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Wprowadzenie

Maksymalizacja zysku jest jednym z najcze$ciej deklarowanych, cho¢ dosy¢ ogdlnym
okresleniem celu przedsigbiorstwa. Kwota absolutna wyniku finansowego jest mato przy-
datna w ocenie efektywnosci wykorzystania w przedsigbiorstwie kapitalow dostarczonych
przez jej wlascicieli a juz zupetnie bezuzyteczna w poréwnaniach przestrzennych kilku
firm, nawet zblizonych wielkoscia i charakterem dziatalnosci. Dlatego obok kwoty abso-
lutnej zysku jako celu przedsigbiorstwa istotne jest dla wtascicieli jego relatywne ujgcie
czyli rentownos¢. Najlepsza miara realizacji celow wilascicieli jest tak zwana rentowno$¢
finansowa informujaca o tym ile kazda umowna jednostka pieni¢zna kapitalu wtascicieli
zaangazowana w aktywa przedsiebiorstwa jest w stanie wygenerowac zysku'.

Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej zysk netto czyli wy-
nik finansowy po wszystkich obciazeniach. Wskaznik ten ma nast¢pujacg postac?:

RKW =

x 100% )

gdzie:
RKW - wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego,
ZN — zysknetto,
KW  — kapitat wlasny.

Im warto$¢ wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego jest wyzsza, tym korzystniej-
sza jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa i tym samym jego wiascicieli. Wyzsza efek-
tywnos¢ kapitatu wlasnego stwarza bowiem mozliwosci uzyskania wyzszych dywidend
oraz dalszego rozwoju przedsigbiorstwa.

' R. Machata: Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy. PWN, Warszawa 2004, s. 413.
2 M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. PWN, Warszawa
1997, s. 106.
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Wartos$¢ $rednia tego wskaznika dla spotek gieldowych sektoréw pozafinansowych
przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Rentownos¢ kapitatow wlasnych spotek gietdowych z sektorow pozafinansowych (%)

Sektor 12008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 ngidrr:;l‘e
Budownictwo 1522 | 1344 | 14,13 | 791 246 | 343 8,29
Chemiczny 18,06 | 22,24 | 2,19 939 | 1592 | 11,83 13,27
Deweloperzy 1424 | 21,51 | 2544 | 20,58 | 7,57 8,85 16,37
Drzewny 1,78 | 20,32 | 21,01 | 1493 | 26,13 | 22.43 19,43
Elektromaszynowy 6,27 19,88 18,16 18,39 17,38 11,99 15,35
Energetyka 2343 | 20,53 | 1242 | 1031 | 7,83 5,45 13,33
Farmaceutyczny -6,32 2,7 12,03 13,87 4,38 15,06 6,95
Handel 12,56 | 1644 | 1441 | 12,83 | 1221 | 11,26 13,29
Hotele i restauracje 8,66 9,81 7,05 6,85 4,5 2,89 6,63
Informatyka 13,1 6,83 | 1186 | 11,34 | 572 8,64 9,58
Lekki ~0,51 1,56 154 | 33,16 | 1796 | -519 10,39
Mat. budowlanych 1,79 | 13,64 | 1491 | 1721 | 1933 | 16,98 15,64
Media 2014 | 157 | 1398 | 189 17,75 7,15 15,60
Metalowy 27,09 | 34,65 | 36,7 | 2838 | 21,82 | 1718 | 2764
Motoryzacyjny 14,19 | 14,66 | 12,38 | 10,25 | 16,13 | 1774 14,22
Paliwowy 1321 | 1349 | 1449 | 18,02 | 1624 | 1296 14,74
Spozywezy 1499 | 17,63 | 1554 | 1345 | 9,94 8,97 13,42
Telekomunikacja 14,1 10,36 8,8 1,56 | 1345 | 147 9,96
xf;‘s’flflszge“k‘?oﬂfy 12,89 | 1529 | 1505 | 1541 | 13,15 9,57

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http/www.rsg.pl z 11.02.2009 r.

Najwyzsza w analizowanym okresie §rednig rentownos$cia kapitatéw wlasnych moze
pochwali¢ si¢ sektor metalowy. Catkiem dobrze sytuacja przedstawiata si¢ rowniez w bran-
zy drzewnej i deweloperskiej (chociaz ta ostatnia najlepsze lata ma juz za soba). Najnizsza
srednia rentowno$¢ odnotowat sektor hotele i restauracje oraz farmaceutyczny a takze bran-
za budowlana (pomimo koniunktury na tym rynku czego dowodem jest wysoka rentownos¢
sektora deweloperdw). Jezeli natomiast spojrzymy na $rednig rentowno$¢ kapitalow wias-
nych dla wszystkich sektorow to zauwazymy jej poprawe (z wyjatkiem ostatniego roku,
ktorego wyniki pochodza z trzech pierwszych kwartatow).
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Rentowno$¢ finansowa i czynniki, ktore o niej decyduja wyrazi¢ mozna wzorem?:

ZN S KC
RKW = x X @)
S AO Kw
gdzie:
S — warto$¢ sprzedazy,
KC — kapitat catkowity,
AO — aktywa ogdtem (AO = KC),
ZN/S  — wskaznik rentownosci sprzedazy (RS),
S/AO - wskaznik rotacji aktywow (RA),

KC/KW - wskaznik struktury kapitatow (SK).

Jak wynika ze wzoru 2 na rentowno$¢ kapitatéw wtasnych wptywa rentowno$¢ sprze-
dazy inaczej nazywana handlowa, wskaznik rotacji aktywoéw oraz wskaznik struktury
kapitatow. Celem artykutu jest prezentacja $rednich dla sektorow wielkoséci wskaznikow,
ktore decyduja o rentownosci finansowej przedsigbiorstw oraz proba ustalenia stopnia
zaleznos$ci liniowej pomigdzy tymi wskaznikami a wskaznikiem rentownos$ci kapitatéw
wlasnych. Ze wzgledu na objgto$¢ opracowania autor ograniczy si¢ do analizy tylko trzech,
wyzej wymienionych wskaznikoéw. Badania dotyczy¢ beda spotek gietdowych z sektoréw
pozafinansowych w latach 2003—-2008 (trzeci kwartat). Prowadzona w pracy analiza po-
réwnawcza dotyczy¢ bedzie rednich dla catych sektorow wielkosci badanych wskaznikow.
Dla srednich sektorowych warto$ci wskaznikow bedzie réwniez liczony wspotczynnik ko-
relacji liniowe;j.

Rentownos¢ sprzedazy w spotkach gieldowych z sektoréw pozafinansowych

Rentowno$¢ sprzedazy nazywana rowniez rentownoscia handlowa informuje o tym
ile w kazdej umowne;j jednostce pienig¢znej przychodow ze sprzedazy jest czystego zysku
netto (lub brutto — w zalezno$ci od przyjgtej formuty). Informuje on zatem o tak zwanej
marzy zysku, ktora jest w najwigkszym stopniu uzalezniona od charakteru prowadzonej
dziatalnosci (inna bgdzie w przedsigbiorstwach produkcyjnych, inna w handlowych jeszcze
inna w uslugowych). Warto$§¢ tego wskaznika w polskich spotkach gieldowych sektorow
pozafinansowych przedstawia tabela 2.

Najwyzsza $rednig w sze$cioletnim okresie rentownoscia sprzedazy moga pochwali¢
si¢ sektory: energetyczny oraz telekomunikacja (ponad 20%). Najnizsza $rednia rentow-
no$¢ osiagnigto w handlu, przemysle lekkim oraz w budownictwie (niecate 3%). Obserwu-
jac natomiast Srednig rentowno$¢ dla wszystkich sektorow dostrzegamy staly jej wzrost (od
roku 2003 do konca III kwartatu 2008 nastapil przyrost o 19,5%).

3 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty: 4Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa. Wydawnictwo AE im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 86.
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Tabela 2
Wskaznik rentowno$ci sprzedazy spotek gietdowych z sektorow pozafinansowych (%)
Sektor 1112008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 st)ekdr‘:se
Budownictwo 5,97 4,22 3,31 2,19 -0,17 1,07 2,77
Chemiczny 11,47 9,38 5,66 7,42 9,85 8,06 8,64
Deweloperzy 20,65 18,2 14,85 10,09 9,65 19,1 15,42
Drzewny 8,15 14,08 15,43 13,04 15,33 16,5 13,76
Elektromaszynowy 747 8,01 11,14 12,81 12,25 13,99 10,95
Energetyka 3439 | 28,89 | 2438 | 2306 | 1875 | 16,58 | 24,34
Farmaceutyczny 8,36 9,15 16,29 14,56 13,92 15,85 13,02
Handel 2,52 2,72 2,27 1,9 2,18 2,05 2,27
Hotele i restauracje 6,01 7,64 5,98 3,77 3,5 5,41 5,39
Informatyka 10,22 7,29 5,27 6,01 5,22 5,03 6,51
Lekki 0,36 2,06 3,85 3,13 3,96 2,96 2,72
Mat. budowlanych 12,51 13,28 14,05 13,79 14,61 12,03 13,38
Media 21,88 19,81 15,36 15,71 13,62 9,13 15,92
Metalowy 20,17 22,97 20,21 18,34 15,98 7,37 17,51
Motoryzacyjny 8,3 7,83 7,34 5,92 9,32 10,58 8,22
Paliwowy 8,28 10,51 11,34 13,77 15,9 9,37 11,53
Spozywczy 8,4 7,42 5,91 5,51 2,92 3,38 5,59
Telekomunikacja 19,34 20,01 20,45 24,73 25,27 21,02 21,80
xazr;‘s’flflzieg;k‘?o‘i; 11,91 | 11,86 | 11,28 | 10,88 | 10,67 | 9,97

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http/www.rsg.pl z 11.02.2009 1.

Rotacja aktywéw w spétkach gieldowych z sektorow pozafinansowych

Wskazniki sprawno$ci dziatania pozwalaja na oceng efektywnosci, z jaka wykorzy-

stywane sa aktywa bedace w posiadaniu przedsigbiorstwa. Stwarzaja mozliwos$¢ oceny spo-

sobu alokacji zasobéw z punktu widzenia zdolno$ci do generowania przez firmeg wplywow.

Do pomiaru sprawnosci przedsigbiorstwa w obszarze wykorzystania zasobow majatkowych

zalicza si¢ trzy grupy wskaznikow:

— wskazniki oparte na kosztach wytwarzania w przedsigbiorstwie,

— wskazniki gospodarowania zasobami,
— wskazniki rotacji‘.

4 M. Sierpinska, T. Jachna: op.cit., s. 95.
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W dalszych rozwazaniach bgdziemy si¢ postugiwac¢ najbardziej popularnym z grupy
wskaznikow rotacji — wskaznikiem rotacji aktywow (RA). Wartos¢ tego wskaznika w spot-
kach gietdowych sektorow pozafinansowych przedstawia tabela 3.

Tabela 3
Wskaznik rotacji aktywoéw w spotkach gieldowych z sektoréw pozafinansowych
Sektor 112008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 \52‘;{‘1’;‘;

Budownictwo 1,17 1,16 1,26 1,37 1,28 1,41 1,28
Chemiczny 1,04 0,95 1,06 1,19 1,4 1,26 1,15
Deweloperzy 0,21 0,23 0,37 0,43 0,5 0,31 0,34
Drzewny 0,88 0,97 1,01 1,02 0,93 1,24 1,01
Elektromaszynowy 0,34 0,91 1,04 0,92 0,97 1,04 0,95
Energetyka 0,45 0,49 0,47 0,43 0,36 0,28 0,41
Farmaceutyczny 0,22 0,24 0,32 0,56 0,62 0,74 0,45
Handel 2,66 2,73 3,06 3,14 3,25 3,23 3,01
Hotele i restauracje 0,69 0,69 0,66 0,61 0,61 0,63 0,65
Informatyka 0,7 0,71 0,93 1,09 1,24 1,36 1,01
Lekki 0,8 1 0,5 0,88 1,3 1,28 0,96
Mat. budowlanych 0,62 0,69 0,64 0,76 0,88 0,95 0,76
Media 0,7 0,71 0,64 0,71 0,63 0,56 0,66
Metalowy 1,06 1,17 1,21 0,9 1 1 1,06
Motoryzacyjny 1,22 1,38 1,45 1,46 1,46 1,27 1,37
Paliwowy 1,21 1,1 1,06 1,01 1,03 1,03 1,07
Spozywczy 0,92 11 1,11 1,31 1,2 1,04 1,12
Telekomunikacja 0,59 0,55 0,55 0,51 0,52 0,48 0,53
ysazr;‘;tslflzfggﬁfoﬂfy 089 | 093 | 09 | 102 | 1,07 | 1,06

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http/www.rsg.pl z 11.02.2009 1.

Mozna go interpretowaé jako miernik szybkos$ci krazenia calkowitego kapitatu za-
angazowanego w firmie. Wskaznik ten moze by¢ wykorzystywany tylko w poréwnaniach
wewnatrz branzowych ze wzgledu na istotne zréznicowanie kapitatochtonnosci produkcji
i ustug w réznych galeziach przemyshu. Jego wada moze by¢ niska ,,wiarygodno$¢” bedaca
skutkiem rozbieznos$ci pomigdzy warto$cia ksiegowa aktywow a ich rzeczywista wartoscia.
Najwyzsza $rednia w szescioletnim okresie sprawnoscia w zarzadzaniu aktywami wyra-
zona wskaznikiem rotacji moze si¢ poszczyci¢ handel (jest to typowa sytuacja wynikajaca
z charakteru dzialalnosci prowadzonej w tym sektorze). Najnizsza $rednia w analizowanym
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okresie rotacja charakteryzuje sektory ustugowe (deweloperzy, energetyka, telekomunika-
cja itp.). Przygladajac si¢ $redniej warto$ci wskaznika rotacji dla wszystkich sektoréw do-
strzegamy jego wyrazne pogorszenie na przestrzeni badanego szescioletniego okresu.

Struktura kapitalu w spotkach gieldowych z sektorow pozafinansowych

Trzecia determinantg rentownosci finansowej przedsigbiorstw, jak wynika ze wzo-
ru 2, jest struktura kapitatéw (SK) wyrazona relacjq kapitatu catkowitego do kapitatu wtas-
nego. Wielkosci tego wskaznika w spotkach gietdowych sektoréw pozafinansowych przed-
stawia tabela 4.

Tabela 4

Wskaznik struktury kapitatow w spotkach gietdowych z sektorow pozafinansowych

Sektor 1112008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 ngidrgge
Budownictwo 2,51 2,62 3,17 3,42 3,46 35 311
Chemiczny 1,83 1,89 1,68 1,5 1,79 1,96 1,78
Deweloperzy 2,12 1,97 2,03 2,42 2,55 2,61 2,28
Drzewny 1,97 1,85 1,44 1,35 1,33 1,68 1,60
Elektromaszynowy 1,57 1,49 1,93 1,83 1,51 1,65 1,66
Energetyka 2,1 1,9 1,75 1,68 1,69 1,75 1,81
Farmaceutyczny 1,71 1,78 1,28 1,61 1,69 2,62 1,78
Handel 2,52 2,61 2,69 3,08 3,07 3,39 2,89
Hotele i restauracje 1,61 1,42 1,42 1,43 1,45 1,62 1,49
Informatyka 1,53 1,69 1,97 2,35 2,5 2,48 2,09
Lekki 1,94 1,56 1,41 1,46 2,01 2,63 1,84
Mat. budowlanych 2,19 2,05 1,93 1,8 1,93 2,14 2,01
Media 1,79 1,71 1,89 2,24 2,3 2,4 2,06
Metalowy 1,53 1,6 1,75 1,86 1,66 2,36 1,79
Motoryzacyjny 1,83 1,7 1,8 1,71 1,64 1,65 1,72
Paliwowy 1,99 1,89 1,73 1,67 1,7 2,09 1,85
Spozywezy 2,17 1,85 2,57 2,51 2,37 2,38 2,31
Telekomunikacja 1,65 1,77 1,74 1,94 1,95 2,44 1,92
poosiieds a9 e am | 23

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http/www.rsg.pl z 11.02.2009 1.

Interpretacja wskaznika pokrycia kapitatéw wiasnych kapitatem catkowitym jest na-
stgpujaca — im warto$¢ wskaznika jest wyzsza tym wigcej jest w strukturze kapitatoéw ob-
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cych zrodet finansowania. Jak wynika z przedstawionych w tabeli 4 obliczen najwyzszy
w badanym sze$cioletnim okresie §redni poziom zadtuzenia dotyczy sektora budowlanego
oraz handlu. Najnizszy poziom wykorzystania kapitatow obcych charakteryzuje hotele i re-
stauracje oraz sektor drzewny. Ciekawych informacji dostarcza wartos¢ $rednia wskaznika
dla wszystkich sektorow w kolejnych latach badanego okresu, ot6z zauwazamy wyrazny
staly spadek wykorzystania kapitatéw obcych. Tendencja ta oznacza z jednej strony wzrost
bezpieczenstwa finansowego polskich spotek gietdowych ale z drugiej strony $wiadczy
o coraz stabszym wykorzystywaniu przez polskie spotki gietdowe pozytywnego efektu
dzwigni finansowej, ewentualnie ucieczkg przed negatywnym efektem dzwigni finanso-
wej.

Ocena zwigzkow miedzy wskaznikiem rentownosci kapitalow wlasnych
i jego determinantami

Do oceny stopnia zalezno$ci liniowej migdzy $rednimi dla sektoréw warto$ciami
wskaznikow wykorzystany zostal wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Badania doty-
cza polskich spotek gietdowych z sektoréw pozafinansowych w latach 2003-2008. Wyniki
przedstawia tabela 5.

Tabela 5

Wspotczynniki korelacji liniowej migdzy wskaznikiem rentownosci kapitatow wiasnych
a wskaznikiem rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow i wskaznikiem struktury kapitatow
w spotkach gietdowych z sektorow pozafinansowych (w latach 2003—2008)

Sektor Korelacja migdzy | Korelacja migdzy | Korelacja migedzy
RS a RKW RA a RKW SK a RKW
1 2 3 4
Budownictwo 0,85 -0,8 —0,79
Chemiczny 0,86 -0,17 0,55
Deweloperzy -0,01 -0,2 -0,77
Drzewny 0,87 0,33 -0,47
Elektromaszynowy 0,24 0,35 0,22
Energetyka 0,98 0,75 0,89
Farmaceutyczny 0,89 0,66 0,23
Handel 0,69 -0,56 0,68
Hotele i restauracje 0,62 0,76 -0,34
Informatyka 0,46 -0,38 -0,42
Lekki 0,54 -0,23 -0,61
Mat. budowlanych 0,49 0,8 -0,58
Media 0,75 0,83 0,4
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2 3 4
Metalowy 0,87 0,69 0,6
Motoryzacyjny 0,98 —0,48 -0,5
Paliwowy 0,84 -0,59 -0,86
Spozywczy 0,88 0,13 -0,48
Telekomunikacja 0,24 0,67 -0,81
:Ziz(;ic;v srednia dla wszystkich 0.67 0.13 036

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http/www.rsg.pl z 11.02.2009 r.
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Rys. 1. Wspoétezynniki korelacji liniowej migdzy wskaznikiem RKW a wskaznikiem RS, RA
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2008)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http/www.rsg.pl z 11.02.2009 r.

W analizach statystycznych przyjmuje sig, ze jezeli wspolczynnik korelacji wynosi:
— mniej niz 0,2, to oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,

— 0,2-0,4 zaleznos¢ liniowa wyrazna, ale niska,

— 0,4-0,7 zalezno$¢ umiarkowana,

— 0,7-0,9 zalezno$¢ znaczaca,

— powyzej 0,9 zaleznos¢ bardzo silna’.

5 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka: Statystyka. Elementy teorii i zadania. Wydawnictwo AE im.
Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 276.
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Podsumowanie

Zaprezentowane w tabeli 5 wyniki obliczen wskazuja na umiarkowana a w dziesigciu
sektorach nawet znaczaca dodatnia korelacjg liniowa miedzy rentownoscia sprzedazy a ren-
townoscia finansowa. Tylko w jednym sektorze (deweloperzy) brak jest zwiazku liniowego
migdzy badanymi wskaznikami.

W przypadku potowy sektoréw mamy do czynienia z dodatnig korelacja migdzy
wskaznikiem rotacji aktywow a wskaznikiem rentownosci kapitalow wiasnych. W czte-
rech sektorach jest to korelacja umiarkowana a w czterech znaczaca (energetyka, hotele
i restauracje, materialy budowlane i media). W sze$ciu sektorach zachodzi korelacja ujemna
(w przypadku budownictwa jej poziom jest znaczacy). Tylko w dwoch sektorach (chemicz-
nym i spozywczym) brak jest zwigzku liniowego migdzy porownywanymi cechami.

We wszystkich osiemnastu sektorach mamy do czynienia z umiarkowana i znaczaca
zalezno$cia liniowa migdzy wskaznikiem struktury kapitatéw a wskaznikiem rentownosci
kapitalow wlasnych. W czternastu jest to korelacja ujemna czyli spadkowi zadluzenia to-
warzyszy poprawa rentownosci kapitatow wiasnych. Wyrazna dodatnia korelacja migdzy
badanymi wskaznikami miata miejsce w sektorach: energetycznym i chemicznym.

Z zaprezentowanych badan wynika, iz w wigkszos$ci sektorow zmiany wskaznika ren-
townosci kapitatow wlasnych w najwigkszym stopniu sa wyjasniane zmianami wskaznika
rentownosci sprzedazy a w najmniejszym stopniu zmianami wskaznika rotacji aktywow.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter
bardzo ogdlny, poniewaz odnosza si¢ do sytuacji catych sektoréw i nie identyfikuja in-
dywidualnej sytuacji poszczegdlnych spotek. Stanowi¢ moga natomiast punkt wyjscia do
bardziej szczegdlowej analizy przyczynowo-skutkowej opartej o wybrane metody determi-
nistyczne®.

ENTREPRENEURS’ FINANCIAL PROFITABILITY DETERMINANTS
(BASED ON EXAMPLE OF NON-FINANCIAL PUBLIC COMPANIES IN POLAND)

Summary

The profitability of the entrepreneur depend, among other things, on the following indica-
tors: total asset turnover, net profit margin and capital structure indicator. That is why the purpose
of the article was to define as the relationship between financial profitability and its determinants.
The Pearson’s linear correlation indicator was the instrument that has been used to determine this
relationships. According to obtained results, in most of the sectors is visible the strong relationship
between return on equity ratio and net profit margin indicator. Positive correlations is visible also be-
tween return on equity ratios and total asset turnover indicator in most of the sectors. But reversal re-
lationship was obtained between return on equity ratios and capital structure indicator. It means that
in polish public companies the rise of the debt ratio lead to deteriorate the financial profitability.

¢ L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty: op.cit., s. 42.



