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1. Wstep

Efektywno$¢ jest rozumiana jako skuteczno$¢, sprawno$é, pozytywny wynik.
Efektywnos¢ ekonomiczna za§ podawana jest najczesciej jako zysk, nadwyzka
wplywow nad wydatkami czy wreszcie stosunek efektow do naktadéw. Ocena dzia-
falnosci przedsiebiorstwa w aspekcie osiaganego zysku oraz relatywnie w stosunku
do poniesionych naktadow opiera si¢ na szeregu wskaznikow rentownosci, sposroéd
ktérych jednym z najwazniejszych jest rentownos¢ kapitatu wtasnego. Pokazuje ona
wielkos¢ zysku, jaka przypada na kapitaty wtascicieli i z tego powodu ma dla nich
podstawowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji zwiazanych z alokacja ich kapi-
talow. W zalezno$ci od konstrukcji tego parametru moze on odzwierciedlaé cato-
ksztalt dziatalnosci przedsiebiorstwa zarowno w sferze operacyjnej, jak i finansoweyj,
a takze efekty oddziatywania fiskalnego panstwa. W zwiazku z tym nalezy on do
parametrow bardzo wrazliwych na zmieniajaca sig¢ sytuacje¢ gospodarcza. Do oceny
poszczegdlnych obszarow dzialalnosci przedsigbiorstwa dokonuje si¢ za$ dezagre-
gacji tego wskaznika, tworzac tzw. piramidg zaleznosci.

Celem artykulu jest zbadanie, jak w powiazaniu z koniunktura gospodarcza
ksztaltowata sie rentowno$¢ kapitalu wiasnego polskich przedsiebiorstw w latach
1995-2004 i gléwne czynniki ja determinujace. Jako podstawe analizy przyjgto ren-
townos¢ kapitatu wlasnego zbudowana w oparciu na zysku przed opodatkowaniem,
a do czynnikow ksztattujacych jej warto$¢ zaliczono oddziatywanie dzwigni finan-
sowej oraz rentownos¢ kapitatu zainwestowanego, przy czym t¢ ostatnia analizowa-
No jeszcze w rozbiciu na czynniki nizszego rzedu, takie jak rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy i produktywnos$¢ kapitatu zainwestowanego.

* Praca naukowa finansowana ze $rodkow budzetowych na nauke w latach 2005-2006 jako projekt
badawczy.
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2. Metodologia badan

Charakterystyka proby badawczej

Informacje niezbedne do obliczen pozyskano z bazy danych opracowanej przez
Wywiadowni¢ Gospodarcza InfoCredit. Ksztatltowanie sig¢ poszczegdlnych wskazni-
kéw w powiazaniu z koniunktura gospodarcza analizowano na podstawie danych z
nastepujacej liczby przedsigbiorstw: w 1995 r. — 1450, w 1996 r. — 2895, w 1997 r. —
3251, w 1998 r. — 4449, w 1999 r. — 6830, w 2000 r. — 8222, w 2001 r. — 9111, w
2002 r. — 9057, w 2003 r. — 10 281, w 2004 r. — 5829. Z kolei przy badaniu czynni-
kow majacych wptyw na zmiang rentownosci kapitatow wilasnych probe badawcza
stanowity te przedsigbiorstwa, dla ktorych dane istniaty w bazie w dwdch kolejnych
latach, dlatego tez w tym wypadku wielkos¢ proby badawczej byta mniejsza w sto-
sunku do bazy wyj$ciowej i wynosita odpowiednio: w latach 1995-1996
— 267 przedsigbiorstw, 1996-1997 — 487, 1997-1998 — 576, 1998-1999 — 933, 1999-
-2000 — 1487, 2000-2001 — 1782, 2001-2002 — 2145, 2002-2003 — 2515, 2003-2004
—1773.

Po okresleniu proby badawczej obliczano parametry do modelu badawczego
przedstawionego w Kkolejnym punkcie artykutu, a wyniki obliczen oczyszczano z
obserwacji nietypowych, za ktore uznano te o warto$ciach wyzszych od ptotka ze-
wngetrznego gornego i nizszych od ptotka zewngtrznego dolnego, obliczonych we-
dtug formuty:

o ptotek zewngtrzny goérny = kwartyl gorny + 3xIRQ

e plotek zewngtrzny dolny = kwartyl dolny — 3xIRQ,

gdzie: IRQ — odstgp migdzykwartylowy.

W wyniku eliminacji obserwacji nietypowych dalszej analizie podlegaty juz tyl-
ko te przedsigbiorstwa, dla ktorych wszystkie obliczone parametry znajdowaty si¢
migdzy ptotkiem zewngtrznym goérym i1 dolnym. Obliczenia i analizy za$ przepro-
wadzano przy uzyciu programoéw EXCEL, ACCESS i STATISTICA.

Model badawczy
Jezeli rentownos¢ kapitalu wlasnego zdefiniujemy jako:

roE = EBT
E

to zdeterminowana jest ona rentownoscia kapitatu zainwestowanego i oddzialywa-
niem dzwigni finansowej wedtug formuty:

ROE =ROI +infFL.
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Z kolei ROI obliczana jako:

ROI :@
IC

zdeterminowana jest rentownoscia operacyjna sprzedazy i produktywnoscia kapitatu
zainwestowanego zgodnie ze wzorem:

ROI =ROS -PIC,
w ktorym:
ros = EBIT
S
PIC =i,
IC

gdzie: ROE - rentownos¢ kapitaldw wilasnych,
ROl — rentowno$¢ operacyjna kapitalow zainwestowanych,
ROS - rentowno$¢ operacyjna sprzedazy,
PIC - produktywno$¢ kapitatu zainwestowanego,
EBIT — zysk operacyjny,
EBT - zysk przed opodatkowaniem,

S — sprzedaz,

infFL — oddziatywanie dzwigni finansowej,
IC - kapital zainwestowany,

E — kapital wlasny.

W zwiazku z tym, jezeli zdefiniujemy czynniki wplywajace na poszczegodlne
parametry w sposob nastepujacy:

a) oy — wptyw zmiany rentownosci kapitalu zainwestowanego (ROI) na zmiang
rentownosci kapitatu wiasnego (ROE):

a, = AROI,
b) a, — wptyw zmiany oddziatywania dzwigni finansowej (infFL) na zmiang ren-
townosci kapitatu wlasnego (ROE):
a, = AinfFL,
C) 1 — wpltyw zmiany rentownos$ci sprzedazy (ROS) na zmiane rentowno$ci kapi-
tatu zainwestowanego (ROI):
/3, =AROS -PIC, +—AROSZ' APIC

d) S, — wplyw zmiany produktywnosci kapitatu zainwestowanego (PIC) na
zmiang rentownosci kapitalu zainwestowanego (ROI):
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f5, =ROS, -APIC + 2RO5 APIC.

to w rezultacie takiego zdefiniowania czynnikdéw otrzymujemy:

AROE =a, + a,,
z kolei
a=p+p,,
gdzie: A — zmiana danego parametru w ciagu dwoch lat,
tp — warto$¢ parametru z roku bazowego, w stosunku do ktoérego obliczono zmiang.

Poszczegoblne parametry wykorzystywane w powyzszych wzorach zostaty zmie-
rzone w sposob przedstawiony w tab. 1.

Tabela 1. Algorytmy obliczania parametréw stosowanych we wskaznikach

Algorytmy obliczania parametrow

Wyszezegolnienie

dane do 2001 r. dane od 2002 r.
Kapitat zainwesto- | Kapitat wlasny Kapitat wlasny
wany + zobowiazania dlugoterminowe + zobowiazania dlugoterminowe
+ zobowigzania krotkoterminowe + zobowiazania krotkoterminowe
obejmujace pozyczki, obligacje obejmujace kredyty i pozyczki,
i papiery wartosciowe oraz kredyty zobowiazania z tytutu emisji
bankowe dtuznych papieréw wartosciowych
— zaliczki na poczet wartosci oraz inne zobowigzania finansowe
niematerialnych i prawnych — zaliczki na warto$ci niematerialne
— inwestycje rozpoczgte i prawne
— zaliczki na poczet inwestycji — $rodki trwate w budowie
— zaliczki na $rodki trwate w budowie
Kapitat wlasny Kapitat zainwestowany Kapitat zainwestowany
— kapitat obcy odsetkowy — kapitat obcy odsetkowy
EBIT Zysk ze sprzedazy Zysk ze sprzedazy
+ dotacje + inne przychody operacyjne
+ pozostate przychody operacyjne — inne koszty operacyjne

— pozostate koszty operacyjne

EBT EBIT EBIT
— odsetki — odsetki

Sprzedaz Przychody netto ze sprzedazy pro- | Przychody netto ze sprzedazy produk-
duktdéw, towardow i materiatlow téw, towardéw i materiatow

Zr6dlo: opracowanie wilasne.
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3. Wyniki badan

W dziesigcioleciu objgtym badaniami wystapita zar6wno dobra koniunktura go-
spodarcza (lata 1995-1997), jak i recesja. Wyraznie mozna tez zauwazyé zwiazek
koniunktury gospodarczej z ksztalttowaniem si¢ rentownosci kapitatu zainwestowa-
nego — korelacja migdzy tymi charakterystykami wynosita 88,84%. W okresie wy-
sokiej koniunktury, gdy przyrost PKB byl wigkszy niz 6%, rentowno$¢ kapitatu
zainwestowanego wynosita od 18,83% w 1995 r. do 23,27% w 1997 r. Spadek ko-
niunktury pociagat za soba spadek rentownosci kapitatu zainwestowanego tak, ze w
2001 r., a wiec w okresie najwigkszej recesji, gdy przyrost PKB wynosit 1%, $rednia
rentowno$¢ kapitalu zainwestowanego spadta do 8,09%, aby ponownie w kolejnych
latach poprawiajacej si¢ koniunktury osiagnac¢ poziom 16,24%. Na podstawie prze-
prowadzonych badan mozna réwniez zaobserwowac, ze w warunkach dobrej ko-
niunktury wzrasta rozpig¢to$¢ pomig¢dzy maksymalnymi i minimalnymi wartos$ciami
rentownosci kapitatu zainwestowanego — w 1997 r. wynosi ok. 234%, natomiast w
miar¢ pogarszania si¢ koniunktury rozpigto$¢ ta maleje — w 2001 r. wynosi ok.
150%. Zjawisko to mozna tez zaobserwowac, $ledzac rozstgp migdzykwartylowy —
w warunkach dobrej koniunktury ksztattuje si¢ on powyzej 34%, natomiast w wa-
runkach dekoniunktury, czyli w latach 2001-2002, spada do ok. 19,8%. Podobnie
jest z odchyleniem standardowym, ktére w warunkach koniunktury przekracza 30%,
a w warunkach dekoniunktury zbliza si¢ do 20%. Przypuszczalnie oznacza to, ze w
warunkach dobrej koniunktury gospodarczej sktonno$¢ do ryzyka jest duzo wigksza,
a przejawem tego jest wigksza zmienno$¢ rentownosci kapitalu zainwestowanego,
natomiast w miar¢ pogarszania si¢ koniunktury sktonno$¢ do ryzyka maleje i prze-
jawia si¢ to mniejsza zmiennos$cia omawianej rentownosci.

Tabela 2. Produkt krajowy brutto

Rok Nominalnie Poprzedni Nominalnie
(mIn USD) rok = 100 (mln zt)
2004 252 369,24 105,30 922 157,20
2003 216 539,06 103,80 842 120,40
2002 191 496,05 101,40 781 112,40
2001 183 386,88 101,00 750 785,90
2000 163 902,78 104,00 712 321,50
1999 155 543,33 104,10 617 040,40
1998 158 431,63 104,80 553 560,10
1997 143 057,64 106,80 469 372,10
1996 142 970,36 106,00 385 448,10
1995 126 368,94 107,00 306 318,30

Zrédto: Euromoney Institutional Investor Company.
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Tabela 3. Rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego (W %)

. .| Media- . . Dolny | Gorny | Rozstep | Odch. | Skos-
Lata | Srednia na Minim. [Maksim. kwartyl | kwartyl | kwartyl. | stand. 08¢ Kurtoza
1995 18,83 11,78 -72,36| 115,83 2,48 29,70 27,22 25,71 1,18 2,27
1996 22,98 14,82 | -103,05| 146,26 2,95 37,75 34,80 32,03 0,90 1,85
1997 23,27 16,22 | -102,27| 142,17 3,06 37,15 34,09 31,35 0,85 1,96
1998 19,44 1357 -99,96| 136,35 1,20 33,10 31,90 30,49 0,76 2,01
1999 14,75 10,03| -88,78| 11822 -0,21 28,01 28,23 28,36 0,54 1,82
2000 10,14 6,89 | -69,03 89,41 -0,69 20,62 21,30 22,38 0,34 1,74
2001 8,09 527| -66,81 83,53 -1,54 18,32 19,86 21,83 0,22 1,58
2002 8,62 6,16 | -66,08 83,46 -1,00 18,81 19,81 22,10 0,21 1,59
2003 12,05 8,72 -72,90 96,88 -0,05 22,87 22,91 23,69 0,36 1,92
2004 16,24 11,71 -80,73| 110,73 1,74 217,82 26,08 25,11 0,58 2,05
Zrédlo: opracowanie whasne.
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Rys. 1. Rentownos¢ kapitatu zainwestowanego

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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W analizowanym okresie za zmienno$¢ rentownos$ci kapitatu zainwestowanego
w wigkszym stopniu odpowiada rentownos$¢ sprzedazy (czynnik f;), ktora jest bar-
dziej podatna na zmiany koniunktury (zob. rys. 2). Zwiazek tego parametru ze zmia-
nami koniunktury gospodarczej jest wysoki i wspolczynnik korelacji wynosi
94,14%. Kurtoza rozkladu tego parametru jest stabilna, a odchylenie standardowe
oscyluje we wszystkich latach wokol 8%. Stabilna jest takze rozpigto$¢ pomigdzy
warto$ciami maksymalnymi i minimalnymi oraz rozst¢p migdzykwartylowy (tab. 4).
Duza wrazliwo$¢ tego parametru wynika prawdopodobnie z matej elastycznos$ci
przedsigbiorstw w zakresie dostosowywania kosztow statych do zmieniajacej si¢
sprzedazy. W zwiazku z tym, gdy przy pogarszajacej si¢ koniunkturze sprzedaz
spada, koszty state, rozktadajac si¢ na mniejsza sprzedaz, rosna w przeliczeniu na
jednostke, powodujac tym samym spadek rentownos$ci sprzedazy. Drugi czynnik,
czyli produktywno$¢ kapitatu zainwestowanego (f,), w duzo mniejszym stopniu
przyczyniat si¢ do spadku rentownosci kapitatu zainwestowanego (zob. rys. 2) i jego
podatnos¢ na zmiany koniunktury byta duzo mniejsza (wspotczynnik korelacji wy-
nosi tylko 20,30%), co oznacza, ze przedsigbiorstwa szybko reaguja na zmiany ko-
niunktury, dostosowujac poziom kapitatu zainwestowanego do poziomu sprzedazy.
Jak pokazuja tab. 5 i rys. 4, charakterystyka rozktadu tego czynnika jest w miarg
stabilna, co przejawia si¢ stalo$cia odstgpu miedzykwartylowego, odchylenia stan-
dardowego, a takze r6znica migdzy warto$cia maksymalng i minimalna.
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Tabela 4. Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy (w %)

2 .| Media- . . Dolny | Goérny | Rozstgp [ Odch. | Skos-
Lata | Srednia na Minim. [Maksim. kwartyl | kwartyl | kwartyl. | stand. e Kurtoza
1995 5,76 495 -23,02 33,21 1,56 9,56 8,00 7,46 0,35 1,75
1996 5,65 461 -23,80 34,86 1,43 9,50 8,07 7,99 0,36 1,72
1997 5,70 462 -2353 34,50 1,53 9,42 7,89 8,08 0,33 1,94
1998 4,69 390 -24,13 33,19 0,85 8,51 7,66 8,15 0,21 1,87
1999 3,69 3,16 -25,05 32,18 0,17 7,53 7,35 8,59 0,08 1,61
2000 2,61 2,21| -25,07 29,78 -0,87 6,10 6,97 8,09 0,09 1,60
2001 2,07 1,80 -26,30 29,96 -1,33 5,80 7,14 8,35 -0,05 1,67
2002 2,34 217 -271,27 31,48 -1,14 6,23 7,37 8,63 -0,15 1,76
2003 331 2,86 -24,66 31,17 -0,08 7,10 7,18 8,17 -0,03 1,64
2004 4,61 3,63| -23,32 32,90 0,83 8,20 7,37 7,86 0,26 1,87
Zrédo: opracowanie whasne.
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Zr6dlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 5. Produktywnos$¢ kapitatu zainwestowanego

2 .| Media- . . Dolny | Goérny | Rozstgp [ Odch. | Skos-
Lata | Srednia na Minim. |Maksim. kwartyl | kwartyl | kwartyl. | stand. e Kurtoza
1995 3,05 2,07 -0,07 15,33 1,06 4,04 2,97 2,94 1,73 2,94
1996 3,87 2,59 0,00 18,99 1,44 5,10 3,66 3,57 1,79 3,25
1997 3,88 2,59 -0,20 18,99 1,43 5,05 3,62 3,69 1,77 3,06
1998 3,92 2,64 -0,00 19,68 1,36 5,23 3,87 3,73 1,69 2,79
1999 3,82 2,59 -0,00 19,54 1,27 511 3,83 3,70 1,69 2,80
2000 3,62 2,41 -0,00 18,92 1,08 4,87 3,79 3,66 1,68 2,74
2001 3,52 2,36 -0,27 18,37 1,07 4,72 3,65 3,52 1,71 2,94
2002 3,29 2,23 -0,09 17,04 1,01 4,44 3,43 3,25 1,67 2,76
2003 3,60 2,40 -0,04 18,51 1,13 4,88 3,75 3,59 1,71 2,94
2004 3,75 2,63 -0,33 18,57 1,27 5,04 3,76 3,55 1,65 2,68
Zrédo: opracowanie whasne.
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Zr6dlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 6. Rentowno$¢ kapitatdéw wiasnych (w %)

£ .| Media- . . Doln Gérny | Rozst Odch. | Skos-
Lata | Srednia na Minim. |Maksim. kwartilll kwartzl kwartflll). stand. e Kurtoza
1995 21,47 11,16 [ -92,07( 141,05 0,87 34,54 33,67 34,21 0,97 1,83
1996 26,97 14,90 | -111,49| 193,29 1,74 50,91 49,17 43,18 0,68 1,31
1997 30,51 19,49 ( -148,23( 206,08 2,78 54,48 51,70 47,59 0,55 2,03
1998 25,18 1590 | -14545| 198,46 0,02 47,93 47,91 45,40 0,57 1,90
1999 20,01 12,35| -147,78| 189,07 -2,68 43,21 45,89 47,82 0,41 1,66
2000 11,58 6,99 | -119,12| 143,12 -3,91 29,02 32,94 36,63 0,13 1,59
2001 7,70 4,35 -112,72| 127,41 -6,59 24,00 30,60 35,44 0,11 1,66
2002 11,29 6,50 -99,70| 123,33 -2,57 26,53 29,11 33,09 0,23 1,56
2003 16,94 11,68 | -10515| 140,49 -0,05 33,11 33,17 34,44 0,32 1,98
2004 20,55 14,93 -106,31| 143,60 1,61 36,21 34,60 32,54 0,53 2,05

Zrédo: opracowanie whasne.
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Ksztaltowanie si¢ rentownosci kapitatu wlasnego rowniez wykazuje duzy zwia-
zek z koniunktura gospodarcza — wspotczynnik korelacji miedzy zmiana PKB i ren-
towno$cia kapitatu wtasnego wynosi 86%. W warunkach dobrej koniunktury prze-
cigtna rentownos$¢ ksztaltuje si¢ na poziomie powyzej 30% (rok 1997), aby w wa-
runkach dekoniunktury spas¢ do 7,7% (rok 2001). W tym przypadku mozna réwniez
zaobserwowac sklonno$¢ do ryzyka, ktéra przejawia si¢ zmiennoscia tej rentowno-
$ci mierzong zaréwno odchyleniem standardowym, rozstgpem kwartylowym, jak i
réznica migdzy wartosciami maksymalnymi a minimalnymi.

Za zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych w jednakowym stopniu odpowiadaja
dwa ksztattujace ja czynniki, tj. rentownos¢ kapitatu zainwestowanego (o) i oddzia-
tywanie dzwigni finansowej (ap). Trudno zauwazy¢é wyrazng roznicg w sile oddzia-
lywania migdzy tymi czynnikami (zob. rys. 6).
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Zrédto: opracowanie wiasne.
4. Podsumowanie

W analizowanym dziesigcioleciu mozna zaobserwowaé wyrazny zwiazek migdzy
stanem koniunktury gospodarczej a ksztaltowaniem si¢ podstawowych wskaznikow
rentownosci, takich jak rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego, rentowno$¢ kapitatu
wlasnego. Z dwoch gtdéwnych czynnikow ksztaltujacych rentownosé kapitatu zain-
westowanego silne oddzialywanie wykazuje rentownos¢ sprzedazy i jej korelacja ze
stanem koniunktury jest wysoka. Drugi czynnik wykazuje duzo stabsze oddziatywa-
nie i maty zwiazek ze zmianami koniunktury, co oznacza, ze przedsigbiorstwa potra-
fia w miarg elastycznie dostosowywac¢ poziom kapitatow do zmieniajacych si¢ wa-
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runkow rynkowych, nie radza sobie natomiast z dostosowywaniem kosztow statych.
Waznym wnioskiem wyplywajacym z przeprowadzonych badan jest sktonno$¢ do
ryzyka zmieniajaca si¢ w miar¢ zmiany stanéw koniunktury. Przy dobrej koniunktu-
rze sktonno$¢ ta jest wysoka, a jej efektem jest duza zmienno$¢ osiaganych stop
zwrotu i analogicznie przy ztej koniunkturze — niska, czego odzwierciedleniem jest
niska zmienno$¢ osiaganych stép zwrotu.
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PROFITABILITY OF POLISH COMPANIES IN RELATION
WITH ECONOMIC SITUATION BETWEEN 1995 AND 2004
— EMPIRICAL RESEARCH

Summary

In the article the authors present the results of empirical research on relation between fundamental
profitability ratios of Polish companies and economic situation in the period 1995-2004. The analysis
of factors that influence these ratios is also presented.
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