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Ewa Sokolowska

<

du Ponta

Jednym z podstawowych aspektéw
oceny funkcjonowania przedsiebior-
stwa jest jego efektywnos$¢. Istnieje kil-
ka proponowanych rozwiazaf pomia-
ru efektywnosci ekonomicznej.

W klasycznym ujeciu za podstawe te-
oretycznych i praktycznych rozwazan na
temat efektywnosci produkeji przyjmuje
si¢ zasad¢ gospodarnosci, czyli racjonalne-
go dziatania. Takie rozumienie efektyw-
nosci umozliwia zastosowanie tradycyj-
nych, powszechnie znanych i tatwych do
obliczenia wskaznikéw ekonomicznych.
Mozliwe jest ograniczenie si¢ do anali-
zy tylko kilku wybranych wskaznikéw.
Mozna tez zastosowal system wskazni-
kéw, jakim jest np. analiza du Ponta.

Celem artykutu jest ocena efektyw-
nosci ekonomicznej przedsigbiorstw w
Polsce w latach 2005-2010, sklasyfikowa-
nych wedtug sekcji PKD, wielkosci firmy
oraz kierunku sprzedazy. Jednoczesnie w
niniejszym artykule przy wykorzystaniu
piramidy du Ponta zbadano oddzialywa-
nie wybranych wskaznikéw finansowych
na poziom rentownosci kapitatu wlasne-
go. Do ustalenia wplywu poszczegélnych
czynnikéw na zmiang wskaznika rentow-
noéci postuzono si¢ metoda funkcyjna,
ktéra pozwala uzyska¢ jednoznaczne wy-
niki (odchylenia czastkowe) bez wzgledu
na kolejno$¢ ich podstawiania. Analize
przeprowadzono na podstawie danych
pochodzacych z rocznych nieidentyfiko-
walnych sprawozdan finansowych.

Rentownos¢ kapitatu wtasnego
przedsicbiorstw niefinansowych
brzy wykorzystaniu piramidy

Wskaznik rentownosci kapitatu whas-
nego jako jeden z najwazniejszych wskaz-
nikéw analizy fundamentalnej pokazu-
je, jak skutecznie firma pomnaza $rodki
powierzone jej przez whascicieli. Wazne
jest nie tylko uzyskanie satysfakcjonuja-
cego poziomu ROE, ale réwniez utrzy-
mywanie go w dluzszym okresie na sta-
bilnym poziomie. Kondycja finansowa
firmy w znacznym stopniu determinuje
mozliwo$¢ pozyskiwania zewngtrznych
srodkéw finansowych i jej dalszy rozwdj.
Przedsigbiorstwa o réznym poziomie ren-
townos$ci moga zatem w odmienny sposéb
reagowac na impulsy polityki monetarne;j.
Badania gospodarki nowozelandzkiej po-
kazuja, ze wystepuje zalezno$¢ pomiedzy
efektywnosciag a poziomem dzwigni fi-

nansowe;j”

oraz, ze zmiana stop procen-
towych wplywa na struktur¢ pasywéw
przedsigbiorstwa. S. Ghosh wskazuje na
drugi kierunek oddziatlywania, pokazuje,
ze rentowno$¢ firm jest wyzsza w czasie
ekspansywnej polityki monetarnej®.
Wykorzystywana do badania efek-
tywnosci analiza wskaznikowa bazujaca
na danych ze sprawozdan firm jest cze-
sto krytykowana, (m.in. R. De Young i
I. Hasan"), ze wzgledu na niska warto$¢
informacyjna oraz slabe osadzenie w te-
orii mikroekonomii. Wybdr wskaznikéw
pochodzacych z réznych obszaréw, takich
jak rentownos¢, ptynnos¢, sprawnos¢ czy
produktywno$¢, moze prowadzi¢ do roz-
bieznosci interpretacyjnych, co uniemoz-
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liwia wyciagnigcie spojnych wnioskéw, na
przyklad w sytuacji gdy dwa wskazniki
dajg sprzeczne informacje. Utworzenie
zestawu wskaznikéw finansowych obiek-
tywnie przedstawiajacego kondycje finan-
sowg firmy nie jest zadaniem tatwym, i
mimo postepéw w tej dziedzinie, wciaz
dostrzega si¢ wiele mankamentéw. Wy-
nika to z faktu, ze stosowanie réznych
kryteriéw oceny moze utrudnia¢ jedno-
znaczng ocen¢ kondycji finansowej. W
celu uniknigcia tego rodzaju trudnosci
podejmuje si¢ préby konstruowania miar
syntetycznych na podstawie wskaznikéw
pochodzacych z wielu obszaréw dziata-
nia.

A. Kulczycki, D. Sikora® stosuja
metod¢ nieparametryczna, oparta na
konstrukeji  indeksu wykorzystujacego
znormalizowane mierniki do oceny efek-
tywnoéci bankéw detalicznych w Pol-
sce. W podobny sposéb, wykorzystujac
wskazniki z kilku obszaréw gospodaro-
wania, M. Gotowska i A. Jakubczak®
konstruuja miernik syntetyczny, ktéry
umozliwia przejscie z charakterystyk
wielowymiarowych na jednowymiaro-
we, dajac mozliwo$¢ poréwnywania i
porzadkowania analizowanych obiektéw.

31)

Z. Leszczyniski®” na podstawie danych bi-
lansowych obliczyt wskazniki syntetyczne
dla matych, srednich i duzych przedsie-
biorstw. Konstrukcja takich miernikéw
na podstawie wskaznikéw finansowych
moze by¢ kolejnym etapem prac, dotycza-
cych metod oceny efektywnosci przedsie-
biorstw sektora niefinansowego.
Uwzgledniajac zaleznosci jakie zacho-
dza miedzy wskaznikami, mozna tworzy¢
systemy zwane piramida czy tez hierar-
chia parametréw uszeregowanych wedtug
relacji  przyczynowo-skutkowej. Tozsa-
mo$¢ du Ponta®” 2" 4 (Du Pont System
of Financial Control) dekomponuje synte-
tyczny wskaznik, jakim jest stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego ROE?. Réwnanie du
Ponta pokazuje, ze do czynnikéw wply-
wajacych na poziom rentownosci kapitatu

whasnego firmy, ROE, zalicza sig efektyw-
no$¢ operacyjng wyrazona wskaznikiem
rentowno$ci netto ze sprzedazy ROS,
efektywno$¢ wykorzystania aktywow wy-
razong obrotowoscig (rotacja) aktywéw
ATO, oraz dzwigni¢ finansowg wyrazona
struktura kapitalu za pomoca mnozni-
ka kapitatu wlasnego EMT. Obliczenie
stopnia oddziatywania kazdego czynnika
czastkowego umozliwiajg migdzy innymi
metody deterministyczne (metody pod-
stawied tadcuchowych, réznicowania,
reszty, réznic czastkowych, funkcyjne,
podstawien krzyzowych, logarytmiczne,
wskaznikowe). Model du Ponta® '3 w
praktyczny i prosty sposéb wskazuje przy-
czyny zmian, jakie zachodza w obrebie
rentownosci firmy. Laczac dane z bilansu
i rachunku wynikéw z analiza wskazni-
kowa, pozwala na wytlumaczenie relacji
zachodzacych pomiedzy aktywami a zy-
skiem.

Przeglad literatury

G. Karmowska przedstawia wybrane
miary skuteczno$ci i sprawnosci dziata-
nia dla wybranej spétki akcyjnej, i osza-
cowuje funkcje trendu dla wskaznikéw
ekonomicznych oraz wybranych wartosci
z rachunku zyskéw i strat?”. Analize¢ dla
sektora budowlanego oparta na podsta-
wowych wskaznikach przeprowadza tak-
ze E. Mioduchowska-Jaroszewicz®”.

Analiza wskaznikowa w postaci pi-
ramidy du Ponta postuzyta P.I. Little i
in.* do oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstw handlu detalicznego w latach
2007-2008, przy dwoch réznych strate-
giach dziatania, tj. strategii zréznicowania
(differentiation strategy) i strategii przy-
wodztwa kosztowego (cost leadership stra-
tegy). Wyniki badania wskazuja, ze firmy
realizujace strategi¢ réznicowania czesciej
osiagaja wyzsza rentowno$¢ aktywdéw niz
firmy dazace do ograniczenia kosztéw.
Wykorzystujac analize wariancji ANO-
VA przetestowano, czy wystepuja istotne
réznice w rentownosci aktywéw pomie-
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dzy przedsi¢biorstwami stosujacymi dwie
wyzej opisane strategie rynkowe. Firmy
stosujace strategi¢ roznicowania osiagaly
wyzsza $rednig rentownos$¢ od przedsie-
biorstw, stosujacych strategic wiodacej
pozydji kosztowej.

Podobne zastosowanie, stuzace porow-
naniu dwéch grup firm, spétek catkowicie
zaleznych (wholly-owned subsidiary) i sp6-
tek joint ventures przemystu elektryczne-
go i elektronicznego w okresie 2000-2004,
znalez¢ mozna w badaniu N.A. Kyaw,
H. Theingi®”. Autorzy postuzyli si¢ me-
toda du Ponta, testem Manna-Whitneya
oraz analiza regresji. Wyniki wskazuja, ze
spotki catkowicie zalezne osiagaty wyzszy
wzrost sprzedazy, ich aktywa byly efek-
tywniej wykorzystywane i mialy wyzsze
wskazniki zadluzenia, podczas gdy w
spotkach joint venture lepiej zarzadzano
kosztami, a wskazniki rentownosci ze
sprzedazy byly wyzsze. Oszacowany zo-
stal model, w ktérym zmienng objasniang
byt wskaznik rentownosci kapitatu, nato-
miast jako zmienne objasniajace wlaczo-
no wskaznik zadtuzenia, wskaznik rotacji
aktywéw, wskaznik rentownosci sprzeda-
zy, wielko$¢ firmy. Zgodnie z wynikami,
niezaleznie od rodzaju firmy wystgpowata
dodatnia zalezno$¢ pomiedzy wskazni-
kiem zadluzenia a rentownoscia kapita-
tu. W probie spétek zaleznych uzyska-
no wyzsze oszacowanie parametru przy
wskazniku rotacji aktywéw, oraz nizsze
przy wskazniku rentownosci sprzedazy.

Réwnanie du Ponta, wzbogacone o
metod¢ MANOVA oraz analizg regre-
sji, wykorzystuja réwniez I. Meric i B.H.
Eichhorn®®, do poréwnania wskaznikéw
finansowych firm przemystu elektryczne-
go i elektronicznego z USA i z Unii Eu-
ropejskiej. Badaniem objgto okres 2001-
2005. W firmach europejskich wskaznik
rentownosci aktywéw w nizszym stopniu
wplywa na poziom rentownosci kapitatu
whasnego niz w firmach amerykarskich,
natomiast poziom dziwigni finansowej w
wyzszym. W obydwu przypadkach zmia-

na wskaznika rentowno$ci sprzedazy,
lepiej niz zmiana wskaznika rotacji ak-
tywdw, odzwierciedla zmiany w rentow-
nosci aktywéw.

System du Ponta wykorzystany zostat
przez HW. Collier i in."”, do analizy fi-
nansowej oraz okreslenia wplywu azjaty-
ckiego kryzysu finansowego lat 1997-1998
na funkcjonowanie jednego z najwick-
szych bankéw w Malezji. B. Dehning i
T. Stratopoulos' badaja zalezno$¢ mie-
dzy poziomem inwestycji w technologic
(obliczonym jako udzial w przychodach
ze sprzedazy) a efektywnoscig firm. Za
pomocg piramidy du Ponta poréwnano
kondycj¢ finansows firm wedtug wielko-
$ci firmy oraz klasyfikacji dziatalnosci go-
spodarczej w latach 1988-1997.

Opierajac si¢ na zaleznosciach wy-
nikajacych z modelu du Ponta, A. Sin-
gapurwoko i M.M.S. Wahid® szacuja
model dla firm indonezyjskich w latach
2003-2009. Zmienna objasniang jest po-
ziom wskaznika ROE, a do zmiennych
niezaleznych zaliczono poziom diwig-
ni, wskaznik rotacji aktywéw, wielko$¢
firmy, sekcje dziatalno$ci oraz wysokos¢
stopy procentowej ustalanej przez Bank
Centralny Indonezji. Badanie potwierdza
hipotezg¢ o dodatniej zaleznosci migdzy
wskaznikiem zadluzenia, obrotowoscia
aktywéw, wielkoscia firmy a zwrotem
z kapitalu wlasnego, oraz o tym, ze sek-
tor gospodarki w jakim firma dziata, ma
wplyw na poziom zyskownosci.

Model du Ponta w potaczeniu z meto-
da CHAID (Chi-square Automatic Inter-
action Detection) stosuja S. Rayo i A.M.
Cortes®”, w celu okreslenia czynnikéw
determinujacych  kondycje  finansowa
podmiotéw dzialajacych na rynku nie-
ruchomosci w Hiszpanii w latach 2005-
2006. Poza wskaznikami, ktdre znajduja
si¢ w piramidzie du Ponta, do zmiennych
objasniajacych wprowadzono niektére re-
lacje dotyczace wyptacalnosci, ptynnosci
oraz wielkosci obrotéw i inwestycji. Ana-
liza przeprowadzona jest w podziale na
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przedsigbiorstwa o najwyzszym i najniz-
szym zwrocie z kapitatu wlasnego. Wyni-
ki potwierdzaja wystgpowanie zaleznosci
pochodzacych z systemu du Ponta.

S. Jarka®®, R. Gawda?” wykorzystuja
system du Ponta w celu okreslenia przy-
czyn zmian zwrotu z kapitalu wiasnego,
oraz mozliwosci wzajemnego substytuo-
wania si¢ rentownosci sprzedazy, tempa
rotacji aktywéw i poziomu dZwigni finan-
sowej, przy dazeniu do wyznaczonego po-
ziomu zyskownosci. Autorzy stwierdzaja,
ze efektywnos¢ zaangazowanego kapitatu
wlasnego mozna podnosi¢ przez zwick-
szenie udziatu kapitalu obcego, i przez to
ograniczenie kapitatu wlasnego w finan-
sowaniu majatku. J. Ziétkowska®, A.
Bieniasz i in.>®, D. Czerwinska-Kayzer'?,
B. Szczecifiska®?, P. Bérawski'” stosuja
analiz¢ piramidalng do oceny efektywno-
§ci dzialania, ze szczeg6lnym naciskiem
na analiz¢ efektywnosci zaangazowane-
go kapitatu i aktywéw. Gltéwnym celem
wspomnianych prac bylo okreslenie roli
przychodéw ze sprzedazy w ksztattowa-
niu si¢ rentownosci podmiotéw gospodar-
czych. Dekompozycje wskaznika zwrotu
z kapitalu, w postaci piramidy du Ponta
dla polskich przedsi¢biorstw, znalez¢
mozna w publikowanych przez NBP ra-
portach®. Z. Gotas?? wykorzystat zmo-
dyfikowany pigcioczynnikowy model du
Ponta®® oraz analizg regresji do analizy
gospodarstw rolnych, z wykorzystaniem
danych unijnej rachunkowosci rolnej
FADN (Farm Accountancy Data Network)
z lat 2000-2005.

Obok wskaznikowego podejscia do
badania efektywnosci wykorzystywane sa
techniki nieparametryczne, m.in. metoda
DEA (Data Envelopment Analysis), FDH
(Free Disposal Hull) oraz techniki para-
metryczne, do ktérych naleza m.in.: SFA
(Stochastic Frontier Analysis), DFA (Di-
stribution Free Approach) oraz TEA (Thick
Frontier Approach). Analizg efektywnosci
bazujaca na metodzie DEA znalez¢ moz-
na w pracach J. Barana, M. Pietrzaka, A.

Beckera, A. Feru$, M. Kisielewskiej, M.
Pawlowskiej, E. Szymanskiej, M. Mei-
mand i in., A.M. Featherstone i in., E.H.
Feroz i in. Zastosowania metod parame-

trycznych prezentuja m.in. O. Badunen-
ko, O. Bilyk, K. Hadri, J. Maudos.

Opis danych i zmiennych

Zrédtem danych byly roczne niei-
dentyfikowalne sprawozdania finanso-
we podmiotéw zatrudniajacych powyzej
9 oséb za okres 2005-2010. Analiza du
Ponta zostala przeprowadzona wedtug
kryteriéow:  wielkosci  przedsigbiorstw,
kierunku sprzedazy oraz sekcji PKD. W
grupie badanych przedsi¢biorstw znajduja
si¢ firmy male zatrudniajace przecigtnie
10-49 pracownikéw, $rednie, w ktdrych
pracuje 50-249 oséb, oraz duze zatrud-
niajace powyzej 249 oséb. Korzystajac z
definicji Marczewskiego®, przedsigbior-
stwa podzielono ze wzgledu na kierunek
realizowanej sprzedazy (nieeksporter, eks-
porter niewyspecjalizowany — podmiot,
ktory prowadzit dziatalno$¢ eksportowa
niezaleznie od poziomu tego eksportu,
natomiast jesli eksport stanowit ponad 50
proc. w przychodach, to podmiot zostal
zdefiniowany jako eksporter wyspecja-
lizowany). Dokonano réwniez podziatu
zbiorowosci na poszczegdlne sekcje PKD:
przemyst, budownictwo, handel hurtowy
i detaliczny oraz transport i gospodarka
magazynowa. Do kategorii przemyst za-
licza si¢ sekcje: gérnictwo i wydobywanie,
przetwérstwo przemystowe, wytwarzanie
i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna,
gaz, par¢ wodna, goraca wodg i powietrze
do ukladéw klimatyzacyjnych, dostawa
wody; gospodarowanie $cickami i odpa-
dami oraz dziatalno$¢ zwiazana z rekul-
tywacja.

W celu przeprowadzenia analizy du
Ponta zostaly zdefiniowane nastgpujace
wskazniki finansowe:

* wskaznik zwrotu z kapitaléw whasnych

ROE, ktéry okresla wielko$¢ wyniku

finansowego netto przypadajacego na
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jednostke kapitalu zaangazowanego
przez wiascicieli (udzialowcéw);
wskaznik rentownosci aktywéw ROA,
informujacy o zdolnosci spétki do wy-
pracowywania zyskéw i efektywnosci
gospodarowania jej majatkiem, wyra-
zonym $rednim stanem aktywéw;
wskaznik rentownosci netto ze sprze-

operacyjna i jest obliczony jako relacja
wyniku netto do przychodéw netto ze
sprzedazy, wyrazajac ile jednostek zy-
sku generuje kazda jednostka sprzeda-
Zy;

wskaznik rotacji aktywéw ATO, ob-
liczony jako relacja przychodéw ze
sprzedazy do $redniego stanu aktywoéw,

dazy ROS, ktéry okresla efektywnosé okreslajacy efektywno$é wykorzystania

Tablica 1 Wskazniki finansowe wykorzystane w analizie du Ponta w latach 2005-
2010 (w %)

Wyszczegélnienie Rok Liczba ROE ROA ROS ATO EMT
2005 46396 10,13 5,15 4,00 1,29 1,97
2006 47048 11,70 6,02 4,52 1,33 1,94
2007 48165 13,35 7,02 5,31 1,32 1,90

Ogétem
2008 53148 8,43 4,38 3,41 1,29 1,92
2009 53847 10,03 5,13 4,28 1,19 1,96
2010 53220 10,85 5,62 4,57 1,23 1,93
2005 30764 12,08 5,91 4,05 1,46 2,04
2006 30917 11,95 5,82 4,04 1,44 2,05
2007 31017 15,48 7,99 5,79 1,38 1,94

Mate

2008 35549 12,81 6,36 4,55 1,40 2,01
2009 36000 13,62 6,52 5,10 1,28 2,09
g 2010 35592 12,93 6,13 4,60 1,33 2,11
£ 2005 12920 9,20 4,74 3,32 1,43 1,94
5 2006 13300 12,07 6,27 4,25 1,47 1,93
Z o 2007 14071 13,57 7,01 4,84 1,45 1,94

2 Srednie
5 2008 14341 8,94 4,58 3,17 1,45 1,95
2 2009 14782 9,48 4,78 3,62 1,32 1,98
= 2010 14550 9,23 4,67 3,53 1,32 1,98
> 2005 2712 10,02 5,12 4,36 1,17 1,96
2006 2831 11,47 5,96 4,82 1,24 1,92
Duse 2007 3077 12,66 6,74 5,41 1,25 1,88
2008 3258 7,09 3,76 3,17 1,19 1,89
2009 3065 9,33 4,88 4,36 1,12 1,91
2010 3078 10,98 5,88 5,06 1,16 1,87
2005 32828 6,80 3,54 3,28 1,08 1,92
2006 32837 8,24 4,45 3,99 1,12 1,85
Niceksporterzy 2007 33430 9,65 5,21 4,74 1,10 1,85
2008 38432 7,41 4,02 3,64 1,10 1,84
2009 37519 8,20 4,33 4,23 1,02 1,90
. 2010 37318 8,55 4,50 4,36 1,03 1,90
3 2005 10021 12,40 6,33 4,35 1,45 1,96
§ 2006 10462 13,65 6,83 4,56 1,50 2,00
2 Eksporterzy 2007 10774 16,16 8,52 5,75 1,48 1,90
E | specjalizowani 2008 10768 10,12 519 3,62 1,44 1,95
> 2009 11614 9,77 4,94 3,68 1,34 1,98
2010 11444 11,68 6,00 4,38 1,37 1,95
2005 3547 16,98 7,66 4,91 1,56 2,22
2006 3749 19,61 9,12 5,70 1,60 2,15
Eksporterzy 2007 3961 18,17 8,53 5,41 1,58 2,13
wyspecjalizowani 2008 3948 6,80 3,11 2,08 1,49 2,19
2009 4714 18,58 8,69 6,22 1,40 2,14
2010 4458 16,36 8,24 5,64 1,46 1,99
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Tablica 1 Wskazniki finansowe wykorzystane w analizie du Ponta w latach 2005-

2010 (w %)

Wyszczegé6lnienie Rok  Liczba ROE ROA ROS ATO EMT
2005 15602 12,39 6,47 4,92 1,32 1,91
2006 15747 14,20 7,51 5,54 1,36 1,89
Przemyst 2007 16060 14,22 7,81 5,98 1,31 1,82
2008 16600 7,66 4,20 3,39 1,24 1,82
2009 16939 10,11 5,52 4,80 1,15 1,83
2010 16570 11,52 6,41 5,45 1,18 1,79
2005 14839 15,32 5,96 2,10 2,84 2,57
2006 14883 18,17 7,30 2,60 2,81 2,49
2007 15044 21,10 8,59 3,03 2,83 2,46
Handel
2008 16655 15,58 6,35 2,38 2,67 2,46
2009 16362 12,36 5,10 2,08 2,46 2,42
g 2010 16139 15,21 6,37 2,43 2,62 2,39
R 2005 1859 3,40 1,30 1,42 0,91 2,63
= 2006 1953 9,91 4,18 43 097 237
2007 2089 10,93 4,69 4,74 0,99 2,33
Transport
2008 2493 1,31 0,58 0,60 0,96 2,27
2009 2595 2,99 1,33 1,50 0,89 2,25
2010 2497 5,37 2,38 2,58 0,92 2,26
2005 4216 8,03 3,33 3,21 1,04 2,42
2006 4371 16,06 6,41 5,58 1,15 2,51
. 2007 4658 20,58 8,34 7,09 1,18 2,47
Budownictwo
2008 5772 18,97 7,94 6,94 1,14 2,39
2009 5967 15,60 6,30 6,12 1,03 2,48
2010 5830 16,04 6,15 5,11 1,20 2,61

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

catosci majatku firmy do generowania
przychodéw;

* mnoznik kapitatu wlasnego EMT, be-
dacy miernikiem efektu dZwigni finan-
sowej i obliczany jako relacja §redniego
stanu aktywow do $redniego stanu ka-
pitaléw wiasnych. Okresla on strukture
zaangazowanych w firmie kapitatéw
whasnych, informujac o stopniu sfinan-
sowania aktywéw kapitalem obcym.

Dla wielkosci zasobowych (z bilansu)

w skonstruowanych wskaznikach wyko-

rzystano usrednione wartoéci stanu po-

czatkowego i koricowego danego okresu.
W tablicy 1 zostaly zaprezentowane

wskazniki finansowe wykorzystane w

analizie du Ponta w latach 2005-2010.

Okres 2006-2007 charakteryzowat si¢

bardzo dobra kondycja ekonomiczna

przedsigbiorstw, co miato przetozenie na
wysoki poziom zyskéw i wzrost rentow-
noéci. Poprawa sytuacji firm nastapita

mimo rosnacych cen czynnikéw produk-
i (zwlaszcza wzrostu cen surowcéw i
no$nikéw energii). Zwigkszenie wyniku
finansowego i rentownosci obserwowane
bylo w wielu przekrojach: na poziomie
poszczegélnych branz, klas wielkosci, jak
tez w postaci wzrostu odsetka firm z do-
datnia rentownoscia. Doktadniejsza ana-
liza pozwala zdiagnozowa¢ kilka charak-
terystycznych zjawisk.

Rentowno$¢ w grupie eksporteréw wy-
specjalizowanych byta wyzsza niz w gru-
pie eksporteréw niewyspecjalizowanych
i nieeksporteréw, ale tez byla to jedyna
grupa, w ktdrej w 2007 roku nastapit spa-
dek rentownosci (o 1,44 p.p.) w stosunku
do poprzedniego roku. Bylo to efektem
postepujacej aprecjacji ztotego, ktéra do-
tkneta gléwnie t¢ grupe przedsigbiorstw.
W tym samym okresie szczegdlnie popra-
wita si¢ kondycja matych firm, ktérych
wskazniki rentownosci kapitatu, aktywéw

51
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Rysunek 1 Dekompozycja zmiany ROE w okresie 2005-2010
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.
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Wartosci liczbowe na wykresie przedstawiajg udziat poszczegélnych wskaznikéw finansowych w catkowitej zmianie

ROE.

i sprzedazy byly wyzsze niz w pozostatych
klasach wielkosci. W 2008 roku nastapito
gwaltowne pogorszenie sytuacji przedsie-
biorstw w warunkach rozwijajacego si¢
kryzysu na migdzynarodowych rynkach
finansowych. Najbardziej dotkliwy oka-
zal si¢ on dla przedsigbiorstw duzych (spa-
dek rentownosci kapitatu o 5,57 p.p.). W
stosunkowo dobrej sytuacji ekonomicznej
pozostawal sektor podmiotéw malych i
srednich, ktérego rentownos¢ byta wyzsza
niz w duzych firmach.

Duze spadki wskaznikéw efektywnos-
ciowych zaobserwowano w grupie ekspor-
teréw. Najnizsza rentowno$¢ wykazywaty
firmy o najwyzszym udziale w przycho-
dach z eksportu. Umocnienie zlotego,
ktére nastapito w pierwszej potowie 2008
roku spowodowato, ze przedsi¢biorcy cze-
sto zawierali umowy z bankami oczekujac
dalszej aprecjacji kursu. Gwaltowny spa-
dek wartoéci ztotego w drugiej potowie
2008 roku bardzo negatywnie wptynat na
wynik z dziatalnosci finansowej firm, kto-
re zdecydowaly sie¢ skorzystad z ofert ban-
kéw i zakupi¢ tzw. opcje walutowe, ktdre
byly przeznaczone gtéwnie dla przedsie-
biorstw eksportujacych swoje towary. W
kolejnym roku sektor podmiotéw niefi-
nansowych nadal borykat si¢ ze skutkami
migdzynarodowego kryzysu i spowolnie-
nia gospodarczego, niemniej jednak po-
ziom rentownosci calego sektora byt wyz-

szy niz przed rokiem i osiagat relatywnie
wysoki poziom. Poprawe zanotowano w
firmach produkujacych na rynek krajowy,
w tym szczegblnie w przemysle (o 2,45
p.p.) i transporcie (o 1,68 p.p.).

W najwickszym stopniu (wzrost ROE
o 11,78 p.p.) pozycj¢ gospodarcza popra-
wili eksporterzy wyspecjalizowani. Spa-
dek zyskownosci (o 0,35 p.p.) nastapit
natomiast wéréd eksporteréw niewyspe-
cjalizowanych oraz w handlu i budow-
nictwie. Rok 2010 przyniést wyrazna
poprawg
koniunktury na rynkach zagranicznych.

rentownosci oraz ozywienie
Pozwolito to na odbudowanie pozycji
ekonomicznej eksporteréw wyspecjali-
zowanych (rentowno$¢ kapitalu na po-
ziomie 16,36 proc.). Umozliwila im to z
jednej strony poprawa sytuacji na zagra-
nicznych rynkach, z drugiej za$ nizszy niz
przed rokiem kurs ztotego.

Analiza przyczynowa
z wykorzystaniem modelu du Ponta
W celu zilustrowania piramidalnego
uktadu wskaznikéw oraz wskazania czyn-
nikéw ksztattujacych rentownos¢ kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwach, zbudowa-
no modele du Ponta dla lat 2005-2010 w
kilku przekrojach: wedtug wielkosci przed-
sicbiorstw, kierunku sprzedazy, sekeji PKD.
W sektorze przedsigbiorstw niefinan-
sowych w 2006 r. w poréwnaniu do roku
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poprzedniego nastapit wzrost wskaznika ¢ zmiana struktury kapitatu wptyneta

rentownosci kapitatu wlasnego o 1,57 p.p. na pogorszenie badanego wskaznika o
(rysunek 1), a wptyw miaty na to nast¢pu- 0,13 p.p.
jace zmiany: Obserwowane w latach 2005-2010

* poprawa wskaznika rentownosci sprze-  zmiany wielkosci wskaznika rentowno-
dazy spowodowata wzrost ROE 0 1,32 $ci kapitalu wlasnego spowodowane byty
P-p-> g}éwnie przez zmiany poziomu rentow-

* wzrost tempa rotacji aktywéw spowo-  nosci aktywéw. Kierunek tych zmian byt
dowal wzrost rentownosci kapitalu  taki sam, na co wskazuje wspétzaleznos¢

whasnego 0 0,38 p.p., ksztattowania si¢ ROA i ROE. Natomiast
Rysunek 2 Dekompozycja zmiany ROE wedlug wielkosci w okresie 2005-2010
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4
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.
Wartosci liczbowe na wykresie przedstawiaja udziat poszczegélnych wskaznikéw finansowych w catkowitej zmianie ROE.
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mnoznik kapitalowy bardzo nieznacznie
oddziatywal na ksztaltowanie si¢ ROE
(rysunek 1), a ich wzajemna zalezno$é
byla ujemna — wzrost EMT powodowat
spadek ROE i odwrotnie (tablica 1). Bez
wzgledu na kierunek zmian ROE, wplyw
badanych czynnikéw nie ulegatl wyraz-
nym zmianom. Zaznaczy¢ nalezy, ze
ROA byt gtéwnie determinowany przez
wskaznik rentownosci sprzedazy. Szcze-

gélnie zauwazalne bylo to w roku $wiato-
wego kryzysu finansowego 2008.
Zmiany zachodzace w sytuacji gospo-
darczej w réznym stopniu wplywaly na
wyniki przedsigbiorstw wedtug klas wiel-
kosci (rysunek 2). W 2006 roku zanoto-
wano wzrost przychodéw ze sprzedazy. W
firmach duzych i $rednich wzrosty one o
14,2 proc., w przedsigbiorstwach matych
tylko o 5,4 proc. Zjawisko to znalazio

Rysunek 3 Dekompozycja zmiany ROE wedlug kierunku sprzedazy w okresie
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Wartosci liczbowe na wykresie przedstawiaja udziat poszczegélnych wskaznikéw finansowych w catkowitej zmianie ROE.
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Rysunek 4 Dekompozycja zmiany ROE wedlug sekcji PKD w okresie 2005-2010

Budownictwo

Handel

2006 2007 2008 2009 2010

Przemyst

2006 2007 2008 | 2009 2010

Transport

'
=
o

© N AN O N A & ®

s

S

=
Sk
bt
SR
)

=
sSle
P

NG =
=
ca

T
2006 2007 2008 2009 2010

[ ROS

I Rotacja aktywow
Struktura kapitatu

——ROE

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.
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Wartosci liczbowe na wykresie przedstawiaja udziat poszczegélnych wskaznikow finansowych w catkowitej zmianie ROE.

swoje odbicie w ksztaltowaniu si¢ wskaz-
nika rentownosci kapitatu ROE: spadt
on w matych firmach, natomiast w pozo-
statych grupach podmiotéw zanotowano
jego wzrost. Poziom rentownosci kapitatu
w kryzysowym 2008 roku byt tym wyz-
szy, im mniejszych przedsi¢biorstw doty-
czyt. Kryzys na mi¢dzynarodowych ryn-
kach finansowych okazal si¢ najbardziej
dotkliwy dla przedsi¢biorstw duzych. Ich
wskaznik zwrotu z kapitatu spadt z po-
ziomu 12,66 proc. w 2007 roku do 7,09
proc.

W 2008 roku najlepiej radzily sobie
przedsi¢biorstwa mate, w ktdérych wskaz-
nik ten zmniejszyt si¢ o 2,7 p.p., ale byt
wyzszy niz w 2006 roku. We wszystkich
trzech klasach nastapit nieznaczny wzrost
mnoznika kapitalowego, ktéry oddzia-

tywal pozytywnie na ROE (w najwick-
szym stopniu w firmach matych). Efeke
pogorszenia ROE wynikajacy ze zmiany
tempa rotacji aktywéw, byl najsilniejszy
w firmach duzych, natomiast wynikajacy
ze zmiany struktury kapitatu w przedsie-
biorstwach matych.

Dane za 2009 rok ukazuja zauwazalna
poprawe wskaznika rentownosci kapitatu.
Najwickszy wzrost tego wskaznika na-
stapil wéréd podmiotéw duzych (z 7,09
proc. do 9,3 proc.), choé¢ w pozostatych
grupach takze zanotowano jego poprawe
(ponizej 1 p.p.). Nie osiagnely jednak one
poziomu z przedkryzysowego 2007 roku.
Spadek tempa rotacji aktywéw miat wyz-
szy niz dotychczas udzial w zmianie ROE
w firmach matych i $rednich, podczas
gdy w firmach duzych praktycznie si¢ nie
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zmienial. Kolejny, 2010 rok, byt korzyst-
ny dla najwigkszych firm — ich rentow-
no$¢ kapitatu wzrosta o 1,65 p.p., podczas
gdy w podmiotach matych i §rednich nie-
znacznie si¢ obnizyta. Pomimo tego, ze w
okresie kryzysu byty one dotknigte w naj-
WYyZszym stopniu pogarszajaca si¢ sytua-
cja gospodarcza, w kolejnych latach ich
potencjat ekonomiczny pozwolit odrobi¢
straty szybciej niz firmom matym i $red-
nim. Firmy mate w 2010 roku zwickszyly
poziom dzwigni, co wptyneto na popra-
we rentownosci kapitatu. Pomimo tego
w grupie tej obserwowano spadek ROE,
bedacy efektem obnizenia rentownosci
sprzedazy. Grupa najwigkszych podmio-
tow istotnie wyrdznita si¢ na tle pozosta-
tych klas wedtug wielkosci zatrudnienia.
Jednym z czynnikéw wyrézniajacych
byta wyzsza dynamika sprzedazy (w tym
zaréwno sprzedazy krajowej, jak i ekspor-
towe;j).

Podobne tendencje wystapity w przed-
sigbiorstwach, gdy zanalizowano je pod
wzgledem kierunku sprzedazy (rysunek
3). O ile w latach 2006-2007 w grupie
nieeksporteréw i eksporteréw niewyspe-
cjalizowanych rentownos¢ kapitatu wzro-
sta wzgledem poprzedniego okresu, to w
grupie eksporteréw wyspecjalizowanych
zmniejszyla si¢, a w 2008 roku uksztatto-
wala si¢ nawet ponizej rentownosci firm
z niskim udziatem eksportu w przycho-
dach. Zatamanie koniunktury gospodar-
czej w USA i strefie euro w najwigkszym
stopniu dotknelo wiasnie t¢ grupe pod-
miotéw. We wszystkich trzech klasach
odnotowano spadek rentownosci kapitatu
wzgledem poprzedniego roku, a najwyz-
szy (z 18,17 proc. do 6,8 proc.) dotyczyt
eksporteréw wyspecjalizowanych. W gru-
pie tej na tak duzy spadek ROE wptynely
m.in. wysokie koszty zakupu surowcéw i
towaréw z importu, niezbednych do pro-
dukcji wyrobéw przeznaczonych na rynki
zagraniczne. Nastgpne lata (2009-2010)
byly okresem, w ktérym przedsigbior-
stwa, po okresie gwattownego zalamania

gospodarki $wiatowej, systematycznie od-
budowywaty swdj potencjat ekonomicz-
ny. Odnotowano poprawg rentownosci
kapitatu zaréwno w grupie eksporteréw
niewyspecjalizowanych, jak i w firmach
produkujacych  wylacznie na rynek
krajowy. W 2010 roku najwyzszy po-
ziom rentownosci ponownie, po okresie
wzglednie duzego spadku, zanotowano w
grupie eksporteréw wyspecjalizowanych,
co $wiadezy o ich wysokich mozliwos-
ciach adaptacji do zmieniajacej si¢ sytuacji
gospodarczej.

Zaobserwowane tendencje w ksztatto-
waniu si¢ wskaznikéw ROE i ROA znaj-
duja potwierdzenie w danych dla podmio-
tow sklasyfikowanych w poszczegélnych
sekcjach dziatalnosci PKD (rysunek 4). W
kryzysowym 2008 roku wskaznik pogor-
szyt si¢ we wszystkich sekcjach, przy czym
w najmniejszym stopniu dotyczyto to bu-
downictwa, gdzie rentowno$¢ utrzyma-
ta si¢ na relatywnie wysokim poziomie i
wynosita 18,97 proc. W latach 2009-2010
w sekcjach zanotowano wzrost wskazni-
ka, jednak przedsi¢biorstwom nie udato
si¢ osiagnaé jego poziomu sprzed kryzy-
su. Przemyst i transport poprawity swoje
wskazniki juz w 2009 roku, a w budow-
nictwie i handlu utrzymat si¢ spadkowy
trend wskaznikéw rentownosci. Wynikat
on w gléwnej mierze ze spadku ROS, a
ponadto wyzszy niz do tej pory udzial w
zmianie mial wskaznik rotacji aktywéw.

Podsumowanie i wnioski
Podstawowa miarg korzysci dla wias-
cicieli kapitatu jest rentownos¢ kapitatu
wlasnego, okreslajaca efektywno$é zaan-
gazowanych $rodkéw wiasnych. Przed-
miotem artykutu byta analiza czynnikéw
wplywajacych na zwrot z kapitatu w sek-
torze przedsi¢biorstw niefinansowych za-
trudniajacych powyzej 9 0séb. Dane, ktd-
rymi postuzono si¢ w badaniu, pochodza
z rocznych sprawozdan bilansowych w
okresie 2005-2010. Wskaznik rentowno-
$ci ROE zostat przedstawiony w uktadzie



Rentownos¢ kapitatu wlasnego przedsiebiorstw niefinansowych przy wykorzystaniu piramidy du Ponta

piramidalnym, ktéry daje wigksze mozli-
wofdci interpretacyjne, niz wyrazony tylko
w postaci relacji zysku netto do kapitatu
whasnego. Ujecie hierarchiczne pozwala
na wskazanie czynnikéw wplywajacych
na ROE, a wykorzystanie metody funk-
cyjnej umozliwia okreslenie sity i kierun-
ku ich oddziatywania.

Przeprowadzona analiza rentownosci
kapitatu wlasnego w sektorze podmiotéw
niefinansowych wykazata, ze w latach
2005-2010 na poziom ROE w wigkszym
stopniu wptywaly zmiany rentownosci
aktywow niz mnoznik kapitatowy. Z kolei
na zwrot z majatku wigkszy wptyw mialy
zmiany rentownosci sprzedazy niz tem-
po rotacji aktywéw. W badanym okresie
w sektorze przedsigbiorstw nie wystapity
zasadnicze zmiany w ksztatltowaniu sig
wskaznika rentownosci z kapitatu, za-
réwno w calym sektorze, jak i wedlug
takich kryteriéw klasyfikacji podmiotéw,
jak: klasa wielkosci, kierunek sprzedazy i
wybrane sekcje PKD. Korzysci kapitatu
wszystkich analizowanych grup podmio-
tow uzaleznione sa w gléwnej mierze od
polityki cenowe;j.

Zwiazki laczace polska gospodarke
i krajowy sektor finansowy z globalnym
rynkiem spowodowaly, ze spowolnienie
gospodarcze u gléwnych partneréw go-
spodarczych Polski przekladato si¢ bez-
posrednio na sytuacj¢ polskich przed-
badania

sigbiorstw.  Wyniki kryzysu
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