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Streszczenie

Najwazniejszymi interesariuszami w przedsiebiorstwie sa wtasciciele oraz poten-
cjalni inwestorzy. OkresSlenie korzysci tej grupy interesariuszy mozliwe jest przy
wykorzystaniu catego szeregu wskaznikow. Najczesciej wykorzystywanym jest
wskaznik rentowno$¢ kapitatu wtasnego. Nie daje on jednak jednoznacznej odpo-
wiedzi na pytanie, co majg zrobi¢ zarzadzajacy przedsiebiorstwem, azeby zwiek-
szy¢ wartos$¢ tego wskaznika. W celu identyfikacji parametréw mogacych mieé
wpltyw na jego wielko$¢, mozna przeprowadzi¢ analize DuPonta zwang takze anali-
z3 piramidalng. Wykorzystujac parametry finansowe z analizy DuPonta oraz
wspéiczynnik korelacji Pearsona, mozna zidentyfikowa¢ czynniki, na ktérych swa
uwage powinni skupi¢ zarzadzajacy, azeby zwiekszy¢é w przyszitosci rentownosé
kapitatu wiasnego analizowanego podmiotu. W artykule na podstawie analizy da-
nych najwiekszej w Polsce, zlokalizowanej w Gdansku i notowanej na Gietdzie Pa-
pierow Warto$ciowych sp6tki modowej - LPP SA, wykorzystujac analize ilosciowa

statystyczng, zidentyfikowano czynniki, ktére w ciggu ostatnich 11 lat dziatalnosci
operacyjnej spétki miaty najwiekszy wplyw na rentowno$¢ kapitatu wtasnego.
W przypadku gdy czynniki w otoczeniu spéiki nie ulegng zmianie, skupienie uwagi
i podjecie odpowiednich dziatan na tych zidentyfikowanych czynnikach, powinno
w najwiekszym stopniu oddziatywac na polepszenie wskaznika rentownosci kapi-
tatu wlasnego LPP SA, czyli parametru ktéry jest najwazniejszy dla wtascicieli. War-
tos$¢ Srednia wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego dla analizowanej spoétki
w badanym okresie byta wysoka, co moze wskazywaé, iz zwiekszenie jego wartosci
wymagac¢ bedzie dziatan w konkretnych obszarach, ktére moga przynie$¢ najwiek-
sze efekty. W przeprowadzonym badaniu zidentyfikowano parametry, ktére najsil-
niej oddziatywaly na warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w ostat-
nich latach, sg to: $Srodki trwate, koszty operacyjne, zobowigzania biezace, kapitat
wlasny, zysk operacyjny i przychody ze sprzedazy. Przy czym wzrost pierwszych



trzech parametré6w oznaczal spadek rentownosci kapitalu wilasnego, a wzrost
dwdch ostatnich czynnikéw oznaczat wzrost rentowno$ci kapitatu wiasnego.

Stowa kluczowe: rentowno$¢ kapitalu wtasnego, analiza DuPonta, analiza pirami-
dalna, kluczowe czynniki sukcesu, interesariusze przedsiebiorstwa.

FACTORS AFFECTING THE RETENTION OF
EQUITY CAPITAL OF LPP SA

Summary

The most important stakeholders in the enterprise are owners and potential inves-
tors. The benefits of this group of stakeholders can be determined using a whole
range of indicators. The most commonly used indicator is the return on equity ra-
tio. However, this indicator does not answer the question of what should be done
by company managers in order to increase the value of this indicator. To identify
the parameters affecting the value of the return on equity ratio, you can use the
DuPont analysis. By using financial parameters from the DuPont analysis carried
out and using the Pearson correlation coefficient, key factors can be identified.
Managers should focus on these factors to increase the profitability of the compa-
ny's equity in the future. The article analyzes the data of the largest fashion compa-
ny listed on the Stock Exchange in Poland LPP SA. Statistical analysis has identified
the factors that have had the greatest impact on equity returns over the past years.
If the factors in the company's environment do not change, the focus of attention
and taking appropriate actions on these identified factors should have the greatest
impact on improving the return on equity of LPP SA. The average value of the re-
turn on equity ratio for LPP SA in the audited period is high. Therefore, its increase
in the future will require action in specific areas. In the study, the parameters that
most strongly affected the value of the return on equity ratio in recent years were
identified: fixed assets, operating costs, current liabilities, equity, operating profit
and sales revenues. The increase of the first three parameters meant a decrease in
return on equity, and the increase of the last two factors meant an increase in re-
turn on equity.

Keywords: return on equity ratio, DuPont analysis, pyramid analysis, key success
factors, company stakeholders

Wstep

W praktyce prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej z uwagi na systematycznie
rosnacg konkurencje, coraz wiekszego znaczenia nabierajg dziatania zmierzaja-
ce do osiggniecia okreslonych celéw. Przedsiebiorstwa sg bowiem podmiotami
gospodarczymi prowadzacymi dziatalno$¢ celowa, ktéra powinna wie$¢ do
okreslonego rezultatu, czyli pozadanego przysztego stanu rzeczywistosci, jaka
podmiot chcialoby osiggna¢ w wyniku swojej dziatalnoSci. Wyznaczane
w przedsiebiorstwie cele moga by¢ klasyfikowane i definiowane w réznorodny
sposob, w zaleznoSci od catego szeregu parametréw. Mierniki osiagniecia celéw
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dostosowane sg do zaproponowanych grup. W literaturze ekonomicznej jako
ogolny cel dziatalnosci przedsiebiorstwa wskazywany jest powszechnie cel
sktadajacy sie z dwéch sktadowych: przetrwania oraz rozwoju podmiotu. Oba
elementy sg ze soba bardzo silnie zwigzane. Pierwszy z nich wydaje sie pier-
wotnym i umozliwia realizacje drugiego - dziatalnosSci przedsiebiorstwa. Acz-
kolwiek dtugi okres funkcjonowania podmiotu w warunkach konkurencyjnego
otoczenia ulegajacego szybkim zmianom, wymusza jego ciagly rozwéj - brak
rozwoju oznacza¢ moze dla przedsiebiorstwa brak mozliwos$ci funkcjonowania,
czyli jego upadek. W literaturze przedmiotu celem, ktéry bardzo czesto wska-
zywany jest jako podstawowy w dziatalno$ci przedsiebiorstwa jest maksymali-
zacja wygenerowanego zysku w diugim okresie. Jednak z punktu widzenia za-
rzadzajacych przedsiebiorstwem, istotny jest nie tylko wolumen wypracowa-
nego zysku, ale rowniez osiggnieta rentownos$¢ z zaangazowanego w dziatal-
nos$¢ kapitatu. Ponadto istotnym jest nie tylko okreslenie rentownosci, ale takze
zidentyfikowanie parametréw, ktére przyczynity sie do jej powstania.

Celem niniejszego artykutu jest okreSlenie czynnikéw oddziatywujacych
na rentowno$¢ funkcjonujacej na polskim rynku modowym od lat 90. XX wieku
Spotki LPP SA. Realizacja celu wymagata zastosowania metody badawczej wy-
korzystywanej w naukach o finansach, jakg jest metoda ilosciowa?, a konkretnie
metoda matematyczna oraz statystyczna. Metoda matematyczna wykorzystana
zostata do wyznaczenia wskaznikéw rentownos$ci analizowanego podmiotu,
a metoda statystyczna - do zidentyfikowania czynnikéw, majacych wplyw na
rentownos¢. Wykorzystano tez warto$ci wspoétczynnika Pearsona. Wstepem do
wykorzystania metody ilo$ciowej byta metoda analizy piSmiennictwa dotycza-
cego rentownosci podmiotéw gospodarczych. W przeprowadzonym badaniu
dokonano analizy pojedynczego przypadku podmiotu gospodarczego, jakim
jest dziatajaca od 1991 roku w Polsce w branzy modowej Spotka LPP SA. Roz-
woj przedsiebiorstwa, ktére poczatkowo funkcjonowato jako spotka z ograni-
czong odpowiedzialnosScig, spowodowat przeksztatcenie go w spdtke akcyjna.
W 2001 roku zostala ona wprowadzona na Gielde Papieré6w Warto$ciowych
w Warszawie (GPW).

1. Pojecie i rodzaje rentownosci podmiotu gospodarczego

W literaturze z zakresu analizy finansowej mozemy znalez¢ wiele wskaznikow
finansowych, wykorzystywanych do oceny dziatalno$ci podmiotéw gospodar-
czych?. Kluczowe znaczenie z punktu widzenia oceny dziatalnosci przedsiebior-
stwa pelnig zazwyczaj dwie grupy wskaznikoéw, ktore sg ze sobg mocno zwig-
zane: wskazniki rentowno$ci oraz wskazniki ptynno$ci. Rentowno$¢ okreslana
jest w literaturze przedmiotu réwniez jako dochodowos¢ i jest parametrem

1 Flejterski S. Metodologia finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s.178-179.

2 Gotebiowski G., Tlaczata A., Wisniewski P., Grycuk A., Analiza finansowa przedsiebior-
stwa, Warszawa, Difin, 2015, s. 72.
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odzwierciedlajacym efektywno$¢ wykorzystania przez podmiot gospodarczy
posiadanych réznorodnych zasobdws3. Ten parametr finansowy wyznacza sie
w oparciu o caty szereg wskaznikéw. Konstrukcja wskaznikéw rentowno$ci
zaktada poréwnanie osiggnietych korzysci w stosunku do poniesionych w tym
celu naktadéw. Wszystkie prezentowane w literaturze wskazniki rentownosci
opieraja sie na relacji osiggnietych efektéw do poniesionych naktadéw*. Za-
réwno jedne, jak i drugie moga by¢ prezentowane za pomoca réznych parame-
trow finansowych, wystepujacych w réznych sprawozdaniach finansowych,
sporzadzanych na biezaco w poszczeg6lnych przedsiebiorstwach. W literaturze
finansowej najczeSciej mozna spotka¢ nastepujgce wskazniki okreslajace ren-
towno$¢ przedsiebiorstwas:

— wskaznik rentownos$ci aktywéw (ang. return on assets, ROA) - bedacy
relacja osiggnietego przez przedsiebiorstwo zysku netto do wartosci ak-
tywow, ktdre przyczynity sie do wytworzenia tego zysku netto;

— wskaznik rentownosci sprzedazy (ang. return on sales, ROS) - bedacy
relacja osiggnietego przez przedsiebiorstwo zysku netto do wartosci przy-
chodéw ze sprzedazy, ktére wygenerowaty powstaty zysk netto;

— wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ang. return on equity, ROE) -
bedacy relacja osiagnietego przez przedsiebiorstwo zysku netto do warto-
$ci kapitatu wlasnego, ktory przyczynit sie do wytworzenia tego zysku net-
to;

— wskaznik rentownos$ci kapitalu zainwestowanego - (ang. return on
investment capital, ROIC) - bedacy relacjg osiggnietego przez przedsie-
biorstwo zysku operacyjnego do wartos$ci zainwestowanego kapitatu. Jako
kapitat zainwestowany traktowane sg wszelkie wydatki jakie niezbedne sg
do osiggniecia zysku z dziatalno$ci operacyjnej, czyli: warto$¢ aktywow
netto oraz kapitat obrotowy netto.

Dane finansowe niezbedne do wyznaczenia wskaznik6w rentownosci mo-
g3 pochodzi¢ z bilansu i/lub rachunku zyskéw i strat przedsiebiorstwa. Biorac
pod uwage, iz w obu sprawozdaniach mamy do czynienia z danymi o réznym
charakterze (w przypadku bilansu jest to stan na konkretny dzien, a w przy-
padku rachunku zysku i strat strumien srodkéw wygenerowanych do konkret-
nego dnia) w celu wykorzystania ich w jednym wskazniku nalezy ujednolici¢
charakter tych danych. Ma to znaczenie w przypadku, gdy w jednym wskazniku
wykorzystywane sg dane zar6wno z rachunku zysku i strat, jak i bilansu przed-
siebiorstwa. W celu ujednolicenia danych nalezy dane bilansowe us$redni¢ na
podstawie wielko$ci danego parametru bilansowego na poczatek okresu z ja-
kiego pochodzi wykorzystywany zysk i na koniec tego okresu. Wynika to z fak-

3 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 2004, s. 80

4 Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 2004, s. 83.

5 Czekaj |., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw: podstawy teorii, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 77.
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tu, iz dane z bilansu majg charakter zasobowy. Ma to istotny wptyw na wielko$¢
wyznaczonej rentownos$ci, a nieuwzglednienie warto$ci $rednich powoduje
w konsekwencji znaczace zafalszowanie wartosSci wyznaczonej rentownoSci.
W wyzej wymienionych wskaznikach jedynie w przypadku rentownosci sprze-
dazy (ROS) nie wymagane jest usrednianie wartosci parametru traktowanego
jako naktad - przychodéw ze sprzedazy. W tym przypadku zaréwno dane doty-
czace osiagnietego efektu (zysk netto) jak i poniesionego naktadu (przychody
ze sprzedazy) pobierane sg z rachunku zysku i strat, czyli ze sprawozdania,
w ktérym dane majg ten sam charakter - strumieniowy. Z uwagi na fakt, iz jako
efekty i naktady moga by¢ wykorzystywane przerézne parametry finansowe,
w literaturze mozna spotka¢ bardzo duzo wskaznikéw rentownosci. Kazdy
znich jest istotny z punktu widzenia réznych sytuacji zarzadczych (takze
w przypadku wskazanych czterech wskaznikéw - kazdy jest wazny dla r6znych
interesariuszy zwigzanych z przedsiebiorstwem).

W przypadku wskaznika rentownosci aktywow (ROA) jest on istotny
z punktu widzenia oséb zarzadzajacych calym majatkiem przedsiebiorstwa.
Wielko$¢ tego wskaznika ukazuje efektywno$¢ wykorzystania cato$ci majatku
zgromadzonego w przedsiebiorstwiet. Wskaznik rentowno$ci sprzedazy (ROS)
lezy w obszarze zainteresowan os6b odpowiedzialnych w przedsiebiorstwie za
wielko$¢ sprzedazy — wskazuje on na efektywnos$¢ przychodéw ze sprzedazy’.

Ostatnie dwa zaprezentowane wskazniki rentownos$ci - wskaznik rentow-
nosci kapitatu wiasnego (ROE) oraz wskaznik rentownosci zainwestowanego
kapitatu (ROIC) maja istotne znaczenie z punktu widzenia najwazniejszych
interesariuszy przedsiebiorstwa, jakimi sg obecni wtasciciele oraz potencjalni
inwestorzys. O przydatnosci tych wskaznikow z punktu widzenia wtascicieli
moze $wiadczy¢ wykorzystanie ich do oceny Zarzgdoéw Spétek Skarbu Panstwa.
Ustawa regulujaca zasady wynagradzania oséb kierujacych niektérymi spot-
kami uchwalona zostata 9 czerwca 2016 roku i ma zastosowanie dla cztonkéw
organéw nadzorczych?, cztonkéw organdéw nadzorczych wskazanych do wyko-
nywania praw udzialowych oraz cztonkéw organéw zarzadzajacych. Ustawa
weszla w zycie 9 wrze$nia 2016 roku. Reguluje ona sposéb wykonywania
uprawnien z akcji przystugujacych czterem rodzajom jednostek: Skarbowi Pan-
stwa, jednostkom samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkom, panstwowym
osobom prawnym oraz komunalnym jednostkom prawnym [ustawa, 2016,
art.1]. Zgodnie z ustawg, struktura ptac oséb zarzadzajacych tego typu podmio-

6 Pomykalska B, Pomykalski P, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Wskazniki i decyzje
w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 123.

7 Golej R., Predkiewicz K., Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Marina,
Wroctaw 2015, s. 144.

8 Btawat F., Drajska E., Figura P. Gawrycka M., Korol T, Prusak B.. Analiza finansowa
przedsiebiorstwa. Ocena sprawozdan finansowych, analiza wskazZnikowa, CeDeWu, War-
szawa 2017, s. 165.

9 Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb kieruja-
cych niektérymi spétkami, Dz. U. 2016 Nr 1202.
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tami sktada sie z dwéch elementéw: wynagrodzenia podstawowego oraz uzu-
pemhiajacego, stanowigcego w istocie roczng premie za rok obrotowy, uzalez-
niong od speinienia okre$§lonych warunkéw (celow zarzadczych) [ustawa,
2016, art. 4]. Jako jeden z celéw zarzadczych, od ktérego zalezy wynagrodzenie
cztonkéw zarzadu w przypadku spoétek Skarbu Panstwa, jakimi sg PKO Bank
Polski SA i Lotos SA, wpisano miedzy innymi osiggniecie ustalonego poziomu
wskaznika ROE!°, Z punktu widzenia cztonkéw zarzadéw przedsiebiorstw,
istotna wydaje sie informacja, jakie czynniki oraz w jakim stopniu wptywaja na
wielko$¢ wskaznika rentownoSsci kapitatu wtasnego (ROE). Oczywiscie biorac
pod uwage konstrukcje wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego, czynnikami
wplywajacymi na wskaznik s3: zysk netto oraz sredni poziom kapitatu wtasne-
go (okreslany na podstawie stanu kapitatu wtasnego na poczatek i koniec anali-
zowanego okresu, w ktéorym wystapit zysk netto). O ile w przypadku pierwsze-
go czynnika (zysku netto) zarzad powinien podejmowa¢ dziatania majace na
celu zwiekszenie wartosSci tego parametru, to w przypadku drugiego - osia-
gniecie oczekiwanego poziomu mozliwe jest dzieki obnizaniu udziatu kapitatu
wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci podmiotu, czyli wykorzystaniu kapitatu
obcego w finansowaniu prowadzonej przez podmiot dziatalnos$ci operacyjnej.
Oba wymienione parametry, a w szczegdlnosci zysk netto majg charakter syn-
tetyczny - sg wynikiem wielu decyzji, podejmowanych przez osoby zarzadzaja-
ce przedsiebiorstwem. Dla zarzadzajacych istotne byloby wskazanie parame-
trow finansowych na nizszym poziomie ogélnosci. Narzedziem, ktére umozli-
wia dekompozycje wskaznika rentowno$ci kapitalu wtasnego na parametry
cechujace sie wieksza szczegdétowoscia jest analiza DuPonta.

2. Analiza DuPonta jako narzedzie dekompozycji wskaznika rentowno-
$ci kapitatu wiasnego

Analiza DuPonta stworzona zostata na poczatku XX wieku na potrzeby amery-
kanskiego chemicznego koncernu DuPont!l. W literaturze finansowej czesto
okres$lana jest jako analiza piramidalna. W koncepcji zastosowanej przez anali-
tykéw z DuPonta wskaZnik rentowno$ci kapitatu wtasnego dekomponowany
zostat zgodnie z zasada zaprezentowang na rysunku 1.

10 https://wynagrodzenia.pl/artykul /kto-zyska-a-kto-starci-wynagrodzenia-czlonkow-
zarzadow-wedlug-nowej-ustawy-kominowej [pobrane 10 grudnia 2019 r.]

11 Cwigkata-Malys A, Nowak W., Zarys metodologiczny analizy finansowej, Wydawnic-
two Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2005, s. 34.
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Rysunek 1. Dekompozycja wskaznika rentownos$ci kapitatu wtasnego wedtug
koncepcji DuPonta.

ROE
/ h
ROA X Aktywa/Kapitat wtasny
ROS X Przychody ze sprzedazy/ Aktywa
4 — 7 v\
Zysk netto Przychody ze sprzedazy Aktywa

Zrédto: Czekaj J. Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy
teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 221.

Analiza piramidalna umozliwia roztozenie i dezagregacje wskaznika ren-
townosci kapitatu wtasnego, w celu odnalezienia wzajemnych oddziatywan
i wspétzaleznos$ci, pomiedzy poszczegélnymi parametrami finansowymi, wy-
stepujacymi w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstwa. Analiza pirami-
dalna pozwala zidentyfikowa¢ powigzania i wzajemne oddziatywania wskazni-
kéw finansowych, w ktorych ze wzgledu na ich budowe wyrdznia sie dwie
gtéwne grupy!2:

— wskazniki umieszczone na rysunku w poziomie obok siebie, tworzg mate-
matyczne powigzania poszczegdlnych relacji,
—  wskazniki powigzane sa réwniez wzajemnymi relacjami w pionie.

Glownym celem analizy DuPonta jest zidentyfikowanie oraz wskazanie
kluczowych obszaréow dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktére obecnie wptywaja
na najwazniejszy z punktu widzenia wtascicieli i inwestoréw wskaznik finan-
sowy, jakim jest rentowno$¢ kapitatu wtasnego. Wykorzystanie analizy DuPon-
ta umozliwia:13
— identyfikacje czynnikéw na niskim poziomie ogélnosci, ktére wptywaja na

rentownos¢ przedsiebiorstwa,

—  pordéwnanie wynikéw osiaganych w réznych okresach i wskazanie przy-
czyn zmian wskaznika rentownos$ci kapitatu wtasnego - wskazanie pod-
stawowych przyczyn zaistniatych zmian,

— obserwowanie zmian czynnikdw wptywajacych na rentowno$¢ kapitatu
wtasnego, zachodzacych w poszczegdlnych latach, w celu obserwacji za-
roéwno tendencji korzystnych, jak i tendencji niekorzystnych,

12 Czekaj ]. Dresler Z., op.cit., s. 226.
13 Gotebiowski G., Ttaczata A., op.cit., s. 235.
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— dokonanie poréwnan roéznych przedsiebiorstw, w celu identyfikacji,
w ktérych parametrach dany podmiot jest najlepszy,

— identyfikacje podstawowych czynnikéw, ktére majg bezposredni wptyw na
rentowno$¢ kapitalu wlasnego w analizowanym podmiocie gospodarczym.

Dekompozycja rentownosci kapitatu wtasnego niekoniecznie musi by¢
przeprowadzona wedtug schematu zaproponowanego przez analitykéw z Du-
Ponta. Dla celéw zarzadczych przedsiebiorstwa mozna dokona¢ indywidualnej
dekompozycji wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego, rozbijajac go na pod-
stawowe parametry ze sprawozdan finansowych - bilansu oraz rachunku zy-
skéw i strat. Dekompozycje wskaznika rentownos$ci kapitalu wiasnego
uwzgledniajaca w podziale istotny z punktu widzenia potencjalnych inwesto-
row wskaznik rentownosci kapitalu zainwestowanego przedstawiono na ry-
sunku 2.

Rysunek 2. Dekompozycja wskaznika rentownos$ci kapitatu wtasnego, uzalez-
niajgca analizowany wskaznik od rentowno$ci kapitatu zainwestowanego.

ROE
Zysk operacyjny/ X | Kapitat zainwestowany/ X Zysk netto(
Kapitat zainwestowany Kapitat wtasny Zysk operacyjny
Koszt Akt Kapitat Kapitat
Przychody OS2ty ywa obrotowy apra
operacyjne trwate netto wiasny
Naleznosci Zapasy AL

biezace

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Hawawini G. Viallet C, Finanse me-
nedzerskie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 350.

Dekompozycja zaproponowana na rysunku 2 uzaleznia wielko$¢ i zmiany
rentownos$ci kapitatu wilasnego od siedmiu podstawowych parametréw ze
sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa: przychodéw ze sprzedazy, kosz-
tow operacyjnych, aktywow trwatych, naleznosci od odbiorcéw, zapaséw, zo-
bowigzan biezacych i kapitatu wtasnego. Z punktu widzenia zarzadzajacego
istotne jest nie tylko okreslenie czynnikéw bezposrednio oddziatywujgcych na
rentownos¢ kapitatu wtasnego, ale rowniez wskazanie, ktory ze zidentyfikowa-
nych czynnikéw z jaka sitg na nig wptywa. Pozwoli to wskaza¢ te, na ktérych
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w pierwszej kolejnosci powinni skupi¢ sie zarzadzajacy podmiotem - ich zmia-
na w najwiekszym stopniu wplywa na zmienno$¢ rentownosci kapitatu wia-
snego!*. W celu okre$lenia sity oddziatywania poszczegdélnych, zaproponowa-
nych czynnikéw finansowych, mozna wyKkorzysta¢ wartos¢ wspoétczynnika ko-
relacji Pearsonals, ktérego wielko$¢ wskazuje stopien wspdétzaleznosci pomie-
dzy dwoma szeregami parametréw finansowych. W przypadku wskaznika ren-
towno$ci kapitalu wtasnego nalezy zidentyfikowaé parametry finansowe, ktére
na niego oddzialuja bezposrednio. W nastepnym Kkroku trzeba wyznaczy¢
wspotzalezno$¢ pomiedzy wyznaczona rentownos$cig, a zidentyfikowanymi
w ramach analizy DuPonta czynnikami oddziatywujacymi na wskaznik rentow-
nosci kapitatu wtasnego. Czynnik, ktéry najsilniej wptywa na wskaznik rentow-
nosci charakteryzowat sie bedzie najwiekszg wartos$cia wspétczynnika Pearso-
na. Zastosowanie wspoétczynnika Pearsona wymagato sprawdzenia wystepo-
wania zaleznosci liniowej pomiedzy analizowanymi parametrami. W przypad-
ku wszystkich analizowanych par parametréw finansowych, wystepuje w ba-
danym okresie zaleznos¢ zblizona do liniowej. Na podstawie dokonanych obli-
czen mozna wskaza¢ czynniki najbardziej oddziatujace na wielkos¢ wskaznika
rentownosci kapitalu wtasnego, czyli czynniki na ktére w pierwszej kolejnosci
powinni zwréci¢ uwage zarzadzajacy analizowanym przedsiebiorstwem
z branzy modowej. Dodatni znak wspétczynnika korelacji Swiadczy o istnieniu
pozytywnej zaleznoS$ci pomiedzy analizowanymi zmiennymi (wzrost jednego
czynnika oznacza wzrost drugiego czynnika), ujemny znak wskazuje natomiast
na przeciwny zwigzek pomiedzy analizowanymi parametrami (wzrost jednego
czynnika oznacza spadek drugiego czynnika). Im wspétczynnik korelacji jest
blizszy jednosci, tym zalezno$¢ Korelacyjna jest silniejsza. Bezwzgledna warto$¢
wspotczynnika korelacji wskazuje site wspétzaleznos$ci analizowanych zmien-
nych. Wartos¢ wspotczynnika korelacji na poziomie:
— mniejszym niz 0,2 wskazuje, ze nie ma zwigzku pomiedzy badanymi
zmiennymi,
—  z przedziatu od 0,2 do 0,4 wskazuje niska zalezno$¢ pomiedzy badanymi
zmiennymi,
— z przedziatu od 0,4 do 0,7 wskazuje umiarkowang zalezno$¢ pomiedzy
Zmiennymi,
— z przedzialu od 0,7 do 0,9 wskazuje na znaczacg zalezno$¢ pomiedzy
zmiennymi,
— powyzej 0,9 wskazuje na bardzo silng zalezno$¢ pomiedzy badanymi
zmiennymil6.

14 Damodaran A., Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Warszawa 2007,
s. 460.

15 Aczel A.D, Sounderpandian ]., Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2018, s. 660.

16 Ostasiewicz S., Rusnak Z., Siedlecka U., Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003,
s. 311
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Warto$¢ wspétczynnika Pearsona wskazuje, ktoére z analizowanych para-
metrow finansowych w najwiekszym stopniu oddziatywaty na wartos¢ wskaz-
nika rentowno$ci kapitatu wiasnego w analizowanym przedsiebiorstwie.

3. Analiza DuPonta i badanie wspétzaleznosci czynnikéw oddziatuja-
cych na rentownos$¢ kapitatu wiasnego w spé6ice LPP SA.

Polski rynek odziezowy i tekstylny nalezy do jednego z najatrakcyjniejszych
w Europie Srodkowo-Wschodniej. W 2018 r. w polskim sektorze odziezowym
i tekstylnym dziatato okoto 23 tys. firm, zatrudniajacych ponad 190 tys. oséb -
z tej liczby ponad 95% zatrudnionych byto w sektorze prywatnym. Polacy od
wielu lat wszystkie decyzje dotyczace zakupu produktéw modowych (do ktérej
nalezy branza odziezowa) zazwyczaj doktadnie rozwazajg. Z uwagi na ograni-
czone $rodki finansowe, zakupy dokonywane w tym segmencie rzadko wigza
sie z impulsem czy zachcianka, raczej sg konsekwencja konkretnej potrzeby.
W Polsce na wybér danego produktu wptywa jego jako$¢é oraz atrakcyjna cena.
Od lat potowa Polakéw na zakupy odziezowe dla siebie przeznacza nie wiecej
niz 10% swoich miesiecznych zarobkéw netto. Najwieksza polska firma dziata-
jaca w sektorze odziezowym jest LPP SA, ktérej siedziba znajduje sie w Gdan-
sku. Jest to polskie, rodzinne przedsiebiorstwo zajmujace sie projektowaniem,
produkcja i dystrybucja odziezyl’. Zespdt pracownikéw LPP SA liczy tacznie
ponad 25 tysiecy os6b zatrudnionych w biurach i strukturach sprzedazy w Pol-
sce oraz w Krajach Europy i Azji - w samym Gdansku pracuje ponad 1600 os6b.
Podstawowe dane finansowe LPP SA za ostatnie 11 lat dziatalnosSci przedsta-
wiono w tabeli 1.

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 1 wyznaczono podsta-
wowe wskazniki rentownosci dla analizowanej spoéiki i zostaty one przedsta-
wione w tabeli 2. W przypadku danych bilansowych, wskazniki w tabeli 2 zo-
staly wyznaczone w oparciu o wartosci Srednie z tego sprawozdania. Analizujac
tak wyznaczone wskazniki rentownosci istotne z punktu widzenia wiascicieli
oraz potencjalnych inwestoréw (ROE i ROIC) mozemy dostrzec, iz poza rokiem
2016, w ktérym to spotka wydatkowata duze $rodki na prowadzona dziatalno$¢
inwestycyjng, wartosci tych wskaznikéw rentownosci znajduja sie na wysokim
poziomie. Srednia warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego w ciggu
analizowanych 11 lat wynosita 23,81%. Natomiast Srednia warto$¢ wskaznika
rentownos$ci zainwestowanego Kkapitatu byla wyzsza i wynosita 27,77%.
W tabeli 3 przedstawiono wskazniki rentownos$ci wyznaczone w oparciu o da-
ne bilansowe z konica okresu.

W celu okre$lenia sity oddziatywania poszczegélnych, wytypowanych
w modelu DuPonta siedmiu parametréw podstawowych na wielko$¢ wskaznika
rentownosci kapitatu wtasnego, wyznaczono wspdétczynnik Pearsona, na pod-
stawie otrzymanych ciagéw danych dotyczacych rentownosci kapitatu wtasne-
go i warto$ci poszczeg6lnych parametréw podstawowych (przychodéw ze

17 www.lpp.pl [dostep 02.01.2020 r.].
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sprzedazy, kosztow operacyjnych, aktywéw, kapitalu wtasnego, naleznosci,
zapas6w, zobowigzan biezacych). Dodatkowo wyznaczono wspdizaleznosc
pomiedzy wskaznikiem rentownos$ci kapitatu wilasnego, a zyskiem operacyj-
nym i zyskiem netto, generowanymi w analizowanej spétce. W przypadku zy-
sku netto nalezy zwrdci¢ uwage, iz jest to parametr, ktéry stuzy bezposrednio
do wyznaczenia wielko$ci wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego, co po-
winno wskazywaé na duza zalezno$¢ obu badanych ciaggéw. W analizowanym
badaniu istotna jest wielko$¢ otrzymanego wspotczynnika Pearsona, poniewaz
to ona decyduje o sile oddziatywania tego parametru na wskaznik rentownosci
kapitatu wtasnego. Natomiast warto$¢ wspotczynnika Pearsona dodatnia lub
ujemna wskazuje na kierunek oddziatywania badanych parametréw. Otrzyma-
ne wyniki dotyczace wspdtzaleznosci pomiedzy wskaznikiem rentownosci ka-
pitatu wiasnego, a wybranymi parametrami finansowymi przedstawiono
w tabeli 4.
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Tabela 1. Podstawowe dane finansowe LPP SA za lata 2007-2018 w tysigcach

ztotych.
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Tabela 2. Podstawowe wskazniki rentowno$ci LPP SA w latach 2008-2018
[w %] wyznaczone w oparciu o dane usrednione z bilansu.

Pozycja 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
rodzajowa

ROS 930| 877 591 794| 710| 11,30| 12,61 1083 | 805| 7,63| 12,08
ROE 21,07 | 2127 | 14,18 | 20,11 | 18,85| 29,90 | 33,34 | 2844 | 20,48 | 19,70 | 34,61
ROIC 3642 | 2146 | 042 17,50 | 3531 | 44,19 | 47,32 | 3017 | 1645 | 22,27 | 33,95

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych sp6tki LPP SA.

Tabela 3. Podstawowe wskazniki rentownosci LPP SA w latach 2008-2018
[w %] wyznaczone w oparciu o dane bilansowe z konca okresu.

Pozyc.ja 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
rodzajowa

ROS 930 877 591 794| 710| 11,30 | 1261| 10,83 | 805| 7,63| 12,08
ROE 19,26 | 19,37 | 13,38 | 1855| 1811 | 27,32 | 2919 | 26,18 | 19,64 | 17,74 | 29,66
ROIC 35,50 | 22,61 050 | 16,01 | 37,08| 36,32 | 44,24 | 3519 | 1648 | 1839 | 2757

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych spéiki LPP SA.

W przypadku wyKkorzystania do wyznaczenia wskaznikéw rentownosci
danych zasobowych (z bilansu przedsiebiorstwa) — nie warto$ci usrednionych
ale warto$ci bilansowych z konca okresu, warto$¢ wskaznika rentownoSci
ksztattowataby sie na innym poziomie - przedstawionym w Tabeli 3.

Jak wida¢ w przypadku wykorzystania we wskaznikach rentownosci kapi-
tatu wtasnego i rentownos$ci kapitatéw zainwestowanych (nie danych usred-
nionych, ale stanu zasobdw na koniec okresu) warto$ci wskaznikéw rentowno-
$ci wyznaczone w oparciu o te dwa podejscia réznia sie. W celu wyznaczenia
wspotzaleznosci pomiedzy analizowanymi parametrami nalezy wybra¢ wariant
z wielkoSciami usrednionymi. W przypadku wskazanych wskaznikéw rentow-
nosci to usredniona warto$¢ (kapitatu wtasnego dla wskaznika rentownosci
i kapitatéw zainwestowanych w przypadku wskaznika rentownosci) spowo-
dowata wypracowanie wartosci zysku w poszczeg6lnych analizowanych latach.
Wykorzystanie do wyznaczenia wskaznika Pearsona wartosci wskaznika ren-
townosci, wyznaczonego w oparciu o dane bilansowe z konca okresu spowodu-
je zmiane wartosci tego parametru, wskazujac na inng site powigzania pomie-
dzy poszczeg6lnymi danymi. Wtasciwg site oddziatywania mozna wyznaczy¢
w oparciu o dane wskaznikéw rentownosci, wyznaczone na podstawie wartosci
usrednionych - dokonano tego w tabeli 4.
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Tabela 4. Wspétczynnik Pearsona pomiedzy podstawowymi parametrami fi-
nansowymia wskaznikiem rentownos$ci kapitatu wtasnego LPP SA.

Pozycja rodzajowa Pearson
Przychody ze sprzedazy 0,48148
Koszty operacyjne -0,52856
Zysk operacyjny 0,39836
Zysk netto -0,06971
Srodki trwate -0,60611
Zapasy -0,01172
Naleznosci -0,01172
Zobowigzania biezgce -0,41486
Kapitat wtasny -0,49143

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych sp6tki LPP SA.

Na rysunku 1 zobrazowano otrzymane wyniki w zakresie wspo6tczynnika
Pearsona porzadkujac je wedtug sity oddziatywania wybranych parametréw
finansowych na warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego.

Rysunek 3. Wspotczynnik Pearsona pomiedzy podstawowymi parametrami
finansowymi a wskaznikiem rentowno$ci kapitalu wtasnego LPP SA.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych sp6tki LPP SA.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, ze dziewie¢ analizowanych parame-
trow, ktore oddziatujg na rentowno$c¢ kapitatu wiasnego LPP SA w analizowa-
nym okresie (lata 2007-2018) mozna podzieli¢ na trzy grupy parametrow:

—  oddziatujace na rentownos$¢ kapitatu wlasnego negatywnie,
—  oddziatujace pozytywnie na rentowno$¢ kapitatu wiasnego,
— majacych niewielki wplyw na rentownos$¢ kapitatu wiasnego.

Najliczniejsza grupe stanowig parametry oddzialujace negatywnie. Naleza
do nich: $rodki trwate, koszty operacyjne, kapitaly wtasne i zobowiazania bie-
zace. W tej grupie znajduje sie czynnik, ktérego sita oddziatywania jest naj-
wieksza wsrod analizowanych - Srodki trwate (wspotczynnik Pearsona -
0,60611). Jezeli wzigé pod uwage sume oddzialywania (mierzong jako suma
wyznaczonych wspoétczynnikdw Pearsona) tych czynnikdéw, jest ona ponad
dwukrotnie wieksza anizeli suma oddziatywania czynnikéw oddziatujgcych na
wskaznik rentownos$ci pozytywnie. Do tej grupy naleza dwa analizowane pa-
rametry: przychody ze sprzedazy oraz zysk operacyjny. Najsilniej pozytywnie
oddziatujagcym na rentowno$¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa LPP SA pa-
rametrem jest przychoéd ze sprzedazy (wspdtczynnik Pearsona 0,48148). Do
grupy parametrow, ktérych zmienno$¢ w niewielkim stopniu wptywata na ren-
towno$¢ kapitatu wtasnego byly: zysk netto, naleznosci oraz zapasy - poziom
wspotczynnika Pearsona dla tych parametréw jest bliski zeru. Wystepowanie
w tej grupie parametréw zysku netto wskazuje, iz analizowane przedsiebior-
stwo prowadzi dziatania na poziomie dziatalno$ci inwestycyjnej oraz finanso-
wej, ktére miaty znaczacy wptyw na zysk netto i dlatego jego zmiany nie od-
zwierciedlaty w peini zmian wskazZnika rentowno$ci kapitatu wtasnego. Nie-
wielki wptyw na wskaznik rentownos$ci kapitalu wtasnego, jaki w analizowa-
nym okresie miaty zapasy i naleznosci wskazuje, iz btedne bytoby w przypadku
analizowanego przedsiebiorstwa badanie oddziatywania na rentowno$¢ kapita-
hu wilasnego parametru kapitalu obrotowego netto, w ktérym znajduja sie
wszystkie trzy wielko$ci: naleznosci, zapasy i zobowigzania biezace. Badanie
oddziatywania tych parametréw razem sumowatoby ich oddziatywanie i nie
wskazywatoby, na ktéry parametr w analizowanym przedsiebiorstwie nalezy
zwrdéci¢ najwieksza uwage chcac zwiekszy¢é rentowno$¢ kapitatu wiasnego.

Zakonczenie

Najwazniejszymi interesariuszami w przypadku przedsiebiorstw sg witasciciele
czyli grupa oséb, ktéra zainwestowata w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa swoje
srodki finansowe, w celu osiggniecia korzysci. Dlatego duza wage przywiazuje
sie do wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego. Jednak warto$¢ tego wskaz-
nika nie daje nam odpowiedzi na pytanie, co jest kluczowym czynnikiem, ktory
generuje sukces, czy tez przesadza o porazce przedsiebiorstwa w zakresie tego
wskaznika. Rozszerzajac analize wskaznika rentownos$ci kapitatu wtasnego
o analize DuPonta, mozna dokona¢ dekompozycji czynnikdw wptywajgcych na
rentowno$¢ kapitatu wtasnego. Z kolei wykorzystujac wspétczynnik korelacji
Persona moze wskaza¢ zarzadowi przedsiebiorstwa parametry, ktére w prze-
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sztos$ci najbardziej oddziatywaty na wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego
w analizowanym podmiocie. Dla zarzadzajacych przedsiebiorstwem jest to
odpowiedZ na pytanie, na jakich parametrach finansowych powinni skupié
swojg uwage w celu zwiekszenia rentownosci kapitatu wiasnego. Analiza prze-
prowadzona w przypadku sp6tki dziatajacej w branzy odziezowej LPP SA wy-
kazata, iz wyniki osiggane w ostatnich 11 latach wskazujg, iz najwiekszy wptyw
maja czynniki, ktérych wzrost wptywa na zmniejszenie rentownosci kapitatu
wlasnego - s3 to: Srodki trwate, koszty operacyjne, kapitaty wtasne i zobowig-
zania biezgce. To na nich w przypadku analizowanego przedsiebiorstwa po-
winna skupi¢ sie w pierwszej kolejno$ci uwaga zarzadzajacych, chcacych
zwiekszy¢ rentownos$¢ kapitatu wtasnego. Z przeprowadzonej analizy wynika,
iz parametrami, ktérych wzrost wptywa na wzrost wskaznika rentownosci s3:
przychody ze sprzedazy oraz zysk operacyjny - jednak ich oddziatywanie na
wskaznik rentowno$ci kapitatu wiasnego byto mniejsze anizeli parametréw
o0 oddziatywaniu przeciwnym. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w spoétce
LPP SA niewielki wptyw na zmiane rentowno$¢ kapitatu wtasnego miata zmia-
na zysku netto, ktéry jest podstawowym parametrem wyKkorzystywanym do
wyznaczenia rentownos$ci. Wynika to prawdopodobnie z dziatain prowadzo-
nych (w analizowanym okresie) w przedsiebiorstwie na poziomie dziatalnosci
finansowej i inwestycyjnej. Dziatania podejmowane na tym poziomie zarzadza-
nia podmiotem wptywaty na zysk netto generowany w przedsiebiorstwie znie-
ksztatcajac warto$¢ wskaznika rentownosci. Dlatego czynnikiem, ktéry mocniej
powigzany jest z analizowanym parametrem jest zysk operacyjny przedsiebior-
stwa. Przeprowadzona analiza wskazata, Ze sposrod sktadnikéw kapitatu obro-
towego netto (zapasy, naleznosci i zobowigzania biezace) najwiekszy wptyw
w analizowanym podmiocie mialy zobowigzania. Pozostate parametry, z kto-
rych sktada sie kapitat obrotowy netto w przypadku analizowanego podmiotu
nie miaty istotnego wptywu. Laczne badanie wptywu kapitatu obrotowego net-
to na rentownos¢ kapitatu wtasnego sugerowatoby przywigzanie uwagi w trak-
cie zarzadzania do kazdego z parametréw. Najwiekszy wplyw (aczkolwiek je-
dynie umiarkowany) miaty zobowiazania biezace - to na nich w szczeg6lnosci
powinni zwréci¢ uwage zarzadzajacy, ktorzy zainteresowani sg wzrostem ren-
townosci kapitatu wtasnego. Nalezy zwrdcic¢ uwage, iz przeprowadzona analiza
na podstawie danych konkretnego przedsiebiorstwa nie moze by¢ podstawa na
opracowanie uniwersalnego zestawu czynnikdw najmocniej oddziatujacych na
podnoszenie rentownosci kapitatu wiasnego wszystkich przedsiebiorstw. Wy-
znaczone zalezno$ci maja zastosowanie jedynie dla konkretnego przypadku
podmiotu gospodarczego i zaleza od prowadzonych przez ten podmiot dziatan
na poszczeg6lnych poziomach zarzadzania.
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