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SYSTEM WSKAZNIKOW RENTOWNOSCI KAPITALU
WEASNEGO — PROPOZYCJA METODYCZNA

Zbigniew Gotas™

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. Celem pracy bylo przedstawienie propozycji
metodycznej dekompozycji wskaznika rentownos$ci kapitatu
wilasnego (ROE). W opracowanym modelu dekompozycji
ROE uwzgledniono dziewig¢ czynnikow: wskaznik warto$ci
dodanej, wskaznik kosztow amortyzacji, wskaznik kosztow
wynagrodzen, wskaznik pozostatych przychodow i kosztow
operacyjnych, wskaznik przychodow i kosztow finansowych,
wskaznik zdarzen nadzwyczajnych, wskaznik efektu podat-
kowego oraz rotacje¢ aktywow i1 dzwigni¢ kapitatowa. Ponad-
to, na podstawie metody deterministycznej, dokonano analizy
zmian poziomu rentownosci kapitatu wtasnego na przyktadzie
krajowego sektora produkcji mebli w okresie 2009-2013.

Stowa kluczowe: rentownos$¢, model Du Ponta, metody
deterministyczne, przemyst meblarski, Polska

WPROWADZENIE

Rentowno$¢  kapitatu  wlasnego przedsiebiorstwa
ksztattowana jest przez wiele czynnikéw o charakte-
rze finansowo-majatkowym i makroekonomicznym,
przez strukturalne uwarunkowania sektorow oraz in-
dywidualne charakterystyki techniczno-ekonomiczne
poszczegblnych przedsigbiorstw. Badanie czynnikow
wplywajacych na rentownos$¢ kapitatu wilasnego jest
wazne z wielu powodow. Stanowi ono m.in. podstawe
oceny ex post racjonalno$ci decyzji wilascicieli 1 jest
istotng wskazowka do doskonalenia narzedzi polityki
gospodarczej w obszarze finansowania biznesu, waz-
ng dla utrzymania cigglosci dziatalnosci gospodarcze;j.

Akumulacja zysku stanowi podstawowe i najwazniejsze
zrédto przyrostu kapitatdw, a poziom rentownosci jest
syntetycznym wyznacznikiem standingu finansowego,
ktory zasadniczo wptywa na oceng zdolno$ci konkuren-
cyjnej przedsigbiorstw, a tym samym na ich mozliwosci
kontynuowania dziatalnos$ci i perspektywy rozwojowe
(Bednarski, 1997; Bieniasz i in., 2010; Bieniasz i Gotas,
2013; Dudycz, 2011).

Celem artykutu jest przedstawienie propozycji me-
todycznej dekompozycji wskaznika rentownosci kapi-
talu wlasnego (ROE) oraz proba identyfikacji sity i kie-
runku wplywu wybranych czynnikow o charakterze
finansowym, ksztattujacych te kategori¢ rentowno$ci na
przyktadzie branzy meblarskiej. W niniejszym artyku-
le rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest postrzegana przez
pryzmat koncepcji wypracowanych przez teori¢ zarza-
dzania finansami, tj. przez analiz¢ przyczynowo-skut-
kowa z wykorzystaniem dekompozycji tzw. modelu
Du Ponta (DuPont System of Financial Control). W ar-
tykule zaprezentowano autorska propozycje modyfikacji
podstawowego modelu Du Ponta, w ktérej uwzglednio-
no dziewig¢ czynnikow. Tego rodzaju badanie umozli-
wia wielowymiarowg (dziewigcioczynnikowg) analize
zrédel zmian w realizacji jednego z najwazniejszych
celow finansowych kazdej dziatalnosci gospodarczej,
jakim jest wzrost wartosci i efektywnos$ci kapitatu wias-
nego. Syntetyczng miarg osiggni¢¢ w tym zakresie jest
stopa rentownosci kapitatu wtasnego (ROE).
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METODY BADAWCZE I MATERIALY
ZRODLOWE

Wskazniki rentownosci sg szeroko wykorzystane w oce-
nie przedsiebiorstw i korzysci dla whascicieli, jednak ich
przydatno$¢ jest w duzej mierze zawgzona ze wzgledu
na syntetyczny charakter i wynikajacy z niego ograni-
czony zakres tresci ekonomicznej. Stad tez w praktyce
analitycznej coraz szersze zastosowanie majg procedury
dezagregacji wskaznikow finansowych i wiaczania ich
w systemy wskaznikdéw, co umozliwia wielowymiarowsg
i przyczynowo-skutkowa analiz¢ réznych problemow
finansowych, w tym réwniez zwigzanych z rentowno-
$cig (Bednarski, 1997; Bieniasz i Gota$, 2013; Dudycz,
2011; Skoczylas, 2007; Hawawini i Viallet, 2007; Zale-
ska, 2002). Podstawa prezentowanych w artykule analiz
byta dekompozycja wskaznikow rentownosci, w ktorej
za punkt wyjscia przyjeto podstawowy model Du Ponta.
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) jest w nim ujmo-
wana w postaci iloczynu rentownosci aktywoéw (ROA)
1 mnoznika kapitatowego (MK) Iub w szerszym ujeciu,
jako iloczyn rentownosci sprzedazy (ROS), rotacji akty-
wow (ROT) oraz mnoznika kapitatowego (MK):

ROE =ROA x MK =ROS x ROT x MK

gdzie:
ROE = zysk netto (ZN)
kapitat wlasny (KW)
ROA = zysk netto (ZN)
aktywa ogotem (A)
ROS — zysk netto (ZN)
przychody ogotem (P)
MK — aktywa ogotem (A)
kapitat wlasny (KW)
ROT = przychody ogotem (P)
aktywa ogotem (A)

W artykule zaproponowano modyfikacje podstawo-
wego modelu Du Ponta, w ktorej dokonano dekompo-
zycji rentownosci sprzedazy (ROS):

ROS = WVAB x WAM x WKP x WPPKO x
x WPKF x WZSN x WEP

gdzie:
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WVAB — wskaznik warto$ci dodanej brutto,
warto$¢ dodana brutto (VAB)
przychody ogélem (P)

WVAB =

WAM — wskaznik kosztow amortyzacji,

wartos¢ dodana netto (VAN)

WAM =
warto$¢ dodana brutto (VAB)

WKP — wskaznik kosztow pracy,

zysk ze sprzedazy (ZS)

WKP =
warto$¢ dodana netto (VAN)

WPPKO - wskaznik pozostatych przychodow
1 kosztow operacyjnych,
zysk operacyjny (ZOP)

WPPKO =
zysk ze sprzedazy (ZS)

WPKF — wskaznik przychodow i kosztéw finanso-
wych,
zysk z dziatalnosci gospodarczej (ZDQ)

WPKF =
zysk operacyjny (ZOP)

WZSN — wskaznik zdarzen nadzwyczajnych,
zysk brutto (ZB)

WZSN =
zysk z dziatalno$ci gospodarczej (ZDG)

WEP — wskaznik efektu podatkowego,

zysk netto (ZN)
zysk brutto (ZB)

WEP =

Powyzsze wskazniki systemu rentownoS$ci sprzeda-
zy (ROS) umozliwiajg zapisanie rentownoS$ci kapitalu
wiasnego (ROE) w postaci nastepujgcego rownania:

ZN VAB VAN 7S ZOP ZDG
KW P VAB VAN ZS “zOpP~
ZB ZN P A

*7ZDGZB A KW

ROE =

Analiza powyzszego rownania wskazuje, ze za
punkt wyjscia w procedurze dekompozycji ROE przy-
jeto wskaznik wartosci dodanej (WVAB) w postaci re-
lacji warto$ci dodanej brutto (VAB) do przychodow (P),
informujacy o zdolnosci generowania wartosci wno-
szonych przez przedsigbiorstwo w relacji do kosztow
zewnetrznych wynikajacych z kontaktéw z otoczeniem
(Wedzki, 2006). Wskaznik ten jest rOwniez uznawany
za podstawowy wyznacznik zaawansowania technicz-
no-technologicznego przedsiebiorstw (Wedzki, 2006).
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Z wartoscig dodang powigzane sa nastepne dwa wskaz-
niki (WAM, WKP), ktore informuja o wptywie kosz-
tow amortyzacji (VAN/VAB) oraz kosztow pracy (ZS/
VAN) na poziom rentownosci. Kolejne dwa wskazniki
(WPPKO, WPKF) okreslaja wptyw pozostaltej dziatal-
no$ci operacyjnej (ZOP/ZS) oraz dziatalnosci finan-
sowej (ZDG/ZOP) na wzrost lub wytracanie zysku,
w nastepstwie dodatniego lub ujemnego salda pozo-
statych przychodow i kosztéw operacyjnych oraz salda
przychodow i kosztéw finansowych. Trzecim obszarem
analitycznym jest poziom nadzwyczajny. W propono-
wanym modelu dekompozycji rentownosci jest on re-
prezentowany przez wskaznik WZSN (ZB/ZDG), ktory
informuje o wplywie zyskow 1 strat nadzwyczajnych na
rentownos$¢. Ostatni wskaznik (WEP = ZN/ZB), tzw.
efektywna stopa podatkowa, ma zwiazek z podziatem
zysku 1 informuje o skali wytracania zysku brutto w na-
stepstwie opodatkowania przedsicbiorstw.

Zaprezentowane wyzej wskazniki zostaly zintegro-
wane z systemem rentownosci ROA i ROE. W kon-
sekwencji uzyskano znaczaco rozbudowane systemy
analityczne, ktdre poza rotacjg aktywow (ROT) i mnoz-
nikiem kapitalowym (MK) umozliwiaja modelowanie
rentownosci (ROA, ROE) w konteksécie dodatkowych
uwarunkowan.

Ponadto, w celu okre$lenia sity wptywu mnozni-
kéw zawartych w modelu Du Ponta na zmiany ROE,
wykorzystano metode logarytmiczng nalezacg do grupy
metod deterministycznych (Cwigkata-Matys i Nowak,
2005; Skoczylas, 2007; Sierpinska i Jachna, 2004). Przy
zatozeniu, ze syntetyczny wskaznik rentownosci kapita-
hu wlasnego (W,) z okresu t, jest funkcjg iloczynu trzech
czynnikow (x,, v, z,), tj. W, =X, Xy, X z,, a syntetyczny
wskaznik rentownos$ci kapitatu wiasnego (W,) z okresu
t, jest funkcjg iloczynu trzech czynnikow (Xy,y¢,Zo), tj.
W, =Xy Xy, X 7, 1 jednoczesnie stanowi punkt odnie-
sienia zmian, procedura postgpowania w metodzie loga-
rytmicznej jest nast¢pujaca:

1. Obliczenie odchylenia bezwzglednego (AW) syn-
tetycznego wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego:

AW =W, =W, =X, Xy X Z; =Xy X ¥y X Z,

2. Obliczenie odchylen czgstkowych (AW,, AW,,
AW,) informujacych o wplywie czynnika X, y, z na
zmiany syntetycznego wskaznika rentownosci kapitatu
wiasnego (W):

www.jard.edu.pl

AWy =AW x —= AWy, = AW x —=
log ' log

log%

AW, = AW x v

log &/

3. Poréwnanie wielko$ci odchylenia bezwzglednego
syntetycznego wskaznika rentownosci kapitatu wlasne-
go (AW) z sumg odchylen czastkowych czynnikéw —
wskaznikow czgstkowych systemu (AW,, AW,, AW)
w celu weryfikacji poprawnosci przeprowadzonych ob-
liczen, wedhug formuty:

AW =AW, + AW, + AW,

4. Interpretacja merytoryczna odchylen czastko-
wych, tj. okre$lenie sity wpltywu zmian czynnikéw
(wskaznikow czastkowych systemu) na zmiany syn-
tetycznego wskaznika rentowno$ci kapitalu wlasnego
na podstawie wielkosci odchylen czgstkowych i/lub na
podstawie udziatu procentowego poszczegdlnych od-
chylen w sumie odchylen czastkowych.

W przyktadowej analizie zmian rentownosci kapi-
talu wlasnego, uwzgledniajacej dziewie¢ czynnikéw
zaproponowanego wyzej systemu ROE, wykorzystano
dane statystyczne GUS z lat 2009-2013 dotyczace sek-
tora produkcji mebli (dzial 31 przetwdrstwa przemy-
stowego) wedlug obowigzujacej klasyfikacji przedsie-
biorstw PKD 2007. Zostaty one opublikowane w bazie
EMIS — Emerging Markets Information Service (http://
www.securities.com..., 2015).

WYNIKI BADAN

Wyniki finansowe przedsi¢biorstw przemystu
meblarskiego w latach 2006-2013

W tabeli 1 zamieszczono podstawowe informacje do-
tyczace rachunku zysku i strat w branzy meblarskiej
z okresu 2009-2013. Z danych tych wynika, ze przy-
chody netto ze sprzedazy S$redniorocznie wzrastaty
wolniej (0,77%) niz koszty dziatalnoSci operacyjnej
(1,33%), w konsekwencji czego w analizowanym
okresie zysk ze sprzedazy zmniejszat si¢ Sredniorocz-
nie az o ponad 7%. Relatywnie korzystniej zmieniaty
si¢ natomiast pozostale przychody i koszty operacyjne.
Tempo spadku pozostatych przychodéow operacyjnych
(=7,68%) byto mniejsze niz pozostatych kosztow opera-
cyjnych (-10,49%), w wyniku czego zysk z dzialalnosci
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Tabela 1. Rachunek zyskow i strat w przemysle meblarskim w Polsce w latach 2009-2013 (mln zt)
Table 1. Profit and loss account in Polish furniture industry in 20092013 (mln PLN)

Wyszczegodlnienie o Dynamika zmian (%)
Specification 2009 2010 2011 2012 2013 V(%) Rate of change (%)

Liczba jednostek 464 434 423 410 390 5,8 -2,98
Number of entities
Przychody netto ze sprzedazy 231423 213575 25166,2 236404 25113,5 6,0 0,77
Net revenues from sales
Koszty dziatalnosci operacyjnej 21411,1 20015,1 23873,7 22572,0 235474 6,4 1,33
Operating expenses
Zysk (strata) ze sprzedazy 1731,2 13424 1292,6 10683 1566,1 16,4 -7,03
Profit (loss) on sales
Pozostate przychody operacyjne 388,3 276,6 305,9 2970 2723 13,6 7,68
Other operating revenues
Pozostale koszty operacyjne 304.,6 214.,5 2204 192.3 178.9 19,7 -10,49
Other operating expenses
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 18149 1404,5 1378,1 1173,0 1659,5 15,2 —6,63
Profit (loss) on operating activities
Przychody finansowe 4354 240,6 248,1 307,9 184,0 30,2 -14,43
Financial revenues
Koszty finansowe 773,0 315,1 417,2 358,6 2632 425 -20,70
Financial expenses
Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej 1477,3 1330,0 1209,0 1122,3 15803 12,5 -3,14
Profit (loss) on business activities
Saldo zyskow i strat nadzwyczajnych -10,6 -8,0 -3,7 -0,7 -10,5 -583 -15,39
Result on extraordinary events
Zysk (strata) brutto 1466,7 13220 12053 1121,6 1569,8 12,3 -3,07
Gross profit (loss)
Podatek dochodowy 212,8 216,9 156,0 157,6 212,0 14,7 -3,58
Income tax
Zysk (strata) netto 1253,9 1105,1 10493 964,0 13578 12,4 -2,99

Net profit (loss)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EMIS.
Source: own elaboration based on EMIS data.

operacyjnej byl we wszystkich latach 2009-2013 wyz-
szy niz zysk ze sprzedazy, a ponadto cechowatl si¢
mniejszg dynamika spadku.

Bardzo istotnym czynnikiem wplywajacym na wy-
niki finansowe sektora meblarskiego byta w badanym
okresie dziatalno$¢ finansowa. Znaczgco wptywata ona
na wytracanie zysku (redukcje zysku z dziatalnosci
operacyjnej) w nastepstwie znacznej rozpigtosci mig-
dzy przychodami i kosztami finansowymi. Warto przy

212

tym podkresli¢, ze sposrod wszystkich uwzglednionych
pozycji rachunku zyskow i strat (poza saldem zyskow
i strat nadzwyczajnych) przychody i koszty finansowe
w branzy meblarskiej cechowata najwigksza zmien-
nos$¢ w czasie. Ponadto wazne wnioski wyplywaja tutaj
z dynamiki analizowanych pozycji. Przy duzej zmien-
nosci dynamika spadku kosztow finansowych byta
wieksza niz spadku przychodow finansowych, co ozna-
cza, ze negatywny z punktu widzenia skali wytracania
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Rys. 1. Zmiany wynikow finansowych w przemysle meblar-
skim w Polsce w latach 2009-2013 (mln zt)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1.

Fig. 1. Changes in financial results in the furniture industry
in Poland in 2009-2013 (mIn PLN)

Source: own elaboration based on table 1.

zysku wptyw dziatalno$ci finansowej byt coraz stabszy.
Whniosek ten w pelni potwierdza analiza zmian zysku
z dziatalnosci gospodarczej. Na skutek ostabienia ne-
gatywnego wplywu dziatalno$ci finansowej $rednio-
roczne tempo spadku zysku z dziatalnosci gospodar-
czej bylo bowiem wyraznie wolniejsze (-3,14%) niz

$rednioroczne tempo spadku zysku z dzialalnosci ope-
racyjnej (—6,63%).

Relatywnie mate znaczenie w ksztaltowaniu wyni-
kéw finansowych branzy meblarskiej miaty w badanych
latach zyski i straty nadzwyczajne. Mozna jednak za-
uwazy¢, ze saldo zyskow i strat nadzwyczajnych cecho-
walo si¢ znaczng zmiennosécig w czasie (V = —58,3%),
tj. od okoto —11 mlIn zt w 2009 i 2013 roku do —0,7 min
w 2012 roku. Konsekwencja tych uwarunkowan jest
niewielka skala redukcji zysku z dziatalnosci gospo-
darczej, ktorego poziom i dynamika byly w badanych
latach poréwnywalne z poziomem i dynamikg zmian
zysku brutto.

Ostatnim elementem rachunku zyskéw i strat jest
podzial zysku wynikajacy z opodatkowania. Z prezen-
towanych danych wynika, ze efektywna stopa podat-
kowa $redniorocznie malata szybciej niz warto$¢ zysku
brutto. Roznice te nie pozostaly bez wpltywu na zmiany
zysku netto w branzy meblarskiej. Ich efektem jest rela-
tywnie mniejsza Srednioroczna dynamika spadku zysku
netto w stosunku do zysku przed opodatkowaniem.

W tabeli 2 zamieszczono informacje dotyczace po-
ziomu podstawowych wskaznikoéw rentownos$ci prze-
mystu meblarskiego mierzonych zyskiem netto. W ana-
lizowanym okresie poziom rentownosci sprzedazy (ROS)
podlegatl niewielkim zmianom (V = 11,2%), miescit si¢
w waskim przedziale 4,08-5,41% 1 nie nakreslil przy
tym jednoznacznego kierunku zmian.

Podobne wnioski wynikajg z analizy zmian rentow-
nosci aktywow (ROA). Przecietny poziom tej kategorii
rentownos$ci w badanych latach zawieral si¢ bowiem

Tabela 2. Rentowno$¢ sprzedazy (ROS), rentowno$¢ aktywow (ROA) oraz rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) w przemysle

meblarskim w Polsce w latach 2009-2013 (%)

Table 2. Return on sales (ROS), return on assets (ROA) and return on equity (ROE) in Polish furniture industry in 2009-2013 (%)

Wyszezegblnienie 2009 2010 2011 2012 2013 x V (%)
Specification

Rentowno$¢ sprzedazy (ROS) 5,17 4,17 4,08 5,41 4,84 4,73 11,20
Return on sales (ROS)
Rentowno$¢ aktywow (ROA) 7,85 7,23 6,40 6,05 8,15 7,14 11,31
Return on assets (ROA)
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE) 16,08 13,24 12,47 11,12 14,62 13,50 12,69
Return on equity (ROE)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EMIS.
Source: own elaboration based on EMIS data.
www.jard.edu.pl 213
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w dos$¢ waskim przedziale od 6,05% (2012 1.) do 8,15%
(2013 r.). Mozna jednak zauwazy¢, ze w pierwszych
czterech latach (2009-2012) rentownos¢ aktywow
systematycznie malata (z 7,85% do 6,05%), natomiast
w 2013 roku wzrosta do ponad 8%, co moze oznaczac
zmiang trendu.

Z kolei relatywnie wickszej zmienno$ci podlega-
fa stopa rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), ktora
przyjmowata wielkosci w przedziale 11,12-16,08%
(V =12,69%). Jednak, podobnie jak w przypadku ren-
townosci aktywow, rowniez rentownos$¢ kapitatu wias-
nego w pierwszych czterech latach (2009-2012) syste-
matycznie malata (z 16,08% do 11,12%), a w 2013 roku
przelamata negatywng tendencje, wzrastajac do pozio-
mu 14,62%.

Podsumowujac, zaprezentowane w tabeli 1 i 2 oraz
na rys. 1 i 2 dane wskazuja, ze globalny kryzys finan-
sowy wywart silny wplyw na zdolno$¢ generowania
zyskow 1 stopy rentownosci w krajowej branzy meblar-
skiej. Niemniej dane te wskazujg réwniez, ze od 2013
roku wszystkie kategorie zyskow oraz rentownos$¢ akty-
wow 1 kapitatu wlasnego znaczaco wzrosty, co wydaje
si¢ wyraznym punktem zwrotnym przetamujacym ne-
gatywne tendencje w zakresie rozpatrywanych parame-
tréw finansowych.
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000 T : : :
2009 2010 2011 2012 2013

== Rentownos¢ sprzedazy (ROS) — Return on sales (ROS)
Rentowno$¢ aktywow (ROA) — Return on assets (ROA)

=== Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) — Return on equity (ROE)

Rys. 2. Rentownos¢ sprzedazy (ROS), rentownos$¢ aktywow
(ROA) oraz rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) w przemy-
$le meblarskim w Polsce w latach 2009-2013 (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 2.

Fig. 2. Return on sales (ROS), return on assets (ROA) and
return on equity (ROE) in Polish furniture industry in 2009—
2013 (%)

Source: own elaboration based on table 2.
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ANALIZA DETERMINISTYCZNA
RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO

Przedstawiony w cze$ci metodycznej przyczynowo-
-skutkowy model Du Ponta zostal wykorzystany do
okreslenia sity wptywu mnoznikéw tego modelu na
najwazniejsza miar¢ rentownosci, jaka jest stopa zwrotu
z kapitalu wlasnego (ROE). Wskazanie, ktére mnozniki
determinowaty zmiany w poziomie rentownosci kapita-
hu wlasnego, oparto na metodzie logarytmiczne;.

W tabeli 3 zamieszczono wyniki analizy czynni-
kowej (metody logarytmicznej) rentownos$ci kapitatu
wlasnego przedsigbiorstw sektora meblarskiego za lata
2009-2013, mierzonej relacjg zysku netto do kapitalu
wlasnego. Ich analiza prowadzi do wniosku, ze lekko
zmiennemu poziomowi tej kategorii rentownosci od-
powiadaly mato znaczace rdéznice w poziomie zmien-
nosci zastosowanych mnoznikow, mierzone warto$cig
odchylen czastkowych. Mozna jednak zauwazy¢, ze
w poszczeg6lnych latach zmiany mnoznikow wplywaty
roznokierunkowo na poziom ROE.

Zmniejszenie w 2010 roku — w stosunku do 2009
roku — poziomu ROE wynikalo gléwnie ze zmniejszenia
udziatu zysku ze sprzedazy w warto$ci dodanej (ZS/VAN)
oraz ze zmniejszenia dzwigni kapitatowej (A/KW) i bylo
ono przy tym istotnie ostabiane przez redukcj¢ nega-
tywnego wpltywu dzialalnoséci finansowej (ZDG/ZOP).
Wymienione czynniki przesadzaly o zmianach rentow-
nosci kapitalu w 2010 roku odpowiednio w: 35,39% (ZS/
VAN), 27,66% (A/KW) 1 20,55% (ZDG/ZOP).

Spadek udziatu wartosci dodanej w przychodach
(VAB/P), zysku ze sprzedazy w wartosci dodanej
(ZS/VAN), mniejsza dzwignia kapitatowa (A/KW) oraz
dziatalno$¢ finansowa (ZDG/ZOP) byly z kolei tymi
czynnikami, ktére najsilniej i negatywnie wplynety na
zmiany ROE w okresie 2011/2010. Z prezentowanych
danych wynika jednak réwniez, Ze zmniejszenie pozio-
mu ROE bylo w tym okresie hamowane przez wzrost
rotacji aktywow (P/A). Z punktu widzenia struktury
odchylen wymienione czynniki determinowatly tacz-
nie zmiany ROE w ponad 85%, w tym odpowied-
nio: w 24,52% (VAB/P), 14,40% (ZS/VAN), 12,44%
(A/KW), 15,37% (ZDG/ZOP) i 19,02% (P/A).

W kolejnym okresie (2012/2011), podobnie jak
w okresie 2010/2009, negatywny kierunek zmian ROE
wynikal przede wszystkim ze zmniejszenia udzia-
hu zysku ze sprzedazy w warto$ci dodanej (ZS/VAN)
oraz zmniejszenia dzwigni kapitatowej (A/KW) i byt
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Tabela 3. Analiza czynnikowa rentownosci kapitalu wlasnego w przemysle meblarskim w Polsce w latach 2009-2013"-2
Table 3. Factor analysis of return on equity changes (ROE) in Polish furniture industry in 2009-2013"2

5:; VAB/P \\//il\é/ ZS/VAN  ZOP/ZS ZZ%CI})/ ZB/ZDG  ZN/ZB P/A A/KW ROE
warto$ci wskaznikow — value of ratios
2009 0,287 0,883 0,295 1,048 0,814 0,993 0,855 1,448 2,048 0,161
2010 0,294 0,879 0,243 1,046 0,947 0,994 0,836 1,397 1,831 0,132
2011 0,260 0,871 0,226 1,066 0,877 0,997 0,871 1,536 1,947 0,125
2012 0,259 0,875 0,200 1,098 0,957 0,999 0,860 1,484 1,837 0,111
2013 0,272 0,886 0,259 1,060 0,952 0,993 0,865 1,508 1,793 0,146
X 0,274 0,879 0,245 1,064 0,909 0,995 0,857 1,475 1,891 0,135
odchylenia czagstkowe — partial deviations
2010/2009 0,003 —0,001 -0,028 0,000 0,022 0,000 -0,003 -0,005 -0,016 -0,028
20112010  -0,016  -0,001  —0,009 0,002  -0,010 0,000 0,005 0,012 0,008  —0,008
2012/2011 -0,001 0,001 -0,015 0,003 0,010 0,000 -0,002 -0,004 -0,007 -0,014
2013/2012 0,006 0,002 0,033  -0,005  -0,001  —0,001 0,001 0,002 -0,003 0,035
20092013 -0,007 0,000 -0,019 0,001 0,022 0,000 0,001 0,005 -0,018 -0,015
struktura odchylen czastkowych? (%) — structure of partial deviations? (%)

2010/2009 4,36 0,80 35,39 0,36 27,66 0,21 4,10 6,56 20,55 100
2011/2010 24,52 1,72 14,40 3,79 15,37 0,60 8,17 19,02 12,44 100
2012/2011 1,71 1,33 35,02 8,13 23,99 0,67 3,54 9,43 16,17 100
2013/2012 11,67 2,90 63,09 8,56 1,14 1,46 1,53 3,80 5,85 100
2009-2013 9,11 0,50 25,71 1,43 29,74 0,09 1,69 6,65 25,08 100

'Oznaczenia zmiennych jak w cze¢$ci metodycznej artykutu.

Strukturg odchylen czastkowych obliczono na podstawie warto$ci bezwzglednych odchylen czastkowych.
Zrodto: obliczenia whasne.

"Multipliers designation as in methodical part of article.

“Partial structure of the partial deviations was calculated on the basis of the absolute values of partial deviation.
Source: own calculations.

on w duzej mierze ostabiany przez wzrost wynikow
w dziatalnosci finansowej (ZDG/ZOP).

W ostatnim analizowanym roku (2013/2012) ko-
rzystny kierunek zmian stopy zwrotu z kapitatu wlasne-
go wynikal przede wszystkim z korzystnych zmian rela-
cji zysku ze sprzedazy do warto$ci dodanej (ZS/VAN).
Wzrost tej relacji przesadzal w ponad 63% o wzroscie
ROE z 11,1% do 14,6%.

Podsumowujac, niewielka skala zmian poziomu
rentownosci kapitatu wlasnego w sektorze produkeji

www.jard.edu.pl

mebli byta w caltym analizowanym okresie uwarunko-
wana glownie zmianami trzech czynnikoéw, tj. w ponad
29% pozytywnym wplywem dziatalnosci finansowe;j
(ZDG/ZOP), w okoto 26% negatywnym wpltywem ma-
lejacego udziatu zysku ze sprzedazy w wartosci dodane;j
(ZS/VAN) oraz w okoto 25% negatywnym wpltywem
malejacej dzwigni kapitatlowej (A/KW). Wymienione
czynniki przesadzaty tacznie az w ponad 80% o zmia-
nach stopy zwrotu z kapitatu wtasnego w sektorze pro-
dukcji mebli.
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PODSUMOWANIE

Rentowno$¢ przedsigbiorstw warunkuje ich trwanie
oraz rozwdj 1 jest determinowana wieloma czynnikami.
Przeprowadzone analizy wskazuja, ze przedsi¢biorstwa
przemystu meblarskiego w Polsce w latach 2009-2013
wykazywaty zdolno$¢ do generowania zyskow, choc
— w Swietle wskaznikéw rentownosci — ulegta ona
zmniejszeniu.

Przyczynowo-skutkowa analiza czynnikowa wyka-
zata, ze zmiany jednej z najwazniejszych miar rentow-
nos$ci — rentownosci kapitatu wlasnego — byly w prze-
mysle meblarskim determinowane gléwnie zmianami
w poziomie rentownosci sprzedazy, ktora z kolei byta
uzalezniona gléwnie od relacji zysk ze sprzedazy/
warto$¢ dodana oraz dziatalnosci finansowej w sen-
sie salda przychodow i kosztow finansowych. Ponadto
w ksztaltowaniu poziomu rentownos$ci kapitatu wias-
nego w sektorze produkcji mebli coraz mniejsze zna-
czenie odgrywa dzwignia kapitatlowa. Oznacza to, ze
W prognozowaniu, jak i w sterowaniu rentownoscig ka-
pitatu wlasnego w tym sektorze podstawowe znaczenie
bedzie miata w najblizszych latach gtownie efektywna
sprzedaz i racjonalne zarzadzanie kapitatem obcym, na-
tomiast relatywnie mniejsze — lewarowanie stopy zwro-
tu z kapitatu wlasnego zwigkszong rotacjg aktywow lub
dzwignig kapitatowa.
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THE RETURN ON EQUITY INDICATORS SYSTEM - METHODOLOGICAL

PROPOSAL

Summary. The aim of the study was to present a suggestion for the methodical decomposition rate of return on equity (ROE).
The developed ROE decomposition model includes nine factors: the rate of value added, the rate of depreciation costs, salaries
expense ratio, the ratio of other operating income and expenses, the rate of financial income and expenses, the rate of extraor-
dinary events, the rate of tax, the assets rotation and capital gearing. In addition, based on deterministic methods, the study
presents the analysis of changes in the level of return on equity on the example of the domestic furniture manufacturing sector

in the period 2009-2013.

Key words: profitability, Du Pont model, deterministic methods, furniture industry, Poland
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