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ANALIZA CZYNNIKOWA
RENTOWNOSCI PRZEMYSEU W OKRESIE WZROSTU
I SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

Streszczenie: Rentownos$¢ stanowi wazne kryterium oceny kondycji finansowej przedsig-
biorstw, a analiza czynnikow ksztattujacych rentowno$¢ interesujacy watek badawczy. Po-
ziom rentownosci przedsigbiorstw w duzej mierze zalezy od koniunktury gospodarcze;j.
W artykule dokonano oceny wplywu wybranych czynnikow na zmiany poziomu rentownosci
przemystu w latach 2005-2008, kiedy gospodarka polska przezywala okres zardwno ozywie-
nia, jak i spowolnienia gospodarczego. Podstawg analizy stanowily informacje Glownego
Urzedu Statystycznego.

Stowa kluczowe: rentowno$¢ przemystu, analiza rentownos$ci, wzrost gospodarczy.

1. Wstep

Ocenie sytuacji finansowej najcze¢sciej poddawane sa pojedyncze, konkretne przed-
sigbiorstwa. Z reguly wykorzystuje si¢ w tym celu analiz¢ wskaznikowa opisujaca
rozne aspekty gospodarki finansowej przedsigbiorstwa, m.in. rentownos¢. Dane sta-
tystyczne publikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny dotyczace wynikow fi-
nansowych podmiotéw gospodarczych umozliwiaja zastosowanie analizy wskazni-
kowej rowniez do oceny sytuacji finansowej zbiorow przedsigbiorstw, zgodnie z ich
systematyzacja ujeta w polskiej klasyfikacji dzialalnosci. Pozwala to $ledzi¢ zjawiska
zachodzace w gospodarce narodowe;j i poszczegolnych jej dziedzinach, eksponowac
cechy opisujace dziatania gospodarcze oraz okres$la¢ czynniki wywierajace wplyw
na efekty tych dzialan. Przedsigbiorstwo stanowi element sktadowy gospodarki na-
rodowej, a zatem efektywnos¢ wykorzystania zasobow postawionych do dyspozy-
cji pojedynczych podmiotéw posrednio determinuje efektywnos$¢ zasobdéw catego
sektora przedsigbiorstw, stajac si¢ tym samym czynnikiem stymulujacym rozwoj
gospodarczy kraju. Celem artykutu jest ukazanie mozliwo$ci zastosowania analizy
wskaznikowej do charakterystyki rentownos$ci przemystu, a wige ogoédtu przedsig-
biorstw przemystowych. Objgcie analiza okresu 2005-2008 pozwala wyeksponowac
czynniki wptywajace na zmiany poziomu rentownosci zarowno w okresie ozywienia
gospodarczego, jak i wowczas, gdy odczuwalne staty sig skutki swiatowego kryzysu
ekonomicznego w postaci spowolnienia gospodarczego.
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2. Rentownos¢ jako wyroznik kondycji finansowej
przedsi¢biorstw i przemyshu

Sformulowanie méwiace o tym, ze przedsigbiorstwo funkcjonujace wedlug zasad
rynkowych powinno by¢ rentowne, wydaje si¢ sloganem, jednak jest w pelni za-
sadne. Rentowno$c¢ uznaje si¢ za najwazniejsze kryterium oceny dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Rentowno$cig zainteresowani s zarowno wilasciciele przedsigbiorstwa,
menedzerowie zarzadzajacy przedsigbiorstwem, jak i agendy rzadowe [Helfert 2004,
s. 177 1202; Sierpinska, Jachna 2004, s. 144].

Wykazywanie zysku stwarza witascicielom przedsigbiorstwa mozliwos¢ zwro-
tu zainwestowanych kapitalow w postaci wyptacanych dywidend. Zatrzymywanie
zysku stanowi wazne zrodto finansowania inwestycji, co sprzyja rozwojowi przed-
sigbiorstwa i umacnianiu jego pozycji rynkowej. Poziom rentownosci jest jednym
z determinantow cen akcji, a wolumen zysku brany jest pod uwagg przy szacowaniu
wartosci przedsigbiorstwa. Wypracowywanie zysku przez przedsigbiorstwa stanowi
zrodto zasilania budzetu publicznego podatkiem dochodowym. Zysk jest najbardziej
ogolnym i wszechstronnym miernikiem oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa, o czym
przesadzaja jego nastepujace walory [Szyszko, Szczepanski 2003, s. 59]:

— odzwierciedla efekty dziatalnosci,
— ma syntetyczny charakter,

— ma szerokie pole recepcji,

— jest zawsze skwantyfikowany.

Rentownos$¢ moze by¢ rozpatrywana nie tylko jako zjawiska mikroekonomiczne,
tzn. na poziomie konkretnego przedsigbiorstwa, ale rowniez w odniesieniu do zbio-
row przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa stanowia organizacyjna formg prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, w przedsigbiorstwach dokonuje sig realizacja spoteczne-
go procesu produkcji. Sytuacja finansowa pojedynczych przedsigbiorstw znajduje
przetozenie na branze i gatgzie, na caty sektor przedsigbiorstw. Efektywnos$¢ gospo-
darowania zasobami konkretnych przedsigbiorstw determinuje efektywnos$¢ wyko-
rzystania zasobow catego sektora przedsigbiorstw.

Uzasadnione wydaja sig¢ w tej sytuacji analizy oceniajace kondycje finansowa zbio-
rowosci przedsigbiorstw, w tym przypadku przemyshu. Jak wspomniano, uzytecznym
narzedziem oceny kondycji finansowej jest analiza wskaznikowa. Zrodtem informacji
do analizy wskaznikowej dla zbioréw przedsigbiorstw sa m.in. publikacje statystycz-
ne. Zawieraja one sumaryczne zestawienie wielkosci ujmowanych w sprawozdaniach
sporzadzanych przez przedsigbiorstwa na znormalizowanych formularzach (F-02).
Wyniki finansowe prezentowane sa wedlug podstawowego rodzaju dziatalnosci pro-
wadzonej przez przedsigbiorstwo na poziomie sekcji (dla przemyshu przetwérczego
réwniez na poziomie dziatdéw) zgodnie z polska klasyfikacja dziatalnosci.

Rentownos$¢ jest szczegdlnie doceniana przez GUS — na podstawie informacji
statystycznych zawartych w opracowaniach poswigconych wynikom finansowym
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przedsigbiorstw obliczy¢ mozna praktycznie wszystkie podstawowe wskazniki
rentownosci. Podobnie jest z ptynnoscia finansowa, natomiast ocena zadluzenia
oraz sprawnosci dziatania na podstawie danych statystycznych moze by¢ prowa-
dzona jedynie w ograniczonym zakresie i wymaga dodatkowych zabiegow obli-
czeniowych.

3. Metodologia analizy czynnikowej rentownosci przemyshu

Ogo6l metod analizy zjawisk ekonomicznych dzieli si¢ na dwie podstawowe grupy,
a mianowicie metody analizy opisowej oraz metody analizy ilo$ciowej. Analiza opi-
sowa ujmuje badane zwiazki i zaleznos$ci w formie werbalnej bez nadawania im mie-
rzalnego wyrazu. Najogolniej rzecz ujmujac, polega na analizie dynamiki szeregéw
czasowych lub na analizie struktury zjawisk ekonomicznych. Nie pozwala na oceng
zalezno$ci miedzy badana zmienna ekonomiczna a okreslajacymi ja czynnikami,
dlatego mozliwosci jej zastosowania w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw
sg ograniczone. Bardziej uzyteczna jest w tym przypadku analiza ilosciowa umozli-
wiajaca kwantyfikacje zalezno$ci migdzy badanymi zjawiskami.

Sposrod wielu metod analizy iloSciowej z interesujacego nas punktu widzenia na
uwage zastuguja metody pozwalajace na okreslenie zwiazkdéw migdzy wskaznikiem
finansowym a czynnikami oddziatujacymi na jego poziom. Powszechnym uznaniem
cieszy si¢ zwlaszcza tzw. analiza piramidalna, okres§lana takze mianem analizy Du Pon-
ta (od nazwy firmy Du Pont Corporation, ktora ja spopularyzowata) [Walczak 2007,
s. 379-381; Sierpinska, Jachna 2004, s. 204-205; Czekaj, Dresler 2001, s. 221-222].

Idea analizy piramidalnej sprowadza si¢ do dekompozycji okreslonego wskaz-
nika finansowego, czyli przedstawienia go za pomoca zaleznosci od innych rela-
cji finansowych (wskaznikéw czastkowych). Wskaznik podlegajacy dekompozycji
traktowany jest jako podstawowy, natomiast zadaniem wskaznikow czastkowych
jest merytoryczne objasnienie wskaznika podstawowego. Poniewaz wskazniki
czastkowe réwniez moga podlega¢ dekompozycji, powstaje uktad przyjmujacy po-
sta¢ piramidy, na ktdrej czele usytuowany jest wskaznik podstawowy, a jej podstawe
stanowia informacje wyjsciowe zawarte w sprawozdawczosci finansowej. Analiza
piramidalna pozwala na kompleksowa ocen¢ przedsigbiorstwa ze wzgledu na stan-
ding finansowy, umozliwia ustalenie stopnia oddziatywania poszczegoélnych czyn-
nikdw na poziom wskaznika podstawowego, przyczynia si¢ do pogiebienia wiedzy
odnosnie do ksztattowania si¢ zjawisk finansowych.

W praktyce analiza piramidalna jest wykorzystywana gtownie do oceny ren-
townos$ci. Poréwnujac wartosci wskaznikow czastkowych w ujeciu dynamicznym,
mozna wskaza¢ obszary, ktore miaty pozytywny badz negatywny wpltyw na zmiany
poziomu rentownosci (analiza ex posf). Moze ona takze stanowi¢ uzyteczne narze-
dzie analizy ex ante przy podejmowaniu decyzji finansowych ukierunkowanych na
poprawe¢ wynikow finansowych w przysztosci.
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Nie rozwijajac watkow teoretycznych, ograniczymy si¢ do przedstawienia pro-
pozycji wykorzystania analizy piramidalnej do badania wptywu wybranych czynni-
kéw na zmiany poziomu rentownosci kapitatu wtasnego (ROE).

Rentownos¢ kapitatu wlasnego obliczana jest jako procentowa relacja zysku net-
to (wyniku finansowego netto) do przecigtnej wartosci kapitalu wtasnego (wartosc¢
przecigtna kapitatu wlasnego stanowi $rednig arytmetyczna jego stanu na poczatek
i koniec roku). Do analizy czynnikowej rentownosci kapitatu wlasnego w niniejszym
opracowaniu zastosowano zapis matematyczny w postaci nastepujacego iloczynu:

ZN ZO _ZN S _AKT_ AO_ ZOB _ AKT_ ZK
RO E=—=—X—X——X—XxX——X X X ,
KwWw S ZO AKT AO ZK AKT KW ZOB

gdzie: ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego,
ZN - zysk netto (wynik finansowy netto),
KW — warto$¢ kapitatu wlasnego (stan przecigtny),

Z0O - zysk operacyjny (r6znica miedzy przychodami z caloksztattu dzia-
falnosci a kosztami uzyskania tych przychodow),
S — przychody z catoksztattu dziatalnosci,

AKT — wartos¢ aktywow ogdtem (stan przecigtny),

AO - aktywa obrotowe (stan przecigtny),

ZOB — warto$¢ zobowiazan i rezerw na zobowiazania (stan przecigtny),
ZK  — warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych (stan przecigtny).

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE zostat rozpisany na osiem relacji
(wskazniki czastkowe), ktore nalezy traktowac sa jako czynniki determinujace po-
ziom rentownosci oraz jego zmiany. Relacja ZO/S okres$lana jest w literaturze wskaz-
nikiem marzy brutto i charakteryzuje sprawnos¢ marketingowa przedsigbiorstwa (jej
poziom zalezy od powiazan przedsigbiorstwa z rynkami zbytu wyrobow oraz zaopa-
trzenia w czynniki produkcji). Relacja ZN/ZO okres$lana mianem wskaznika wpty-
wu sfery pozaoperacyjnej opisuje wptyw powiazan przedsigbiorstwa z rynkami fi-
nansowymi, sytuacji nadzwyczajnych oraz obciazen fiskalnych na wynik finansowy
netto. Relacja S/AKT jest to wskaznik rotacji aktywow: charakteryzuje sprawnos¢
organizacyjna przedsigbiorstwa (informuje o efektywnos$ci gospodarowania majat-
kiem). Relacja AKT/AO charakteryzuje strukturg aktywow przedsigbiorstwa w po-
dziale na aktywa trwate i aktywa obrotowe. Relacja AO/ZK — wskaznik biezacej
ptynnosci finansowej — charakteryzuje zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania
zobowiazan krotkoterminowych. Kolejne dwie relacje charakteryzuja stopien zadtu-
zenia i odzwierciedlaja mechanizm dzwigni finansowej: relacja ZOB/AKT infor-
muje o udziale zobowigzan w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa, natomiast
relacja AKT/KW nazywana jest mnoznikiem kapitalu wtasnego i okresla stopien
pokrycia aktywow kapitatem wiasnym. Ostatnia z relacji: ZK/ZOB, charakteryzuje
struktur¢ zobowiazan — udziatl zobowiazan krétkoterminowych w zobowiazaniach
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ogotem (z uwzglednieniem rezerw na zobowiazania). Analizujac ksztattowanie si¢
poziomu wskaznikow czastkowych w okreslonym przedziale czasowym, mozna
oceni¢ ich wplyw na zmiany poziomu rentownosci kapitalu wtasnego.

Wzrost poziomu wskaznika czastkowego oznacza, ze charakterystyka, ktora on
opisuje, w analizowanym okresie miata dodatni wptyw na zmiany wskaznika ROE
1 odwrotnie — tendencje¢ spadkowa jego poziomu nalezy odczytywaé jako ujemne
oddziatywanie na zmiany wskaznika ROE. Sil¢ oddzialywania poszczegdlnych
wskaznikow czastkowych na zmiany poziomu rentownosci ocenia¢ mozna bardziej
precyzyjnie, wykorzystujac techniki badania zaleznos$ci wykorzystywane w analizie
ekonomiczne;j.

W uzupehieniu dodajmy, ze w analogiczny spos6b mozna przeprowadzi¢ ana-
lize¢ czynnikowa rentownosci mierzonej na podstawie innych wskaznikdéw, np. ROI
(relacja zysku operacyjnego do aktywow) czy ROE (relacja zysku netto do akty-
WoOw):

70 7O S AKT AO _ Z7ZOB _ Z7ZK
RO[=—/——="x X x X x ,
AKT S AKT AO ZK AKT ZOB

ZN 70 7N S AKT AO ZOB ZK
ROA=——=—x X X X X X .
AKT S ZO AKT AO ZK AKT ZOB

Wigkszo$¢ uwzglednionych w tym przypadku relacji finansowych pokrywa sie
z podanym uprzednio zapisem dla wskaznika ROE, z tego wzgledu ograniczenie si¢
do analizy czynnikowej rentownosci kapitatu wlasnego jest uzasadnione.

4. Rentownos¢ przemyshu w latach 2005-2008
i determinanty zmian jej poziomu

Analiza czynnikowa rentownosci przemystu (na podstawie wskaznika ROE) objeto
lata 2005-2008, a wigc okres, kiedy gospodarka polska przezywata zaro6wno etap
ozywienia gospodarczego, na ktore istotny wptyw miata integracja z Unia Europe;j-
ska (lata 2005-2007), jak i etap pogorszenia koniunktury, okre§lany mianem spowol-
nienia gospodarczego, ktore ujawnito si¢ w 2008 r. i byto nastgpstwem globalnego
kryzysu ekonomicznego. Kryzys na rynkach finansowych, ktorego pierwsze symp-
tomy zaobserwowano w potowie 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, stosunkowo
szybko rozprzestrzenit si¢ na rynki finansowe innych panstw i co istotniejsze — jego
konsekwencje znalazly przetozenie na sferg realna. W wysoko rozwinigtych krajach
Unii Europejskiej, z ktorymi Polske tacza silne wigzy gospodarcze, kryzys finanso-
wy przerodzit si¢ w recesj¢. Tak wigc okres zarowno ozywienia, jak i spowolnienia
w polskiej gospodarce ma swoje uwarunkowania zewngtrzne wynikajace z czlon-
kostwa w UE. Wskazniki ilustrujace symptomy ozywienia i spowolnienia przedsta-
wiono w tab. 1.
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Tabela 1. Wybrane wielkos$ci makroekonomiczne w gospodarce polskiej w latach 2005-2008
(ujecie kwartalne) w %

Analogiczny okres poprzedniego roku = 100 Stopa
Rok i kwartat produkt krajowy nal,dady. produkcja bezrobocia
brutto eksport na $rodki sprzedana | rejestrowanego
trwate przemystu?
I 102,4 103,8 101,2 X 19,2
I 103,2 109.3 103,9 X 18,0
g I 104,3 106,1 106,4 X 17,6
v 104.,4 112,1 110,1 X 17,6
I-IV 103,6 108,5 106,5 X X
I 105,4 122,4 108,5 112,7 17,8
I 106,3 112,8 115,1 112,3 15,9
§ I 106,6 114,6 117,3 112,8 15,2
v 106,6 110,1 116,0 1104 14,8
I-IvV 106,2 114,8 114,9 112,0 X
I 107,4 111,2 123,8 112,2 14,3
I 106,5 108,0 119,0 108,8 12,3
(é I 106,5 109,0 116,7 108,1 11,6
“ v 106,4 108,4 1152 109,9 11,2
I-IV 106,7 109,1 117,6 109,7 X
I 106,0 111,1 115,7 108,2 10,9
I 105,8 108,5 115,2 107,0 9,4
§ I 104,8 107,1 103,5 102,2 8,9
“ v 102,9 97,4 103,5 93,7 9,5
I-IV 104,8 105,8 107,9 102,5 X

9 Dane za 2005 r. nie sa pordwnywalne z aktualnie obowiazujaca klasyfikacja przemyshu. Od
1.01.2008 r. obowiazuje polska klasyfikacja dziatalnosci 2007 (PKD 2007), ktora zastapita klasyfikacje
PKD 2004. Dla celéw porownawczych GUS dokonuje przeliczen danych liczbowych zgodnie z klasy-
fikacja PKD 2007 od 2006 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Kwartalne mierniki makroekonomiczne GUS [Internet 1].

Wyraznie jest widoczne, ze tempo wzrostu PKB ulega przyspieszeniu od poczat-
ku 2005 r. az do I kwartatu 2007 r., a przez kolejne cztery kwartaty stabilizuje si¢ na
dos¢ wysokim poziomie. Wyrazne ostabienie tempa wzrostu obserwujemy dopie-
ro w drugiej polowie 2008 r. Latwo takze zauwazy¢, ze istotnymi determinantami
zmian w poziomie PKB sa eksport oraz inwestycje w $rodki trwate. Dynamika pro-
dukcji sprzedanej przemyshu wyprzedza dynamike PKB do drugiej polowy 2008 r.,
jeszcze w 1II kwartale poziom produkcji sprzedanej przemystu byt nieco wyzszy
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w poréwnaniu z analogicznym kwartatlem poprzedniego roku, jednak ostatnie mie-
sigce 2008 r. charakteryzuje drastyczny spadek produkcji sprzedanej. W skali catego
roku dynamika produkcji sprzedanej byta wyraznie nizsza w poréwnaniu z poprzed-
nimi latami. Zmiany koniunkturalne w gospodarce rzutuja takze na rynek pracy.
Jeszcze w 111 kwartale 2008 r. zauwazalny jest spadek stopy bezrobocia, jednak pod
koniec roku tendencja w tym obszarze ulegta odwroceniu.

Wazne z punktu widzenia niniejszego opracowania dane finansowe charaktery-
zujace przemyst w okresie ozywienia i spowolnienia gospodarczego przedstawio-
no w tab. 2. Zwiazek migdzy koniunktura w gospodarce a wynikami finansowymi
przemystu jest bardzo $cisty. W latach 2005-2007 zysk netto zwigkszatl sig¢ w wigk-
szym stopniu niz przychody, co sprzyjato powigkszaniu zasoboéw kapitatu wiasne-
go i poprawie jego rentownosci. Rok 2007 uzna¢ mozna za najkorzystniejszy dla
polskiego przemystu pod wzgledem wynikow finansowych. Udzial przedsigbiorstw
wykazujacych zysk netto w ogolnej ich liczbie wynosit 82,6% 1 przedsigbiorstwa te
wypracowaty az 88,3% przychodéw ogotem przemystu.

W 2008 r. wartos$¢ przychoddéw ogoétem byta wprawdzie wyzsza niz w 2007 r.,
jednak relatywnie wysoki wzrost kosztow spowodowal, ze zysk netto byt nizszy az
0 38,5%. Drastycznie zmniejszyt si¢ udziat przedsigbiorstw rentownych (do 76,7%),
a udziat tych przedsigbiorstw w przychodach ogotem wyniost jedynie 76,3%. W re-
zultacie poziom wskaznika rentowno$ci kapitatu wlasnego obnizyt si¢ niemal dwu-
krotnie (z 14,1 do 7,6%), a warto$¢ kapitatlow wlasnych zwigkszyla si¢ zaledwie
0 3%.

Tabela 2. Wybrane charakterystyki sytuacji finansowej przemystu w latach 2005-2008

Wyszczegodlnienie Jednostka miary 2005 2006 2007 2008
. . |mld zt 779,6 | 881,8 | 996,9 1070,8
Przychody z catoksztaltu dziatalnosci -
rok poprzedni = 100 X 113,1 113,1 107,4
. mld zt 36,9 47,0 57,4 35,3
Wynik finansowy netto -
rok poprzedni = 100 X 127,4 122,1 61,5
Warto$¢ kapitatu wasnego mld zt 3183 | 3553 | 4564 469,9
przedsigbiorstw przemystowych” rok poprzedni =100 | 113,4 | 111,6 | 1285 103,0
Rentownos¢ kapitalu wtasnego (ROE) | % 12,3 14,0 14,1 7,6
Udzial liczby przedsigbiorstw
wykazujacych zysk netto w ogélne;j % 76,0 79,7 82,6 76,7

liczbie przedsigbiorstw

Udzial przychodéw przedsigbiorstw
wykazujacych zysk netto w % 85,0 87,8 88,3 76,3
przychodach przedsigbiorstw ogotem

¥ Stan na koniec roku.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych
(lata 2005-2008) GUS oraz Roczne mierniki makroekonomiczne GUS [Internet 1].
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Wryniki analizy czynnikowej wskaznika rentownosci ROE przeprowadzonej
zgodnie z opisang metodyka przedstawiono w tab. 3. Informacje dotycza lat 2005
(okres wyjsciowy), 2007 (faza wzrostu) oraz 2008 (faza spowolnienia).

Tabela 3. Czynniki okreslajace poziom rentownos$ci kapitatu wlasnego w przemysle w latach 2005,
2007 i 2008

Wyszczegodlnienie wskaznikow 2005 2007 2008
Rentownos¢ kapitalu wlasnego ROE (%) 12,3 14,2 7,6
Wskaznik marzy brutto ZO/S (%) 5,9 6.9 4,1
Wptyw sfery pozaoperacyjnej ZN/ZO 0,802 0,839 0,801
Wskaznik rotacji aktywow S/AKT 1,343 1,334 1,254
Wskaznik struktury aktywow AKT/AO 2,463 2,463 2,542
Biezaca pltynnos¢ finansowa AO/ZK 1,35 1,45 1,38
Wskaznik zadtuzenia ZOB/AKT 0,484 0,457 0,458
Mnoznik kapitatu wlasnego AKT/KW 1,938 1,841 1,843
Wskaznik struktury zobowigzan ZK/ZOB 0,621 0,612 0,621

Zrédto jak w tabeli 2.

Na wzrost poziomu rentownosci kapitatu wtasnego odnotowany w latach 2005-
-2007 decydujacy wpltyw mialy: poprawa sprawnosci marketingowej, zmniejsze-
nie rozpigtosci migdzy zyskiem operacyjnym i zyskiem netto oraz podwyzszenie
wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. Wyraznie ostabto w tym czasie znaczenie
mechanizmu dzwigni finansowej, prawdopodobnie z powodu stosunkowo wysokie-
go kosztu pozyskania kapitalu obcego i jednocze$nie dos¢ dobrych wynikdéw finan-
sowych, umozliwiajacych powigkszanie kapitatu wlasnego w drodze zatrzymywa-
nia zyskow. Rotacja aktywow (sprawno$¢ organizacyjna) oraz zmiany w strukturze
zobowiagzan (zmniejszenie udziatu zobowiazan krotkoterminowych) oddziatywaty
niekorzystnie na ksztalttowanie si¢ poziomu rentownosci.

Te same czynniki, ktore w okresie ozywienia gospodarczego przyczynity si¢ do
wzrostu rentownosci, w okresie spowolnienia wptyngty na obnizenie poziomu ren-
townosci. Ponadto utrzymata si¢ tendencja spadkowa rotacji aktywow. Pozytywnie
na zmiany poziomu wskaznika ROE oddziatywaty natomiast: zmiana struktury zo-
bowigzan (wzrost udziatu zobowiazan krotkoterminowych) oraz zmiana struktury
aktywow (zmniejszenie udziatu aktywow obrotowych). Stopien zadtuzenia przed-
sigbiorstw przemystowych w okresie spowolnienia praktycznie nie ulegl zmianie,
a wiec struktura kapitatowa przedsigbiorstwa nie miala wplywu na obnizenie wskaz-
nika rentownosci ROE.

Doktadniej kierunek i sit¢ oddziatywania poszczegoélnych czynnikow na rentow-
no$¢ charakteryzuje tzw. warto§¢ hipotetyczna wskaznika ROE, obliczona metoda
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podstawien. Warto$¢ hipotetyczna ROE obliczamy przy zatozeniu, ze poziom re-
lacji (wskaznika czastkowego), ktorej sita oddziatywania jest oceniana, przyjmuje
si¢ wedtug stanu w okresie bazowym, natomiast poziom pozostatych relacji wedlug
stanu w okresie badanym. W fazie ozywienia gospodarczego okresem bazowym jest
rok 2005, a okresem badanym rok 2007, w fazie spowolnienia okresem bazowym
byt rok 2007, a okresem badanym rok 2008. Nizszy poziom warto$ci hipotetyczne;j
ROE od wartos$ci rzeczywistej ROE oznacza, ze czynnik charakteryzowany przez
dana relacj¢ ma dodatni wptyw na zmiany poziomu wskaznika rentownosci i od-
wrotnie. Na przyktad gdyby w 2007 r. relacja ZO/S uksztaltowala si¢ na poziomie
z 2005 r. (warto$ci pozostatych relacji wedtug stanu w 2007 r.), wowczas wskaznik
ROE wyniostby nie 14,2, a 12,1%. Swiadczy to o dodatnim wplywie marzy brutto
na zmiany rentownos$ci kapitalu wlasnego. Z kolei gdyby w 2008 r. relacja ZO/S
uksztaltowata si¢ na poziomie z 2007 r. (warto$ci pozostatych relacji wedlug stanu
w 2008 r.), wowczas wskaznik ROE wyniostby nie 7,6, a az 12,7%. Oznacza to, ze
zmiany w poziomie marzy brutto w okresie spowolnienia w zasadniczym stopniu
przyczynity si¢ do obnizenia poziomu rentownosci kapitalu wlasnego. Zestawienie
warto$ci hipotetycznych wskaznika ROE zawiera tab. 4.

Wyraznie jest widoczne, ze podstawowym wyznacznikiem poziomu rentowno-
$ci kapitatu wiasnego i czynnikiem ksztaltujacym jego zmiany jest wskaznik marzy
brutto, a wiec relacja zysku operacyjnego do przychodéw. Swiadczy to o silnej za-
lezno$ci migdzy tymi dwoma wskaznikami pomiaru rentownosci.

Tabela 4. Wartos$ci hipotetyczne rentownosci kapitatu wlasnego w przemysle
w latach 2007 1 2008

Warto$¢ hipotetyczna ROE
Wyszczegoblnienie wskaznikow 2007 r. 2008 r.
(2005 baza) (2007 baza)

Rentownos¢ kapitalu wlasnego ROE (%) 14,2 7,6
Wskaznik marzy brutto ZO/S (%) 12,1 12,7
Wplyw sfery pozaoperacyjne;j ZN/ZO 13,6 7,9
Wskaznik rotacji aktywow S/AKT 14,3 8,1
Wskaznik struktury aktywow AKT/AO 14,2 7,3
Biezaca ptynnos¢ finansowa AO/ZK 13,2 8,0
Wskaznik zadtuzenia ZOB/AKT 15,0 7,6
Mnoznik kapitatu wlasnego AKT/KW 14,9 7,6
Wskaznik struktury zobowiazan 7ZK/Z0OB 14,4 7,5

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z tab. 3.

Wazna rolg w oddziatywaniu na poziom rentownosci w okresie zardwno wzro-
stu, jak i spowolnienia odgrywa takze plynno$¢ finansowa. Mozna na tej podstawie
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sadzi¢, ze zmiany koniunkturalne wywieraja istotny wplyw na polityke finansowa-
nia przedsigbiorstw przemystowych, a szczegdlnie na zarzadzanie kapitatem obroto-
wym netto. W okresie wzrostu przedsigbiorstwa realizuja bardziej agresywne strate-
gie finansowania ($wiadczy o tym wzrost wskaznika ptynnos$ci finansowej i zmiany
w strukturze aktywow). W okresie spowolnienia przedsigbiorstwa sktaniaja si¢ do
wykorzystywania strategii zachowawczych, co jest uwarunkowane m.in. zmiana
zachowan bankow, ktore w 2008 r. znacznie ograniczyly dostepnos¢ kredytow dla
przedsigbiorstw.

Znajduje potwierdzenie stwierdzony uprzednio fakt wyraznego spadku wskaz-
nika rotacji aktywow w okresie spowolnienia: oznacza to zmniejszenie stopnia wy-
korzystania zasobow majatkowych przedsigbiorstw i w konsekwencji prowadzi do
obnizenia rentownosci.

5. Zakonczenie

Analiza tendencji rozwojowych w przemysle moze by¢ prowadzona w roznych
aspektach. W opracowaniu podj¢to probe wskazania czynnikow wywierajacych
wplyw na kondycje finansowa przedsigbiorstw przemystowych w warunkach zmian
koniunkturalnych w gospodarce narodowej. Ocenie poddano rentownos$¢ kapitatu
wlasnego, wykorzystujac w tym celu zmodyfikowany model Du Ponta. Z anali-
zy wynika, ze o poziomie rentownosci przedsiebiorstw decyduja w duzej mierze
czynniki niezalezne od przedsigbiorstw, takie jak popyt na wyroby przemystowe
czy dostepnos¢ do bankowych zrédet finansowania. Oddziatywanie tych czynnikoéw
uwarunkowane jest z kolei koniunktura gospodarcza. To one w okresie ozywienia
gospodarczego w znacznym zakresie przyczyniaja si¢ do poprawy rentownosci, na-
tomiast w okresie spowolnienia do jej pogorszenia. Interesujacym watkiem badaw-
czym, ktory zostat pominigty, moze by¢ analiza czynnikowa rentownosci w uktadzie
dzialowym przemystu. Dane statystyczne wskazuja bowiem na duze zréznicowanie
poziomu rentownosci migdzy poszczegdlnymi branzami przemystu. Branzowo sa
takze zréznicowane konsekwencje zmian koniunkturalnych w gospodarce.

Literatura

Czekaj J., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, PWN, Warszawa
2001.

Helfert E.A., Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, Warszawa
2004.

Szyszko L., Szczepanski J. (red.), Finanse przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2003.

Walczak M. (red.), Analiza finansowa w zarzqdzaniu wspotczesnym przedsiebiorstwem, Difin, War-
szawa 2007.



590 Mirostaw Wypych

Zrédlo internetowe

[1] www.stat.gov.pl.

ANALYSIS OF INDUSTRY PROFITABILITY FACTORS DURING
TIMES OF A GROWING AND SLOWING ECONOMY

Summary: Profitability is an important criterion of financial condition valuation of an enter-
prise. Therefore, an analysis of factors influencing efficiency is an interesting research area.
The level of enterprises profitability depends on the economic situation. The paper discusses
the influence of chosen factors on the changes in level of Polish industry profitability between
2005 and 2008. Research data were taken from the Central Statistical Office of Poland.
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