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Abstract

Aim: The primary aim of this article is to investigate the effect of the cash conversion cycle (CCC) on
profitability within dairy cooperatives in Poland.

Material and Methods: The article employs a panel data approach to analyze the relationship be-
tween CCC and the profitability of 53 dairy cooperatives in Poland from 2018 to 2023. The financial
data necessary for the empirical verification were collected from the Emerging Markets Information
Service (EMIS) database. The study examines both linear and nonlinear relationships between CCC
and the profitability of the entities under study.

Results: Empirical evidence reveals an inverted U-shaped relationship between working capital man-
agement as measured by the CCC and the profitability of dairy cooperatives. The findings indicate
the existence of an optimal CCC level that maximizes the profitability of dairy cooperatives. This level
ranges from approximately 21.5 to 23 days, depending on the model specifications. Furthermore,
control variables such as leverage and sales growth exert a significant influence on profitability,
exhibiting negative and positive effects, respectively.

Conclusions: The findings of this study corroborate the significance of effective working capital man-
agement for the profitability of dairy cooperatives in Poland. The financial managers of cooperatives,
in their efforts to maximize profit, are advised to calibrate the duration of CCC around its optimal
level. This article makes a substantial contribution to the extant literature on working capital man-
agement by offering a novel perspective on its relationship with the outcomes of dairy cooperatives.
The findings are significant in theoretical and practical contexts.
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Abstrakt

Cel: Gtownym celem tego artykutu jest zbadanie wptywu cyklu konwersji gotowki (CCC) na rentownos¢
spotdzielni mleczarskich w Polsce.

Material i metody: Artykut wykorzystuje podejscie oparte na danych panelowych do analizy zwigzku
miedzy CCC a rentownoscig 53 spotdzielni mleczarskich w Polsce w latach 2018-2023. Dane finan-
sowe niezbedne do weryfikacji empirycznej pozyskano z bazy Emerging Markets Information Service
(EMIS). W badaniu przeanalizowano zarowno liniowe, jak i nieliniowe zaleznosci miedzy CCC a ren-
townoscig badanych podmiotow.

Wyniki: Wyniki empiryczne ujawniajq istnienie zaleznosci w ksztatcie odwroconej litery U pomiedzy
zarzqdzaniem kapitatem obrotowym, mierzonym CCC, a rentownoSciq spotdzielni mleczarskich. Usta-
lenia te wskazujq na istnienie optymalnego poziomu CCC, ktory maksymalizuje rentownos¢ spotdzielni
mleczarskich. W zaleznosci od specyfikacji modelu poziom ten miesci si¢ w przedziale od okoto 21,5
do 23 dni. Ponadto zmienne kontrolne, takie jak zadtuzenie oraz wzrost sprzedazy, wywierajq istotny
wplyw na rentownos¢ — odpowiednio negatywny i pozytywny.

Whioski: Wyniki niniejszego badania potwierdzajq znaczenie efektywnego zarzqdzania kapitatem
obrotowym dla rentownosci spoldzielni mleczarskich w Polsce. Kierownictwo finansowe spotdzielni,
dgzqc do maksymalizacji zyskow, powinno dostosowywac czas trwania CCC do jego optymalnego po-
ziomu. Artykut ten wnosi istotny wkiad do dotychczasowej literatury dotyczqcej zarzqdzania kapitatem
obrotowym, oferujgc nowe spojrzenie na jego zwigzek z wynikami spotdzielni mleczarskich. Uzyskane
rezultaty majq znaczenie zarowno w wymiarze teorvetycznym, jak i praktycznym.

Stowa kluczowe: cykl konwersji gotowki, zarzadzanie kapitalem obrotowym, rentownos¢, spotdzielnie

mleczarskie, dane panelowe.
JEL codes: C33, G32, Q13.

Introduction

The nature of current assets and current liabilities is
that they are subject to continuous rotation (Jaworski
& Czerwonka, 2022). Consequently, this necessitates
careful management of the relationship between
these items, which constitutes the essence of work-
ing capital management (WCM).

Efficient management of working capital is cru-
cial for all businesses (Akdogan & Ding, 2019).
It plays a vital role in a company’s overall corporate
strategy, influencing its operational performance,
value creation (Chang, 2018; Shin & Soenen, 1998),
and competitiveness (Yazdanfar & Ohman, 2014).
Therefore, WCM is considered one of the most sig-
nificant aspects of corporate financial management
(Deloof, 2003; Gotas, 2020).

Working capital arises from the temporal gap be-
tween spending on raw materials and receiving pay-
ment from the sale of the finished product (Shin &
Soenen, 1998). The longer this time lag, the greater
the investment in working capital (Deloof, 2003).
While WCM is considered a component of short-
term financial management, there is a widespread
consensus that it can significantly impact a firm’s
profitability (Bafios-Caballero et al., 2012; Chang,
2018; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). A fundamental
issue, therefore, lies in understanding the role and

Wstep

Charakterystyczng cechg aktywow obrotowych i zo-
bowiazan krétkoterminowych jest to, ze podlegaja
one ciagtej rotacji (Jaworski i Czerwonka, 2022).
W konsekwencji wymaga to starannego zarzadzania
relacjami migdzy tymi pozycjami, co stanowi istotg
zarzadzania kapitalem obrotowym (WCM).

Efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym ma
kluczowe znaczenie dla wszystkich przedsigbiorstw
(Akdogan i Ding, 2019). Odgrywa ono istotng rolg
w ogolnej strategii korporacyjnej firmy, wptywajac
na jej wyniki operacyjne, tworzenie wartosci (Chang,
2018; Shin i Soenen, 1998) oraz konkurencyjnos¢
(Yazdanfar i Ohman, 2014). Z tego wzgledu WCM
uznawane jest za jeden z najwazniejszych aspektow
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa (Deloof,
2003; Gotas, 2020).

Kapital obrotowy powstaje w wyniku czasowej
luki miedzy wydatkami na surowce a otrzymaniem
ptatnosci za sprzedaz gotowego produktu (Shin
1 Soenen, 1998). Im dtuzsza jest ta luka czasowa,
tym wicksza jest inwestycja w kapitat obrotowy
(Deloof, 2003). Chociaz WCM jest uwazane za
element krotkoterminowego zarzadzania finansa-
mi, panuje powszechna zgoda co do tego, ze moze
ono mie¢ znaczacy wplyw na rentownos¢ firmy
(Bafios-Caballero i in., 2012; Chang, 2018; Lazaridis
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factors that affect WCM, which can help mitigate
risk and enhance a firm’s overall performance
(Nazir & Afza, 2009).

A commonly used tool for assessing the effective-
ness of WCM, which is fundamental to the concept
(Akdogan & Ding, 2019), is the cash conversion
cycle (CCC) (Deloof, 2003). This comprehensive
measure of WCM is based on the analysis of three
sub-cycles: inventory, accounts receivable, and ac-
counts payable. The sum of the inventory and ac-
counts receivable cycles constitutes the operating
cycle. When combined with the accounts payable
cycle, it enables the determination of the CCC.
An aggressive working capital policy is linked to
a shorter CCC, whereas a conservative one is associ-
ated with a longer CCC (Akdogan & Ding, 2019).
Given the company’s interest in strategies to sustain
and improve its financial performance, meticulous
observation of the CCC becomes crucial (Linh &
Mohanlingam, 2018).

A comprehensive review of previous research con-
cerning the relationship between WCM and financial
performance reveals two dominant trends of investi-
gation. The first trend focuses on the linear relation-
ship between these variables. In contrast, the second
trend is oriented towards verifying the nonlinear
nature of this relationship, specifically in the form of
a quadratic function. Within the framework of the first
trend, a substantial body of empirical research sug-
gests that a reduction in the CCC has a positive
influence on corporate profitability. Examples of
this research include studies conducted by Bieniasz
and Gotas (2011), Chang (2018), Garcia-Teruel and
Martinez-Solano (2007), Gotas (2020), Gul et al.
(2013), Jose et al. (1996), Lazaridis and Tryfonidis
(2006), Linh and Mohanlingam (2018), Mathuva
(2010), Shin and Soenen (1998), and Yazdanfar and
Ohman (2014). Additionally, the findings presented
by Singh et al. (2017) offered robust support for this
viewpoint. The authors conducted a meta-analysis
of 46 research articles and found evidence that an
aggressive working capital policy is associated with
increased profitability.

While the prevailing view is that an extended CCC
negatively impacts firm profitability, various studies
have found a positive relationship between these two.
For instance, research conducted by Akdogan and
Ding (2019), Charitou et al. (2012), and Gill et al.
(2010) provided empirical evidence supporting
the notion that a longer CCC is associated with
higher firm profitability.

Despite the extensive research conducted on
the linear relationship between the CCC and profit-
ability, analyses that consider the nonlinear nature

1 Tryfonidis, 2006). Zasadniczg kwestig jest zatem
zrozumienie roli i czynnikéw wplywajacych na WCM,
co moze by¢ pomocne w ograniczaniu ryzyka i popra-
wie ogolnych wynikoéw firmy (Nazir i Afza, 2009).

Stosowanym powszechnie narz¢dziem do oceny
efektywnosci WCM, fundamentalnym dla tej kon-
cepcji (Akdogan i Ding, 2019), jest cykl konwersji
gotowki (CCC) (Deloof, 2003). Ta kompleksowa
miara WCM oparta jest na analizie trzech podcykli:
zapasow, naleznosci i zobowigzan. Suma cyklu za-
pasow 1 cyklu naleznosci stanowi cykl operacyjny,
ktory w potaczeniu z cyklem zobowigzan umozliwia
okreslenie CCC. Agresywna strategia WCM wigze
si¢ z krotszym CCC, podczas gdy konserwatywna
strategia zwigzana jest z dtuzszym CCC (Akdogan
1 Ding, 2019). Biorac pod uwage zainteresowanie
przedsigbiorstwa strategiami stuzacymi utrzymaniu
1 poprawie jego wynikow finansowych, staranne
monitorowanie CCC staje si¢ kluczowa kwestia
(Linh 1 Mohanlingam, 2018).

Kompleksowy przeglad dotychczasowych badan
dotyczacych zwigzku miedzy WCM a wynikami
finansowymi ujawnia dwa dominujace nurty badaw-
cze. Pierwszy z nich koncentruje si¢ na liniowym
zwigzku migdzy tymi zmiennymi, podczas gdy drugi
ukierunkowany jest na weryfikacj¢ nieliniowego
charakteru tej relacji, konkretnie w postaci funkcji
kwadratowej. W ramach pierwszego nurtu znaczna
cze$¢ badan empirycznych sugeruje, ze zmniejszenie
CCC ma pozytywny wplyw na rentownosc przedsie-
biorstw. Przyktadami takich badan sg prace autorow:
Bieniasz i Gotas (2011), Chang (2018), Garcia-Teruel
i Martinez-Solano (2007), Gotas (2020), Gul i in.
(2013), Jose i in. (1996), Lazaridis 1 Tryfonidis
(2006), Linh i Mohanlingam (2018), Mathuva (2010),
Shin i Soenen (1998) oraz Yazdanfar i Ohman (2014).
Dodatkowo silnego wsparcia dla tego pogladu dostar-
czyly wyniki przedstawione przez Singha i in. (2017).
Autorzy przeprowadzili metaanalizg 46 artykutow
naukowych i znalezli dowody na to, ze agresywna
polityka zarzadzania kapitatem obrotowym wiaze
si¢ ze zwigkszong rentownoscia.

Podczas gdy dominujacy poglad zaktada, ze
wydhuzony CCC ma negatywny wplyw na rentow-
no$¢ przedsigbiorstwa, niektore badania wykazaty
istnienie pozytywnego zwiazku migdzy tymi dwoma
zmiennymi. Na przyktad niektore badania (Akdogan
1 Ding, 2019; Charitou i in., 2012; Gill i in., 2010)
dostarczyly empirycznych dowodéw wspierajacych
teze, ze dhuzszy CCC wiaze si¢ z wyzsza rentow-
noscig przedsigbiorstwa.

Pomimo szeroko zakrojonych badan nad
liniowa zalezno$cig miedzy CCC a rentownoscia,
analizy uwzgledniajace nieliniowy charakter tej
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of this relationship are significantly less preva-
lent. This group includes works by Afrifa (2016),
Bafios-Caballero et al. (2012), Fernandez-Lopez et al.
(2020), Jaworski and Czerwonka (2022), and Yilmaz
and Acar (2019). However, the findings of the afore-
mentioned studies are inconsistent. Specifically,
while Banos-Caballero et al. (2012) demonstrated
a concave relationship between the level of working
capital and profitability, Afrifa (2016) indicated that
the nature of this relationship depends on cash flow;
it is concave in the absence of cash flow and becomes
convex when cash flow is considered. In contrast,
Fernandez-Lopez et al. (2020) and Jaworski and
Czerwonka (2022) found no compelling evidence
to support the nonlinear nature of this relationship.
Although the relationship between WCM and
corporate financial performance is a thoroughly docu-
mented subject in the literature, empirical analyses
focused on this matter have granted relatively little
consideration to the agriculture and food sector.
Within the limited body of literature addressing
this issue, Lyroudi and Lazaridis (2000) examined
the relationship between CCC and profitability for
Greek food and beverage companies. The findings of
this study indicated a positive relationship between
CCC and return on assets, as well as between CCC
and net profit margin. In the same vein, Akdogan and
Ding (2019) identified that Turkish agribusinesses
might enhance their profitability by adopting a con-
servative working capital policy, i.e., by lengthen-
ing their CCC up to an optimal level. Ahmadi et al.
(2012) employed data from 33 companies operating
within the food industry sector that were listed on
the Tehran Stock Exchange from 2006 to 2011. Their
analysis revealed an inverse relationship between
WCM variables and the profitability of the entities
under examination. Linh and Mohanlingam (2018)
investigated the impact of the CCC on profitability in
34 listed agricultural and food companies in Thailand
over five years from 2009 to 2013, demonstrating
that the CCC exhibited a significant inverse rela-
tionship with the profitability of these enterprises.
Additionally, a survey conducted by Seligovéa and
Kostutikova (2022) on food companies in the Czech
Republic, covering the period from 2009 to 2019,
revealed that the CCC negatively affected profitabil-
ity, as measured by the return on sales. Furthermore,
Fernandez-Lopez et al. (2020) analyzed a sample
of 444 Spanish cheese-manufacturing companies
from 2010 to 2016, illustrating an adverse effect of
the CCC on the profitability of these firms.
Research on the relationship between WCM and
the profitability of agribusiness and food sector enter-
prises has also been conducted under the conditions

relacji wystepuja znacznie rzadziej (Afrifa, 2016;
Baios-Caballero i in., 2012; Fernandez-Lopez i in.,
2020; Jaworski i Czerwonka, 2022; Yilmaz i Acar,
2019). Jednak wyniki wyzej wymienionych badan
sa niespojne. W szczegdlnosci, podczas gdy Bafios-
Caballero 1 in. (2012) wykazali wklgsty zwiazek
miedzy poziomem kapitalu obrotowego a rentow-
noscia, Afrifa (2016) zauwazyl, ze charakter tego
zwigzku zalezy od przeptywow pienig¢znych: jest on
wklesty przy ich braku, natomiast staje si¢ wypu-
kty przy uwzglednieniu przeptywow pieni¢znych.
Z kolei Fernandez-Lopez i in. (2020) oraz Jaworski
1 Czerwonka (2022) nie znalezli przekonujacych
dowodow na poparcie nieliniowego charakteru
omawianej relacji.

Chociaz zwigzek miedzy WCM a wynikami
finansowymi przedsigbiorstw jest szeroko opisywany
w literaturze, analizy empiryczne poswigcone tej kwe-
stii w stosunkowo niewielkim stopniu uwzgledniaja
sektor rolno-spozywczy. W ramach ograniczonej
liczby publikacji podejmujacych ten temat Lyroudi
1 Lazaridis (2000) zbadali zwigzek migdzy CCC
a rentownoscig greckich przedsigbiorstw z branzy
zywnosci 1 napojow. Wyniki tego badania wskazaty
na pozytywny zwigzek miedzy CCC a zwrotem
z aktywow, a takze miedzy CCC a marzg zysku net-
to. Podobnie Akdogan i Ding (2019) stwierdzity, ze
tureckie przedsigbiorstwa rolnicze mogg zwigkszy¢
swoja rentownos¢, stosujac konserwatywna polityke
kapitalu obrotowego, tj. wydtuzajac swoj CCC do op-
tymalnego poziomu. Ahmadi i in. (2012) wykorzystali
dane pochodzace z 33 przedsigbiorstw dziatajacych
w sektorze przemyshu spozywczego, notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Teheranie
w latach 2006-2011. Przeprowadzona przez nich
analiza wykazata odwrotng zalezno$¢ pomigdzy
zmiennymi WCM a rentownoscig badanych pod-
miotow. Linh i Mohanlingam (2018) zbadali wptyw
CCC na rentownos¢ 34 notowanych spotek z sektora
rolno-spozywczego w Tajlandii w pigcioletnim okresie
20092013, identyfikujac istotng odwrotng zaleznos¢
migdzy CCC a rentownoscig tych przedsigbiorstw.
Ponadto badanie Seligovej 1 Kostutikovej (2022),
przeprowadzone wsrod firm z branzy spozywczej
w Czechach w latach 2009-2019, ujawnito, ze CCC
miat negatywny wplyw na rentowno$¢ mierzong
wskaznikiem rentownosci sprzedazy. Dodatkowo
Fernandez-Lopez i in. (2020) przeanalizowali probe
444 hiszpanskich przedsigbiorstw zajmujacych sig
produkcja sera w latach 2010-2016, wykazujac nieko-
rzystny wptyw CCC na rentowno$¢ tych podmiotow.

Badania nad zaleznoscig pomigdzy WCM a ren-
townoscig przedsigbiorstw z sektora rolno-spo-
zywczego byty prowadzone réwniez w warunkach
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of the Polish economy. In this field, Bieniasz and
Gotas (2011), using data from food industry com-
panies in Poland from 2005 to 2009, noted that for
all size groups of companies return on nonfinan-
cial assets was negatively impacted by cycles of
inventory, accounts receivable, current liabilities,
and cash conversion, meaning that their extending
was accompanied by a decline in profitability. In a
subsequent paper, Gotas et al. (2013) corroborated
the advantageous impact of reducing all categories
of the working capital cycle on the profitability of
nonfinancial assets within the examined sector. This
conclusion was derived from an analysis of data
collected from 30 food branches in Poland between
2005 and 2009. Later, Gotas (2020), based on data
from Polish dairy companies spanning from 2008 to
2017, demonstrated that while the extension of Days
Sales of Inventory (DSI) and CCC exerted a negative
impact on return on assets (ROA), the extension of
Days Sales Outstanding (DSO) and Days Payable
Outstanding (DPO) positively influenced ROA in
dairy companies.

Given the nascent state of analyses devoted to
the nonlinear relationship between WCM and cor-
porate profitability, alongside the relatively limited
scholarly interest in this issue within the food sector,
this study aims to address this gap by focusing on
the operations of dairy processing entities in Poland.
In this regard, due to the distinctive characteristics
of cooperatives compared to investor-owned firms
(IOFs), this study concentrates on the former category
of milk processors. The distinguishing characteris-
tics of cooperatives, as compared to IOFs, become
particularly evident in the disparity between their
objectives. While noncooperative entities focus on
maximizing returns on capital investments for their
owners, managing a cooperative requires taking into
account the interests of its members, which are more
complex in nature (refer to, for example, Zigtek-
Kwasniewska & Zuba-Ciszewska, 2022, for further
insights on this subject). Although the profitability of
a dairy cooperative owned by milk suppliers is not
its primary objective, the efficiency of the WCM,
measured in part by the length of the CCC, impacts
not only the financial results but also the overall
effectiveness of the cooperative’s operations. This,
in turn, may serve to facilitate the realization of its
members’ objectives.

The primary aim of this article is to investigate
the effect of the CCC on profitability within dairy
cooperatives in Poland. The article uses a panel
data methodology to examine 53 dairy coopera-
tives in Poland during the period 2018-2023. Given
the inconsistent results on the impact of CCC on

polskiej gospodarki. W tym zakresie Bieniasz i Gotas$
(2011), wykorzystujac dane pochodzace z przed-
sigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce z lat
2005-2009, zauwazyli, ze we wszystkich grupach
wielkosciowych firm na stope zwrotu z aktywow
niefinansowych negatywnie wptywaty cykle zapa-
sow, nalezno$ci, zobowigzan biezacych oraz cykl
konwersji gotowki. Oznacza to, ze ich wydtuzenie
wigzalo si¢ ze spadkiem rentownosci. W kolejne;j
publikacji Gota$ i in. (2013) potwierdzili korzystny
wplyw skracania wszystkich kategorii cykli kapi-
talu obrotowego na rentowno$¢ aktywow niefinan-
sowych w badanym sektorze. Wniosek ten zostat
sformutowany na podstawie analizy danych z 30
branz przemyshu spozywczego w Polsce w latach
2005-2009. W pdzniejszym badaniu Gotas (2020),
bazujac na danych z polskich przedsigbiorstw mle-
czarskich z lat 2008-2017, wykazat, ze podczas gdy
wydhluzenie wskaznika rotacji zapaséw (DSI) oraz
CCC wywierato negatywny wptyw na rentownos¢
aktywow (ROA), to wydtuzenie okresu sptywu na-
leznosci (DSO) i okresu sptaty zobowigzan (DPO)
pozytywnie oddziatywalo na ROA w przedsiebior-
stwach mleczarskich.

Biorac pod uwage wczesny etap rozwoju analiz
poswieconych nieliniowej zaleznosci miedzy WCM
a rentownoscig przedsigbiorstw, a takze stosunkowo
niewielkie zainteresowanie tym zagadnieniem w sek-
torze spozywczym, niniejsze badanie ma na celu
wypetnienie tej luki poprzez skoncentrowanie si¢ na
dziatalno$ci podmiotoéw przetworstwa mleczarskiego
w Polsce. W tym zakresie, ze wzgledu na specyfike
spotdzielni w poréwnaniu z firmami nalezacymi do
inwestorow (IOFs), niniejsze badanie zorientowane
jest na pierwszg z wymienionych grup przetworcow
mleka. Roznice migdzy spotdzielniami a IOFs uwi-
daczniajg si¢ szczegolnie wyraznie w odmiennych
celach ich dziatalnosci. Podczas gdy podmioty niebe-
dace spotdzielniami nastawione s3 na maksymalizacje
zwrotu z kapitatu dla swoich wiascicieli, zarzadzanie
spotdzielnia wymaga uwzglednienia interesow jej
cztonkow, ktére majg bardziej ztozony charakter
(wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ np.
w publikacji Zigtek-Kwasniewska 1 Zuba-Ciszewska,
2022). Chociaz rentowno$¢ spotdzielni mleczarskiej
nalezacej do dostawco6w mleka nie stanowi jej nad-
rzednego celu, efektywno$¢ WCM, mierzona miedzy
innymi dlugoscig CCC, wptywa nie tylko na wyniki
finansowe, lecz takze na ogo6lng skutecznos¢ funk-
cjonowania spotdzielni. To z kolei moze sprzyjac
realizacji celow jej cztonkow.

Gloéwnym celem niniejszego artykutu jest ocena
wplywu CCC na rentownos¢ spotdzielni mleczarskich
w Polsce. W pracy wykorzystano metod¢ analizy
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profitability in the existing literature, with some stud-
ies reporting a positive association, others a negative
one, and some suggesting nonlinear effects, this study
seeks to answer the following question:

Q1. What is the nature of the relationship between
the CCC and the profitability of dairy cooperatives
in Poland?

Given the divergent findings in the literature,
the following nondirectional hypothesis is proposed:

H1. The CCC has a statistically significant impact
on the profitability of dairy cooperatives in Poland.

The present study makes a contribution to existing
literature in the following ways. Firstly, it provides
novel evidence on the relationship between WCM
and corporate performance, considering the potential
nonlinear nature of this relationship. Secondly, by
focusing attention on the operations of dairy co-
operatives, the study expands the existing body of
knowledge regarding their functioning. This is par-
ticularly important in the context of the significance
of these entities in ensuring national food security.
By enhancing the comprehension of the impact of
WCM on the financial performance of dairy coop-
eratives in Poland, this article presents substantial
value for both academic researchers and industry
professionals.

Material and Methods
Data

This article examines the impact of CCC on
the profitability of dairy cooperatives in Poland
from 2018 to 2023. The financial data employed
in this study were retrieved from the Emerging
Markets Information Service (EMIS) database
(EMIS, 2024) in the following stages. First, entities
operating under NACE classification 10.51 (opera-
tion of dairies and cheese making) were identified.
Subsequently, the scope of examination was refined
to include only entities that function as coopera-
tives. In the next phase of the study, entities that
had ceased operations, were undergoing liquidation,
or exhibited negative equity were excluded from
further analysis. Finally, entities with missing data in
key items of the financial statements for the period
under review were removed, acknowledging that
the averaging of balance sheet items necessitated
financial data from 2017. Following the applica-
tion of the aforementioned criteria, a final survey
sample was obtained, representing a balanced panel
of 53 dairy cooperatives.

danych panelowych dla proby 53 spétdzielni mleczar-
skich w Polsce w latach 2018-2023. Uwzgledniajac
niejednoznaczne wyniki dotychczasowych badan
w zakresie wptywu CCC na rentowno$¢ — wskazujace
zarOwno na pozytywna, jak i negatywng zaleznosc,
a takze sugerujace istnienie relacji nieliniowych —
praca ma na celu odpowiedz na nastepujace pytanie:
Pyt. 1. Jaki jest charakter zwigzku migdzy CCC
a rentownoscig spotdzielni mleczarskich w Polsce?

Biorac pod uwage rozbiezne wyniki badan w lite-
raturze, zaproponowano nastepujacg hipoteze nie-
ukierunkowanag:

H1. CCC wywiera statystycznie istotny wplyw na
rentownos$¢ spotdzielni mleczarskich w Polsce.

Niniejsze badanie wnosi nastepujacy wktad do ist-
niejacej literatury przedmiotu. Po pierwsze, dostarcza
nowych dowodéw na istnienie zwigzku pomig¢dzy
WCM a wynikami przedsigbiorstw, z uwzglednieniem
potencjalnego nieliniowego charakteru tej relacji.
Po drugie, poprzez skupienie si¢ na dzialalnosci spot-
dzielni mleczarskich, analiza poszerza dotychczasowa
wiedze na temat funkcjonowania tych podmiotow.
Ma to szczego6lne znaczenie w kontekscie ich roli
W zapewnianiu bezpieczenstwa zywnosciowego kraju.
Poglebiajac zrozumienie wptywu WCM na wyniki
finansowe spotdzielni mleczarskich w Polsce, artykut
ten stanowi istotng warto$¢ zarowno dla naukowcow,
jak i specjalistow z branzy.

Materiat i metody

Dane

Artykut analizuje wplyw CCC na rentownos$¢ spot-
dzielni mleczarskich w Polsce w latach 2018-2023.
Dane finansowe wykorzystane w badaniu zosta-
ly pozyskane z bazy danych Emerging Markets
Information Service (EMIS, 2024) w kilku etapach.
W pierwszej kolejnosci zidentyfikowano podmioty
prowadzace dziatalno$¢ sklasyfikowang w NACE
pod pozycja 10.51 (przetworstwo mleka i wyrob se-
réw). Nastepnie zakres badania zawezono wylacznie
do podmiotéw dziatajacych w formie spotdzielni.
W kolejnym etapie wyeliminowano jednostki, ktore
zakonczyly dziatalnos$¢, znajdowaty si¢ w stanie
likwidacji lub wykazywaly ujemny kapitat wtasny.
Ostatecznie z analizy wykluczono réwniez te pod-
mioty, dla ktorych brakowato danych w kluczowych
pozycjach sprawozdan finansowych za analizowany
okres, uwzgledniajac fakt, ze do obliczen $rednich
wartos$ci bilansowych niezbgdne byty dane finansowe
zroku 2017. Po zastosowaniu powyzszych kryteriow
uzyskano ostateczng probe¢ badawczg obejmujaca
zbilansowany panel 53 spotdzielni mleczarskich.
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Variables

Following Fernandez-Lopez et al. (2020), the prima-
ry dependent variable examined in this study, which
reflects the profitability of entities, is the return on
assets (ROA_DA), defined as the ratio of earnings
before interest, taxes, depreciation, and amortiza-
tion (EBITDA) to total assets. It has been observed
that, given the greater difficulty involved in ma-
nipulating EBITDA compared to earnings before
interest and taxes (EBIT), the former is considered
a more reliable indicator of a company’s profit-
ability (Fernandez-Lopez et al., 2020). For control
purposes, the study also referred to an alternative
measure of profitability expressed as the ratio of
EBIT to total assets. The key independent variable
employed to depict the WCM is CCC, calculated as
the sum of the collection and inventory conversion
cycles minus the payable cycle. The determination
of the individual sub-cycles was based on sales as
the reference (Bieniasz & Gotas, 2011; Fernandez-
Lopez et al., 2020). Drawing on previous studies,
the following set of controls was included: firm le-
verage (Bafos-Caballero et al., 2012; Garcia-Teruel
& Martinez-Solano, 2007), firm size (Fernandez-
Lopez et al., 2020; Gotas, 2020), and firm growth
(Bafios-Caballero et al., 2012; Sharma & Kumar,
2011). In light of the prevalence of two predomi-
nant methodologies for measuring company size
in the extant literature, this study employs two ap-
proaches to address this issue. The first approach
refers to the size of total assets (Akdogan & Ding,
2019; Gotas, 2020), and the second one refers to
the company’s sales revenue (Bafios-Caballero et al.,
2012; Deloof, 2003). Table 1 summarizes the defi-
nitions of the variables used in the study.

Zmienne

W nawigzaniu do Fernandez-Lopez i in. (2020)
za gldwna zmienng zalezng analizowang w ni-
niejszym badaniu, odzwierciedlajacg rentownos¢
podmiotow, przyjeto zwrot z aktywow (ROA_DA),
definiowany jako stosunek zysku przed odsetka-
mi, podatkami 1 amortyzacjg (EBITDA) do akty-
wow ogotem. Zaobserwowano, ze ze wzglgdu na
wiekszg trudnos¢ manipulowania wskaznikiem
EBITDA w poréwnaniu z zyskiem przed odsetkami
i podatkami (EBIT), ten pierwszy jest uwazany
za bardziej wiarygodny wskaznik rentownosci
przedsiebiorstwa (Fernandez-Lopez i in., 2020).
Dla celéw kontrolnych w badaniu odwotano si¢
rowniez do alternatywnego miernika rentownos$ci
wyrazonego jako stosunek EBIT do aktywow ogo-
tem. Kluczowg zmienng niezalezng wykorzystang do
opisania WCM jest CCC, obliczony jako suma cykli
sptywu nalezno$ci 1 rotacji zapasow pomniejszona
o cykl sptaty zobowigzan. Okreslenie poszczegol-
nych podcykli oparto na przychodach ze sprzedazy
jako wartosci odniesienia (Bieniasz i Gotas, 2011;
Fernandez-Loépez i in., 2020). Bazujac na wczes-
niejszych badaniach, uwzgledniono nastgpujacy
zestaw zmiennych kontrolnych: stopien zadtuze-
nia (Banos-Caballero i in., 2012; Garcia-Teruel
1 Martinez-Solano, 2007), wielkos¢ (Fernandez-
Lopez i in., 2020; Gotas, 2020) oraz wzrost przed-
siebiorstwa (Banos-Caballero i in., 2012; Sharma
i Kumar, 2011). W zwigzku z wyst¢gpowaniem
dwoéch dominujacych metod pomiaru wielkosci
przedsigbiorstwa w literaturze przedmiotu, ni-
niejsze badanie wykorzystuje oba podejscia do tej
kwestii. Pierwsze z nich odnosi si¢ do wielkosci
aktywow ogotem (Akdogan i Ding, 2019; Gotas,
2020), a drugie do przychodow ze sprzedazy przed-
siecbiorstwa (Banos-Caballero i in., 2012; Deloof,
2003). W tabeli 1 zestawiono definicje zmiennych
wykorzystanych w badaniu.
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Table 1. Definition of variables used in the study

Role Variable Definition
Dependent  Cooperative profitability
[ROA_DA] EBITDA
average amount of total assets
[ROA] EBIT

average amount of total assets

Independent Cash Conversion Cycle [CCC]

CCC = Inventory period + Receivables period — Payables period

where:

average inventories

Inventory period =
yp sales

365

average trade receivables

Receivables period = 365
sales
Payables period = average tr::lzspayables 365
Control Size
[SIZE1] In(average total assets)
[SIZE2] In(sales)

Leverage [LEV]

average total debt
average amount of total assets

Growth [GROWTH]

sales; — sales;_;

sales.
Source: author’s own elaboration.
Tabela 1. Definicje zmiennych uzytych w badaniu
Rola Zmienna Definicja
Zalezna Rentownos$¢ spotdzielni
EBITDA
[ROA_DAI $redni stan aktywéw ogétem
[ROA] EBIT

$redni stan aktywéw ogétem

Cykl konwersji gotéwki

Niezalezna [CCC]

CCC = Cykl rotacji zapasow + Okres sptywu naleznoéci —
Okres sptaty zobowigzan

gdzie:

$redni stan zapasow

Cykl rotacji zapasow = przychody ze sprzedazy

365

$redni stan nalezno$ci handlowych
przychody ze sprzedazy

Okres sptywu naleznosci = 365
$redni stan zobowigzan handlowych

Okres sptaty zobowigzan = przychody ze sprzedazy

- 365

Kontrolna Wielkos¢

[SIZE1]

In($redni stan aktywow ogotem)

[SIZE2]

In(przychody ze sprzedazy)

Wskaznik zadtuzenia ogbtem
[LEV]

$redni stan zadtuzenia ogétem
$redni stan aktywéw ogétem

Wzrost [GROWTH]

przychody ze sprzedazy: — przychody ze sprzedazy:
przychody ze sprzedazy:

Zrédto: opracowanie wtasne.
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To assess the impact of CCC on the profitability
of dairy cooperatives, a panel data methodology was
employed, enabling the control of unobservable indi-
vidual heterogeneity (Fernandez-Lopez et al., 2020;
Gotas, 2020). To determine the most appropriate
model, the Breusch—Pagan and Hausman tests were
conducted. Their results suggested that a fixed-effects
(FE) model was the most suitable.

The initial phase of the study assessed the ex-
istence of a linear relationship between the CCC
variable and the profitability of cooperatives using
the following model:

W celu oceny wptywu CCC na rentownos¢ spot-
dzielni mleczarskich zastosowano analiz¢ danych
panelowych, umozliwiajacg kontrolg nicobserwo-
walnej heterogenicznosci indywidualnej (Fernandez-
Lopez i in., 2020; Gotas, 2020). Do wyboru naj-
bardziej odpowiedniego modelu zastosowano testy
Breuscha—Pagana i Hausmana. Wyniki tych testow
wskazaty, Zze najtrafniejszym jest model efektow
statych (FE).

W pierwszej fazie badania oceniono istnienie
liniowej zaleznosci miedzy zmienng CCC a rentow-
noscia spotdzielni, wykorzystujac nastgpujacy model:

Profy = Bo + B1CCCy + B,LEVy + B3SIZEy + BoGROWTH; + a; + A4 + &4 (1)

where: Prof;, represents ROA_DA,, and ROA;, of coop-
erative 7 at time t; CCC,, is the CCC of cooperative i at
time ¢; LEV,, and GROWTH,, are the control variables
described in Table 1; SIZE, stands for SIZE1,, and
SIZE?2,, as presented in Table 1; o; is the unobserv-
able heterogeneity (constant over time); 4, denotes
year fixed effects; ¢; is the error term. Considering
the possible combinations among the variables Prof;
and SIZE,, four linear models were developed:
Model 1 with the ROA DA and SIZE1 variables;
Model 2 with the ROA DA and SIZE2 variables;
Model 3 with the ROA and SIZE1 variables; and
Model 4 with the ROA and SIZE2 variables.

Subsequently, in light of the potential nonlinear
association between the aforementioned variables,
as evidenced by the several findings of preceding
empirical investigations, a regression analysis
of the cooperative’s profitability was conducted,
with CCC and its square serving as independent
variables:

gdzie: Prof;, reprezentuje ROA_DA; 1 ROA,, spot-
dzielni i w czasie t; CCC;, to CCC spoétdzielni i w
czasie t; LEV,1 GROWTH, sa zmiennymi kontrol-
nymi opisanymi w tabeli 1; SIZE; odnosi si¢ do
SIZE1,,1 SIZE?2,;, zgodnie z opisem w tabeli 1; a; to
nieobserwowalna heterogeniczno$¢ (stata w cza-
sie); 4, oznacza efekty state dla lat; ¢, to sktadnik
losowy. Bioragc pod uwage mozliwe kombinacje
zmiennych Prof;, 1 SIZE,, opracowano cztery mo-
dele liniowe: Model 1 ze zmiennymi ROA_ DA
1SIZE1, Model 2 ze zmiennymi ROA DA i SIZE2,
Model 3 ze zmiennymi ROA i SIZE1 oraz Model 4
ze zmiennymi ROA i SIZE2.

Nastepnie, w zwigzku z mozliwos$cig wystapienia
nieliniowego zwigzku migdzy wyzej wymieniony-
mi zmiennymi, co potwierdzaja wyniki niektorych
weczesniejszych badan empirycznych, przeprowadzo-
no analizg regresji rentownosci spotdzielni, przyj-
mujac CCC i jego warto$¢ podniesiong do kwadratu
jako zmienne niezalezne:

Profiy = Bo + f1CCCi + ﬁZCCCiZt + BgLEVit + B4SIZEj + fsGROWTH; + a; + A + € (2)

where: CCC?, denotes the square of CCC,; other
notations are consistent with those presented in
Equation 1. Considering the possible combinations
among the variables Prof;, and SIZE,, four nonlinear
models were obtained: Model 5 with the ROA DA
and SIZE1 variables; Model 6 with the ROA DA and
SIZE2 variables; Model 7 with the ROA and SIZE1
variables; and Model 8 with the ROA and SIZE2
variables. The quadratic relationship proposed in
Equation 2 indicates the presence of a turning point,
which can be determined by differentiating the prof-
itability variable with respect to the CCC. Setting
the first derivative equal to zero yields the turn-
ing point at —f,/2f,. This point represents a max-
imum if the second derivative, 2/,, is negative;

gdzie: CCC?, oznacza kwadrat CCC,,; pozostale
oznaczenia s3 zgodne z przedstawionymi w rowna-
niu 1. Uwzgledniajac mozliwe kombinacje zmien-
nych Prof;, 1 SIZE,, otrzymano cztery modele nie-
liniowe: Model 5 ze zmiennymi ROA DA 1 SIZE],
Model 6 ze zmiennymi ROA_ DA i SIZE2, Model 7
ze zmiennymi ROA 1 SIZE1 oraz Model 8 ze zmien-
nymi ROA i SIZE2. Zaleznos$¢ kwadratowa zapropo-
nowana w réwnaniu 2 wskazuje na obecnos¢ punktu
zwrotnego, ktéry mozna okresli¢ poprzez wyzna-
czenie pochodnej zmiennej rentownosci wzgledem
CCC. Przyréwnujac pierwsza pochodng do zera,
otrzymujemy punkt zwrotny —f,/2/3,. Punkt ten sta-
nowi maksimum, jesli druga pochodna 2, jest ujem-
na, czyli gdy f, < 0 (Bafios-Caballero i in., 2012).
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that is when f, < 0 (Bafos-Caballero et al., 2012).
Therefore, a significantly negative coefficient
on the squared CCC term confirms an inverted
U-shaped relationship. If this scenario holds, it
suggests that CCC has a positive effect on the co-
operative’s profitability at lower levels of CCC and
a negative effect at higher levels.

To account for unobserved time-specific effects,
year fixed effects were included in the model speci-
fication. The calculations were performed using
the Stata package (version 16).

Results and Discussion

Descriptive Statistics and Correlation Analysis

Table 2 presents the summary statistics for the vari-
ables used in the estimations. The range of ROA DA
extended from —31.94% to 34.94%, with a mean of
6.32% and a median of 6.68%. The ROA ranged
from —35.30% to 30.17%, with a mean of 1.98% and
a median of 1.80%. The CCC varied from —25.58
days to 78.70 days, with a mean of 14.87 days and
a median of 13.89 days. This result suggests that
dairy cooperatives generally exhibit a high level of
efficiency in converting expenses into cash. Notably,
a study conducted by Zigtek-Kwasniewska and
Zuba-Ciszewska (2022), covering the period from
2018 to 2020, observed that the CCC was shorter
for cooperative entities compared to their nonco-
operative counterparts. On average, debt financing
constituted 44.60% of total assets, with a median
0f'45.12%. The mean annual sales growth rate was
6.69%, with a median of 4.28%.

Table 2. Descriptive statistics
Tabela 2. Statystyki opisowe

W zwigzku z tym istotnie ujemny wspdiczynnik
przy kwadracie CCC potwierdza istnienie zalezno$ci
w ksztalcie odwrocone;j litery U. W przypadku zaist-
nienia takiego scenariusza oznaczatoby to, ze CCC
ma pozytywny wplyw na rentownos¢ spotdzielni
przy jego nizszych poziomach oraz negatywny —
przy wyzszych.

W celu uwzglednienia nieobserwowalnych efek-
tow specyficznych dla poszczegdlnych okresow,
w konstrukcji modeli uwzgledniono efekty state
dla lat. Obliczenia przeprowadzono przy uzyciu
pakietu Stata (wersja 16).

Wyniki i dyskusja
Statystyki opisowe i analiza korelacji

W tabeli 2 przedstawiono statystyki podsumowujace
dla zmiennych wykorzystanych w estymacji mode-
li. Zakres warto$ci wskaznika ROA DA wynosil
od —31,94% do 34,94%, przy $redniej 6,32% i media-
nie 6,68%. Wskaznik ROA wahat si¢ od —35,30% do
30,17%, przy sredniej wynoszacej 1,98% i medianie
na poziomie 1,80%. Wskaznik CCC ksztattowat si¢
w przedziale od —25,58 dni do 78,70 dni, przy sredniej
14,87 dni i medianie 13,89 dni. Wynik ten sugeruje,
ze spoldzielnie mleczarskie generalnie cechujg si¢
wysoka efektywnoscig w przeksztalcaniu wydatkow
w gotowke. Warto zauwazy¢, ze w badaniu przeprowa-
dzonym przez Zigtek-Kwasniewskq 1 Zube-Ciszewska
(2022), obejmujacym lata 20182020, zaobserwo-
wano, ze wskaznik CCC byt krétszy w przypadku
podmiotdéw spotdzielczych w poréwnaniu z ich od-
powiednikami nieb¢dgcymi spotdzielniami. Srednio
finansowanie dtugiem stanowito 44,60% aktywow
ogbtem, przy medianie wynoszacej 45,12%. Srednia
roczna stopa wzrostu sprzedazy wyniosta 6,69%,
przy medianie rownej 4,28%.

Variable / Zmienna Mean / Srednia SD Min Max Q1 Me Q3
ROA_DA 0.0632 0.0685 -0.3194 0.3494 0.0334 0.0668 0.0925
ROA 0.0198 0.0643 -0.3530 0.3017 0.0000 0.0180 0.0455
CCC 14.8726 12.1390 -25.5786 78.6988 7.1528 13.8873 21.7928
LEV 0.4460 0.1346 0.1371 0.7934 0.3418 0.4512 0.5526
SIZEA 10.6090 1.6320 6.8503 14.7564 9.4411 10.3448 11.9224
SIZE2 11.6077 1.5760 7.9663 16.0582 10.4530 11.2694 12.7689
GROWTH 0.0669 0.2049 -0.5247 1.5916 —-0.0383 0.0428 0.1286

Note: Variables defined in Table 1./ Objasnienie: Zmienne zdefiniowane w tabeli 1.

Abbreviations: SD — standard deviation; Min — minimum; Max — maximum; Q1 — lower quartile; Me — median; Q3 — upper quartile. /
Skréty: SD — odchylenie standardowe; Min — minimum; Max — maksimum; Q1 — kwartyl pierwszy; Me — mediana; Q3 — kwartyl trzeci.

Spurce: author’s own calculations based on EMIS (2024).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych EMIS (2024).
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Table 3 reports the Pearson correlation coefficients
among the variables used in the analyses. There is
a significant (at the 10% level) negative correlation
between ROA and CCC, and a negative relation-
ship, albeit not statistically significant, between
ROA DA and CCC. Profitability—assessed through
both ROA DA and ROA—is significantly and posi-
tively related to the cooperative’s sales growth rate
(GROWTH), as well as its size, as indicated by both
the SIZE1 and SIZE2 variables. The correlation
between the debt ratio and the entity’s profitability
is not statistically significant.

Table 3. Correlation matrix
Tabela 3. Macierz korelacji

W tabeli 3 przedstawiono wspotczynniki korelacji
Pearsona miedzy zmiennymi wykorzystanymi w ana-
lizach. Istnieje istotna (na poziomie istotnosci 10%)
ujemna korelacja migdzy ROA a CCC oraz ujem-
na, cho¢ nieistotna statystycznie, zaleznos¢ miedzy
ROA_DA a CCC. Rentownos¢ — oceniana zarowno za
pomocg wskaznika ROA DA, jak i ROA —jest istotnie
1 pozytywnie zwigzana ze stopg wzrostu sprzedazy
spotdzielni (GROWTH), a takze z jej wielkoscia
mierzong przez zmienne SIZEI1 i SIZE2. Korelacja
miedzy wskaznikiem zadluzenia a rentownos$cia
podmiotu nie jest istotna statystycznie.

VZ“‘;;?:’"?‘Z/ ROA_DA ROA cce LEV SIZE1 SIZE2 GROWTH
ROA_DA 1.000
ROA 0.926 1.000
cce ~0.001 ~0.107* 1.000
LEV -0.002 -0.078 ~0.096" 1,000
SIZE1 0.189 0.101* 0.444" ~0.196** 1.000
SIZE2 0.004 0.131* 0.390* ~0.123* 0.980* 1.000
GROWTH 0.444°* 0462  -0.182* 0.015 0.107* 0.152* 1.000

** Indicates significance at 1% level / oznacza istotnos¢ na poziomie 1%
** Indicates significance at 5% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 5%
* Indicates significance at 10% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 10%

Source.‘ author’s own calculations based on EMIS (2024).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych EMIS (2024).

The coefficient values do not indicate the pres-
ence of strong correlations that could signal a mul-
ticollinearity problem. Furthermore, to assess
the presence of multicollinearity, the variance in-
flation factor (VIF) was computed for each indepen-
dent variable included in the specified models. None
of the VIF values exceeded 5, a threshold generally
considered indicative of problematic multicol-
linearity (Treischl, 2023; Welc & Esquerdo, 2017).
Therefore, it was concluded that multicollinearity
does not pose a significant concern for the esti-
mated models.

The Results of the Panel Data Analysis

Tables 4 and 5 present the results of the panel data
analysis for the research sample. Given that the out-
comes of the Lagrange Breusch—Pagan multiplier
test and the Hausman test indicated the suitability
of the fixed-effects model, the results of this model
are presented in the tables.

Warto$ci wspotczynnikow nie wskazujg na ist-
nienie silnych korelacji, ktore moglyby sugerowaé
problem wspotliniowosci. Ponadto, w celu oceny
jej wystepowania, obliczono wspotczynniki inflacji
wariancji (VIF) dla kazdej zmiennej niezalezne;j
uwzglednionej w analizowanych modelach. Zaden
z uzyskanych wskaznikéw VIF nie przekroczyt war-
tosci 5, ktorg uznaje si¢ za graniczng dla wystepowa-
nia problematycznej wspotliniowosci (Treischl, 2023;
Welc i Esquerdo, 2017). W zwigzku z tym uznano,
ze wspOlliniowos¢ nie stanowi istotnego zagrozenia
dla szacowanych modeli.

Wyniki analizy danych panelowych

W tabelach 4 i 5 przedstawiono wyniki analizy danych
panelowych dla proby badawczej. Ze wzgledu na
to, ze wyniki testu mnoznika Lagrange’a Breuscha—
Pagana oraz testu Hausmana wskazaty na zasadnos¢
zastosowania modelu z efektami statymi, w tabelach
zaprezentowano wyniki tego wtasnie modelu.
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The empirical findings in Table 4 do not confirm
a linear effect of CCC on the profitability of coop-
eratives; although the coefficient’s sign is negative,
as anticipated based on previous empirical evidence
for the agriculture and food sector (e.g., Bieniasz
& Gotas, 2011; Fernandez-Lopez et al., 2020;
Gotas, 2020; Linh & Mohanlingam, 2018), the rela-
tionship is not statistically significant. This outcome
diverges from the results reported by Gotas (2020)
for Polish dairy companies from 2008 to 2017.
However, it is crucial to highlight the differences
between the studies by Gotas (2020) and the present
one, particularly in terms of sample scope, model
specification, and variable definition.

Table 4. Estimation results for models 1—4
Tabela 4. Wyniki estymacji dla modeli 1-4

Wyniki empiryczne przedstawione w tabeli 4 nie
potwierdzajg istnienia liniowego wptywu CCC na
rentownos$¢ spotdzielni. Cho¢ znak wspotczynnika
jestujemny — zgodnie z przewidywaniami opartymi
na wczesniejszych badaniach dotyczacych sektora
rolno-spozywczego (np. Bieniasz i Gotas, 2011;
Fernandez-Lopez i in., 2020; Gotas, 2020; Linh
1 Mohanlingam, 2018) — zwigzek ten jest statystycz-
nie nieistotny. Wynik ten odbiega od ustalen Gotasia
(2020) dla polskich przedsigbiorstw mleczarskich
w latach 2008-2017. Nalezy jednak podkresli¢
réznice pomi¢dzy badaniem Gotasia (2020) a niniej-
szym — w szczegolnosci w zakresie doboru proby,
specyfikacji modelu oraz definicji zmiennych.

Variables and tests / ROA_DA ROA
Zmienne i testy Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
cee -0.00014 -0.00003 -0.00018 -0.00011
(0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0008)
LEV -0.3021*** -0.2980*** -0.3312*** -0.3306***
(0.0733) (0.0692) (0.0722) (0.0694)
-0.0145 -0.0139
SIZE1 (0.0340) (0.0343)
0.0130 0.0040
SIZE2 (0.0293) (0.0299)
01711 0.1627** 0.1703** 0.1667**
GROWTH (0.0516) (0.0530) (0.0503) (0.0523)
Constant / Stata 0.3440 0.0389 0.3068 0.1135
(0.3475) (0.3304) (0.3552) (0.3403)
F(9,52) = 6.42 F(9,52) = 6.29 F(9,52) = 6.62 F(9,52) = 6.52
Flest/TestF p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001
Breusch—Pagan LM test / ¥’(1) =61.10 (1) = 59.48 ¥*(1) = 36.81 (1) = 35.93
Test Breuscha—Pagana LM p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001
Hausman test / x’(4) = 35.93 ¥*(4) = 35.62 1*(4) =29.03 1’(4) =29.87
Test Hausmana p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001
within R?/
R? wewnatrzgrupowy 0.3724 0.3725 0.3723 0.3718
No. of obs. / 318 318 318 318

Liczba obserwaciji

Note: In models 1 and 2, the dependent variable is firm profitability, measured as ROA_DA, whereas in models 3 and 4, it is

represented by ROA. Robust standard errors clustered at the firm level are reported in parentheses. Time dummies are included
in the estimations, but not reported. /
Objasnienie: W modelach 1 i 2 zmienng zalezng jest rentowno$¢ przedsigbiorstwa mierzona za pomocg wskaznika ROA_DA,
natomiast w modelach 3 i 4 reprezentuje jg wskaznik ROA. W nawiasach podano odporne btedy standardowe obliczone
z uwzglednieniem zgrupowania na poziomie przedsigbiorstwa. W estymacjach uwzgledniono zmienne zero-jedynkowe dla lat,

jednak nie przedstawiono ich w tabeli.

*** Indicates significance at 1% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 1%
** Indicates significance at 5% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 5%
* Indicates significance at 10% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 10%

Spurce: author’s own calculations based on EMIS (2024).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych EMIS (2024).
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Regarding the control variables, LEV and
GROWTH are found to be statistically significant.
Cooperative profitability is positively influenced
by the GROWTH variable, indicating that entities
experiencing higher sales growth tend to exhibit
better performance. This finding is consistent with
the results of, for example, Gotas (2020) reported
for the Polish dairy industry, and with those of
Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007) obtained
for a sample of small and medium-sized Spanish
firms. Conversely, cooperative profitability, as
measured by ROA DA and ROA, decreases as
the debt level increases. This result aligns with
the existing literature suggesting a negative impact
of debt on profitability, as confirmed, among oth-
ers, by the studies of Bieniasz and Gotas (2011),
Garcia-Teruel and Martinez-Solano (2007), and
Jaworski and Czerwonka (2022). Although numer-
ous studies that examine the impact of CCC on
profitability have identified the size of the entity
as a variable that significantly affects its financial
performance (e.g., Fernandez-Lopez et al., 2020;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Gotlas$,
2020), this study has not demonstrated the statisti-
cal significance of the cooperative size measured
by the SIZE1 and SIZE2 variables. This outcome
suggests that the size of the entity—a factor often
employed as an inverse proxy of financial con-
straints (Bafios-Caballero et al., 2014)—is not
a substantial determinant of the profitability of
dairy cooperatives in Poland.

The results obtained from models 5-8 are pre-
sented in Table 5. The findings indicate that S, is
negative and statistically significant in these models,
thereby supporting the main hypothesis by con-
firming an inverted U-shaped relationship between
CCC and profitability. The findings of this study
are consistent with those of Bafios-Caballero et al.
(2012). This character of the relationship between
CCC and profitability suggests that dairy coopera-
tives have an optimal CCC level that maximizes
their profitability. Therefore, at lower CCC levels,
increasing CCC has a positive effect on the coop-
erative’s profitability, while at higher levels, it has
a negative effect. Regarding the control variables,
LEV and GROWTH have a statistically significant
effect on firm profitability, with negative and positive
effects, respectively. In contrast, SIZE1 and SIZE2
are not statistically significant.

W odniesieniu do zmiennych kontrolnych, zmien-
ne LEV oraz GROWTH okazaty sig¢ statystycznie
istotne. Zmienna GROWTH wykazuje pozytywny
wplyw na rentownos¢ spotdzielni, co sugeruje, ze
jednostki charakteryzujace si¢ wyzszym tempem
wzrostu sprzedazy osiggaja zazwyczaj lepsze wyniki
finansowe. Wynik ten jest zgodny z rezultatami
przedstawionymi migdzy innymi przez Golasia
(2020) dla polskiego przemystu mleczarskiego oraz
Garcig-Teruela i Martineza-Solano (2007) dla proby
matych 1 $rednich przedsigbiorstw w Hiszpanii.
Z kolei rentownos¢ spotdzielni, mierzona wskaz-
nikami ROA_ DA i ROA, maleje wraz ze wzrostem
poziomu zadtuzenia. Wynik ten wpisuje si¢ w do-
tychczasowa literature sugerujaca negatywny wptyw
zadtuzenia na rentowno$¢, co potwierdzaja migdzy
innymi badania Garcii-Teruela i Martineza-Solano
(2007), Bieniasz i Gotasia (2011) oraz Jaworskiego
1 Czerwonki (2022). Chociaz liczne badania ana-
lizujace wpltyw CCC na rentowno$¢ wskazywaty
na istotno$¢ wielkosci podmiotu jako zmiennej
znaczgco wplywajacej na jego wyniki finansowe
(np. Fernandez-Lopez i in., 2020; Garcia-Teruel
1 Martinez-Solano, 2007; Gotas, 2020), niniejsze
badanie nie wykazato statystycznej istotnosci wiel-
kosci spotdzielni, mierzonej za pomocg zmiennych
SIZE1 i SIZE2. Sugeruje to, ze wielko$¢ podmiotu —
czesto traktowana jako odwrotna miara ograniczen
finansowych (Banos-Caballero 1 in., 2014) — nie
stanowi czynnika istotnie wptywajacego na rentow-
no$¢ spotdzielni mleczarskich w Polsce.

Wyniki uzyskane dla modeli 5-8 przedstawiono
w tabeli 5. Otrzymane dane wskazuja, ze wspot-
czynnik f, jest ujemny i statystycznie istotny w tych
modelach, co wspiera gtowna hipoteze badawczg po-
przez potwierdzenie istnienia zalezno$ci w ksztatcie
odwréconej litery U miedzy CCC a rentownoscia.
Wyniki niniejszego badania sg zgodne z ustalenia-
mi innych badaczy (Bafos-Caballero i in., 2012).
Taki charakter relacji miedzy CCC a rentowno$cia
sugeruje, ze spotdzielnie mleczarskie maja opty-
malny poziom CCC, ktéry maksymalizuje ich ren-
townos¢. Tak wigc przy nizszych poziomach CCC
zwigkszenie jego poziomu ma pozytywny wptyw na
rentowno$¢ spotdzielni, natomiast przy wyzszych
poziomach ma wptyw negatywny. W odniesieniu
do zmiennych kontrolnych, LEV oraz GROWTH
wykazujg statystycznie istotny wptyw na rentow-
nos¢ przedsigbiorstw — odpowiednio negatywny
1 pozytywny. Z kolei zmienne SIZE1 i SIZE2 nie
sg istotne statystycznie.
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Table 5. Estimation results for models 5-8
Tabela 5. Wyniki estymaciji dla modeli 5-8

Variables and tests / ROA_DA ROA
Zmienne i testy Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
cee 0.00178* 0.00183* 0.001583 0.00161
(0.00096) (0.00097) (0.001) (0.00099)
cece —-0.00004*** —-0.00004*** —-0.00004*** —0.00004***
(0.00001) (0.00001) (0.00001) (0.00001)
LEV -0.2216"* —0.2249** -0.2595** -0.2631**
(0.0726) (0.0720) (0.0699) (0.0684)
-0.0203 -0.0190
SIZE1 (0.0340) (0.0345)
-0.0036 -0.0114
SIZE2 (0.0278) (0.0283)
0.1730** 0.1726™* 0.1719* 0.1758***
GROWTH (0.0486) (0.0485) (0.0476) (0.0480)
Constant / Stata 0.3555 0.1846 0.3170 0.2482
(0.3512) (0.3128) (0.3604) (0.3226)
F(10,52) = 26.26 F(10,52) = 25.73 F(10,52) = 23.93 F(10,52) = 23.79
Ftest/TestF p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001
Breusch—-Pagan LM test / v(1)=71.12 ©(1) = 68.97 (1) = 44.07 (1) = 43.22
Test Breuscha—Pagana LM p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001
Hausman test / 1’(4) =20.38 1’(4) =21.57 1’(5) =22.15 1’(5) = 24.73
Test Hausmana p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001 p < 0.001
within R2 /
R? wewnatrzgrupowy 0.3900 0.3888 0.3865 0.3859
No. of obs. / Liczba obserwaciji 318 318 318 318

Note: In models 5 and 6, the dependent variable is firm profitability, measured as ROA_DA, whereas in models 7 and 8, it is re-
presented by ROA. Robust standard errors clustered at the firm level are reported in parentheses. Time dummies are included in

the estimations, but not reported /

Objasnienie: W modelach 5 i 6 zmienng zalezng jest rentowno$¢ przedsiebiorstwa mierzona za pomocg wskaznika ROA_DA, na-
tomiast w modelach 7 i 8 reprezentuje jg wskaznik ROA. W nawiasach podano odporne btedy standardowe obliczone z uwzgled-
nieniem zgrupowania na poziomie przedsigbiorstwa. W estymacjach uwzgledniono zmienne zero-jedynkowe dla lat, jednak nie

przedstawiono ich w tabeli.

** Indicates significance at 1% level / oznacza istotnos¢ na poziomie 1%
** Indicates significance at 5% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 5%
* Indicates significance at 10% level / oznacza istotno$¢ na poziomie 10%

Source: author’s own calculations based on EMIS (2024).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych EMIS (2024).

After the confirmation of an inverted U-shaped
relationship between CCC and profitability, the op-
timal CCC levels were identified for models 5-8.
The outcomes are displayed in Table 6. The data
presented herein indicate that the optimal CCC
level ranges from 21.46 to 23.05 days, depending
on the model specifications. These findings suggest
that cooperative financial managers should strive to
maintain a close proximity to the optimal level and
avert substantial deviations from this benchmark in
order to maximize profitability.

Table 6. Turning points for models 5-8
Tabela 6. Punkty zwrotne dla modeli 5-8

Po potwierdzeniu zaleznosci w ksztatcie odwro-
congj litery U migdzy CCC a rentownos$cig okreslono
optymalne poziomy CCC dla modeli 5-8. Wyniki
zaprezentowano w tabeli 6. Zgodnie z danymi przed-
stawionymi w tym zestawieniu optymalny poziom
CCC wynosi od 21,46 do 23,05 dni, w zalezno$ci od
specyfikacji modelu. Uzyskane wyniki sugeruja, ze
zarzadzajacy finansami spéotdzielni, w celu maksy-
malizacji rentowno$ci, powinni dazy¢ do utrzymania
CCC blisko wartosci optymalnej 1 unika¢ znacznych
odchylen od nie;j.

Specification /Wyszczegolnienie Model 5

Model 6 Model 7 Model 8

Optimal CCC level /

Optymalny poziom CCC 22.26

23.05 21.46 21.95

Source: author's own calculations based on EMIS (2024).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych EMIS (2024).
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Conlusions

Efficient management of working capital constitutes
a fundamental element in building a company’s finan-
cial performance. Although the impact of WCM on
profitability is of significant importance, few studies
have empirically explored this relationship within
the food industry. The objective of this paper was
to provide empirical evidence regarding the impact
of the CCC—the synthetic measure of WCM—on
the profitability for a sample of Polish dairy coop-
eratives over the period 2018-2023.

The empirical examination, employing panel
data methodology, yielded evidence that support-
ed the hypothesis of this study. The findings of
the analysis indicate that CCC exerts a statistically
significant impact on the profitability of dairy co-
operatives in Poland. It was found that there is an
inverted U-shaped relationship between the CCC
and the profitability of cooperatives. This suggests
the existence of an optimal level of the CCC; specifi-
cally, at lower levels of the CCC, it has a favorable
effect on cooperative profitability, while at higher
levels, it has an adverse effect. The findings posit
that the optimal level of CCC ranges from approxi-
mately 21.5 to 23 days, suggesting that financial
managers aiming to maximize profit should orient
the CCC to this time horizon. Regarding the control
variables, LEV and GROWTH were identified as
statistically significant with negative and positive
effects on profitability, respectively. The findings of
the study demonstrated that the cooperative size did
not prove to be statistically significant in terms of
its effect on the profitability of dairy cooperatives.

This paper makes a significant contribution to
the existing literature on the relevance of WCM to
business performance by offering a novel perspec-
tive on the relationship between WCM and business
outcomes. Firstly, it enhances the current body of
empirical research on this topic by implementing
the nonlinear nature of this relationship as a concep-
tual framework, a perspective that is underrepresented
in the existing literature. Secondly, the decision to
include dairy cooperatives in the sample serves to
broaden the understanding of the functioning of these
specific entities. It is important to note that the find-
ings of this research hold considerable significance
in both theoretical and practical contexts.

The present study is not without limitations, creat-
ing opportunities for further research. First, the study
overlooks the variations in the investment phases,
the market expansion strategies, and the character-
istics of the milk suppliers between cooperatives.
This oversight may impede the study’s ability to

Whioski

Efektywne zarzadzanie kapitalem obrotowym sta-
nowi kluczowy element w ksztaltowaniu wynikow
finansowych przedsigbiorstwa. Pomimo istotnego
znaczenia WCM dla rentownosci, niewiele badan
empirycznych analizowato te relacj¢ w sektorze
spozywczym. Celem niniejszego artykutu byto do-
starczenie empirycznych dowodow dotyczacych
wplywu CCC — syntetycznego miernika WCM —
na rentownos$¢ w probie polskich spotdzielni mle-
czarskich w latach 2018-2023.

Badanie empiryczne, wykorzystujace analizg
danych panelowych, dostarczyto dowodoéw potwier-
dzajacych hipotezg niniejszej pracy. Wyniki analizy
wskazuja, ze CCC wywiera statystycznie istotny
wplyw na rentownos$¢ spotdzielni mleczarskich
w Polsce. Stwierdzono, ze migdzy CCC a rentow-
noscig spoldzielni wystepuje zaleznos¢ w ksztatcie
odwrdconej litery U. Sugeruje to istnienie opty-
malnego poziomu CCC; konkretnie, przy nizszych
warto$ciach CCC wptywa korzystnie na rentownos¢,
natomiast przy wyzszych — negatywnie. Analiza
wskazuje, ze optymalny poziom CCC wynosi od
okoto 21,5 do 23 dni, co oznacza, ze kierownictwo
finansowe dazace do maksymalizacji zyskéw po-
winno ukierunkowaé CCC na ten zakres czasowy.
W odniesieniu do zmiennych kontrolnych wskaz-
niki LEV oraz GROWTH zostaty zidentyfikowane
jako statystycznie istotne, wywierajac odpowiednio
negatywny i pozytywny wpltyw na rentownosc¢.
Wyniki badania wykazaty, ze wielko$¢ spotdzielni
nie miata statystycznie istotnego znaczenia dla
rentownosci spotdzielni mleczarskich.

Niniejszy artykul wnosi znaczacy wktad do ist-
niejacej literatury dotyczacej znaczenia WCM dla
kondycji przedsigbiorstw, oferujac nowe spojrzenie
na zwigzek migdzy WCM a ich wynikami. Po pierw-
sze, wzbogaca on aktualny stan badan empirycznych
W tym obszarze poprzez zastosowanie nieliniowego
charakteru analizowanej relacji jako ram koncepcyj-
nych, co stanowi perspektywe niedostatecznie repre-
zentowang w dotychczasowej literaturze. Po drugie,
decyzja o uwzglednieniu spotdzielni mleczarskich
w probie badawczej przyczynia si¢ do poszerzenia
zrozumienia funkcjonowania tych szczegolnych
podmiotow. Nalezy podkresli¢, Zze wyniki niniejszych
badan maja istotne znaczenie zarOwno w wymiarze
teoretycznym, jak i praktycznym.

Niniejsze badanie nie jest pozbawione ogra-
niczen, co stwarza przestrzen do dalszych analiz.
Po pierwsze, pomija ono réznice w zakresie faz
inwestycyjnych, strategii ekspansji rynkowej oraz
charakterystyk dostawcow mleka wérod spotdzielni.
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draw accurate conclusions. Subsequent studies may
benefit from a more comprehensive examination of
these disparities. Moreover, the scope of this study is
limited to a sample of dairy cooperatives. To further
expand the existing body of knowledge in this area,
comparative research is recommended to explore
the development of this relationship in the context
of IOFs. Given the restriction of the present study
to entities from Poland, it is recommended that
similar studies extend their scope to entities from
other countries.

Brak uwzglednienia tego aspektu moze ograni-
cza¢ zdolnos¢ badania do formutowania trafnych
wnioskow. Przyszte analizy moglyby skorzystaé
na bardziej kompleksowym zglebieniu tych roznic.
Dodatkowo zakres niniejszego badania ogranicza
si¢ do proby spotdzielni mleczarskich. W celu po-
szerzenia istniejgcego stanu wiedzy w tym obszarze
rekomenduje si¢ przeprowadzenie badan porow-
nawczych, ktore pozwola na analizg tej zalezno$ci
w konteks$cie IOFs. Z uwagi na ograniczenie badania
do podmiotéw z Polski wskazane jest, aby podobne
badania uwzglednily podmioty z innych krajow.
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