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DETERMINANTY RENTOWNOSCI
KAPITALU WLASNEGO PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W POLSCE

DETERMINANTS OF RETURN ON EQUITY
OF COMPANIES IN THE FOOD INDUSTRY

DOI: 10.15611/pn.2015.399.07

Streszczenie: Rentownos¢ kapitalu wlasnego nalezy do najwazniejszych miernikow korzysci
ckonomicznych wilascicieli przedsicbiorstwa, a jej uzyskiwanie jest warunkiem przesadzaja-
cym o kontynuowaniu dzialalno$ci przez przedsigbiorstwo bez wzgledu na branzg, w ktorej
ono funkcjonuje. Gléwnym celem pracy byta przyczynowo-skutkowa analiza zréznicowania
rentownosci kapitatu wtasnego przedsigbiorstw przemystu spozywczego w uktadzie wielko-
$ci przedsigbiorstw w latach 2009-2013. Analizg przeprowadzono z wykorzystaniem systemu
wskaznikéw, w ktorym analiza rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) prowadzona jest
w ukladzie pigciu czynnikéw odzwierciedlajacych rozne obszary decyzyjne zarzadzajacych
przedsigbiorstwem. Przeprowadzone badania wskazuja, ze zmienno$¢ rentownosci kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwach przemystu spozywczego jest uwarunkowana zmianami ren-
townosci sprzedazy i wskaznika kosztow finansowych, z kolei poziom zwrotu z kapitalu
ksztaltuja: rotacja zainwestowanego kapitatu oraz wskaznik struktury finansowe;.

Slowa kluczowe: rentownos¢ kapitatu wlasnego, przemyst spozywczy, wielko$¢ przedsie-
biorstwa.

Summary: Return on equity is one of the most important indicators of economic benefits of
the owners of the company. The main objective of the study was the causal analysis of return
on equity diversification of food industry companies in the system size enterprises in the years
2009-2013. The analysis uses a system of indicators in which the analysis of return on equity
(ROE) is conducted in the system of five factors, which concern different areas of business
management decision-making. The study indicates that the variability of return on equity in
enterprises of the food industry is determined by changes in the sales and profitability of the
financial cost index, on the other hand, the level return on equity shape: turnover ratio of
invested capital and financial structure.

Keywords: return on equity, food industry, size of an enterprise.
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1. Wstep

Celem dziatalnosci przedsigbiorstw jest zwigkszanie wartosci dla wiascicieli. Pod-
stawowa miarg korzysci dla dostarczycieli kapitatu jest rentownos¢ kapitatu wiasne-
g0 (ROE), okreslajaca efektywnos¢ zaangazowanych srodkow wlasnych i pozwala-
jaca na ocen¢ oplacalnosci inwestycji [Wedzki 2006].

Wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego, wyrazony w postaci relacji zysku net-
to do kapitatu wlasnego, nie stwarza szerokich mozliwosci interpretacyjnych, stad
tez w analizach coraz szersze zastosowanie majg procedury dezagregacji wskazni-
kéw finansowych 1 wiaczania ich w systemy wskaznikéw, co umozliwia wielowy-
miarowa i przyczynowo-skutkowg analize réznych zjawisk finansowych, w tym
rowniez zwigzanych z rentownos$cia. W literaturze spotyka si¢ wiele przyktadow
systemow wskaznikow, takze dotyczacych rentownosci [Bednarski 2002; Dudycz
2001; 2011; Gotas 2008; Hawawini, Viallet 2007; Sierpinska, Jachna 1993; Sierpin-
ska, Niedbata, 2003; Wedzki 2006; Gotas, Bieniasz 2013; Gotas 2010; Gotas, Pasz-
kowski 2010; Szczepaniak 2011; Zygmunt 2013].

Glownym celem prezentowanej pracy jest przyczynowo-skutkowa analiza zrdz-
nicowania rentownosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstw przemystu spozywczego
w uktadzie wielkosci przedsigbiorstw w latach 2009-2013. Analize przeprowadzono
przy wykorzystaniu zaproponowanego przez Hawawiniego i Vialleta systemu
wskaznikéw, w ktorym analiza rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) prowadzona
jest w uktadzie pieciu czynnikow odzwierciedlajacych rozne obszary decyzyjne za-
rzadzajacych przedsigbiorstwem [Hawawini, Viallet 2007].

2. Material zrédlowy i metody badawcze

W pracy wykorzystano niepublikowane dane statystyczne GUS z lat 2009-2013
[Niepublikowane dane GUS 2014] umozliwiajace analizg rentownosci w uktadzie
sekeji, dziatow i grup przemystu spozywczego oraz w uktadzie wielkosci przedsig-
biorstw. W artykule, ze wzgledu na ograniczenia redakcyjne, zaprezentowano wyni-
ki analizy opisowej rentownosci kapitalu wtasnego na poziomie dziatéw (produkcja
artykutow spozywczych i produkcja napojow) z uwzglednieniem wielkosci przed-
sigbiorstw w latach 2009-2013".

' Do przemyshu spozywczego, na podstawie PKD 2007, zaliczono dziaty 10 i 11, tj. produkcje
artykutdw spozywczych (10) i produkcje napojow (11). W produkeji artykutdow spozywczych wyroznia
si¢ 9 grup przedsigbiorstw, tj.: ,,Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produkcja wyroboéw z migsa”,
,Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakow i migczakéw”, ,,Przetwarzanie i konserwowanie
owocow i warzyw”, ,,Produkcja olejow i ttuszczow pochodzenia roslinnego i zwierzecego”, ,,Wytwar-
zanie wyrobow mleczarskich”, ,,Wytwarzanie produktow przemiatu zbo6z, skrobi i wyrobéw skrobio-
wych”, ,,Produkcja wyrobow piekarskich i macznych”, ,,Produkcja pozostatych artykutéw spozyw-
czych”, ,,Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat”. W produkcji napojow dziat jest tozsamy
z grupa, ktora z kolei dzieli si¢ na 7 klas: ,,Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi”, ,,Pro-
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Podstawa dokonanych analiz byta zmodyfikowana wersja tozsamosci Du Ponta,
zaproponowana przez Hawawiniego i Vialleta, w ktorej analiza rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE) prowadzona jest w uktadzie pigciu czynnikéw [Hawawini, Viallet
2007]. Uktad mnoznikéw w systemie wskaznikoéw przedstawia si¢ nast¢pujaco:

ROE = FAT/EC = EBIT/S x S/IC x IC/EC EBT/EBIT x EAT/EBT,

gdzie: ROE — rentownos¢ kapitatu wlasnego, EBT — zysk brutto, EAT — zysk netto,
EC — kapitat wlasny, S — przychody ze sprzedazy, EBIT — zysk operacyjny, /C — ka-
pitat zainwestowany (tzw. aktywa netto), ktory obliczono wedlug nastepujacej for-
muty: /C = Srodki pienigzne + aktywa trwale netto + zapotrzebowanie na kapitat
pracujacy (nalezno$ci handlowe + zapasy + rozliczenia mi¢dzyokresowe czynne —
zobowigzania z tytutu dostaw — rozliczenia miedzyokresowe bierne).

Pierwsze dwa mnozniki, w postaci wskaznika rentownosci operacyjnej (EBIT/S)
i rotacji kapitalu zainwestowanego (S//C), okreslaja wptyw decyzji operacyjnych
1 inwestycyjnych na ogo6lng rentownos¢ przedsigbiorstwa. Ich iloczyn mozna okre-
$li¢ mianem rentownosci zainwestowanego kapitatu (ROIC). Z kolei czynniki trzeci
i czwarty, w postaci wskaznika struktury finansowej (/C/EC) i kosztow finansowych
(EBT/EBIT), informuja o wplywie decyzji finansowych na rentownos¢, a ich iloczyn
jestna ogot okreslany mianem mnoznika dzwigni kapitatowej lub finansowej (MDF).
Ostatni uwzgledniony w modelu czynnik wigze rentownos¢ z opodatkowaniem
dziatalnosci gospodarczej. Wyznacznikiem tego powigzania jest wskaznik efektu
podatkowego (EAT/EBT), odzwierciedlajacy wptyw efektywnego (realnego) opo-
datkowania na rentownos¢ kapitatu wlasnego.

3. Zroznicowanie struktury i poziomu rentownosci
w przemysle spozywczym w ukladzie wielkosci przedsi¢biorstw

W tab. 1, 2 i 3 zamieszczono warto$ci poszczegdlnych mnoznikow oraz stope ren-
townosci kapitatu wlasnego w uktadzie sekcji przemystu spozywczego 1 wielkosci
przedsiebiorstw w latach 2009-2013.

Analiza danych zestawionych w tab. 1 wskazuje, ze rentownos$¢ kapitatu wtasne-
go w matych przedsiebiorstwach przemystu spozywczego cechowata si¢ w analizo-
wanym okresie Srednig zmiennoscia (V= 12,9%) i miescita si¢ w przedziale 11-16%.
W jeszcze mniejszym stopniu zmienialy si¢ mnozniki modelu przyczynowo-skutko-
wego ROE. Oszacowane dla tych mnoznikéw bardzo niskie wielko$ci wspotczynni-
kéw zmiennosci (V' = 1,9-2,8%) wskazuja jednoznacznie, ze w latach 2009-2013
wplyw opodatkowania (EAT/EBT), struktury finansowej (/C/EC) oraz rotacji zainwe-
stowanego kapitatu (S//C) na stope rentownos$ci byt praktycznie staly. Na ich tle rela-

dukcja win gronowych”, ,,Produkcja cydru i pozostatych win owocowych”, ,,Produkcja pozostatych
niedestylowanych napojow fermentowanych”, ,,Produkcja piwa”, ,,Produkcja stodu”, ,,Produkcja na-
pojow bezalkoholowych, produkcja wod mineralnych i pozostatych wod butelkowanych”.
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tywnie wigkszej zmienno$ci podlegata rentowno$¢ sprzedazy (EBIT/S, V = 9,0%)
oraz wskaznik kosztow finansowych (EBT/EBIT, V= 6,8%). Biorac z kolei pod uwa-
ge wartosci wyznacznikow w latach 2009-2013, mozna zauwazy¢, ze w najwigk-
szym stopniu na ROE wptywala rotacja zainwestowanego kapitatu (S/IC) oraz
wskaznik struktury finansowej (/C/EC).

Podobne wnioski nasuwajg si¢ z analizy malych przedsigbiorstw z dziatlu pro-
dukcji artykutdow spozywczych, natomiast do$¢ wyrazne roznice zauwazalne sg
w odniesieniu do produkcji napojow. W tym dziale bardzo duza zmienno$¢ ROE
(V'=69,9%) byta wypadkowa duzej zmiennosci rentownosci sprzedazy (V= 41%),
wskaznika kosztow finansowych oraz efektu podatkowego (odpowiednio V= 40,2%
1 67,8%). Nalezy takze podkresli¢, ze w produkcji napojow rentownos¢ kapitatu
wiasnego w latach 2012-2013 byta prawie 2-krotnie wyzsza, niz w produkcji artyku-
tow spozywcezych, ale na jej poziom znaczgcy wplyw wywieraty te same czynniki,

Tabela 1. Poziom wyznacznikow rentownosci kapitalu wlasnego w matych przedsigbiorstwach przemy-
shu spozywczego ogodtem, produkeji artykutéw spozywezych i produkeji napojéw w latach 2009-2013

Wyszcze- Rok EBIT/S | S/IC | IC/EC ggg EE‘;TT/ ROIC | MDF ROE
golnienie**
1 2 3 4 5 1x2 3x4 1x2x3x4x5
Przemyst 2009 0,042 | 3235| 1,570| 0,753 | 0,844| 0,135| 1,182 0,135
Spozywezy 2010 0,041 | 3,129 | 1,573 | 0,839 | 0,865| 0,129| 1,321 0,147
ogdtem 2011 0,033 | 3,290 | 1,608| 0,732| 0,855| 0,110| 1,176 0,110
2012 0,041 | 3,378 | 1,515| 0,871| 0,880 0,139| 1,320| 0,162
2013 0,044 | 3,155 | 1,508 | 0,842 | 0,890 | 0,138| 1270| 0,157
2009-2013 | 0,040 | 3,237 | 1,555| 0,808 | 0,867 | 0,130| 1,254| 0,142
v (%)* 904| 2,80 243| 6,78 193| 847| 5,08 12,97
Produkcja 2009 0,040 | 3,359 | 1,550 | 0,739 | 0,850| 0,135| 1,145 0,132
artykutow 2010 0,041 | 3275| 1,527| 0,847| 0,884 0,135| 1294| 0,155
spozywezych 1) 0,034 | 3,399 | 1,584| 0,754| 0,866| 0,117| 1,195 0,121
2012 0,040 | 3,534 | 1,449| 0,846 | 0,882 0,141| 1226| 0,152
2013 0,040 | 3,281 | 1,469 | 0,836| 0,891 | 0,131| 1,229 0,144
2009-2013 | 0,039 3,369 | 1,516| 0,805| 0,874| 0,132 1,218 0,141
v (%)* 626 281| 331 59| 1,71 620 397 9,06
Produkcja 2009 0,058 | 2,333 | 1,732| 0,856| 0,806| 0,135| 1,483 0,161
napojow 2010 0,041 | 2,001 | 2,060 0,738 | 0,584 | 0,082| 1,521 0,073
2011 0,019 | 2,307 | 1,854| 0,187 | -0,181| 0,043 | 0,346| -0,003
2012 0,057 | 2,244 | 2266| 1,075| 0867 0,128 2436| 0,270
2013 0,083 | 2,285 | 1,845| 0,872| 0,889 0,189| 1,608 0,270
2009-2013 | 0,051(2,234| 1,951| 0,746| 0,593 | 0,115| 1,479 0,154
v (%)* 41,00 537| 9,71| 4020| 67,79 | 42,89 | 45,03 69,93

* Wspotczynnik zmiennoscei.
** Oznaczenia wyznacznikow ROE — jak opisano w czg¢éci metodycznej.

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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tj. rotacja zainwestowanego kapitatu (S/IC) oraz wskaznik struktury finansowe;j
(IC/EC).

Rentownos$¢ kapitatu wtasnego w $rednich przedsigbiorstwach przemystu spo-
zywczego ogdlem i produkcji artykutow spozywcezych cechowala si¢ malg zmienno-
$cig (ok. 9%), podobnie jak poszczegdlne mnozniki modelu przyczynowo-skutko-
wego ROE (tab. 2).

Tabela 2. Poziom wyznacznikéw rentownos$ci kapitatu wiasnego w $rednich przedsigbiorstwach prze-
mystu spozywczego ogotem, produkeji artykutéw spozywezych i produkeji napojow w latach 2009-2013

EBT/ | EAT/

ggzisjsiz:;* Rok EBIT/S| S/AC | ICEC | pprr | ppr | ROIC | MDF ROE
1 2 3 4 5 1x2 3x4 1x2x3x4x5

Przemyst 2009 0,043 | 2959| 1449| 0,770| 0,854 0,127| 1,116| 0,121
spozywezy | 2010 0,041 | 2,891 | 15383| 0893| 0858 0,117| 1235 0,124
ogbtem 2011 0,036 | 3,123 | 17394| 0,776 | 0,852| 0,114| 1,082| 0,105
2012 0,033 | 3,059| 1422| 0842| 0867 0,100| 1,198 0,104

2013 0,042 2,991 | 1,375| 0873| 0881| 0,124| 1,201 0,132
2009-2013 | 0,039 | 3,005| 1,405| 0,831| 0,862| 0,117 | 1,166 0,117

v (%)* 966| 2,67| 193] 6,00 123| 816| 493 9,33

Produkcja 2009 0,044 | 3,063| 1,502 | 0,741| 0863 | 0,135| 1,113| 0,129
artykutow 2010 0,041 | 2973| 1411| 0889| 0860 0,121| 1255 0,130
spozywezych gy 0,037 | 3,229| 1418| 0,775| 0,854| 0,120| 1,099 0,113
2012 0,033 | 3,144 1,445| 0829| 0860| 0,102| 1,197| 0,105

2013 0,041 | 3,065| 1392| 0872| 0881 0,126| 1215 0,134
2009-2013 | 0,039 | 3,095| 1434| 0821| 0,864| 0,121 | 1,176| 0,122

v (%)* 997 2,79| 2,65| 686| 1,05 874| 5,11 9,16

Produkcja 2009 0,033 | 2235| 1,161| 1,150| 0,782 0,073 | 1,335| 0,076
napojow 2010 0,041 | 2240 1,192| 0926| 0835 0,092| 1,104| 0,084
2011 0,028 | 2270| 1228 | 0,786| 0,812 0,063| 0,966| 0,050

2012 0,035| 2268| 1240| 1,011| 0934 0,078| 1253| 0,092

2013 0,050 | 2,309 1,234| 0882| 0878| 0,114| 1,088 0,109
2009-2013 | 0,037 | 2,264| 1211| 0951| 0,848| 0,084 | 1,149| 0,082

v (%)* 20,19 1,016| 247| 12,93| 626| 21,01| 11,34| 23,87

* Wspotczynnik zmiennoscei.
** Oznaczenia wyznacznikow ROE — jak opisano w czg¢éci metodycznej.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Rentowno$¢ ta uksztattowala sie jednak, w stosunku do matych przedsigbiorstw,
na nieznacznie nizszym poziomie i wynosita $rednio okoto 12%, a na jej zmiennos¢
wplywala w najwigkszym stopniu rentownos¢ sprzedazy (EBIT/S) oraz wskaznik
kosztow finansowych (EBT/EBIT). Podobnie jak w przypadku matych przedsig-
biorstw, wyrdzniat si¢ dziat produkcji napojow, w ktorym rentownosé kapitatu wia-
snego, przy znacznie mniejszej zmiennosci (V' = 23,9%), uksztattowala si¢ Srednio
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na poziomie okoto 7 p.p. nizszym niz w malych przedsiebiorstwach, cho¢ jej zmien-
nos¢ warunkowaty te same czynniki, co w produkcji artykutow spozywczych.

W tab. 3 zestawiono poziom wyznacznikdw rentownosci kapitatu wlasnego
w duzych przedsigbiorstwach przemystu spozywczego.

Tabela 3. Poziom wyznacznikdw rentownosci kapitatu wiasnego w duzych przedsicbiorstwach przemy-
shu spozywczego ogodtem, produkeji artykutéw spozywezych i produkeji napojéw w latach 2009-2013

Wyszeze- EBIT/S | s/C | IC/EC ggg EAT/EBT | ROIC | MDF |  ROE
golnienie** Rok
1 2 3 4 5 1x2 3x4 1x2x3x4x5
Przemyst | 2009 0,067 | 3,041 1,188] 0943 0848 | 0204 1,120 0,193
spozywezy 010 0,060 | 2,976 | 1,140 0,990 0828 | 0,179] 1,129] 0,167
ogélem 2011 0,052] 3,158 | 1,044 0.845] 0818 | 0,164| 0.882] 0,119
2012 0,048 | 3213 | 1,066| 0996 0837 | 0,155| 1,062] 0,138
2013 0,045 3330 1,052] 0877 0862 | 0,150] 0923| 0,119
20092013 | 0,054 | 3,144 | 1,008 0930 0,839 | 0,170| 1,003 0,147
v (%)* 1475 399] 512] 651 1.8 1136] 10,00] 19,80
Produkcja | 2009 0,064 | 2,954 | 1,154] 0928 0847 | 0,188 1,072] 0,171
artykutéw (50719 0,055 ] 2,902 | 1,108 0979] 0831 | 0.161| 1,085| 0,145
spozywezyeh I 0,053 3,062| 1,078 0.838] 0818 | 0,161| 0,903| 0,119
2012 0,051 ] 3,125| 1,078] 0951 0829 | 0,161| 1,025 0,137
2013 0,048 | 3,149 | 1,046| 1,003| 0867 | 0,153] 1,049 0,139
20092013 | 0,054 | 3,038 | 1,003| 0,940 0.839 | 0,165| 1,027| 0,142
v (%)* 961 | 3,16 | 334 | 6,06 | 2,00 744 | 634 | 11,82
Produkcja | 2009 0,077 3352| 1,326] 0980 0852 | 0258 1300] 0,285
napojéw 2010 0,078 | 3283 | 1,295| 1,021 0820 | 0255 1321 0277
2011 0,049 | 3,625| 0903 0.876] 0819 | 0,179] 0,791| 0,116
2012 0,035 3,678 | 1,006 1.295] 0871 | 0,128] 1302] 0,145
2013 0,029 | 4487 1,002] -0,065| 1,387%**| 0,130| 0,071 -0,013
20092013 | 0,054 | 3.685| 1,124| 0,821 0950 | 0,190 0,929 0,162
v (%)* 3820 11,64 1455 56,52 23,13 30,05| 57.98| 68,29

* Wspotczynnik zmiennosci.
** Oznaczenia wyznacznikow ROE — jak opisano w czg¢éci metodycznej.
*** Wartos¢ ,,+” wynika z podzielenia dwoch ujemnych wartosci, zarowno zysku netto, jak i brutto.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Dane wskazuja, ze skala prowadzonej dziatalno$ci przetozyta si¢ na generowa-
nie relatywnie wyzszych stop zwrotu z kapitalu wlasnego, przy jednoczesnie wigk-
szej ich zmiennos$ci (11,8%-68,3%). Podobnie jak w wyzej opisywanych klasach
wielkos$ci przedsigbiorstw, tak i tu wyrozniat si¢ dziat produkcji napojow, w ktérym
zmienno$¢ ROE wyniosta 68% i byta determinowana duzg zmiennoscig rentownosci
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sprzedazy (EBIT/S) oraz wskaznika kosztow finansowych (EBT/EBIT). W duzych
przedsigbiorstwach daje si¢ ponadto zauwazy¢ wzglednie wigkszy wptyw rentowno-
sci zainwestowanego kapitatu (ROIC) na poziom ROE niz w matych i $rednich
przedsigbiorstwach, w ktorych z kolei waga mnoznika dzwigni finansowej (MDF)
byla wyzsza.

4. Zakonczenie

Rentownos$¢ kapitatu wlasnego uznawana jest za najbardziej wymierny wskaznik
korzysci dla dostarczycieli kapitatu. Zwrot z kapitatu jest ksztattowany przez wiele
czynnikow, a ich identyfikacje umozliwia dekompozycja syntetycznego wskaznika.
Wykorzystany w niniejszym opracowaniu system dekompozycji rentownos$ci kapi-
talu wlasnego umozliwit wskazanie czynnikéw wptywajacych na poziom i zmien-
no$¢ rentownosci w przemysle spozywczym w uktadzie wielko$ci przedsigbiorstw
w latach 2009-2013.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze rentownos$¢ kapitatu wlasnego w prze-
mysle spozywczym ogotem i w produkcji artykulow spozywczych w latach 2009-
-2013 miescita si¢ w przedziale 12-15% 1, niezaleznie od wielko$ci przedsigbiorstw,
cechowata si¢ malg badz $rednig zmiennoscig (9-20%). Zmienno$¢ mnoznikow
modelu przyczynowo-skutkowego wskazuje, ze wptyw opodatkowania, struktury
finansowej oraz rotacji zainwestowanego kapitatu na stope rentownosci byt prak-
tycznie staty. Przyczyn zmiennosci rentownosci kapitatu wlasnego nalezy wigc upa-
trywa¢ w zmianach rentownosci sprzedazy i wskaznika kosztéw finansowych. Nale-
zy przy tym zaznaczy¢, ze zmiennos¢ tych czynnikow wzrastala wraz ze skalg
prowadzonej dzialalnosci.

Z kolei duzg i bardzo duza zmienno$¢ rentownosci kapitatu wlasnego w latach
2009-2013 odnotowano w produkcji napojow, zwlaszcza w matych i duzych przed-
sicbiorstwach. Jednak o zmiennosci rentownosci przesadzaty te same czynniki, jak
w przypadku przemystu spozywczego i produkcji artykutéw spozywczych.

Biorac pod uwage srednie warto$ci mnoznikow modelu rentownosci kapitatu
wlasnego, mozna stwierdzi¢, ze w analizowanym okresie poziom rentownosci za-
rowno w produkcji artykutdow spozywczych, jak 1 napojow ksztattowaty przede
wszystkim: rotacja zainwestowanego kapitatu oraz wskaznik struktury finansowej,
ktory wraz z warto$cia wskaznika kosztow finansowych przetozyt si¢ na relatywnie
duzy wptyw wskaznika dzwigni finansowej na uzyskiwany zwrot z kapitatu wlasne-
go. Jednak wplyw mnoznika dzwigni finansowej malat wraz z wielkoscig przedsie-
biorstw, co wskazuje, ze w duzych przedsigbiorstwach zrédet wzrostu rentownosci
kapitatu wlasnego nalezy upatrywaé w stymulowaniu rentownosci sprzedazy i rota-
cji zainwestowanego kapitatu.
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