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ANALIZA RENTOWNOSCI KAPITALU WLASNEGO
PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA
PRZEMYSLOWEGO W POLSCE

Anna Bieniasz, Dorota Czerwinska-Kayzer, Zbigniew Gotas

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. W artykule zaprezentowano wyniki analizy zr6znicowania rentownosci kapita-
hu wlasnego w przedsiebiorstwach przemystu przetworczego w Polsce w okresie 2004-
-2007. W badaniach wykorzystano model Du Ponta i metodg regresji krokowe;.

Stowa kluczowe: rentownos¢ kapitatu wlasnego, dzwignia finansowa, model Du Ponta,
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WPROWADZENIE

O poziomie rentownos$ci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa decyduje szereg czyn-
nikow o charakterze finansowo-majatkowym, makroekonomicznym, strukturalne uwa-
runkowania sektoréw oraz indywidualne techniczno-ekonomiczne charakterystyki po-
szczegolnych przedsigbiorstw.

Badanie czynnikéw najsilniej wptywajacych na rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest
wazne, poniewaz:

1) stanowi istotng podstawe oceny ex post racjonalno$ci decyzji wlascicieli,

2)jest bardzo istotng wskazowka do doskonalenia narzedzi polityki gospodarczej

w obszarze finansowania biznesu,
3)jest istotne dla utrzymania cigglosci dziatalnosci gospodarczej, bowiem kazdy
podmiot, obok zachowania ptynnosci finansowej, musi wykazywac¢ zdolno$¢ do
generowania nadwyzki ekonomicznej postrzeganej w kategoriach zysku,
4)akumulacja zysku stanowi podstawowe 1 najwazniejsze zrodlo przyrostu kapita-
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5)to wilasnie poziom rentownosci jest syntetycznym wyznacznikiem standingu
finansowego, ktory w sposob zasadniczy wplywa na oceng zdolnosci konkuren-
cyjnych przedsigbiorstw, a tym samym na ich mozliwosci kontynuowania dziatal-
nosci i perspektywy rozwojowe.

Celem artykulu jest przekrojowo-dynamiczna analiza zréznicowania rentownosci
kapitalu wlasnego przedsigbiorstw przemystowych oraz proba identyfikacji sity oraz
kierunku wptywu wybranych czynnikéw o charakterze finansowym, ksztattujacych te
kategorig¢ rentownosci.

W niniejszym opracowaniu rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest postrzegana przez
pryzmat koncepcji wypracowanych przez teori¢ zarzadzania finansami, tj. poprzez ana-
lize przyczynowo-skutkowa z wykorzystaniem dekompozycji tzw. modelu Du Ponta
(Du Pont System of Financial Control). Tego rodzaju badanie umozliwia wielowymia-
rowg analiz¢ zrodel sukcesu lub porazki w realizacji jednego z najwazniejszych celow
finansowych' kazdej dziatalnoci gospodarczej, jakim jest wzrost wartosci kapitatu
wiascicielskiego. Syntetyczng miarg osiagni¢¢ w tym zakresie jest stopa rentownosci
kapitatu wlasnego (ROE)~.

METODA BADAWCZA I MATERIALY ZRODLOWE

Model analizy rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) w klasycznym ujeciu Du Ponta
tworzg trzy czynniki: rentownos¢ sprzedazy, rotacja aktywow i dzwignia kapitatowa.
Model ten byt wielokrotnie modyfikowany, gtownie ze wzgledu na stabos¢ wynikajaca
z wiazania efektu dzwigni finansowej ze zmiang kapitalu obcego jako takiego, tzn.
abstrahowat on od sytuacji, gdy kapital obcy byl w duzym stopniu okreslony przez
zobowigzania niegenerujace kosztu odsetek [Wedzki 2006]. W literaturze mozna spo-
tka¢ wiele préb modyfikacji tego modelu, m.in. Lernera-Carletona i Fruhama [Gallinger
i Healey 1991], a takze ich dalsze modyfikacje [Bednarski 2002, Dudycz 2001] wraz
z najnowszymi propozycjami [Wedzki 2006, Hawawini i Viallet 2007].

W artykule wykorzystano zmodyfikowang wersje tozsamosci Du Ponta, zapropo-
nowang przez Hawawiniego i Vialleta [2007], w ktorej analiza rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE) jest prowadzona w uktadzie pigciu czynnikow odzwierciedlajacych
rozne obszary decyzyjne zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Pierwsze dwa, w postaci
wskaznika rentownosci operacyjnej (ROS) i rotacji kapitalu zainwestowanego (WOK)’,

! Zagadnienia dotyczace celéw dziatalnosci nie mozna oczywiscie ograniczy¢ wytacznie do
kategorii finansowych, co potwierdza szeroka dyskusja na ich temat, prowadzona w ramach
ekonomii i zarzadzania, zwigzana z teorig tradycyjna, teoriami menedzerskimi oraz teorig biolo-
giczng [Noga 1996, Gruszecki 2002, Gorynia 2000]. Wydaje si¢ jednak, ze wzrost wartosci kapi-
talu wtascicielskiego jest tym celem, ktory wspotczesnie jest bardzo czgsto akceptowany.

2 Wspolczesnie w ocenie tych osiggnie¢ ma zastosowanie wiele innych miernikéw, np.: eko-
nomiczna warto$¢ dodana (EVA), rynkowa wartos¢ dodana (MVA), zwrot dla whascicieli (TSR),
rentowno$¢ inwestycji (CFROI) i wiele innych [Skoczylas 2007].

3 Kapitat zainwestowany (tzw. aktywa netto) obliczono wedhug nastepujacej formuly: IC =
Srodki pienigzne + zapotrzebowanie na kapital pracujacy + aktywa trwate netto. Zapotrzebowanie
na kapitat pracujacy = Naleznos$ci handlowe + zapasy + rozliczenia mig¢dzyokresowe czynne —
zobowigzania z tytutu dostaw — rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne [Hawawini i Viallet 2007,
Dudycz 2001].
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okreslaja wptyw decyzji operacyjnych i inwestycyjnych na ogdlng rentowno$¢ przed-
sigbiorstwa (ROIC = ROS x WOK). Z kolei czynniki trzeci i czwarty, w postaci wskaz-
nika struktury finansowej (WSF) i kosztow finansowych (WKF), informujg o wplywie
decyzji finansowych na rentowno$¢, a ich iloczyn jest na ogét okreslany mianem mnoz-
nika dzwigni kapitatowej lub finansowej (WDF = WSF x WKF). Ostatni uwzgledniony
w modelu czynnik wigze rentowno$¢ z opodatkowaniem dziatalnosci gospodarcze;.
Wyznacznikiem tego powiazania jest wskaznik efektu podatkowego (WEP), odzwier-
ciedlajacy wplyw efektywnego (realnego) opodatkowania na rentownos$¢ kapitatu wia-
snego. Przy tych oznaczeniach zwigzek przyczynowo-skutkowy migdzy tymi czynni-
kami mozna przedstawi¢ w nastepujacej postaci:

__BAT _ _EBIT S _IC__EBT EAT
ROE EC S IC EC EBIT EBT
h ~ “ -~ ROS x WOK x WSF x WKF x WEP
ROE
N -\ oS ~- 7S ~- ” . WEP
ROE ROIC WDF

gdzie:
ROE - rentowno$¢ kapitatu wlasnego,
EAT - zysk netto,
EC  —kapital wlasny,
ROS —rentowno$¢ sprzedazy,
S — przychody ze sprzedazy,
EBIT - zysk operacyjny,
WOK - rotacja zainwestowanego kapitatu,
IC  —kapital zainwestowany,
WSF — wskaznik struktury finansowej,
WKF — wskaznik kosztow finansowych,
WEP — wskaznik efektu podatkowego,
EBT - zysk brutto,
ROIC — rentowno$¢ operacyjna,
WDF — efekt dzwigni.

Powyzszy model analityczny zostat wykorzystany do analizy rentownosci przedsie-
biorstw przetworstwa przemystowego. W analizie wykorzystano dane Gtownego Urze-
du Statystycznego z lat 2004-2007, prezentujace sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstw na podstawie sprawozdan bilansowych oraz rachunku zyskow i strat”.
Dane te umozliwily z jednej strony zbadanie zréznicowania struktury rentownosci kapi-
talu wlasnego, z drugiej strony — zostalty wykorzystane do budowy modeli ekonome-
trycznych, pozwalajacych okresli¢ site i kierunek wptywu mnoznikéw zmodyfikowanej
tozsamosci Du Ponta na poziom rentowno$ci kapitatu wlasnego.

* Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za lata 2004-2007. GUS, Warsza-
wa oraz niepublikowane dane GUS.
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RENTOWNOSC KAPITALU WELASNEGO PRZEDSIEBIORSTW
PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO

W tabeli 1 przedstawiono wielkosci mnoznikow modelu rentownosci kapitatu wia-
snego, umozliwiajace szczegdtowsq analize struktury tej kategorii rentownosci w latach
2004-2007 ogdtem w przetworstwie przemystlowym oraz w podziale na sektor prywatny
i publiczny. Z ich analizy wynika, ze w badanym okresie przecig¢tna rentownos¢ kapita-
hu wlasnego miescita si¢ w dos¢ waskim przedziale 13,55-19,36% (V = 15,96%) i nie

Tabela 1. Struktura rentownosci kapitatu wilasnego w przetworstwie przemystowym w latach
2004-2007
Table 1. Structure of return on equity in manufacturing in 2004-2007

Rok ROS (%) | WOK |ROIC (%)| WSF WKF WDF WEP ROE (%)
o
Year I 2 [3=1x2| 4 s |e=axs| 7 PTU2IAS
Ogotem przedsigbiorstwa przetworstwa przemystowego — Total manufacturing
2004 6,93 2,08 14,41 1,58 1,03 1,63 0,82 19,36
2005 5,82 1,95 11,34 1,51 0,97 1,47 0,81 13,55
2006 6,17 1,95 12,01 1,52 0,97 1,48 0,83 14,68
2007 6,64 1,94 12,87 1,51 1,01 1,53 0,84 16,45
2004-2007 6,38 1,98 12,61 1,53 0,99 1,53 0,82 15,86
V (%) 7,72 3,38 10,51 2,20 3,02 4,80 1,56 15,96
Prywatne przedsigbiorstwa przetworstwa przemystowego — Private manufacturing
2004 6,75 2,09 14,10 1,56 1,03 1,60 0,83 18,74
2005 5,96 1,98 11,81 1,51 0,97 1,47 0,82 14,18
2006 6,50 1,97 12,79 1,52 0,96 1,47 0,84 15,71
2007 6,77 1,96 13,29 1,51 1,00 1,52 0,84 16,97
2004-2007 6,49 2,00 12,97 1,52 0,99 1,51 0,83 16,31
V (%) 5,82 3,03 7,39 1,56 3,20 4,05 1,15 11,85
Publiczne przedsigbiorstwa przetworstwa przemystowego — Public manufacturing
2004 8,49 2,00 16,99 1,79 1,07 1,92 0,78 25,37
2005 4,28 1,66 7,12 1,55 1,01 1,57 0,70 7,81
2006 2,25 1,73 3,89 1,52 1,15 1,76 0,58 3,96
2007 4,94 1,65 8,13 1,51 1,17 1,76 0,73 10,49
2004-2007 4,48 1,75 7,86 1,59 1,10 1,75 0,69 9,52
V (%) 57,97 9,34 71,27 8,36 6,73 8,19 12,26 98,34

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie na podstawie danych GUS.
Source: own calculation based on the GUS.
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nakreslita przy tym jednoznacznego kierunku zmian. Najwyzszy poziom ROE w sekto-
rze przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego byl bowiem charakterystyczny dla
skrajnych lat (rys. 1). W jeszcze mniejszym stopniu zmieniaty si¢ mnozniki modelu
przyczynowo-skutkowego ROE. Oszacowane dla tych mnoznikow bardzo niskie wiel-
kosci wspotczynnikow zmiennosci (V = 1,56-3,38%) wskazuja jednoznacznie, ze
w latach 2004-2007 wptyw opodatkowania (WEP), struktury finansowej (WSF), kosz-
tow finansowych (WKF) oraz rotacji zainwestowanego kapitalu (WOK) na stope ren-
townosci byt praktycznie staly (rys. 2).
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Rys. 1. Zmiany rentownosci sprzedazy (ROS), operacyjnej (ROIC) i rentownosci
kapitatu wlasnego (ROE) ogotem w przedsigbiorstwach przemystu prze-
tworczego w latach 2004-2007
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 1.

Fig. 1. Changes of return on sales (ROS), operational profitability (ROIC) and re-
turn on equity in total manufacturing in 2004-2007
Source: own elaboration based on the Table 1.

Na ich tle, o relatywnie istotniejszych zmianach sity wptywu na ROE mozna méwic
tylko w odniesieniu do rentownosci sprzedazy (ROS). Podlegata ona wzglednie wick-
szej zmiennosci (V = 7,72%) i tym samym, poprzez zmiany rentownosci operacyjnej
(ROIC), najsilniej wplywata na zmiany ROE (V = 15,96%).

W duzej mierze podobne wnioski nasuwajg si¢ z analizy sektora prywatnego, nato-
miast do$¢ wyrazne rdéznice sg zauwazalne w odniesieniu do publicznych przedsig-
biorstw przetworstwa przemystowego. Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, Ze
w przedsi¢biorstwach publicznych stopa rentownos$ci kapitatlu wlasnego (poza 2004
rokiem) byta wyraznie nizsza anizeli przecigtnie, a ponadto podlegata bardzo silnym
wahaniom (V = 98,34%) na skutek duzej zmienno$ci rentownosci sprzedazy (ROS),
przektadajacej si¢ na duza zmienno$¢ rentownosci operacyjnej (ROIC) (rys. 3). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze gtownymi czynnikami rentownoS$ci kapitatlu wlasnego przedsig-
biorstw przemystowych byly przede wszystkim parametry ekonomiczno-finansowe,
odzwierciedlajace sprawnos$¢ na tzw. poziomie operacyjnym, natomiast mniejsze zna-
czenie miala struktura finansowo-kapitalowa i obcigzenia podatkowe. Weryfikacji takiej
hipotezy mozna dokona¢ stosujac narzedzia analizy ilosciowe;.
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Rys. 2. Zmiany wskaznika rotacji kapitatu (WOK), struktury finansowej (WSF),
kosztow finansowych (WKF), dzwigni finansowej (WDF) oraz efektu po-
datkowego (WEP) w przedsigbiorstwach przetworstwa przemystowego
ogo6lem w latach 2004-2008
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 1.

Fig. 2. Changes of capital rotation ratio (WOK), financial structure ratio (WSF),
financial costs ratio (WKF), financial leverage (WDF) and tax ratio
(WEDP) in total manufacturing in 2004-2007
Source: own elaboration based on the Table 1.
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Rys. 3. Zmiany rentownosci sprzedazy (ROS) i rentownos$ci kapitatu wtasnego
(ROE) w prywatnych i publicznych w przedsigbiorstwach przemystu
przetworczego w latach 2004-2007
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1.

Fig. 3. Changes of return on sales (ROS) and return on equity (ROE) in public
and private manufacturing in 2004-2007
Source: own elaboration based on the Table 1.
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EKONOMETRYCZNA ANALIZA RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO
PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO

W celu okreslenia sity i1 kierunku wptywu czynnikéw determinujgcych rentowno$é
kapitalu wlasnego oszacowano parametry opisanego wyzej pigcioczynnikowego modelu
przyczynowo-skutkowego, uwzgledniajac w kazdym z badanych lat 23 sekcje przetwor-
stwa przemystowego. Sile i kierunek czynnikéw zbadano z wykorzystaniem liniowej
regresji krokowej na poziomie istotnosci o = 0,05, przyjmujac nastepujacy zestaw
zmiennych:

a) zmienna zalezna (y;):

ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego [zysk netto (EAT)/kapitat wlasny (EC)]

b) zmienne niezalezne (x;):

ROS - rentowno$¢ sprzedazy [zysk przed opodatkowaniem i odsetkami
(EBIT)/przychody ze sprzedazy (S)],

WOK - wskaznik obrotowos$ci kapitatu [sprzedaz (S)/kapital zainwestowany
0],

WKF — wskaznik kosztow finansowych [zysk brutto (EBT)/zysk przed opodat-
kowaniem i odsetkami (EBIT)],

WSF — wskaznik struktury finansowej [kapitat zainwestowany (IC)/kapitat wta-
sny (EC)],

WEP — wskaznik efektu podatkowego [zysk netto (EAT)/zysk brutto (EBT)].

Ponadto, poza parametrami strukturalnymi modelu regresji, wykorzystano takze
wspbtezynniki beta (B)’.

W tabeli 2 przedstawiono parametry modeli regresji rentownos$ci kapitalu wlasnego
przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego dla lat 2004-2007. Ich analiza prowadzi
do nastepujacych wnioskow:

1. Oszacowane parametry modeli regresji, opisujace zmienno$¢ rentownosci kapitatu
wlasnego w przetworstwie przemystowym wskazujg na bardzo dobre dopasowa-
nie zastosowanej postaci funkcji do danych empirycznych. Jako$¢ modeli, mie-
rzona wspotczynnikiem determinacji (R”), jest bowiem bardzo wysoka zaréwno
w poszczegolnych latach, jak i w calym okresie 2004-2007 (R = 82,01+94,87%).
Oznacza to, ze czynniki nie uwzglednione w modelu determinowaty rentownos¢
kapitalu wtasnego tylko w 5-18%.

2. W 2004 roku zmienno$¢ rentownosci kapitalu wlasnego determinowaty: rentow-
nos$¢ sprzedazy (ROS), rotacja zainwestowanego kapitatu (WOK) oraz tzw. efekt
podatkowy (WEP). Kierunek wptywu tych zmiennych na ROE byt taki sam
i oznacza, ze w analizowanym roku rentownos$¢ kapitatu byla uzalezniona od
wzrostu rentownos$ci sprzedazy, efektywnego wykorzystania aktywow oraz
od efektywnej stopy opodatkowania zyskow. Jednak z punktu widzenia wspot-
czynnikoéw B pierwszorzedne znaczenie miata tutaj rentowno$¢ sprzedazy i rotacja

nformuja one o relatywnym znaczeniu zmiennych niezaleznych w wyja$nianiu zmian
> Inf lat h 1 h

S -
zmiennej niezaleznej. Wspétczynnik beta () obliczono wedhug nastepujacej formuty: 3; =24 i
I
y
gdzie: a; — wspolczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej x;, s; — odchylenie stan-
dardowe zmiennej niezaleznej x;, s, — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej y [Goldberger
1972].
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Tabela 2. Modele regresji liniowej rentownos$ci kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach prze-

tworstwa przemystowego w latach 2004-2007

Table 2. Linear regression models of return on equity in Polish manufacturing in 2004-2007

Rok Zmienne niezalezne' — Independent variables' Stata Statystyki® — Statistics’
v réwnania
car ROS WOK WKF WSF WEP | Constant| R F S
2004 2,3103 | 0,1035 0,7184 | —0,7841 | 83,34 29,343 | 0,0231
(0,9844) | (0,8993) (0,5714)
2005 1,6813 | 0,0547 | 0,1180 —0,1857 | 84,63 37,711| 0,0184
(0,7493) | (0,5299) | (0,4943)
2006 2,2456 0,0915 —-0,1813 | 92,30 126,89 | 0,0181
(1,0111) | (0,7365)
2007 2,4374 | 0,0912 | 0,1022 | 0,1302 —0,4809 | 94,87 74,936 | 0,0081
(1,3442) | (0,9353) | (0,5118) | (0,3417)
2004-2007 | 2,1655 | 0,0767 | 0,0455 —0,1839 | 82,01 | 117,99 | 0,0235
(0,9488) | (0,6399) | (0,2081)

'W nawiasach zamieszczono wspotczynniki beta ().
?R? — skorygowany wspotczynnik determinacji w %, F — statystyka Fischera-Snedecora, S — btad standar-

dowy estymacji.

Zrodlo: obliczenia wlasne.
'In brackets there are placed p coefficients.
R? — corrected determination coefficient in %, F — Fischer-Snedecor’s statistics, S — standard deviation of

estimation.

Source: own calculations.

aktywow. Wzgledny wplyw tych wyznacznikéw sprawnosci operacyjnej na ren-
towno$¢ kapitatdow wilasnych, mierzony B, byt bowiem blisko dwukrotnie silniej-
szy (B = 0,89-0,98), anizeli redukcji stopy podatkowej (B = 0,57).

3. Rentowno$¢ sprzedazy i rotacja aktywow netto byly rowniez tymi czynnikami,
ktore istotnie ksztattowaly stope ROE w 2005 roku. W tym roku na poziom ren-
townosci kapitatu wlasnego wplywaly jednak istotnie takze koszty finansowe
(WKF). W swietle miary B sita wptywu kosztow finansowych (B = 0,52) i rotacji
aktywow (B = 0,49) na ROE byla zblizona, ale do$¢ wyraznie stabsza, anizeli
wplyw rentowno$ci sprzedazy (B = 0,74). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w tym
okresie stopa zwrotu z kapitalu wlasnego byta determinowana w glownej mierze
przez sprawno$¢ na poziomie operacyjnym, a takze, chociaz w mniejszym stop-
niu, przez sprawnos¢ w obszarze dzialalnosci finansowe;.

4. W 2006 roku zmiennos¢ rentownosci kapitatu wilasnego w przedsigbiorstwach

przetworstwa przemystowego wyjasnity w wysokim stopniu (R* = 98,9%) dwie
zmienne: stopa rentownosci sprzedazy (ROS) i rotacja zainwestowanego kapitatu
(WOK). Parametry funkcji regresji wskazuja ponadto, ze w analizowanym roku
wzgledna sita wptywu tych zmiennych na ROE ulegla, w stosunku do lat po-
przednich, dalszemu wzmocnieniu. Jak bowiem wynika z tabeli 2, wspotczynniki
B wyniosty tutaj odpowiednio: 1,01 (ROS) oraz 0,73 (WOK).

5. W ostatnim analizowanym roku (2007) wszystkie uwzglednione zmienne nieza-
lezne okazaly si¢ statystycznie istotne i facznie wyjasnity az ponad 94% zmienno-
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$ci rentownosci kapitalu wlasnego. Gradacja sity wplywu tych zmiennych na
ROE nie ulegta jednak zmianom i wskazuje na to, Ze najsilniej na t¢ kategorig
rentownosci wplywala rentownos$¢ sprzedazy (B = 1,34) i rotacja kapitatu ( =
0,93), a w dalszej kolejnosci koszty finansowe (B = 0,51) i struktura finansowa
(B = 0,34). Oznacza to, ze stopa zwrotu z kapitalu wtasnego byta najsilniej deter-
minowana przez rentownos¢ operacyjng (ROIC = ROS x WOK), natomiast
W znacznie mniejszym stopniu — przez korzystny efekt dzwigni finansowej (WDF
= WKF x WSF > 1).

6. Podobne wnioski ptyna z analizy wspotczynnikdéw regresji oszacowanych dla ca-
tego okresu 2004-2007. Ta analiza wskazuje jednoznacznie, ze w pierwszych la-
tach po wstapieniu do UE rentownos$¢ kapitatu whasnego krajowych przedsie-
biorstw przetworstwa przemystowego byta ksztaltowana w gtéwnej mierze przez
sprawnos$¢ dziatalno$ci operacyjnej, wyznaczong przez stopg rentownosci sprze-
dazy oraz rotacj¢ aktywow, informujaca o produktywnos$ci zaangazowanego ma-
jatku. Nalezy rowniez podkresli¢, ze waznym czynnikiem wplywajacym na
wzrost stopy zwrotu z kapitalu wlasnego bylo ograniczenie kosztow finansowych.
Jednak przecigtnie w okresie 2004-2007 ich redukcja przynosita znacznie mniej-
sze korzys$ci, anizeli poprawa sprawnos$ci w obszarze operacyjnym, tj. rentowno-
$ci sprzedazy i produktywnos$ci majatku.

PODSUMOWANIE

W badanym okresie w sektorze przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego nie
wystapily zasadnicze zmiany w poziomie i strukturze rentownosci, mierzonej stopa
zwrotu z kapitalu wlasnego. Rowniez w tym okresie zostaly utrzymane zasadnicze
roéznice w poziomie rentownosci kapitalu wlasnego migdzy sektorem publicznym (pan-
stwowym) a prywatnym. W sektorze publicznym rentowno$¢ kapitatu wlasnego byla
wyraznie nizsza, mimo lewarowania tej rentownosci efektem dzwigni finansowej. Ten
stan wynikal przede wszystkim ze znaczaco nizszej efektywnosci publicznych przedsie-
biorstw na poziomie operacyjnym, w nastgpstwie niskiej stopy rentowno$ci sprzedazy
i mato produktywnego wykorzystania majatku. Parametry modeli regresji wykazaly, ze
to wilasnie rentownos¢ sprzedazy oraz rotacja majatku w najwigkszym stopniu wyjasnia-
Jja zmienno$¢ stopy rentownosci kapitatu wtasnego w przetworstwie przemystowym.
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ANALYSIS OF RETURN ON EQUITY OF MANUFACTURING COMPANIES
IN POLAND

Summary. The article presents the results of factors which determine the return on equity
(ROE) in Polish manufacturing in 2004-2007. The Du Pont modified model and regres-
sion models were used in the analysis.

Key words: return on equity, financial leverage, Du Pont model, manufacturing, Poland,
regression analysis
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