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Wprowadzenie

entowno$¢  przedsiebiorstwa  warunkuje
R utrzymanie ciagto$ci prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej; kazdy podmiot, obok zacho-
wania plynno$ci finansowej, musi bowiem wykazywac
sie zdolnoscia do generowania nadwyzki finansowej
postrzegane] w kategoriach zysku [2]. W literaturze
przedmiotu spotyka sie wiele miernikéw rentownosci,
ktorych budowa i interpretacje zaleza od przyjetego
licznika, tj. zysku liczonego na réznych poziomach
rachunku wynikéw oraz mianownika, ktérym moga
byé: warto§é przychoddéw, kapitatu ogétem (aktywow
ogodtem), kapitatu wlasnego, kapitatu zainwestowanego
[6]. Tym samym mozna wyrdznié trzy aspekty rentow-
nosci [9]: ® rentownosé sprzedazy (rentownosé handlo-
wa) @ rentownos$é majatku (rentowno$¢ ekonomiczna)
i ® rentowno§¢ kapitatu wlasnego (rentowno$é finan-
sowa). Trzeci miernik badania rentownosci dotyczy
kapitatu zaangazowanego w prowadzong dzialalnosé.
Jego wielko§é interesuje wielu uzytkownikéw informa-
cji, w tym wlascicieli matych jednostek gospodarczych,
poniewaz pozwala ocenié¢ stope zwrotu, jaka przynosi
kapital wniesiony w przedsiewziecie gospodarcze [9],
inaczej moéwiac odpowiada zyskowi przypadajacemu
na kazda ztotowke zainwestowana przez wtascicieli [7].
Obok samego poziomu rentownos$ci kapitalu wlasne-
go, wlasciciele sg zainteresowani réwniez czynnikami
ja ksztaltujacymi oraz znaczeniem poszczegdlnych de-
terminant w osiaganiu okreslonych wynikow.

Celem gléwnym niniejszego artykulu jest analiza
przyczynowo-skutkowa rentownosci kapitalu wlasne-
go z zastosowaniem modelu piramidalnego. By zwiek-
szy¢ warto§¢ poznawcza pracy wskazano takze na
proste mozliwosci okreslenia sily i kierunku wpltywu
wybranych czynnikéw na wielko§é wskaznika podsta-
wowego, tj. rentowno§¢ kapitalu wlasnego. W reali-
zacji postawionego celu oparto sie przede wszystkim
na analizie literatury, metodach analizy finansowej,
w tym gléwnie modelach piramidalnych wskaznikéw
oraz studium przypadku przeprowadzonego na da-
nych sprawozdawczych matej jednostki gospodarczej,
dzialajacej na terenie wojewddztwa wielkopolskiegoV.
Pomiar rentownosci kapitatu witasnego

ajogblniej rentowno$é jest postrzegana
N jako relacja miedzy osiagnietym efektem
a poniesionym nakladem. Rentownos$é ka-
pitalu wlasnego (ROE) najczesciej jest przedstawia-
na jako iloraz zysku netto (EAT) i kapitatu wlasne-
go (EC).
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Wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego (ROE)
mozna takze przedstawi¢ w postaci iloczynu czynni-
kéw ja ksztaltujacych. Jedna z najbardziej znanych
form dekompozycji wskaznika rentownosci jest mo-
del DuPonta [8], ktéry w swej pierwotnej postaci
mial forme wskaznika dwuczynnikowego. Ta pierw-
sza wersja formuly DuPonta rozkladata rentownosé
aktywow (ROA) na rentownosé sprzedazy (ROS) i ro-
tacje aktywow (TAT). W latach 70. ub. wieku, kiedy
zmienito sie podejscie do formutowania gléwnego
celu przedsiebiorstwa, ktéry okreslono jako ,mak-
symalizacja bogactwa wlascicieli przedsiebiorstw”,
dotychczasowy model DuPonta zostal poszerzony
o kolejny czynnik, tj. mnoznik kapitalu (ER), ktéry
stal sie trzecim obszarem zainteresowania dyrekto-
réw finansowych [2]. Zmodyfikowany model mozna
przedstawic¢ nastepujaco:

ROE = ROS x TAT x ER

W prezentowanej pracy wykorzystano kolejng
przeksztalcong wersje modelu piramidalnego Du-
Ponta zaproponowang przez Hawawiniego i Vialleta
[7], w ktorej analiza rentownosci kapitalu wtasnego
(ROE) jest prowadzona w ukladzie pieciu czynnikéw
odzwierciedlajacych rézne obszary decyzyjne zarza-
dzajacych przedsu;blorstwem Czynnikami tymi sa:
® rentowno$é operacyjna sprzedazy (ROS) @ rotacja
kapitatu zainwestowanego (WOK) ® wskaznik struk-
tury finansowej (WSF) @ wskaznik kosztow finanso-
wych (WKF) oraz ® wskaznik efektu podatkowego
(WEP). Zwiazki miedzy tymi czynnikami przedsta-
wia réwnanie [2]:

ROE = ROS x WOK x WSF xWKF x WEP

EAT _EBIT S IC EBT EAT
EC S IC EC “EBIT | EBT
gdzie: ROE - rentowno$é kapitalu wlasnego, ROS -
rentownos$c¢ operacyjna sprzedazy, WOK - rotacja za-
inwestowanego kapitalu, WSF - wskaznik struktury
finansowej, WKF - wskaznik kosztéw finansowych,
WEP - wskaznik efektu podatkowego, EAT - zysk
netto, EC - kapital wlasny, S - przychody ze sprze-
dazy, EBIT - zysk operacyjny, IC - kapitat zainwe-
stowany, EBT - zysk brutto.

Pierwsze dwa mierniki w postaci wskaznika ren-
townos$ci operacyjnej sprzedazy (ROS) i rotacji kapi-
talu zainwestowanego (WOK) okreslaja wptyw decyzji

ROE =

)
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operacyjnych i inwestycyjnych na ogdlng rentownosé
przedsiebiorstwa. Ich iloczyn jest ré6wny wskazniko-
wi rentownos$ci operacyjnej przed opodatkowaniem
(ROIC) i1 wskazuje na stope zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu. Zalezno$¢ mozna przedstawi¢ wzorem:

EBIT S
S IC

ROIC =ROS xWOK =

Uwzgledniony w rachunku kapital zainwestowany
(IC) odpowiada wartosci aktywéw pomniejszonych
o zobowiazania ,bez kosztéw”? [5]; obliczono go we-
dtug nastepujacej formuty [7]:

IC= SP + ZKP + AT

gdzie: SP - srodki pieniezne, ZKP - zapotrzebowa-
nie na kapitat pracujacy, AT - aktywa trwale netto.

Zapotrzebowanie na kapitatl pracujacy informuje,
jaki kapital musi byé zaangazowany, by zrealizowac
cykl operacyjny [7]. Wyrazony jest wzorem:

ZKP = NH + Z + RMC - ZK - RMB

gdzie: NH - naleznos$ci handlowe, Z - zapasy, RMC
- rozliczenia miedzyokresowe czynne, ZK - zobowia-
zania z tytulu dostaw, RMB - rozliczenia miedzy-
okresowe bierne.

Kolejne czynniki tozsamosci Hawawiniego i Vial-
leta - trzeci i czwarty - w postaci wskaznika struk-
tury finansowej (WSF) i kosztéw finansowych (WKF)
informuja o wplywie decyzji finansowych na rentow-
no$¢, a ich iloczyn jest na ogét okre§lany mianem
mnoznika dzwigni kapitatowej lub finansowej (WDF).
Wskaznik ten obliczono wedlug wzoru:

IC  EBT
DF =WSF x WKF = 2 x —5~_
WDF=WSF>WKF =5~ ggrm

Ostatni, uwzgledniony w modelu Hawawiniego
i Vialleta, czynnik wiaze rentownos¢ z opodatkowa-
niem dziatalno$ci gospodarczej. Wyznacznikiem tego
powiazania jest wskaznik efektu podatkowego (WEP),
odzwierciedlajacy wplyw efektywnego (realnego) opo-
datkowania na rentownos$é kapitalu wlasnego.

Przedstawiony sposéb pomiaru rentownosci kapi-
talu wlasnego pozwala pokazac strukture tej rentow-
nosci, lecz nie daje odpowiedzi na pytanie, w jakim
stopniu poszczegélne czynniki wplywaja na wielko§é
analizowanej zmiennej, w tym przypadku na rentow-
no$é kapitatu wlasnego (ROE).

Pomiar zaleznosci i sily wptywu
wskaznikéw czastkowych na rentownos¢é
kapitatu wiasnego

poszukiwaniu powigzan miedzy czynni-

kiem podstawowym i jego sktadowymi oraz

w kwantyfikacji sily wplywu tych czynnikéow
mozna zastosowaé jedna z metod deterministycznych.
Podstawowym celem stosowania tych metod jest okre-
§lenie, jaka cze$§é odchylenia badanej zmiennej (wskaz-
nika podstawowego) spowodowana jest dzialaniem
poszczegdlnych czynnikéw. W literaturze przedmiotu
spotyka sie wiele rodzajow metod deterministycznych,
np. kolejnych podstawien, reszty, réznic czastkowych,
wskaznikowa, funkcyjna, Beckera (integralna), podsta-
wien krzyzowych, logarytmiczng itd. [1, 4]. Wymienio-
ne metody réznia sie dokladnoscig obliczen, stopniem

trudnosci przeprowadzonego rachunku, a co za tym
idzie pracochtonno$ciag oraz poprawno$cia matema-
tyczna [10].

W niniejszej pracy zastosowano metode réznico-
wania®, poniewaz cechuje sie prostota, latwoscia obli-
czen i niska pracochlonnoscia. W literaturze wskazu-
je sie jej pewne wady, wérod ktérych nalezy wymienié
to, ze dokladno$¢ pomiaru wplywu poszczegélnych
czynnikéw zalezy od kolejnoSci przyjetej w analizie.
Wasniewski i Skoczylas [10] uwazaja, ze jezeli w ana-
lizie nie oczekuje sie doktadnych wynikéw, lecz przy-
blizone, a ponadto jest istotna tatwosé i szybkosé ich
uzyskania, co w przypadku prowadzenia dzialalno$ci
gospodarczej w matej jednostce jest nie bez znacze-
nia, mozna te metode zastosowaé w okresleniu sily
wplywu czynnikéw na rentowno$é kapitalu wtasnego.
By zapewni¢ prawidtowo$¢é metody, nalezy zachowaé
kolejno§¢ podstawien oraz przyjaé odpowiednig se-
kwencje dziatan:
® ustali¢ odchylenie bezwzgledne wielko$ci podsta-
wowej (ROE):

AROE- ROE, - ROE,

ROE,; - rentowno$c¢ kapitalu wlasnego w okresie
sprawozdawczym (badanym)

ROE, - rentowno$¢ kapitalu wlasnego w okresie
wcezesniejszym

® obliczy¢ odchylenie bezwzgledne wszystkich
wskaznikéw czastkowych (tj. ROS, WOK, WSF, WKF
i WEP) wedlug wzoru:

AROS- ROS, - ROS,

ROS; - rentownos$é operacyjna sprzedazy w okresie
sprawozdawczym (badanym)

ROS, - rentownos$é operacyjna sprzedazy w okresie
wczesniejszym

® ustali¢ wplyw 1 kierunek zmiany -czynnikéw
czgstkowych (tj. ROS, WOK, WSF, WKF i WEP)
na wielko§¢ odchylenia badanego zjawiska (w tym
przypadku na ROE). Okreslenie wptywu konkretne-
go czynnika na odchylenie lagczne (np. ROS na ROE,
WOK na ROE) przeprowadza sie wedlug nastepuja-
cej formuly:

AROE, = (ROS, - ROS,) x WOK, x WSF,
x WKF, x WEP,

ROS; - rentownos$é operacyjna sprzedazy w okresie
sprawozdawczym (badanym)

ROS, - rentownos$é operacyjna sprzedazy w okresie
wezesniejszym

AROEy,x = ROS, x (WOK, - WOK,)
x WSF, x WKF,x WEP,

WOK, - rotacja kapitatu zainwestowanego w okresie
sprawozdawczym (badanym)

WOK, - rotacja kapitatu zainwestowanego w okresie
wezesniejszym.

W przypadku okreslenia wptywu kolejnych czyn-
nikéw czastkowych postepuje sie analogicznie do
przedstawionych powyzej formut.

Ostatnim etapem w przyjetej metodzie jest okre-
§lenie sily dzialania czynnika. Sila mierzona jest jako
udzial odchylenia bezwzglednego wskaznika czastko-
wego w tacznym odchyleniu bezwzglednym wskazni-
ka podstawowego [3].
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Zastosowanie analizy
przyczynowo-skutkowej rentownosci
kapitatu wiasnego = studium przypadku

celu okreslenia sily i kierunku dzialania

czynnikéw wplywajacych na rentowno$c

kapitalu wtasnego, postuzono sie danymi
finansowymi jednostki gospodarczej dzialajacej na
terenie wojewodztwa wielkopolskiego i zaklasyfiko-
wanej do grupy matych przedsiebiorstw?. W badanej
jednostce majatek ogétem w roku 2009 ksztaltowal
sie na poziomie 26 826 tys. zl, a przychody ze sprze-
dazy produktéw osiagnely wielko§é 64 367 tys. zt.
W jednostce zatrudnionych bylo 36 oséb.

Rentownosé kapitatu wtasnego w badanej jednost-
ce w roku 2007 wynosita 21,8%. W roku 2008 obser-
wuje sie gwaltowny spadek do poziomu 3,2%, a w ko-
lejnym roku, po podjeciu przez kadre zarzadzajaca
dzialan naprawczych, rentowno$é kapitalu wlasnego
wzrosta do poziomu 7,4%. Oznacza to, ze w pierw-
szym roku kazda zaangazowana zlotéwka przyniosta
wlascicielom prawie 22 gr zysku, natomiast w latach
nastepnych zaledwie 3 gr i 7 gr (tabela 1).

Obserwujac zachodzace zmiany w rentownosci ka-
pitalu wlasnego, powstaje pytanie: co i w jakim stop-
niu wplyneto na taka sytuacje?

Podejmujac probe odpowiedzi na postawione pyta-
nie, przeprowadzono analize przyczynowo-skutkowa.
Z danych przedstawionych w tabeli 2 wynika, ze na
spadek rentownos$ci kapitalu wlasnego w roku 2008
o prawie 19 p.p., negatywny wplyw mialy wszystkie
wskazniki czastkowe. Najwieksze spadki zaobserwo-
wano w przypadku rentownos$ci operacyjnej sprzeda-
7y, ktora zmniejszyta sie o prawie 4 p.p. oraz rotacji
kapitatu zainwestowanego, ktora ulegta spowolnieniu
0 0,5. W roku 2009 obserwuje sie przeciwny kierunek
zmian, rentowno$¢ kapitatu wtasnego wzrosta bowiem
0 4,2 p.p. Pozytywna zmiana byla nastepstwem po-
prawy czterech wskaznikéw, tj. rentownosci sprzedazy
(o 1 p.p.), wskaznika struktury finansowej (o 0,12),
wskaznika kosztow finansowych (0,14) oraz wskaznika
efektu podatkowego (0,15). Pozytywna zmiane hamo-
wato jednak dalsze spowolnienie rotacji kapitatu zain-
westowanego (o 0,7) (tabela 2).

Analiza przyczynowo-skutkowa, obok wskazania
zmian, powinna pozwoli¢ na wskazanie sily wpltywu
wybranych czynnikéw na badana wielko§é (w tym
przypadku na ROE).

Z przedstawionych w tabeli 3 obliczenn wynika, ze
na gwaltowny spadek rentownosci kapitalu wlasne-
go w 2008 r. najwiekszy wplyw miato obnizenie ren-
townos$ci operacyjnej sprzedazy, ktére spowodowalo
zmiane ROE o 15,4 p.p. Sila wpltywu tego czynnika,
mierzona udzialem odchylenia bezwzglednego wskaz-
nika czastkowego w odchyleniu bezwzglednym wskaz-
nika podstawowego, wyniosta 83%. Jak juz wczesniej
stwierdzono, pozostale czynniki réwniez negatywnie
wplynely na wielko§é rentownosci kapitatu wiasnego,
jednak ich taczny wplyw byl wyraznie stabszy. Laczna
ich sita wyniosta zaledwie 17%. Z tych czterech czyn-

Tab. 1. Rentownosé kapitalu wlasnego (ROE)
i wskaznikéw czastkowych ja ksztaltujacych
w malym przedsiebiorstwie

Rok 120%3 lzf/z)s WOK | WSF | WKF | WEP
2007 | 21,80 | 516 | 4,59 | 1,52 | 0,81 | 0,75
2008 | 3,19 | 1,51 | 4,08 | 1,32 | 0,63 | 0,63
2009 | 7,38 | 2,52 | 3,38 | 1,44 | 0,77 | 0,78

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tab. 2. Odchylenie bezwzgledne rentownosci
kapitalu wlasnego i wskaznikéw czastkowych

Rok | AROE | AROS | AWOK | AWSF | AWKF | AWEP
2008 | -18,61 | -3,66 0,61 -0,20 -0,18 -0,13
2009 | 419 1,01 -0,69 0,12 0,14 0,15

Zrodlo: opracowanie wtasne.

nikéw najwiekszy wplyw mial wskaznik kosztow fi-
nansowych, ktéry spowodowatl spadek ROE o 1,1 p.p.
(sita wplywu 3%), natomiast najmniejsza site wpltywu
miat efekt podatkowy, ktéry zmniejszyt ROE o 0,6 p.p.

W roku 2009 obserwuje sie poprawe rentownosci
kapitalu wtasnego o 4,2 p.p. Na te sytuacje pozytywny
wplyw mialy cztery czynniki, tj. rentowno$é operacyj-
na sprzedazy, wskaznik efektu podatkowego, wskaznik
kosztéw finansowych i wskaznik struktury finansowej,
ktore spowodowaly wzrost ROE odpowiednio o 2,14
p-p. (ROS), 1,5 p.p. (WEP), 1,1 p.p. WKF) i 0,4 p.p.
(WSF). Sita oddziatlywania tych czynnikéow na ROE
wynosita odpowiednio: 36%, 24%, 18% i 7%. Natomiast
piaty czynnik, tj. rotacja zainwestowanego kapitatu po-
przez swoje spowolnienie spowodowala wyhamowanie
wzrostu wskaznika ROE o 0,9 p.p. (wplyw 15%).

7 przedstawionej analizy wynika, ze w badanym
okresie rokrocznie na ksztaltowanie sie rentownosci
kapitatu wlasnego decydujacy wplyw miata polityka
sprzedazy, natomiast pozostate czynniki uwzglednio-
ne w analizie mialy relatywnie mniejsze znaczenie.

Podsumowanie

stotnym celem finansowym kazdej jednost-

ki gospodarczej od wielu lat jest utrzyma-

nie rentowno$ci kapitalu wlasnego na jak
najwyzszym poziomie. Dlatego pomiar rentownosci,
a takze poznanie przyczyn zmian jest szczegélnie
waznym zadaniem wiascicieli malego przedsiebior-
stwa. Zrédlo zmian rentowno$ci kapitalu wiasnego
mozna okresli¢ poprzez dezagregacje tego wskaznika,
a nastepnie przeprowadzenie analizy przyczynowo-
-skutkowej, z wykorzystaniem jednej z prostych metod
deterministycznych.

7 przeprowadzonej analizy wynika, ze w badanej
jednostce rentownosé kapitalu wlasnego wahata sie
w granicach od 21,8% do 3,2%. Na te znaczne zmiany
najwiekszy wpltyw miata polityka sprzedazy, aczkolwiek

Tab. 3. Wplyw zmiany wskaznikéw czastkowych na wskaznik podstawowy - ROE

Wplyw zmiany czynnikéw na wielko$sé odchylenia ROE Sila wplywu na ROE (%)
Rok AROEqs | AROEyx | AROEyg: | AROEyy: | AROEy, | ROS | WOK | WSF | WKF | WEP
2008 -15,44 -0,71 -0,74 -1,08 -0,64 83 4 4 6 3
2009 2,14 -0,91 0,41 1,10 1,45 36 15 7 18 24

Zrédto: opracowanie wlasne.
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w kazdym roku sila jej oddzialywania byla rézna.
W roku 2008 jej sita byta najwieksza (83%) i przyczy-
nita sie do spadku ROE o 15,4 p.p. Pozostale czynniki
mialy zdecydowanie mniejszy wptyw. W kolejnym roku
zarzadzajacy podjeli dzialania naprawcze, ktérych na-
stepstwem byla poprawa sytuacji finansowej 1 znaczenie
ROS, mimo ze spadlo, to nadal pozostalo najwieksze.
Jednak z analizy wynika, ze w przyszlosci kadra za-
rzadzajaca powinna, obok tego czynnika, zwrocic¢ takze
uwage na trwale spowalniajaca rotacje kapitatu zainwe-
stowanego, poniewaz czynnik ten hamuje w znacznym
stopniu dziatania naprawcze; w roku 2008 obnizyt on
warto§é ROE o 0,7 p.p., a w roku 2009 o 0,9 p.p.
Podsumowujac, wyniki przedstawionej analizy przy-
czynowo-skutkowej moga stuzy¢ nie tylko do oceny
przeszlosci, ale takze moga zostaé wykorzystane przy
podejmowaniu decyzji zarzadczych dotyczacych przy-
szloSci przedsiebiorstwa.
dr Dorota Czerwiriska-Kayzer
dr Anna Bieniasz
Katedra Finanséw i Rachunkowosci
Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu

PRZYPISY

D Dane pochodza z matego przedsiebiorstwa, jednak kierownic-
two nie wyrazito zgody na publikacje nazwy jednostki.

2 Czesto przyjmuje sie, ze zobowigzania biezace nie sa obcigzone
odsetkami, stad okresla sie je mianem zobowiazan bezkosztowych.
3 Metoda kolejnych podstawien moze byé stosowana w ujeciu
rozwinietym jako metoda podstawien lancuchowych lub uprosz-
czonym jako metoda réznicowania [1].

Y Zgodnie z ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej, za
mate przedsiebiorstwo uwaza sie jednostke, w ktorej zatrudnio-
nych jest od 10 do 49 pracownikow oraz roczny obrét wynosi
2-10 mln euro lub suma bilansowa wynosi 2-10 mln euro.
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Measurement and Analysis of Cause and Effect Return
on Equity in the Small Enterprise

The paper presents an analysis of cause and effect return on
equity. The analysis was based on a modified version of the
pyramid model proposed by Hawawini and Viallet. In search of
links between the primary factor and its components and the
quantification of the impact power of these factors, the method
of successive substitutions. The analysis shows that the changes
in return on equity had the greatest impact sales policy, altho-
ugh each year the power of its impact was different. And other
factors had much less impact.
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