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PAWEE WNUCZAK

WPLYW WYBRANYCH CZYNNIKOW
NA RENTOWNOSC KAPITALOW WEASNYCH PRZEDSIEBIORSTW
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWSKIEJ

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej za podstawowy cel funkcjonowania przedsigbiorstwa uznaje
si¢ maksymalizacj¢ warto$ci dla whascicieli (akcjonariuszy)'. Jednym z wazniejszych mier-
nikow realizacji tego celu jest wskaznik rentownosci kapitalow wiasnych (Return on Equity
— ROE ). Wysoka warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o efektywnym wykorzystaniu kapita-
tow wniesionych do przedsigbiorstwa przez wtascicieli.

W niniejszym artykule zaprezentowano wyniki badania wptywu wybranych czyn-
nikdw na wysokos$¢ wskaznika rentownosci kapitatéw wilasnych spotek notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W celu identyfikacji czynnikow wpty-
wajacych na warto$¢ rentownosci kapitatow wiasnych zastosowano model przyczynowo-
skutkowy Du Ponta, nazywany réwniez rownaniem Du Ponta. Nastepnie zbadano wplyw
poszczegdlnych czynnikow na warto$¢ rentownosci kapitatow wilasnych. Przeprowadzone
badanie miato na celu wskazanie stosowanych przez polskie przedsigbiorstwa modeli za-
rzadzania rentowno$cig kapitatow wlasnych. Efektem dokonanych analiz miata by¢ rowniez
identyfikacja istotnych parametroéw z perspektywy maksymalizacji wskaznika ROE.

Rentownos$¢ kapitaléow wlasnych

Rentowno$¢ kapitatow wlasnych uwazana jest za jeden z podstawowych wskaznikoéw
oceny oplacalnosci przedsigbiorstwa, poniewaz pozwala mierzy¢ korzysci uzyskane przez
wiascicieli, ktorzy w gospodarce rynkowej decydujg o istnieniu przedsi¢biorstwa?. Wyz-

! Zgodne z koncepcja zarzadzania wartoécig przedsigbiorstwa (VBM — value-based management),
spopularyzowang przede wszystkim przez nastgpujace publikacje: A. Rappaport: Creating Shareholder
Value: The new standard for business performance, Free Press, New York 1986; B.G. Stewart: The Quest
for Value, The EVA™ Management Guide, HarperBusiness, New York 1991; T. Koller., T. Goedhart,
D. Wessels: Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company, New
Jersey 2005.

2 D. Wedzki: Analiza finansowa sprawozdania finansowego. Tom 2 WskaZniki finansowe, Wolters Klu-
wer Polska Sp. z 0.0., Krakow 2009, s. 387.
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sza wartos¢ wskaznikéw rentownosci kapitatdéw wlasnych oznacza wyzsza stope zwrotu
z zainwestowanych przez wlascicieli kapitatlow. Wskaznik rentownos$ci kapitalow wiasnych
mozna obliczy¢, korzystajac z nastgpujacej formuty:
ROE = ﬂ,
Kw

gdzie:

ROE — rentownos¢ kapitatu wlasnego,

ZN — zysk netto,

KW — warto$¢ kapitatu wlasnego.

Czynniki wplywajace na wysoko$¢ rentownosci kapitalu wlasnego zostaty przedsta-
wione w kolejnym podrozdziale niniejszego opracowania.

Czynniki rentowno$ci kapitalu wlasnego w modelu

Model Du Ponta zostat stworzony przez amerykanska firme o tej samej nazwie. Opra-
cowany system prezentuje zalezno$ci wystgpujace pomiedzy stopa z kapitatu wlasnego,
a marzg zysku netto, rotacja aktywow i stopniem zadluzenia przedsigbiorstwa’. Model
przedstawia wskaznik stopy zwrotu z kapitatu wlasnego jako iloczyn trzech miernikéw:
rentownosci sprzedazy (Return on Sales — ROS), wskaznika rotacji aktywow (WRA) oraz
mnoznika kapitatu wtasnego (MKW)*. Powyzszy model mozna zapisa¢ w formie nastepu-
jacego rownania:

ROE = ROS xWRAx MKW .

Przyjmujac ze poszczegblne sktadniki réwnania mozna opisaé nastgpujagcymi wzo-
rami:

pal

ROS = WRAZE, MKW =——,
S A

gdzie:
S — warto$¢ przychodow ze sprzedazy,
A — wartos$¢ aktywow,

po rozpisaniu kazdego z elementow sktadowych rownania, otrzymujemy nast¢pujaca for-
mule opisujaca rentownosci kapitatu wlasnego:

ROE = ﬂ X E X i
S 4 KW

3 J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998.
4 A. Rutkowski: Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 105.
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Z przedstawionej zalezno$ci wynika, ze na stopg zwrotu z kapitatu wlasnego maja
wplyw?:

— efektywnos$¢ w zakresie dziatalno$ci operacyjnej (wyrazona rentownoscig sprzeda-

zy),

— efektywno$¢ w zakresie wykorzystania aktywow (wyrazona wskaznikiem rotacji

aktywow),

— struktura finansowania majatku przedsi¢biorstwa (wyrazona w postaci mnoznika

kapitatu wtasnego).

Rentowno$¢ kapitalow wtasnych mozna zwickszaé, podwyzszajac rentownos$¢ sprze-
dazy, przyspieszajac obrét aktywami oraz podnoszac poziom zadtuzenia. W prezentowa-
nym podejs$ciu wzrost efektywnosci w zarzadzaniu rentownoscia sprzedazy przy jednoczes-
nym wzroscie rotacji aktywow bedzie prowadzit do podwyzszenia rentownosci aktywow
(Return on Assets — ROA), co mozna zapisaé, postugujac si¢ nastepujaca formuta®:

ROA = ROS xWRA :ﬂxﬁzﬂ.
S 4 A

W zwiazku z powyzszym réwnanie na rentownos¢ kapitalow wiasnych mozna réw-

niez zapisa¢ w nastgpujacy sposob:

ROE=ROS><WRA><MKW=ROA><MKW=£X 4 .
A KW

Podsumowujac powyzsze rozwazania, zgodnie z modelem zaproponowanym przez
Du Ponta, czynnikami wptywajacymi na stopg zwrotu z kapitalow wlasnych sa: rentownosé
sprzedazy, wskaznik rotacji aktywow oraz mnoznik kapitatu wlasnego. Zmienng zalez-
ng od rentownosci sprzedazy oraz wskaznika rotacji aktywow, majgca wpltyw na wartosé
miernika ROE, jest rentowno$¢ aktywow (ROA). W zwiazku z tym, w kontek$cie badania
czynnikéw wplywajacych na rentowno$¢ kapitalow wlasnych istotne staje si¢ rowniez py-
tanie, jaki wplyw na warto$¢ miernika ROA majg wskazniki ROS oraz MKW.

Wskazane powyzej czynniki kreujagce wartos¢ rentownosci kapitatéw wlasnych zosta-
ly zastosowane w badaniu wptywu poszczegélnych parametréw na osiggang stopg zwrotu
z kapitalu wlasnego przez przedsigbiorstwa notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartoséciowych.

5 E. Mioduchowska-Jaroszewicz: Zastosowanie modelu Du Ponta w ocenie stopy zwrotu kapitatu
wlasnego banku, [w:] Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami. Wycena przedsiebiorstw i zarzqdza-
nie wartoscig, T. 2, red. D. Zarzecki,Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2009, s. 556.

¢ R.G. Blumenthal: Tis the gift to be simple: Why the 80-year-old Du Pont model still has fans,
,,CFO Magazine” 1998, nr 1.
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Metodologia badania

Celem przeprowadzonego badania byto okreslenie wpltywu wybranych czynnikéw na
wysokos¢ rentownosci kapitalow wilasnych spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. Jako czynniki wptywajace na warto$¢ wskaznika ROE okreslo-
no: rentownos¢ sprzedazy, wskaznik rotacji aktywow, mnoznik kapitatu wtasnego oraz ren-
townos¢ aktywow (jako wskaznik wynikajacy z rentownos$ci sprzedazy oraz efektywnosci
zarzadzania aktywami). Ponadto zbadano wplyw rentownosci sprzedazy oraz wskaznika
obrotu aktywami na warto$¢ rentowno$¢ aktywow.

Prace badawcze podzielono na dwa etapy. W pierwszym etapie zbadano korelacje
wystepujaca migdzy miernikiem ROE a ROS, WRA i MKW oraz korelacje migdzy mier-
nikiem ROA a wskaznikiem ROS i WRA. Dla celéw badania zastosowano analiz¢ regresji.
Zmienne objasniane stanowily wskazniki ROE oraz ROA. Za zmienne objasniajace przyje-
to odpowiednio wskazniki ROS, WRA, MKW oraz ROS i WRA. Wyniki analizy regresji
pozwolity wyznaczy¢ wspotczynnik determinacji (R?). Omawiane wskazniki wyznaczo-
no na podstawie danych pochodzacych ze 118 spotek notowanych na GPW w Warszawie,
wchodzacych w sktad indeksow WIG-BUDOW, WIG-DEWEL, WIG-ENERG, WIG-INFO,
WIG-MEDIA, WIG-PALIWA, WIG-SPOZYW. Wyliczefi dokonano na podstawie danych
pochodzacych z okresu miedzy 2000 a 2010 rokiem (ze wzgledu na fakt, ze debiuty niekto-
rych spotek na gieldzie miaty miejsce po roku 2000, w przypadku niektorych spotek nie
dysponowano danymi ze wszystkich wskazanych lat). Ponadto odrzucono dane spotek, kto-
rych rentowno$¢ kapitatéw wlasnych byta ujemna, oraz spotki o rentowno$ci przekraczaja-
cej 50% (uznajac wskaznik ROE na poziomie powyzej 50% za skrajnie wysoki — znacznie
odbiegajacy od $redniej rynkowej). Wartosci badanych wskaznikow wyliczono na koniec
poszczegdlnych lat. Analiza regresji zostata przeprowadzona z uwzglednieniem podziatu
na spotki uyjmowane w ramach poszczeg6lnych indekséw branzowych. Pozwolito to na zba-
danie czynnikéw kreujacych rentownosci kapitalow wtasnych w poszczegolnych branzach.
Przeprowadzono réwniez analiz¢ bez podziatu na branze, w celu zidentyfikowania wyste-
powania ogolnych zaleznosci migdzy stopg zwrotu z kapitatdéw wiasnych a czynnikami na
nig oddzialujacymi.

W drugim etapie badania nie zastosowano podziatu na branze. Warto$ci ROE oraz
ROA (pochodzace z tych samych 118 spotek notowanych na GPW w Warszawie, za okres
2000-2010) wraz z wartosciami zmiennych na nie wptywajacych, uporzadkowano w kolej-
nos$ci od najmniejszej do najwiekszej, przyjmujac za kryterium porzadkowe warto$ci odpo-
wiednio ROE i ROA. Uzyskano zestawienie 612 obserwacji wartosci:

— wskaznika ROE w polaczeniu z informacjami o wartosci ROS, WRA oraz MKW,

— wskaznika ROA w potaczeniu z informacjami o wartosci ROS i WRA.

Kazda z 612 obserwacji zostata przypisana do jednej z grup, zgodnie z kryterium war-
tosci stopy zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) oraz wartosci rentownosci aktywow (ROA).
Pierwsza grupa zawierata wartosci parametrow ROS, WRA oraz MKW dla spotek, ktorych
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ROE znalazlo si¢ w przedziale migdzy 0% a 5%. Analogicznie utworzono kolejne grupy.
Nastepnie wyliczono $rednie arytmetyczne wartosci poszczegélnych czynnikow wptywa-
jacych na ROE (czyli ROS, WRA i MKW) oraz ROA (czyli ROS i WRA) dla spotek za-
kwalifikowanych do kolejnych grup. W ten sposob uzyskano §rednie wartosci wskaznikoéw
determinujacych wartosci ROE i ROA dla poszczegélnych z utworzonych grup. Ponadto,
w celu zbadania, jak silne jest zréznicowanie $rednich warto§ci w ramach kolejnych grup,
wyznaczono klasyczny wspotczynnik zmiennosci. Obliczono go, korzystajac ze wzoru:

y =20
X

gdzie:
V — klasyczny wspotczynnik zmiennosci,
S(x) — odchylenie standardowe,
X — érednia arytmetyczna.

Konkretne wartosci liczbowe wspolczynnikow zmienno$¢ nalezy interpretowac na-
stepujaco’:

V € (0%; 30%> — zréznicowanie stabe,

V € (30%;60> — zroznicowanie wyrazne,

V powyzej 60% — zréznicowanie silne.

Opisana powyzej metodologia badawcza pozwolita przeanalizowac zaleznosci wyste-
pujace migdzy wskaznikiem rentownosci kapitatéw wilasnych oraz wskaznikiem rentow-
no$ci aktywow, a czynnikami wptywajacymi na te mierniki. Wyniki przeprowadzonego
badania zaprezentowano w kolejnym podrozdziale niniejszego opracowania.

Wyniki badania

W pierwszej czgsci badania sprawdzono korelacje wystgpujaca migdzy wskaznikiem
ROE a ROS, WRA i MKW oraz korelacj¢ migdzy miernikiem ROA a wskaznikiem ROS
i WRA. Wyniki przeprowadzonego badania prezentuje tabela 1.

Przeprowadzone badanie nie wykazalo znacznych zalezno$ci wystepujacych migdzy
stopa zwrotu z kapitatow wiasnych a ktérymkolwiek z badanych czynnikéw. Najwigksza
warto$¢ wspotczynnika determinacji uzyskano dla analizy regresji miernikow ROE i ROA.
Zgodnie z uzyskanymi wynikami, warto$¢ rentowno$ci kapitaldow wilasnych mozna az
w 60% wyjasni¢ wartoscia rentownosci aktywoéw. W zwiazku z tym osiaganie wysokiej
warto$ci wskaznika ROA w sposob istotny wpltywa na wzrost warto$ci miernika ROE.
Niewielka korelacja wystgpuje migdzy wartoscig ROE i ROS. Wynosi ona jedynie 12%,
co oznacza, ze statystycznie jedynie w 12% efektywne zarzadzanie rentownos$cig sprze-

7 A. Bielecka: Statystyka w biznesie i ekonomii. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2005, s. 160.
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dazy prowadzi do wzrostu rentownosci kapitalow wlasnych. Analiza nie wykazata zadnej
zalezno$ci miedzy sprawnos$cia zarzadzania aktywami (WRA) a stopg zwrotu z kapitatow
wiasnych (ROE). Tylko w niewielkim stopniu (R?= 6%) zadtuzanie spotki prowadzi do
wzrostu miernika ROE.

Tabela 1
Wspotczynniki determinacji (R?) dla wskaznika ROE oraz ROA
Liczba Wspolczynnik dete rminacji (RZ)
WIG " ROE ROA
obserwacji
ROS | WRA | MKW | ROA ROS WRA
WIG-BUDOW 164 0,24 0,02 0.20 0.53 0,60 0,00
WIG-DEWEL 84 0,15 0,00 0,16 0,73 0,30 0,01
WIG-ENERG 45 047 0,04 042 0,70 0.56 0.04
WIG-INFO 113 0.15 0,04 0.04 0.75 0.22 0.01
WIG-MEDIA 68 0.27 0.21 0.03 0.74 0.58 0.05
WIG-PALIWA 39 0,12 032 0.26 0,70 0,38 0,12
WIG-SPOZYW 99 0.37 0,00 0,00 0.66 0.76 0.02
RAZEM 612 0,12 0,00 0,06 0,60 0,24 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Innych wnioskéw dostarczyta analiza poszczegdlnych branz. Relatywnie wysoka za-
leznos$cig migdzy ROE oraz ROS charakteryzuje si¢ branza energetyczna. W tym przypad-
ku wysokie stopy zwrotu z kapitalow wlasnych mozna ttumaczy¢ w 47% sprawnym zarza-
dzaniem rentowno$cia sprzedazy. W innych branzach stosunek ten waha si¢ w zakresie od
12% do 27%. Nie stwierdzono znacznej zaleznosci migdzy wartos§cig WRA a ROE (rela-
tywnie wysokim poziomem Korelacji charakteryzowata sie branza paliwowa — R2= 32%).
W przypadku poszczegélnych sektoréw poziom zadtuzenia w réznym stopniu przeklada
si¢ na wzrost rentownos$ci kapitatow wiascicielskich (od 0% w przypadku branzy spozyw-
czej do 42% w branzy energetycznej). Ponadto nalezy podkresli¢, ze badanie dowiodto
relatywnie wysokiej zaleznosci migdzy miernikami ROE i ROA w przypadku wszystkich
przeanalizowanych branz.

W ramach przeprowadzonego badania sprawdzono réwniez poziom korelacji migdzy
rentownoscig kapitatdéw wlasnych a rentownoscia sprzedazy i wskaznikiem rotacji aktywow.
Analiza wykazala wystepowanie nieznacznych zaleznosci miedzy wartoscig ROA i ROS
(R?=24%). Jednocze$nie warto zauwazy¢, ze w przypadku niektoérych z badanych sekto-
row korelacja byta wysoka (np. sektor spozywezy — R?= 76%, sektor budowlany R?= 60%).
Badanie nie wykazato zaleznosci migdzy wartosciag wskaznikow ROA 1 WRA.

W drugiej czegsci badania wyznaczono $rednie arytmetyczne zmiennych objasniaja-
cych (ROS, MKW, WRA oraz ROA) dla r6znych pozioméw wskaznikéw ROE i ROA. Wy-
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niki przeprowadzonego badania zaprezentowano w kolejnych tabelach. W tabeli 2 przedsta-
wiono analiz¢ $rednich wartosci ROA dla spotek osiagajacych r6zna rentowno$¢ kapitatow
wlasnych (ROE). Analiza wskazuje rosngca $rednig rentowno$¢ aktywoéw wraz ze wzro-
stem rentownosci stopy zwrotu z kapitatow wilasnych. Najwyzsza rentownos$cig aktywow
charakteryzuja si¢ spotki, dla ktérych wskaznik ROE znajdowat si¢ w przedziale miedzy 45
a 50%. Badanie wspotczynnika zmiennosci $redniej wartosci ROA wykazato nieznaczne
zroéznicowanie ROA w poszczegolnych grupach (wspotczynnik zmiennosci w wigkszosci
przypadkow nie przekroczyt 30%), co wskazuje na wysoka istotno$é wyznaczonych $red-
nich warto$ci. Biorac pod uwage powyzsze wnioski z analiz, mozna stwierdzi¢, ze spotki
osiaggajace wysoka rentownos¢ aktywow generuja rowniez wysokie stopy zwrotu z kapita-

tow wiasnych.

Tabela 2
Analiza warto$ci ROA przy réznych poziomach wskaznika ROE
ROA
&redni Miary
: rednia
ROE Liczba +| arytme- |Warto$¢ |Warto$¢| Odchylenie stosunko.\.)ve
obserwacji . dyspers;ji -
tyczna min. maks. [standardowe wspblozynniki
klasyczne
0%-5% 125 1.1% 0.,0% 2.3% 0,7% 62.3%
5%-10% 150 33% 2.3% 4.6% 0,7% 20.5%
10%-15% 121 5.6% 4.6% 6.6% 0.6% 10,5%
15%-20% 73 7.5% 6.7% 8.5% 0.5% 7.3%
20%-25% 54 9.5% 8.5%| 10,7% 0.7% 7.2%
25%-30% 34 11,7%| 10.8%| 12.7% 0.6% 5.0%
30%-35% 24 13.8%| 12.8%]| 15.2% 0,7% 5.2%
35%-40% 13 16,0%| 153%| 16,6% 0,5% 2.9%
40%-45% 10 18.6%| 16,7%| 20.5% 1.4% 7.3%
45%-50% 8 278%| 21.7%| 382% 6.0% 21.5%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 zaprezentowano analize $rednich wartosci ROS dla kolejnych wartos$ci
wskaznika ROE. Analiza wskazuje na tendencj¢ wzrostowa wskaznika rentownosci sprze-
dazy wraz ze wzrostem rentownosci kapitalow wiasnych. W zwigzku z tym mozna postawié¢
teze, ze spoOtki dazace do maksymalizacji wskaznika ROS (czyli efektywne w zarzadzaniu
dziatalno$cia operacyjna) osiagaja relatywnie wysoka stopg zwrotu z zainwestowanych ka-
pitatow wiasnych. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze analiza regresji wykazala, iz wyzej
sformutowana teza w przypadku wielu spotek notowanych na GPW w Warszawie nie be-
dzie prawdziwa.
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Tabela 3
Analiza wartosci ROS przy réznych poziomach wskaznika ROE
ROS
L Miary
ROE | Hezba Sre? " |Wartosé | Wartosé | Odehylenie | S1oSUkowe
obserwacji| arytme : dyspersji -
tyczna min. maks. [standardowe o "
wspolezynn
klasyczne
0%-5% 125 2.2% 0.0%| 24.6% 34% 151,0%
5%-10% 150 6.3% 0.1%]| 36,7% 7.0% 110,0%
10%-15% 121 9.1% 2,0%)| 63.5% 9.2% 101,1%
15%-20% 73 12.7% 22%|  75.1% 14.4% 113.1%
20%-25% 54 14.5% 1.4%)| 83.5% 15.5% 106,.9%
25%-30% 34 15.4% 5.0%]| 50.7% 8.9% 582%
30%-35% 24 132% 34%| 36.4% 8.0% 60.3%
35%-40% 13 21.8% 5.7%| 78.5% 17.4% 79.8%
40%-45% 10 13.7% 6.5%| 22,7% 4.8% 34.9%
45%-50% 8 374%| 114%| 842% 22.1% 59.2%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednie wartosci wskaznika rotacji aktywow (WRA) dla spotek o roznej rentownosci
kapitalow wlasnych prezentuje tabela 4. Analiza danych zawartych w tabeli potwierdza
whnioski z analizy regresji, zgodnie z ktora nie wystepuje korelacja miedzy wskaznikami
ROE i WRA. Relatywnie wysokie wartos$ci wskaznika WR A osiagaja spotki charakteryzu-
jace si¢ stopg zwrotu z kapitatéw wlasnych na poziomie 0%—10%, jak rowniez spotki bardzo
rentowne dla ktorych wskaznik ROE wynosi od 40% do 45%. Z drugiej strony spotki naj-
rentowniejsze (45%—50%) charakteryzowaly si¢ stosunkowo niskim wskaznikiem WRA.
Ze wzgledu na otrzymane wyniki mozna dojs¢ do wniosku, ze statystycznie rzecz ujmujac,
spotki, ktore osiggaja wysoka warto$¢ wskaznika ROE, niekoniecznie charakteryzujg si¢
wysokimi wskaznikami rotacji aktywow.

Analizujac $rednie wartosci wskaznika mnoznika kapitatu wtasnego (MKW), moz-
na zaobserwowac nieznaczny spadek zadtuzenia przedsigbiorstw (spadek MKW) wraz ze
wzrostem ROE (tab. 5). Przedsigbiorstwa o wysokim zadtuzeniu nie osiggaly wysokiej
stopy zwrotu z kapitatéw wlasnych. Na uwage zastuguje réwniez niska warto$¢ wspot-
czynnika zmienno$ci w przypadku spotek charakteryzujacych si¢ rentownos$cig kapitatlow
whasnych przekraczajaca 20%. Swiadczy to o duzej istotnosci wyznaczonych dla tej grupy
srednich arytmetycznych MKW.
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Tabela 4
Analiza wartosci WRA przy réznych poziomach wskaznika ROE
WRA
. Miary
ROE Liczba e Sref Hla: Warto$¢ | Warto§¢ | Odchylenie stosunkoyve
obserwacji| arytme : dyspersji -
tyczna min. maks. |standardowe o "
wspolezynn
klasyczne
0%-5% 125 1.3 0.0 34.0 3.0 236.9%
5%-10% 150 1.3 0.1 27.6 3.0 228.5%
10%-15% 121 1.0 0.1 2.5 0.6 57.0%
15%-20% 73 1.0 0,1 3.7 0.6 59.7%
20%-25% 54 1.2 0.1 6.6 1.0 83.2%
25%-30% 34 1.0 0.2 2.3 0.5 51.4%
30%-35% 24 14 0.4 42 0.8 56.8%
35%-40% 13 1.1 0.2 2,7 0.6 60.3%
40%-45% 10 1.5 0.8 2.6 0.5 30.2%
45%-50% 8 1.0 0.5 1.9 0.5 51.0%
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 5
Analiza warto$ci MKW przy roéznych poziomach wskaznika ROE
MKW
) Miary
ROE Liczba . Srednia Wartos¢ | Warto§¢ | Odchylenie stosunko.\‘)ve
obserwacji| arytme- } dyspersji -
tyczna min. maks. [standardowe wspolozynniki
klasyczne
0%-5% 125 2.9 1.2 12.8 1.7 57.3%
5%-10% 150 2.7 1.2 12.9 1.6 60.6%
10%-15% 121 2.5 1.2 6.8 1.1 42.6%
15%-20% 73 24 1.1 6.6 1.2 49.5%
20%-25% 54 2.2 1.1 4.8 0.8 35.0%
25%-30% 34 2.0 1.1 39 0.6 32.7%
30%-35% 24 2.1 1,1 3.7 0.7 32.5%
35%-40% 13 1.9 1.1 3.0 0.6 30.3%
40%-45% 10 1.8 1.2 2.8 0.5 29.8%
45%-50% 8 14 L1 1.8 0.2 17.3%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 6
Analiza wartos$ci ROS przy réznych poziomach wskaznika ROA
ROS
) Miary
Liczb Srednia tosunk
ROA tezba " _ | Wartos¢ [ Wartos¢ | Odchylenie $108 OYve
obserwacji| arytme : dyspersji -
t min. maks. [standardowe i o
yczna wspdlczynniki
klasyczne
0%-5% 293 4.7% 0.0%| 39.7% 6.3% 133.0%
5%-10% 211 11.3% 1.4%| 754% 12.0% 106.1%
10%-15% 75 14.8% 3.4%| 83.5% 12.5% 84.5%
15%-20% 22 18.0% 5.7%| 78.5% 14.3% 79.7%
20%-40% 11 31.7%|  114%|[ 842% 21,1% 66.7%
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 7
Analiza warto$ci WRA przy réznych poziomach wskaznika ROA
WRA
) _ Miary
Liczb Srednia ) tosunk
ROA lzba " tme- | Warto$¢ | Warto$¢ [ Odchylenie stosu oyve
obserwacji| arytme . I dard dyspers;ji -
tyczna min. maks. [standardowe wspblozynniki
klasyczne
0%-5% 293 1.3 0.0 34.0 29 226.8%
5%-10% 211 1.0 0.1 6.6 0.7 68.5%
10%-15% 75 1.2 0.1 42 0.7 57.2%
15%-20% 22 1.3 0.2 2,7 0.6 49.2%
20%-25% 11 11 0.5 1.9 0.5 44.6%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabelach 6 i 7 przedstawiono $rednie arytmetyczne wartosci ROS i WRA dla spo-
ek charakteryzujacych si¢ roznym poziomem rentowno$ci aktywow (ROA). Analiza wy-
kazata, ze spotki o wysokiej rentownosci aktywow osiagaja wyzsze wartosci rentownosci
kapitatow wtasnych, natomiast wzrost rotacji aktywoéw w wielu przypadkach nie prowadzi
do poprawy miernika ROA.

Podsumowanie

Przeprowadzone badanie miato na celu wskazanie czynnikow wptywajacych na
wzrost rentowno$ci kapitaldow wlasnych, spotek notowanych na GPW w Warszawie. W ra-
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mach badania mialy zosta¢ zidentyfikowane czynniki wplywajace na wzrost wskaznika
ROE. Wyniki analizy wskazuja, ze trudne jest okreslenie uniwersalnego modelu zarza-
dzania rentowno$cig, umozliwiajacego osigganie wysokich stop zwrotu z zainwestowanego
kapitalu wlasnego. Przedsigbiorstwa w rdézny sposob daza do maksymalizacji wskaznika
ROE. Wsrdd najwazniejszych wnioskdow z przeprowadzonego badania nalezy wymienié:

— wzrost rentownoSci kapitatow wtasnych w przypadku spotek osiagajacych wysokie
warto$ci rentownosci aktywow,

— tendencj¢ wzrostowa stopy zwrotu z kapitatow wiasnych wérdd spotek efektywnie
zarzadzajacych dziatalno$cia operacyjna (charakteryzujacych si¢ wysoka rentow-
noscia sprzedazy),

— rosnaca warto$¢ miernika ROE dla spotek o mniejszym zadtuzeniu (znaczna liczba
spotek osiaggajacych niskg rentowno$¢ kapitalow wiasnych charakteryzuje sig rela-
tywnie wysokim poziomem zadluzenia, najrentowniejsze sa spotki o najnizszym
zadtuzeniu).
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Streszczenie

Prezentowane opracowanie przedstawia wyniki badania wplywu wybranych czynnikéw na
wysokos¢ wskaznika rentownosci kapitatéw wlasnych spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. W ramach badania sprawdzono jakie parametry modelu Du Pont wpty-
waja na ksztalt miernika ROE w przypadku réznych przedsigbiorstw obecnych na GPW w Warsza-
wie. Przeprowadzona analiza nie pozwolita okresli¢ generalnego modelu zarzadzania rentownoscia,
pozwalajacego na osigganie wysokich stop zwrotu z zainwestowanych kapitatow wlasnych. Mimo
to wyniki badania umozliwity wskazanie kilku istotnych prawidtowos$ci rzadzacych stopa zwrotu
z kapitatow wlasnych.

THE INFLUENCE OF CHOSEN FACTORS ON RETURN
ON EQUITY COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

This paper presents the results of research on the influence of particular factors on return on
equity (ROE) of companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The research shows how Du Pont
factors influence the value of return on equity. According to the results of the research, it is impos-
sible to point out one universal model of management, which would allow companies gain high return
on equity. Nevertheless the research indicated some important principles of creating high return on
equity.



