospodarowaniem zapasami a rentownos$cig publicznych
przemystowych spotek akcyjnych w okresie 2006-2014

Zalezno$¢ migdzy cechami Wspblezynnik  Istotnos¢

korelacji R, asymptotyczna
Warto$¢ zapasow a ros 0,063 0,017
Warto$¢ zapasow a marza zysku ze sprzedazy mos 0,250 0,000
Udziat zapasow w aktywach obrotowych a ros 0,061 0,020
Udziat zapasow w aktywach obrotowych a marza zysku ze sprzedazy mos 0,121 0,000
Przyrost wzgledny zapasow a przyrost wzgledny przychodow ze sprzedazy 0,334 0,000
Przyrost wzgledny zapasow a ros 0,157 0,000
Przyrost wzgledny zapas6w a marza zysku ze sprzedazy mos 0,208 0,000

Czcionka pogrubiong zaznaczono korelacje istotne statystycznie.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

Potrzeba petniejszego odzwierciedlenia charakteru zwigzkow zachodzacych miedzy
gospodarka zapasami i rentownos$cig dziatania przedsigbiorstwa (a tym samym posrednio
z mozliwo$cig zasygnalizowania roli i znaczenia wspomnianego wczesniej systemu Just
in Time w osiaganiu finansowych celow przedsigbiorstwa) stanowita przyczynek do kon-
tynuacji badan empirycznych nad rozpatrywana problematyka, przede wszystkim w od-
niesieniu do analizy mi¢dzybranzowych relacji miedzy przyrostem wzglednym zapasoéw
a wskaznikami: mos i ros.

Przedstawione w tabeli 2 wyniki badan empirycznych wskazuja na wystgpowanie rdz-
nego rodzaju zwiazkow korelacyjnych miedzy wzglednym przyrostem tancuchowym za-
paséw a rentownoscia sprzedazy w przemysle, mierzong zardwno wspotczynnikiem ren-
townosci netto sprzedazy (ros), jak 1 wspotczynnikiem marzy zysku ze sprzedazy (mos).
Rezultaty przeprowadzonych analiz udowodnity jednak, iz zwigzek ten byl wyrazniejszy
w przypadku relacji wzglednego przyrostu zapasow oraz marzy zysku ze sprzedazy (mos).
Okazalo si¢ rowniez, ze relacja ta miata pozytywny charakter we wszystkich badanych bran-
zach przemystu, przy czym w przemysle drzewnym byla to korelacja wysoka (R, = 0,554),
a w przemystach: lekkim i paliwowym miata charakter korelacji przeci¢tnej (odpowiednio:
Ry= 0,360 oraz R,= 0,466). Najnizsze wartosci wspotczynnikow korelacji migdzy omawia-
nymi zmiennymi zanotowane zostaly w przemysle motoryzacyjnym (R, = 0,006) i prze-
mysle surowcowym (R, = 0,006). Nie miaty one jednak charakteru zwigzkow istotnych
statystycznie przy przyjetym poziomie istotnosci.

Z kolei odnoszac si¢ do zalezno$ci majacych miejsce migdzy wskaznikiem wzgledne-
g0 przyrostu zapasow a rentownoscig sprzedazy mierzong relacja zysku netto do wartosci
przychodow ze sprzedazy (ros), rtowniez zaobserwowaé mozna wystgpowanie pozytywnych
relacji migdzy tymi zmiennymi (z wyjatkiem przemystu chemicznego i motoryzacyjnego).
Zwiazek ten byl jednakze stabsza relacja, gdyz w zadnym przemysle nie osiagnat poziomu
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Tabela 2

Analiza migdzysektorowa zwigzkow korelacyjnych miedzy wzglednym przyrostem zapaséw
a rentownoscig publicznych przemystowych spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie

Zwiazek korelacyjny miedzy Z wykorzystaniem wspotczynnika Z wykorzystaniem wspotczynnika
wzglednym przyrostem ancu- rentownosci netto sprzedazy (ros) marzy zysku ze sprzedazy (mos)
chowym zapaséw a rentownos$cig  wspdtczynnik istotno$¢ asymp-  wspotezynnik  istotno$¢
sprzedazy w przemysle: korelacji Ry totyczna korelacji R asymptotyczna
Metalowym 0,192 0,013 0,202 0,009
Tworzyw sztucznych 0,117 0,218 0,109 0,256

Lekkim 0,242 0,033 0,360 0,003
Drzewnym 0,291 0,013 0,554 0,000
Chemicznym —0,055 0,373 0,196 0,123
Farmaceutycznym 0,068 0,304 0,030 0,412
Motoryzacyjnym —-0,027 0,436 0,006 0,486
Paliwowym 0,468 0,004 0,466 0,004
Surowcowym 0,094 0,328 0,006 0,483
Spozywczym 0,148 0,044 0,253 0,002
Materiatow budowlanych 0,024 0,396 0,049 0,295
Elektromaszynowym 0,178 0,008 0,202 0,003

Czcionka pogrubiong zaznaczono korelacje istotne statystycznie.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akeyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

korelacji wysokiej, a az w jedenastu branzach przemystu miat charakter niklej korelacji.
Tylko zatem w przedsiebiorstwach nalezacych do branzy paliwowej wystapita przecietna,
pozytywna korelacja migdzy wzglednym przyrostem tancuchowym zapaséw a rentowno-
$Scig przychoddw ze sprzedazy (ros) (zob. tab. 2).

Uwagi koncowe

Rozwazania nad problematyka gospodarowania aktywami obrotowymi odnosi¢ si¢ moga
do systemu implementowanych strategii gospodarowania poszczegdlnymi sktadnikami ak-
tywow obrotowych — w tym zapasami — wraz z akcentacja zasadno$ci znajdywania dla nich
wlasciwego miejsca w systemach oceny efektywnos$ci ekonomicznej dziatania przedsigbior-
stwa jako calosci.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych migdzybranzowego zréznicowania udziatu
zapaséw w aktywach obrotowych przedsi¢biorstw przemystowych wykazaty z jednej stro-
ny, ze w poszczegodlnych latach rozpatrywanego okresu nie zanotowano znacznych dyspro-
porcji w ksztaltowaniu warto§ci omawianego wskaznika. Z drugiej za$ strony uwidocznity
one istnienie dosy¢ wysokiego zréznicowania branzowego jego wartosci.

Z kolei rezultaty badan empirycznych, zmierzajace do weryfikacji hipotezy badawczej
orzekajacej o istnieniu w publicznych przemystowych spotkach akcyjnych negatywnego
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zwigzku miedzy absolutnymi i wzglednymi zmianami warto$ci zapaséw a rentownoscia
tych jednostek, nie potwierdzaja tego przypuszczenia z dwoch powodow. Po pierwsze,
w zdecydowanej wickszosci analizowanych przypadkow odnotowano wystepowanie zalez-
nosci jednokierunkowych o dodatnim charakterze. Mozna mowic¢ o istnieniu zwiazku nega-
tywnego (R, =-0,061) tylko i wytacznie w przypadku relacji zachodzacej migdzy udziatem
zapasow w aktywach obrotowych a rentownoscia netto sprzedazy. Po drugie zas, w domi-
nujacej liczbie wynikow badan korelacyjnych znalazty si¢ relacje odznaczajace si¢ zaledwie
przecigtna lub nikla site zaleznosci.

Nadto wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz w przemystowych publicznych
spotkach akcyjnych zachodzg zréznicowane zwiagzki miedzy przyrostem zapaséw a marzg
zysku ze sprzedazy i marza rentowno$ci netto. W przypadku pierwszej z wymienionych
relacji okazato si¢, ze zwiazek ten byt wyrazniejszy 1 kazdorazowo mial charakter korelacji
pozytywnej we wszystkich branzach przemystu. Natomiast zwigzek korelacyjny migdzy
wzglednym przyrostem zapaséw a rentownoscig netto okazat si¢ by¢ relacja nie tylko stab-
sza, lecz w dwoch branzach przemystu przyjal posta¢ zwigzku negatywnie skorelowanego.
Uzyskane wyniki badan wskazuja na wystgpowanie w praktyce dziatania przemystowych
spotek akcyjnych cickawej sytuacji. Nie potwierdzaja one tezy, wynikajacej z teorii Just In
Time, iz obnizanie zapaséw pozytywnie wplywa na wyniki finansowe przedsigbiorstwa.
Ich jednakze diagnostyczny charakter i zarazem niepoglebiona analiza wywotuja potrzebe
petniejszego zbadania czynnikow oraz warunkow i sposobow efektywnego zarzadzania
aktywami obrotowymi przez przedsi¢gbiorstwa przemystowe. W tym tez wzgledzie ukazane
wyniki badan empirycznych nie moga aspirowac do generalizacji; jednakze mogg by¢ uza-
sadnionym przyczynkiem kontynuacji badan nad wptywem gospodarki aktywami obroto-
wymi na efektywnos$¢ dziatania przedsigbiorstw przemystowych.
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INVENTORY MANAGEMENT AND PROFITABILITY OF SALES REVENUE
IN PUBLIC INDUSTRIAL COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The main aim of this article is to examine the relations between the implemented strate-
gies of inventory management and profitability of sales revenue in the industrial public companies.
Design/methodology/approach — The research was carried out among the industrial companies that were
listed on the Stock Exchange in Warsaw in the years 2006—2014 and whose shares were traded for a minimum
period of five years. The research concentrated around the values of correlation coefficients calculated using
Spearman’s rank correlation coefficient.

Findings — The obtained results do not support the thesis, coinciding with the Just in Time theory, that the re-
duction of inventories has a positive effect on the financial results of the company. Their diagnostic character
is a prerequisite for a fuller examination of the factors and the conditions of effective management of current
assets in industrial listed companies.

Originality/value — The research refers to the popular theme in foreign literature that concerns to analysis on
the impact of inventory management on the development of the financial standing of companies.

Keywords: inventories, current assets, return on sales
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