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Analiza czynnikow
oddzialujacych na stope¢ zwrotu z kapitalu wlasnego
w przedsi¢biorstwach przetworstwa przemyslowego
Opolszczyzny

Streszczenie: W artykule przedstawiono rezultaty badan nad czynnikami wptywajacymi na
rentowno$¢ kapitalu wilasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego w wojewddztwie
opolskim. W pierwszej kolejnosci dokonano charakterystyki przetworstwa przemystowego Opolsz-
czyzny. Przeprowadzona analiza skupiata si¢ na takich elementach, jak: liczba przedsigbiorstw i za-
trudnionych w nich 0séb oraz poziom produkcji sprzedanej. Nastgpnie podjeto rozwazania nad
determinantami stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Szczegdlny nacisk w tym zakresie polozono
na poziom przychoddéw ze sprzedazy, wielkos¢ osiggnigtego wyniku finansowego netto, wielkos¢
aktywow zaangazowanych w tworzenie przychodéw ze sprzedazy oraz udziat kapitalu wlasnego
w kapitale ogdtem. W dalszej kolejnosci w oparciu o metode korelacji Pearsona przeprowadzono
badania nad zwigzkiem korelacyjnym migdzy stopa zwrotu z kapitatu wtasnego przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego Opolszezyzny a poszczegdlnymi jej determinantami. Badaniami ob-
jeto okres 2005-2010.

Slowa kluczowe: stopa zwrotu z kapitatu wlasnego, przedsigbiorstwa przetworstwa przemy-
stowego

Wstep

Z procesem podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie nierozerwalnie wigze
si¢ konieczno$¢ identyfikacji efektywnos$ci gospodarowania. Efektywnos¢ ta jest
rozpatrywana na ogot w trzech ptaszczyznach: rentownosci handlowej, ekono-
micznej oraz finansowej. Sposrod wskazanych ptaszczyzn istotne miejsce zajmuje
rentownos¢ finansowa, ktéra umozliwia rozpoznanie stopy zwrotu z zaangazowa-
nych kapitatow wiasnych. Stopa ta pozwala ustali¢ wielko$¢ zysku przypadaja-
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cego na jednostke zaangazowanego kapitatu wtasnego. Informacja ta ma szcze-
golne znaczenie z punktu widzenia wiascicieli podmiotu, wskazuje bowiem na
mozliwos$ci uzyskania wyzszego zysku. Z tego wzgledu niezmiernie wazne jest
rozpoznanie determinant, ktore oddziatujg na rentownos¢ finansows.

Podstawowy cel artykutu stanowi identyfikacja czynnikow, ktoére moga wpty-
wac na rentowno$¢ kapitatu wiasnego. Badaniom poddano przedsi¢gbiorstwa prze-
tworstwa przemystowego Opolszczyzny. W analizach wykorzystano informacje
finansowe badanych przedsiebiorstw za lata 2005-2010 pozyskane z Monitorow
Polskich B.

1. Istota przedsi¢biorstw przetworstwa przemyslowego
Opolszczyzny

Przedsiebiorstwa przetwoérstwa przemystowego naleza do grupy podmiotow
definiowanych przez Glowny Urzad Statystyczny (GUS) jako ,,przemyst”. Do
grupy tej, zgodnie z terminologia GUS, zalicza si¢ réwniez przedsi¢biorstwa,
ktére zajmuja si¢ gornictwem, wytwarzaniem i zapatrywaniem w energi¢ elek-
tryczng, gaz, par¢ wodna, goraca wode i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych
oraz dostawa wody, gospodarowaniem $ciekami i odpadami, a takze dziatalno$cia
zwigzang z rekultywacja'.

Analiza liczebnosci przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego w woje-
wodztwie opolskim wskazuje, ze w okresie 2005-2010 na terenie Opolszczyzny
dziatalno$¢ prowadzito ponad 8 tys. podmiotoéw?. Z analiz wynika, ze w latach
2005-2007 panowata tendencja wzrostowa, jesli chodzi o liczbe przedsigbiorstw
nalezacych do sekcji D Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) — przetworstwo
przemystowe. Bylo to zwigzane z wysokim tempem wzrostu gospodarczego, ob-
serwowanym w Polsce w latach 2005-2007. Dla okresu 2008-2009 zauwazalne
za$ bylo zmniejszanie si¢ liczby przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego
w wojewoddztwie opolskim. Mogto to wynika¢ z wptywu negatywnych zjawisk
kryzysowych na sytuacj¢ makroekonomiczna Polski, poczawszy od drugiej poto-
wy 2008 r. Natomiast w 2010 r. stwierdzono wzrost liczby przedsigbiorstw sekcji
D PKD, co nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne.

Analiza danych statystycznych struktury przedsigbiorstw przetworstwa prze-
mystowego w wojewodztwie opolskim wedtug ich formy organizacyjno-prawnej
wskazuje na dominacje 0sob fizycznych prowadzacych dziatalnos$¢ gospodar-
czg. Ta forma organizacyjno-prawna charakteryzuje ponad 50% ogdlnej liczby

' Rocznik statystyczny przemystu 2011, GUS, Zaktad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa
2011, s. 26.

2 Rocznik Statystyczny Wojewddztwa Opolskiego (za lata 2007-2011), Urzad Statystyczny
w Opolu, Opole 2012.
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przedsiebiorstw sekcji D PKD, ktére dziatajg na Opolszczyznie®. Znaczny odsetek
przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego w wojewodztwie opolskim stano-
wig rowniez spotki prawa handlowego.

Analiza poziomu produkcji sprzedanej przedsiebiorstw przetworstwa przemy-
stowego Opolszczyzny wskazuje na tendencje wzrostowa w latach 2005-2008*.
Byt to prawdopodobnie efekt silnego popytu krajowego wystepujacego w Polsce
w analizowanym okresie na produkty przedsicbiorstw przetworstwa przemysto-
wego. Natomiast w latach 2009-2010 stwierdzono spadek produkcji sprzedanej
przedsigbiorstw przemystu przetworczego w wojewodztwie opolskim, czego przy-
czyng mogto by¢ spowolnienie gospodarcze na skutek zjawisk kryzysowych.

Z przeprowadzonych badan wynika wniosek o duzych mozliwosciach rozwo-
jowych przedsicbiorstw przetworstwa przemystowego Opolszczyzny®.

2. Determinanty rentownosci kapitalu wlasnego

Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) uznaje si¢ za podstawowy indykator
bezpieczenstwa przedsigbiorstwa®. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego pozwala
bowiem na identyfikacje wielkosci zysku przypadajacego na jednostke zaangazo-
wanego kapitatu wtasnego. Analiza rentowno$ci kapitatu wlasnego w powigzaniu
z rentownoscia aktywow ogoélem umozliwia ponadto oceng efektywnosci wyko-
rzystania kapitatu obcego do finansowania przedsigbiorstwa’.

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego uzalezniona jest od wielu czynnikow. Klu-
czowe determinanty rentownosci kapitatu wtasnego wynikaja z modelu Du Ponta.
Mozna do nich zaliczy¢:

— poziom przychodow ze sprzedazy,

3 Ibidem.

4 Ibidem.

5 Szerzej: M. Szewczyk, A. Zygmunt, Prospects of food products manufacture sector in
Opolskie region, w: Regional and Local Development: Capital and Drivers, red. K. Malik, Wyd.
Politechniki Opolskiej, Opole 2011, s. 135-156; M. Szewczyk, Opole Voivodship: Prospects for
low-technology manufacturing industry. The International Conference Hradec Economic Days
2012. Economic Development and Management of Regions, red. P. Jedlicka, Gaudeamus, Hradec
Kralove 2012, s. 198-202; M. Szewczyk, A. Thuczak, Kedzierzyn-Kozle: Prospects for Chemical
Industry, w: Innovative Potential in the Dynamic Knowledge-Based Economy, red. A.P. Balcerzak,
The Knowledge & Innovation Institute, Warszawa 2011, s. 173-196; A. Zygmunt, J. Zygmunt, Isto-
ta i znaczenie dzialalnosci inwestycyjnej opolskich przedsiebiorstw w kreowaniu rozwoju regionu,
w: Programowanie rozwoju regionu. Lad ekonomiczny i Srodowiskowo-przestrzenny, red. K. Heff-
ner, Instytut Slaski, Opole 2007, s. 88-99.

¢ Ch. An-Sing, L. Shih-Chieh, Asymmetrical return on equity mean reversion and catering,
,Journal of Banking & Finance” 2011, nr 35, s. 471.

" J. Zygmunt, Ryzyko a dzwignia finansowa, w: Instrumenty rynku finansowego w procesie
zasilania kapitatowego przedsiebiorstw w Polsce, red. 1. Pyka, Wyd. Politechniki Opolskiej, Opole
2007, s. 79.
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— wielkos¢ osiaggnigtego wyniku finansowego netto,

— wielkos¢ aktywow zaangazowanych w tworzenie przychodow ze sprzedazy,

— udziat kapitatu wlasnego w kapitale ogotem?®.

Analiza oddzialywania tychze czynnikow na rentownos¢ kapitatu wtasnego
umozliwia przewidywanie przysztych zmian w ksztattowaniu si¢ stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego’.

3. Metodologia badan

W czasie prowadzonych badan dokonano identyfikacji czynnikow, ktore mo-
g3 oddziatywac na stope zwrotu z kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach prze-
tworstwa przemystowego prowadzacych dziatalno$¢ na terenie Opolszczyzny.
Do badan przyjeto przedsicbiorstwa, ktore zgodnie z art. 64 ust. 1 ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121, poz. 591 z pdzn.
zm.) zobowigzane s3 do badania i ogtaszania rocznych sprawozdan finansowych.
Podmioty te spetniaty co najmniej dwa z ponizszych warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto co naj-
mniej 50 osob,

— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego wynosita w walucie
polskiej co najmniej 2,5 mln euro,

— przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktow oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy wynosity w walucie polskiej co najmniej 5 mln euro.

W badaniach uwzgledniono przedsigbiorstwa, ktore opublikowaty sprawoz-
dania finansowe w Monitorze Polskim B w okresie 2005-2011. Warunek ten spet-
nito 116 przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego Opolszczyzny.

Zakres badan obejmowat lata 2005-2010. Zrédto danych stanowily sprawoz-
dania finansowe badanych podmiotéw za okres 2005-2010.

W rozpoznaniu czynnikdéw stopy zwrotu z kapitatu wtasnego przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego postuzono si¢ metoda korelacji Pearsona, ktora po-
zwala na identyfikacj¢ zwiazku korelacyjnego migdzy badanymi zmiennymi'®.

Do analizy przyjeto nastepujace determinanty:

X, —poziom przychodoéw ze sprzedazy,

X, — wielko$¢ osiggnigtego wyniku finansowego netto,

8 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw $wiatowych, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 204; Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, red. M. Jerze-
mowska, PWE, Warszawa 2004, s. 299.

® P.M. Fairfield, T.L. Yohn, Using asset turnover and profit margin to forecast changes in
profitability, ,Review of Accounting Studies” 2001, nr 6 (4), s. 371-385.

10°S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. AE,
Wroctaw 1997, s. 274-275.
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X, — wielko$¢ aktywow zaangazowanych w tworzenie przychodoéw ze sprze-
dazy,

X, — udziat kapitalu wtasnego w kapitale ogotem.

Zmienne te zostaly skwantyfikowane w nastgpujacy sposob:

X, — warto$¢ przychodow ze sprzedazy,

X, — wartos¢ osiggnigtego wyniku finansowego netto,

X, — warto$¢ aktywow ogotem,

X, — wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w kapitale ogotem.

4. Charakterystyka determinant stopy zwrotu
z kapitalu wlasnego w przedsi¢biorstwach przetworstwa
przemyslowego w wojewodztwie opolskim

Wyniki badan wskazuja, ze w wigkszosci przedsigbiorstw przetworstwa prze-
mystowego, ktore prowadzg dziatalnos¢ w wojewddztwie opolskim, przychody
ze sprzedazy charakteryzowaly si¢ w latach 2005-2010 tendencja rosnaca (wy-
kres 1). Zjawisko to nalezy uzna¢ za korzystne. W toku badan stwierdzono jed-
nak, ze poziom przychodow ze sprzedazy migdzy analizowanymi podmiotami
byt zr6znicowany. Dla 1/4 badanych przedsiebiorstw przychody ze sprzedazy nie

Wykres 1. Poziom przychoddéw ze sprzedazy przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego
Opolszczyzny (za lata 2005-2010)
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byly przecietnie nizsze niz 27 min zt, a w kolejnej 1/4 przychody ze sprzedazy
byty przecigtnie wyzsze niz 105 miln zt. Ponadto badania pozwolity na zidenty-
fikowanie grupy przedsigbiorstw, ktore charakteryzowaly si¢ w badanym okre-
sie stosunkowo wysokim poziomem przychodow ze sprzedazy, przekraczajagcym
1000 min zt.

Przeprowadzone badania prowadza do wniosku o zréznicowanym poziomie
osiggni¢tego wyniku finansowego netto w przedsigbiorstwach przetworstwa prze-
mystowego Opolszczyzny w okresie 2005-2010 (wykres 2).

Wykres 2. Wielko$¢ osiagnigtego wyniku finansowego netto
przez przedsigbiorstwa przetworstwa przemystowego Opolszczyzny (za lata 2005-2010)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Stwierdzono ponadto, ze warto$§¢ wyniku finansowego netto ogdtem w wigk-
szosci analizowanych podmiotow przetworstwa przemystowego nie byta wyzsza
niz 5 min zt. Zjawisko to odnotowano w przypadku 3/4 badanych przedsiebiorstw.
W toku badan zidentyfikowano réwniez podmioty, ktore w relacji do pozostatych
przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego wyrdzniaty si¢ wysokim pozio-
mem dodatniego wyniku finansowego netto, tj. przewyzszajacego 1000 min zt.
W niektorych podmiotach przetworstwa przemystowego w wojewodztwie opol-
skim wystapit réwniez ujemny wynik finansowy netto.
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Przeprowadzone badania pozwalajg wnioskowaé o rosnacej tendencji war-
tosci aktywow przedsiebiorstw przetworstwa przemyslowego w wojewddztwie
opolskim (wykres 3).

Wykres 3. Wielkos¢ aktywow zaangazowanych w tworzenie przychodow ze sprzedazy
przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego Opolszczyzny (za lata 2005-2010)
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Na przestrzeni lat 2005-2010 wartos¢ aktywow wzrosta w 3/4 analizowanych
podmiotow przetworstwa przemystowego z poziomu co najmniej 16 min zt do
poziomu co najmniej 20 min zt. Zjawisko to nalezy uzna¢ za pozytywne. W toku
badan zidentyfikowano takze grupe przedsigbiorstw o stosunkowo wysokiej war-
tosci aktywow ogotem, tj. przekraczajacej poziom 1000 mln zt.

Wyniki badan wskazuja, ze wickszo$¢ analizowanych przedsigbiorstw prze-
tworstwa przemyslowego Opolszczyzny w okresie 2005-2010 cechowata sie¢
mniejszym udziatem kapitatu wtasnego w strukturze kapitatu niz kapitatu obce-
0. W 3/4 badanych podmiotéw udzial kapitatu obcego nie byt wyzszy niz 36%
(wykres 4). Zidentyfikowano rowniez grupg przedsigbiorstw przetworstwa prze-
mystowego, ktora wyrdzniata si¢ stosunkowo wysokim zaangazowaniem kapitatu
wlasnego. W przedsiebiorstwach tych udziat kapitalu wlasnego w kapitale ogo-
tem w rozpatrywanym okresie byt zblizony do 100%.

Przeprowadzone badania wskazujg tez na wystgpowanie ujemnego udziatu
kapitatu wtasnego w kapitale ogdtem w wybranych przedsigbiorstwach, co mogto
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Wykres 4. Udziat kapitalu wlasnego w kapitale ogétem przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego Opolszczyzny (za lata 2005-2010)

10 F - T - - |
0.8 i

o [ EN AN e
04t [] . !
02+ B

[%] 0,0 - -
0.2 | - -
-04 -
-0,6 -
-0.8 -
1,0 .

71 ,2 o Il Il Il Il Il
2005 2006 2007 2008 2009 2010

O mediana [] 25-75% ] min.-maks.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

by¢ skutkiem ujemnej wartosci kapitatu wlasnego, stanowiacej prawdopodobnie
rezultat poniesionej straty netto w minionych latach.

5. Oddzialywanie determinant na rentownos¢ kapitalu wlasnego
przedsi¢biorstw przetworstwa przemyslowego Opolszczyzny

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wnioskowac o braku zalezno-
$ci korelacyjnej migdzy badanymi zmiennymi. Wyniki wskazuja, ze wspotczyn-
nik korelacji Pearsona byl mniejszy od 0,2, co §wiadczy o braku zwigzku liniowe-
go migdzy przyjetymi do badan zmiennymi (tabela 1).

Tabela 1. Wyniki badan korelacji migdzy stopa zwrotu z kapitatu wlasnego przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego wojewodztwa opolskiego a jej poszczegdlnymi determinantami

X X X X

1 2 3 4

[ ROE 0,026 0,139 0,033 0,108

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.
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Nie stwierdzono zatem zwigzku liniowego miedzy przyjetymi do badan de-
terminantami a rentownoscig kapitatu wlasnego badanych podmiotow. Uzyska-
ne wyniki prowadzg do wniosku, Zze poziom przychodow ze sprzedazy, wielko$¢
osiggnigtego wyniku finansowego netto, wielko$¢ aktywoéw zaangazowanych
w tworzenie przychodow ze sprzedazy oraz udziat kapitatu wlasnego w kapitale
ogdtem nie wplywaty na stope zwrotu z kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwach
przetworstwa przemystowego wojewodztwa opolskiego.

Zakonczenie

Na podstawie badan nad czynnikami oddziatujacymi na stopg zwrotu z kapita-
tu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego Opolszczyzny mozna
wysnu¢ nastgpujace wnioski. Po pierwsze, wiekszo$¢ badanych przedsiebiorstw
w latach 2005-2010 charakteryzowata si¢ podobnym poziomem przychodéw ze
sprzedazy, wielkoscia osiggnietego wyniku finansowego netto, aktywow zaanga-
zowanych w tworzenie przychodoéw ze sprzedazy oraz udzialem kapitatu wias-
nego w kapitale ogétem, co mogto wynika¢ ze specyfiki funkcjonowania przed-
sigbiorstw przetworstwa przemystowego. Po drugie, z badan przeprowadzonych
z wykorzystaniem wspotczynnika korelacji Pearsona wynika brak zwigzku kore-
lacyjnego miedzy przyjetymi determinantami a rentownoscig kapitalu wiasnego
analizowanych podmiotéw. Poziom przychodow ze sprzedazy, wielko$¢ osiagnie-
tego wyniku finansowego netto, wielkos¢ aktywow zaangazowanych w tworzenie
przychodow ze sprzedazy, a takze udzial kapitatu wlasnego w kapitale ogotem
nie wplywaly na stope zwrotu z kapitatu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa
przemystowego Opolszczyzny. Na tej podstawie stwierdzono, ze kluczowe deter-
minanty rentownosci kapitatu wlasnego wynikajace z modelu Du Ponta nie od-
dziatujg na stopg zwrotu z kapitalu wtasnego w badanych podmiotach. Nie jest za-
tem mozliwe przewidywanie przysztych zmian w ksztattowaniu si¢ stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego na podstawie analizy oddzialywania powyzszych czynnikow
na rentownos¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego
wojewodztwa opolskiego.

Uzyskane wyniki analiz sktaniajg do podjgcia dalszych badan, ktore powinny
koncentrowa¢ si¢ na identyfikacji kolejnych czynnikéw, mogacych oddziatywac
na stop¢ zwrotu z kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach przetworstwa prze-
mystowego Opolszczyzny. W tym zakresie szczegolny nacisk nalezy potozy¢ na
weryfikacje istotno$ci wptywu determinant o charakterze makroekonomicznym
na rentownos¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego
w wojewodztwie opolskim.
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Return on equity determinants analysis
in manufacturing enterprises in the Opole region

Summary. The paper deals with the results of return on equity capital determinants exami-
nations in manufacturing enterprises in the Opole region. First, it considers the characteristics of
manufacturing enterprises. The analysis takes into account especially such indicators as the number
of enterprises, the number of workers and the level of sold production. Next, it analyses the return on
equity capital determinants in manufacturing enterprises. Particular attention was paid to revenues
on sales, net financial result, total assets and the relation between equity capital to total capital. The
scope of examinations concerns to period 2005-2010.
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