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W Swietle teorii finanséw za jeden z gtéwnych celéw funkcjonowa-
nia przedsiebiorstwa uchodzi dazenie do maksymalizacji jego wartosci
[Damodaran, 2017, s. 77]. Wyrazem tego zatozenia w ujeciu wezszym
jest jedna z koncepcji grup interesu, czyli koncepcja shareholders (akcjona-
riuszy). Koncepcja ta stwierdza, iz przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do
osiggania wytacznie korzysci wiascicielskich, gdyz stanowia oni jedyna
grupe interesu, ktorej zamierzenia nie sa rozbiezne z celami pozostatych
akcjonariuszy (stakeholders) [Rappaport, 1986, s. 65]. Jednym z kryteriow
oceny konkretyzacji owego celu jest analiza rentownosci przedsiebior-
stwa, w szczegolnosci pod katem stop zwrotu z kapitalu wlasnego [Gotas,
Bieniasz, 2013, s. 46], ktéra uchodzi za najwazniejszgq miare rentownosci
z punktu widzenia wilascicieli [Krajewski, 2010, s. 691]. Checi akcjonariuszy
do uzyskiwania jak najwyzszych stop zwrotu z kapitatu wtasnego ponie-
kad wpisuja sie w zamierzenia koncepcji VBM (Value Based Management),
ktdérej nadrzednym celem jest maksymalizacja jego wartosci przedsie-
biorstwa, co moze by¢ realizowane przez osigganie rentownosci kapitatu
wlasnego [Sierpinska, Jachna, 2004, s. 197].

Rentownos$¢ przedsigbiorstwa uchodzi za miernik jego zdolnosci do
kontrolowania kosztow, a takze generowania przychodéw [Berman i inni,
2013, s. 79]. Rentowno$¢ mozna réwniez definiowac jako odpowiednio
obliczony wynik finansowy dziatalnosci gospodarczej, ktéry moze wyste-
powac pod postacia zyskownosci lub deficytowosci, co odnosi si¢ do gene-
rowania odpowiednio dodatnich lub ujemnych wynikéw finansowych.
[Bednarski, 2007, s. 96]. Przedstawienie wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego jako stosunku wyniku finansowego do ksiegowej wartosci kapi-
talu wiasnego [Burzym, 1971, s. 38] nie stwarza wystarczajacych podstaw
dla analizy przyczynowo-skutkowej zmian wielkosci tej miary. Znacznie
wiecej sposobnosci analitycznych daje prezentacja indykatora za pomoca
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uktadu strukturalnego, okreslanego takze mianem ,analizy piramidal-
nej” [Dudycz, 2000, s. 37]. Za najpopularniejsze narzedzie czynnikowego
badania rentownosci kapitatu wiasnego mozna uzna¢ model Du Ponta,
ktory pozwala ustali¢ wptyw sktadowych modelu na zmienng objasniang
[Sajnog, 2016, s. 169].

Zasadniczym celem opracowania jest miedzysektorowa identyfikacja
zalezno$ci wystepujacej miedzy komponentami 7-czynnikowego modelu
Du Ponta a wielko$cig wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego spotek
notowanych na GPW w Warszawie z branzy przemystowej (4XX wedle
sektorowej klasyfikacji GPW), dobr konsumpcyjnych (5XX) oraz handlowo-
-ustugowej (6XX) za lata 2008-2017. Dla potrzeb realizacji powyzszego
celu sformutowano hipoteze badawcza, konstytuujaca zréznicowanie
w plaszczyznie sily oraz kierunku wptywu poszczegdlnych komponen-
tow 7-czynnikowego modelu Du Ponta na rentownos¢ kapitatu wlasnego
miedzy spotkami z poszczegdlnych sektorow?.

Miedzysektorowa analiza zréznicowania wskaznikéw rentownosci
kapitatu wtasnego w badanych sektorach przeprowadzona zostala za
pomoca miernikdéw statystyki opisowej, z kolei site wraz z kierunkiem
wystepujacych zalezno$ci miedzy poszczegdlnymi elementami 7-czynniko-
wego modelu Du Ponta a rentownoscig kapitalu wlasnego zidentyfikowano
za pomoca wspotczynnika korelacji Pearsona.

Gléwna motywacje podjecia badan stanowit fakt, iz miedzysektorowa
analiza parametréw determinujacych rentownosc¢ przedsiebiorstw ucho-
dzi¢ moze za fundamentalny problem formulowania oraz realizagji strategii
podmiotu, a identyfikacja tychze czynnikdéw moze okazac si¢ pomocna
w tym zakresie. Nadto wskazane sektory zostaly wybrane ze wzgledu
na ich liczebnos¢ zapewniajaca odpowiednia reprezentatywnos¢ danych.

1. Rentownos¢ kapitalu wlasnego jako kluczowy wymiar analizy
rentownosci przedsiebiorstwa

Rentownos$¢ przedsiebiorstwa to swego rodzaju miara efektywnosci
finansowej przedsigbiorstwa, wyrazajaca relacje efektéw do poniesionych
nakladow. Stwierdzenie to doskonale ilustruje fakt, iz inwestorzy, angazu-
jac swoj kapital, wymagaja okreslonych efektow, chociazby pod postacia
zysku. Ponadto rentownos¢ nalezy do grupy czynnikow warunkujacych
prawidlowe funkcjonowanie jednostki [Davies, 1992, s. 9]. Wedle literatury
rentowno$¢ przedsiebiorstwa moze oznaczac jego zyskownos¢ [Dudycz,
2013, s. 35], zdolnos¢ do generowania zysku [Debski, 2013, s. 97; Olzacka,

2 W opracowaniu pojecie sektora uzyte jest umownie, a jego znaczenie stanowi odpowied-
nik terminu ,sektor”, stosowanego przez Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
oraz Notorie Serwis S.A.
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2013, s. 286], czy tez przestanke wzrostu przedsigbiorstwa [Damodaran,
2007, s. 1-69], czyli powielania jego no$nikow kwantytatywnych [Ackoff,
1986, s. 27]. Nadto S.H. Penman [1991, s. 233-255] wskazuje, ze ROE stanowi
znacznie lepszy wyznacznik finansowej efektywnosci przedsiebiorstwa
anizeli jego miare ryzyka.

Warto zaznaczy¢, ze obydwa wymiary rentownosci, zarowno zyskow-
nos¢, jak i deficytowosé, moga by¢ analizowane w wartosciach bezwzgled-
nych oraz relatywnych [Bednarski, 2007, s. 96], ktore kojarzone sg z oceng
wartosci samego zysku badz wskaznikéw rentownosci. Wskazniki ren-
townosci nie posiadaja zdefiniowanych wielko$ci normatywnych, wokét
ktorych powinny oscylowad, lecz nalezy je porownywac z wielkosciami
charakterystycznymi dla konkretnych sektoréw [Dudycz, Skoczylas, 2009,
s. 51]. Ogdlnie przyjmuje sig, ze im wyzsze wskazniki rentownosci, tym lep-
szy standing finansowy analizowanego przedsiebiorstwa [Pieloch-Babiarz,
Sajnog, 2016, s. 99].

W centrum zainteresowania wlascicieli, ze wzgledu na charakter dostar-
czanych informagji, znajduje si¢ wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
(ROE, Return On Equity). Indykator ten wskazuje, jaki procent zysku jest
generowany z kazdej zaangazowanej jednostki pienieznej kapitatu wia-
snego w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Relacje t¢ mozna wyrazi¢ w postaci
nastepujacego wzoru [Gabrusewicz, 2007, s. 207]:

ROE = _E%‘T 1)

Oznaczenia:
EAT (Earnings After Taxes) — wynik netto,
E (Equity) — przecietny stan kapitalu wtasnego®.

Warto takze zwrdci¢ uwage na fakt, iz wskaznik ROE oparty na katego-
rii wyniku finansowego netto moze przedstawia¢ pewne znieksztalcenia
wynikajace z wysokosci obciazen podatkowych przedsiebiorstwa. Ozna-
cza to ze zmiana wielkoSci tego wskaznika niekoniecznie musi stano-
wic przejaw efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa [Dudycz, Wrzosek,
2002, s. 31]. Jednak wskazniki rentownosci kapitatu wlasnego posiadaja
kilka odmian, pozwalajacych na uwzglednienie innych kategorii wyniku

* W dalszej cze$ci pracy obowigzywac bedzie angielska nomenklatura dla takich oznaczen
jak ROA (Return On Assets) — rentownos¢ aktywow, ROS (Return On Sales) — rentowno$¢
sprzedazy, S (Sales) — przychody ze sprzedazy, TA (Total Assets) — przecietny stan akty-
woéw, EGS (Earnings on Goods Sold) — wynik brutto ze sprzedazy, ESM (Earingns on Sales
and Management) — wynik ze sprzedazy, EOP (Earnings On Operations) — wynik na pozostatej
dziatalno$ci operacyjnej, EBIXT (Earnings Before Interest Extraordinary and Taxes) — wynik
przed odsetkami, wynikiem zdarzen nadzwyczajnych i podatkami, EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes) — wynik przed odsetkami i opodatkowaniem oraz EBT (Earnings Before
Taxes) — wynik brutto.
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finansowego w liczniku, jak chociazby wynik z dziatalnosci operacyjnej
czy wynik brutto. Taki zabieg umozliwia wykluczenie z analizy tego typu
anomalii.

Jak pokazuja wyniki dotychczasowych badan, najwigksza sita wptywu
na rentowno$¢ kapitatu wlasnego odznacza sie rentownos¢ sprzedazy
(ROS, Return on Sales) oraz w mniejszym stopniu sprawnosc¢ obrotu akty-
wami (TAT, Total Assets Turnover) [Skoczylas, Niemiec, 2004, s. 151-152].
Inni za$ autorzy wskazuja na rentownosc¢ sprzedazy, a nastepnie na mnoz-
nik kapitatowy (CM, Capital Multiplier), jako wiodace determinanty ren-
townosci kapitatu wlasnego [Duraj, Sajndg, 2011, s. 109-114]. Autorzy
zagranicznych opracowan wskazuja, iz do faktoréw stopy zwrotu z kapi-
talu wlasnego nie naleza takie mierniki, jak wskaznik ptynnosci biezacej,
szybkiej i natychmiastowej [Saleem, Rehman, 2011, s. 95-98]. Natomiast
V. Burja i R. Marginean [2014, s. 213-223] w swoich badaniach dowie-
dli pozytywnej zaleznosci miedzy ROE a ROA i ROS oraz negatywnego
wptywu wspotczynnika CM na ROE. Co wiecej, odnalez¢ mozna badania
traktujace wspdtczynnik TAT jako gtowny parametr ksztaltujacy rentow-
nos¢ kapitatu wilasnego [Katchova, Enlow, 2013, s. 58-73].

2. Siedmioczynnikowy model Du Ponta jako wyraz determinant
rentownosci kapitalu wlasnego

Postugiwanie si¢ wskaznikiem ROE, jako miernikiem syntetycznym
oznacza, ze interpretacja zjawisk szczegdétowych na jego podstawie jest
praktycznie niemozliwa [Duraj, 1993, s. 42]. Pewnym rozwiazaniem tej
niedogodnosci jest dezagregacja indykatora oraz analiza piramidalna.
Zastosowanie uktadu piramidalnego pozwala m.in. na kwantyfikacje wza-
jemnych relacji wskaznikdw czastkowych, a takze ustalenie najistotniej-
szych determinant ksztattujacych analizowane wielkosci zaréwno w ujeciu
ex post, jak i ex ante [Bednarski, 2007, s. 120-122]. Narzedziem najczesciej
wykorzystywanym do czynnikowego badania rentownosci kapitatu wta-
snego jest model Du Ponta (Du Pont System of Financial Control) [Liesz,
Maranville, 2008, s. 18]. System Du Ponta ujmuje dane finansowe zawarte
w rachunku zyskow i strat oraz bilansie przedsigbiorstwa w synoptyczne
indykatory jego dokonan [Siegel i inni, 1992, s. 268-270]. Co wigcej, wska-
zuje sie¢ na duza uzytecznos¢ modeli Du Ponta w szybkiej ocenie sytuacji
przedsiebiorstwa [Isberg, 1998, s. 1-4].

Pierwotna wersja modelu Du Ponta zostata sformulowana w 1918 r.
przez F. Donaldsona Browna. Wyrazala ona wowczas rentownos$¢ akty-
wow, jako iloczyn wskaznika rentownosci sprzedazy i obrotowosci akty-
wow catkowitych, co mozna wyrazi¢ w nastepujacy sposob [Blumenthal,
1998, s. 1-3]:
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ROA =ROS x TAT @)

W latach 70. ubieglego wieku za ogolnie akceptowalny cel finansow
uznano maksymalizacje korzysci wlascicielskich [Gitman, 1998, s. 15].
W zwigzku z tym zmieniono takze podstawowe zalozenie odnosnie do
konstrukcji modelu Du Ponta. Gtéwny nacisk potozono wowczas na ana-
lize no$nikow rentownosci kapitalu wlasnego, a nie aktywéw. Wowczas
przedstawiono nastepujace 3-czynnikowe rownanie modelu Du Ponta:

ROE = ROS x TAT x CM 3)

Model 3-czynnikowy byt pierwszym modelem opisujacym rentownos¢
kapitalu wlasnego. Jako okres, w ktérym powstal, wskazuje si¢ lata 70.
XX wieku. Model sktadat sie z trzech elementow objasniajacych ROE, t;.
wskaznikéw ROS, TAT oraz CM [Blumenthal, 1998, s. 1-5]. Jednakze, jak
wskazuje G. Boyd [1989, s. 29-32], takie ujecie posiadato pewne wady
wynikajace z nieadekwatnie odzwierciedlonego wplywu dzwigni finan-
sowej na rentownos¢ kapitalu wlasnego. Niedoskonatos¢ ta podyktowana
byla faktem, iz zysk netto uwzgledniat koszty odsetek kapitaléw obcych,
ktore redukuja poziom ROS oraz jednoczesnie stanowig konstrukt dzwigni
finansowej [Sibilski, 2013, s. 260-261]. Modele Du Ponta przyjmuja jednak
ro6zna postac oraz opisywane sg przez r6zng ilos¢ czynnikow (rys. 1).

Problem modelu 3-czynnikowego rozwiazano za pomoca modelu
4-czynnikowego, w ktorym to indykator ROS zostal zdezagregowany za
pomocag wskaznika rentownosci sprzedazy brutto (ROS,) oraz wspdtczyn-
nika efektu podatku dochodowego TR.

Na przetomie XXI wieku zaproponowano dalsza modyfikacje modelu.
Wspotczynnik ROS, zdekomponowano na dwa analityczne indykatory,
mianowicie wspdtczynnik rentownosci sprzedazy przed odsetkami i opo-
datkowaniem ROS, oraz wplywu odsetek od kapitatéw obcych na zysk
FCR. W efekcie powstat model 5-czynnikowy [Hawawini, Vialett, 1999].

Cho¢ dotychczasowe modele stanowily wyraz coraz to bardziej szczego-
lowej analizy, to nadal nie wyczerpywaty wszystkich mozliwosci analizy
przyczynowo-skutkowej. Zaprezentowane przez W. Sibilskiego [2013]
modyfikacje stanowily rozwinigecia modelu o kolejne kategorie wyni-
kéw znajdujacych sie w rachunku zyskow i strat. Model 6-czynnikowy
dekomponowat miernik ROS, na indykator rentownosci sprzedazy przed
wynikiem zdarzen nadzwyczajnych, odsetkami i opodatkowaniem ROS,
oraz efekt wyniku zdarzen nadzwyczajnych EXE. Model 7-czynnikowy
prowadzit z kolei do dalszej dekompozycji ROS, za pomoca rentowno-
sci sprzedazy na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej ROS, oraz
parametru FIT, ilustrujacego wpltyw przychodow i kosztow finansowych
na rentownosc kapitatu wtasnego.
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Rysunek 1. Analiza piramidalna ROE wedlug r6znych modeli Du Ponta

Model

3-czynnikowy
4-czynnikowy
5-czynnikowy
6-czynnikowy
7-czynnikowy
8-czynnikowy

9-czynnikowy

Oznaczenia:

ROS, - rentownos¢ brutto sprzedazy (EBT/S),

TR (Tax Return) — efekt podatku dochodowego (EAT/EBT),

ROS, - rentowno$¢ sprzedazy przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT/S),

FCR (Fixed Charge Rate) — efekt odsetek od kapitatéw obcych (EBT/EBIT),

ROS, —rentownos¢ sprzedazy przed wynikiem zdarzen nadzwyczajnych, odsetkami i opo-
datkowaniem (EBIXT/S),

EXE (Extraordinary Events Ratio) — efekt wyniku zdarzen nadzwyczajnych (EBIT/EBIXT),
ROS, — rentowno$¢ sprzedazy na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej (EOP/S),
FIT (Financial Items) — efekt wyniku dziatalnosci finansowej (EBIXT/EOP),

ROS; - rentowno$¢ sprzedazy na poziomie wyniku netto ze sprzedazy (ESM/S),

MOI (Miscellaneous Operational Items) — efekt wyniku pozostatej dziatalnosci operacyjnej
(EOP/ESM),

ROS, - rentownoé¢ sprzedazy na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy (EGS/S),

SME (Sales and Management Expenses) — efekt kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu (ESM/
EGS).

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ostatnie dwa rozszerzenia w ramach modelu 8- oraz 9-czynnikowego
wprowadzily dwa dodatkowe wspdtczynniki do analizy stopy zwrotu
kapitalu wlasnego. Efektem dalszej dekompozycji w ramach modelu
8-czynnikowego byta prezentacja ROS, za pomoca rentownosci sprze-
dazy na poziomie wyniku netto ze sprzedazy ROS, oraz miernika MO,
uwzgledniajacego efekt wyniku pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Najob-
szerniejszy model 9-czynnikowy przedstawit ROS, jako iloczyn rentowno-
sci sprzedazy na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy ROS, i parametru
SME, stanowiacego o poziomie wptywu kosztéw sprzedazy oraz ogoélnego
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zarzadu na ROE. 9-czynnikowy model Du Ponta przyjal zatem postaé
nastepujacego rownania:

ROE = EGS  ESM | EOP | EBIXT , EBIT S , EBT (TA EAT @)
S EGS ESM EOP EBIXT TA EBIT E EBT

Ze wzgledu na zmiany w ustawie o rachunkowosci, ktére zaszty
w 2016 r., tj. usuniecie pozycji wyniku dziatalno$ci nadzwyczajnej
z rachunku zyskow i strat [ustawa, 1994, art. 3], wykorzystanie modelu
9-czynnikowego w wigkszosci przypadkow jest klopotliwe, gdyz niemalze
zadna spodtka nie wykazuje wyniku dziatalno$ci nadzwyczajnej w swoich
sprawozdaniach finansowych. Dodatkowo, z uwagi na powstanie mozli-
wych kontrowersji na ptaszczyznie uzyskanych wynikow oraz ze wzgledu
na rozbieznosci definicyjne wskaznika EBIT miedzy literatura krajowa
a zagraniczng*, zdecydowano o wykluczeniu tego miernika oraz parame-
tru FIT z badania. Tym samym w pracy wykorzystano 7-parametryczny
model Du Ponta o nastepujacej postaci:

ROE = ROS, x SME x MOI x TAT x FCR x CM x TR (5)

co w bardziej analitycznej formie mozna przedstawic jako:

ROE = EGS (ESM EOP S | EBT [ TA [ EAT ©)
S EGS ESM TA EBIT E EBT

Analityczna prezentacja czynnikéw determinujacych rentowno$c kapi-
talu wlasnego pod postacia 7-czynnikowego modelu Du Ponta powinna
dostarczy¢ wystarczajaca ilos¢ informacji o parametrach ksztattujacych
wielkos¢ wskaznika ROE w poszczegdlnych sektorach.

3. Wyniki badan empirycznych

Badania empiryczne zostaly zrealizowane na zbiorowosci spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie z branzy przemystowej, débr konsump-
cyjnych oraz handlowo-ustugowej, ktérych akcje na dzieni 07.12.2018 byty
dopuszczone do obrotu na Gtownym Rynku GPW?®. Analizy 7-czynniko-
wego modelu Du Ponta dokonano na podstawie rocznych sprawozdan
finansowych publikowanych przez spotki za lata 2008-2017, w przewa-
zajacej mierze pochodzacej z bazy EMIS i Notoria Serwis S.A. W celu
zachowania reprezentatywnosci danych skrajne warto$ci obserwacji zostaty

* W polskiej literaturze wskaznik EBIT bywa definiowany jako zysk z dziatalnos$ci opera-
cyjnej, co w ramach opracowania stanowitoby powielenie parametru EOP [Pieloch-Babiarz,
Sajndg, 2016, s. 162]. Z kolei literatura zagraniczna wskazuje na znaczng dowolnos¢ w zakre-
sie interpretowania oraz sposobu obliczania wskaznika EBIT [What is ‘Interest’..., b.d.].

® Spolki, ktérych akcje byly zawieszone, to m.in.: Izolacja Jarocin SA, Fenghua Soletech
AG oraz Budopol-Wroctaw SA.
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usuniete parami oraz wykluczeniu ulegly obserwacje z ujemna wartoscia
wskaznika CM¢, ktéry podyktowany byt ujemnym poziomem kapitatu
wlasnego. M. Marcinkowska [2007, s. 268] sugeruje nielicznie wskaznika
ROE w takich sytuacjach, gdyz w niektérych przypadkach (jednoczesnie
ujemnego kapitatu wlasnego oraz straty netto) dawatoby to dodatnia wiel-
kos¢ wskaznika ROE mimo ponoszonych przez spoiki strat. Finalnie proba
badawcza objeta 142 spdtki, w tym 78 z sektora przemystu, 43 z sektora
doébr konsumpcyjnych i 21 z handlowo-ustugowego. Lacznie otrzymano
1142 obserwagje.

Analize miedzysektorowego zréznicowania wskaznikow rentownosci
kapitatu wtasnego w badanych sektorach przeprowadzono za pomoca
miernikow statystyki opisowej, tj. klasycznych oraz pozycyjnych miar
polozenia i zréZznicowania. Natomiast do badania wystepujacych zalez-
nosci miedzy poszczegolnymi elementami 7-czynnikowego modelu Du
Ponta a rentownoscia kapitatu wlasnego postuzyt wspotczynnik korelacji
Pearsona. Narzedzie to zostalo wykorzystane do sklasyfikowania sity,
a takze charakteru wystepujacych relacji wedle istniejacej w literaturze
klasyfikacji, mianowicie 0 — brak korelagji, 0,01-0,1 — nik}a, 0,11-0,4 — staba,
0,41-0,7 — umiarkowana, 0,71-0,9 — silna, 0,91-1 — bardzo silna oraz 1 —
pelna korelacja (Starzynska, 2004, s. 164). Ponadto zbadano istotnos¢ tego
miernika za pomoca testu istotnosci ze statystyka .

Wnhnikliwa analiza przeprowadzanych badan dowiodta zréznicowania
determinant rentownosci kapitatu wlasnego w zaleznosci od sektora pod
wzgledem osigganych poziomoéow poszczegdlnych parametréw modelu.
Najlepiej ilustruja to miary statystyczne, tj. odchylenie standardowe oraz
wspotczynnik zmiennosci (tab. 1).

Tablica 1. Wybrane statystyki opisowe badanych zmiennych

Sektor 4XX
Miary | Srednia | Mediana | Odch.std. | Minimum | Maksimum | Wsp.zmn.
ROE 0,05 0,07 0,26 -3,05 0,95 486,59
ROS, 0,19 0,15 0,15 -0,31 1,00 82,42
SME 0,05 0,35 2,18 24,89 6,23 4673,11
MOI 1,06 1,00 1,72 -12,54 14,23 163,12
TAT 0,97 0,87 0,57 0,00 4,65 59,38
FCR 1,05 0,98 1,93 -10,44 19,36 183,96
CM 2,05 1,71 1,33 1,01 13,78 64,67
TR 0,89 0,82 0,61 -2,41 10,59 69,11

¢ Obserwacje tego typu wystapity w takich przedsiebiorstwach, jak: ABM Solid SA (za
lata 2012-2017), Poznariska Korporacja Budowlana Pekabex SA (za lata 2013-2016), CD
Projekt SA (za 2008 rok).
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Sektor 5XX
Miary | Srednia | Mediana | Odch.std. | Minimum | Maksimum | Wsp.zmn.
ROE 0,06 0,08 0,43 —4,24 2,09 672,53
ROS, 0,32 0,28 0,20 —0,63 0,99 63,35
SME 0,10 0,16 0,71 —6,27 4,32 698,62
MOI 0,99 1,00 1,36 -14,03 9,09 136,56
TAT 1,24 1,30 0,57 0,01 2,99 45,61
FCR 0,99 0,94 1,82 -9,68 15,51 183,14
CM 2,24 1,73 1,59 1,00 14,71 71,00
TR 0,87 0,81 0,35 -2,03 3,25 40,61
Sektor 6XX
Miary | Srednia | Mediana | Odch.std. | Minimum | Maksimum | Wsp.zmn.
ROE 0,07 0,07 0,39 —4,28 0,79 583,77
ROS, 0,21 0,18 0,38 -3,92 1,01 180,89
SME 0,18 0,18 2,18 —20,66 3,05 -1200,14
MOI 1,16 0,99 2,66 -11,29 16,62 230,04
TAT 1,62 1,18 1,42 0,00 4,94 87,29
FCR 1,11 1,00 1,61 —6,60 11,15 144,34
CM 2,17 1,60 1,44 1,05 9,66 66,53
TR 0,91 0,83 0,80 -0,35 10,76 87,95

Oznaczenia: 4XX — sektor produkdji przemystowej i budowlano-montazowej, 5XX — sektor
doébr konsumpceyjnych, 6XX — sektor handlu i ustug, reszta oznaczen bez zmian.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Mozna stwierdzi¢, iz najwigksze zréznicowanie wskaznika ROE wysta-
pito w sektorze dobr konsumpcyjnych, gdzie réznica miedzy maksimum
a minimum wynosi 6,33, a odchylenie standardowe 0,43. W sektorze pro-
dukgdji przemystowej i budowlano-montazowej oraz handlowo-ustugowym
miary te wyniosty odpowiednio 4,00 i 0,26 oraz 5,06 i 0,39. Ponadto kom-
paratywna analiza miar srednich pozwala wnioskowa¢, ze najwigksza ren-
townos¢ kapitalu wlasnego osiagaty spotki przynalezace do sektora 6XX.
W ich przypadku ROE $rednio wynosito 0,07, przy medianie rownej 0,07.
Parametrem charakteryzujacym sie najwieksza zmiennoscig we wszystkich
badanych sektorach byt indykator SME, ktéry w sektorze 4XX wyniost
4673,11, w sektorze 5XX 698,62, natomiast w sektorze 6XX (-1200,14).
Z kolei jako elementy 7-czynnikowego modelu o najwyzszej regularnosci
dla sektora 4XX, 5XX oraz 6XX stwierdzono odpowiednio TAT, TR oraz CM.

Wiodaca determinanta rentownosci kapitatu wlasnego w sektorze pro-
dukgji przemystowej jest niewatpliwie wspdtczynnik CM, ktéry srednio
wynosit 2,05. Jest to jednoczesnie najnizszy wynik w poréwnaniu do pozo-
stalych z badanych sektorow. W sektorze dobr konsumpcyjnych sytuacja
wyglada nieco inaczej. Za kluczowe indykatory powielajace wskaznik
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ROE nalezy uzna¢ CM (odznaczajacy sie¢ najwyzszym wynikiem sposrod
reszty analizowanych sektoréw) oraz TAT, ktore odpowiednio wyniosty
2,24 oraz 1,24. Jako generatory rentownosci kapitalu wlasnego w sektorze
handlu nalezy wskaza¢ przede wszystkim MOI, TAT, FCR, a takze CM.
Wspotczynniki te Srednio powielaja miernik ROE odpowiednio 0 1,16, 1,62,
1,111 2,17. Dodatkowo jako parametry, ktére kazdorazowo deprecjonuja
wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego bez wzgledu na sektor, nalezy
wskazac¢ ROS,, SME oraz TR.

Na bazie otrzymanych wynikéw badan empirycznych (tab. 2) mozna
stwierdzi¢, iz w zaleznosci od sektora wystepuje zréznicowanie co do
sily, jak i charakteru zaleznosci miedzy poszczegdlnymi parametrami
7-czynnikowego modelu Du Ponta a wskaZnikiem ROE. Nalezy podkresli¢,
iz w zadnym z analizowanych przypadkéw estymowany wspotczynnik
korelagji nie przekroczyt 0,41, co oznacza, ze zaden element modelu nie
jest umiarkowanie skorelowany ze wskaznikiem rentownosci kapitatu
wlasnego.

Tablica 2. Wspélczynnik korelacji Pearsona pomiedzy parametrami
7-czynnikowego modelu Du Ponta a rentownoscia kapitalu wlasnego ROE

Sektor 4XX 5XX 6XX
ROE vs ROS, 0,18 0,17 0,09
ROE vs SME 0,04 0,01 —0,05
ROE vs MOI -0,11 -0,18 0,07
ROE vs TAT 0,10 0,10 0,12
ROE vs FCR 0,03 0,05 0,04
ROE vs CM -0,16 -0,20 -0,20
ROE vs TR 0,05 0,04 -0,01

Pogrubiona czcionka w tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspdtczynniki korelacji na
poziomie ufnosci 5%.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zaleznos¢ o ujemnym oraz stabym charakterze odnotowano w sektorze
4XX dla indykatora MOI oraz CM. Z kolei nikla, lecz pozytywna korelacja
byta zauwazalna dla miernika TAT, a dla miernika ROS, miata ona staby,
ale dodatni charakter. W sektorze 5XX zaleznos$¢ miedzy wskaznikiem ROE
a ROS9 odznaczata sie stabg silg oraz dodatnim kierunkiem, z kolei dla
MOIi CM zwiazek ten mial staba site o ujemnym charakterze. W sektorze
6XX zidentyfikowano jedna sktadowa modelu Du Ponta, ktdrej zaleznos¢
z ROE byta istotna statystycznie. Tq determinanta byt parametr CM, ktory
miat staby i ujemny wptyw na rentownos¢ kapitalu wtasnego. Pozostate
elementy modelu odznaczaly si¢ brakiem istotnosci statystycznej.
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Zakonczenie

Dekompozycja wskaznika rentownosci kapitalu wiasnego do postaci
9-czynnikowego modelu Du Ponta stwarza szereg mozliwosci analitycz-
nych, pozwalajacych na wyjasnienie przyczyn jego zmian. Przy obecnych
wymogach odnoszacych sie do konstrukcji poszczegdlnych pozydji spra-
wozdan finansowych, w szczegolnosci rachunku zyskow i strat, analiza
ROE za pomoca niektorych wersji modelu Du Ponta, np. 9-czynnikowego,
zdaje sie by¢ praktycznie niemozliwa. Jednym z modeli pozwalajacych na
relatywnie dokladna analize determinant ROE jest model 7-czynnikowy,
gdyz wszystkie niezbedne dane pozwalajace na oszacowanie wielkosci
parametréw zawarte sa w sprawozdaniach finansowych publikowanych
przez spotki.

Whnikliwa analiza determinant rentownosci kapitalu wtasnego spotek
z sektora produkcji przemystowej, débr konsumpcyjnych oraz handlu
i ustug pokazata, ze poszczegolne nosniki roznia sie sila i charakterem
zwigzku miedzy danymi elementami 7-czynnikowego modelu Du Ponta
a rentownoscia kapitalu wlasnego w zaleznosci od sektora, co potwierdza
postawiona hipoteze badawcza. Nadto wsréd zmiennych egzogenicznych
modelu najwigkszy wplyw na ROE w sektorze przemystowym odnoto-
wano w przypadku rentownosci sprzedazy na poziomie wyniku brutto
ze sprzedazy. W sektorze débr konsumpcyjnych i handlowo-ustugowym
ta kluczowq zmienna byt mnoznik kapitatowy.

Uzyskane wyniki badart dowodzg istnienia roZnorodnosci generatorow
ROE. Cho¢ badanie nie predysponuje do sformulowania zgeneralizowa-
nych wnioskow, gdyz przedstawione wyniki dowodza jedynie miedzy-
sektorowego zréznicowania wiodacych determinant rentownosci kapitatu
wlasnego o okreslonym zasiegu sektorowym, to moze stanowic¢ wstep do
analizy determinant rentownosci kapitalu wlasnego na szersza skale.
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Streszczenie

Za wiodacy cel opracowania przyjeto zbadanie zaleznosci wystepujacej miedzy
komponentami 7-czynnikowego modelu Du Ponta a wielko$cia wskaznika ren-
townosci kapitatu wlasnego spotek notowanych na GPW w Warszawie z branzy
przemystowej, dobr konsumpcyjnych oraz handlowo-ustugowej wedle stanu
na 07.12.2018 r. Dane do badan empirycznych zostaly zaczerpniete z rocznych
sprawozdan finansowych za lata 2008-2017, dostepnych w bazie EMIS. Przepro-
wadzone badania potwierdzily postawiong hipoteze badawcza, konstytuujaca
miedzysektorowe zréznicowanie determinant rentownosci kapitatu wtasnego,
zawartych w 7-parametrycznym modelu Du Ponta. Ponadto jako gtéwna determi-
nante wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego wskazano mnoznik kapitatowy.

Stowa kluczowe
rentownos$¢ kapitatu wlasnego, zyskownos¢, analiza Du Ponta, kapitat wlasny
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Cross-sector detection of the stimulus of return on equity indicator
based on the 7-factor Du Pont model (Summary)

The main goal of the paper was to examine the relationship between the com-
ponents of the 7-factor Du Pont model and the profitability ratio of equity
of companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the industrial, consumer
and service industries as at 07.12.2019. Data for empirical research were taken
from annual financial statements for the years 2008-2017, available in the EMIS
database. The conducted study confirmed the research hypothesis, constitut-
ing the cross-sectoral diversification of the return on equity capital included
in the 7-parameter Du Pont model. In addition, a capital multiplier was identified
as the main determinant of the return on equity.

Keywords
return on equity, profitability, Du Pont analysis, equity



