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ANALIZA CZYNNIKOW ZEWNETRZNYCH DETERMINUJACYCH
RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTW

ANALYSIS OF EXTERNAL FACTORS DETERMINING THE
PROFITABILITY ON THE COMPANY

Uwagi wstepne

Rentowno$¢ przedsigbiorstwa, okreslana réwniez mianem jego zyskownosci,
jest jedng z podstawowych kategorii oceny finansowej podmiotéw gospodarczych.
W podstawowym ujeciu oznacza ona stosunek uzyskanych zyskéw (efektéw) do
poniesionych naktadéw. Miarg zyskowno$ci przedsiebiorstwa sg wskazniki ren-
towno$ci aktywow, kapitatéw wlasnych i sprzedazy, wyrazajace relacje zysku do
odpowiednio: zaangazowanego majatku, kapitatu wlasnego czy sprzedazy. Analiza
rentownoSci jest jednym z podstawowych narzedzi zarzadzania przedsiebiorstwem,
gdyz pozwala okresli¢ zdolno$¢ poszczegélnych sktadnikéw aktywdéw i pasywow
do generowania zysku. Rentowno$¢ uwarunkowana jest przez szereg czynnikéw
wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Artykut stanowi prébe przeanalizowania
wplywu wybranych zmiennych endogenicznych na ksztaltowanie si¢ rentownosci
spolek handlu detalicznego indeksu WIG20.

Rentowno$¢ przedsi¢biorstwa i czynniki ja ksztaltujace

Analiza rentowno$ci stanowi podstawe oceny kondycji finansowej przedsiebior-
stwa. Rentowno$¢ (zyskowno$¢) jest tym wyzsza im podmiot gospodarczy posiada
wieksza zdolno$¢ do generowania zyskow, jednoczes$nie przy jak najmniejszym
zaangazowaniu kapitaléw wlasnych. Rentownym jest przedsiebiorstwo, ktérego
przychody sa wyzsze od poniesionych kosztéw. Maksymalizacja nadwyzki przy-
chodéw nad poniesionymi kosztami jest celem kazdego przedsigbiorstwa.

Analiza rentownosci zlozona jest z analizy rentownosci kapitatu wlasnego, majatku
i sprzedazy. Umozliwia ona zatem okreslenie efektéw finansowych w stosunku do war-
to$ci kapitatu zaangazowanego przez wiascicieli, aktywéw oraz wielkosci sprzedazy?.

“Katedra Analizy i Strategii Przedsi¢biorstwa, Uniwersytet £6dzki.
'T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, War-
szawa 2004, s. 166.

2M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzqdzaniu wspélczesnym przedsigbiorstwem, War-
szawa 2007, s. 35.
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Rentowno$¢ kapitatu wlasnego jest jedng z podstawowych miar oceny kon-
dycji finansowej podmiotu gospodarczego, gdyz pozwala okresli¢ stope zwrotu
z zaangazowanego kapitalu. Rosnacy poziom wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE-return on equity) $wiadczy o tym, ze przedsiebiorstwo rozwija sie,
dzieki czemu mozliwe jest pozyskiwanie kapitaléw zewnetrznych. Podstawowa
formuta pozwalajacg na okreslenie wysoko$ci ROE jest wzor:

ROE = Zysk netto

Kapitat wlasny

Wysokos$¢ wskaznika ROE powinna w znacznym stopniu przewyzszac stope
odsetek od zaangazowanych kapitaléw obcych, tak, by potencjalni inwestorzy
otrzymywali premi¢ za ponoszone przez nich ryzykos.

Rentowno$¢ kapitatéw wlasnych uzalezniona jest od trzech czynnikéw, be-
dacych gtéwna sktadowa jednego z najpopularniejszych modeli tréjczynnikowej
analizy finansowej Du Ponta, nalezy do nich:

- rentowno$¢ netto ze sprzedazy (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy),

- rotacja aktywow (przychody netto ze sprzedazy/Sredni stan aktywow),

- struktura kapitatu (Sredni stan aktywéw/Sredni stan kapitaléw wlasnych)-.

Zgodnie z analizg tréjczynnikowa mozna zauwazyé, iz istnieje mozliwo$é
wzajemnej kompensacji wskaznikéw, zatem spadek jednego z trzech wskaznikow
moze by¢ skompensowany przez wzrost innego. Co za tym idzie, mozliwe jest
zachowanie wysokiej rentownos$ci kapitatu wlasnego.

Rentowno$¢ aktywédw (ROA-return on assets) pokazuje wielkos$¢ zysku przy-
padajaca na jednostke wartoéci zaangazowanego w dziatalno$é przedsiebiorstwa
majatku. Analiza wskaznika ROA pozwala okresli¢ efektywno$¢ gospodarowania
aktywamis. Warto$¢ wskaznika ROA wyrazona jest wzorem:

ROA = Zysk netto

Aktywa ogétem

Wskaznik ROA informuje, ile zysku przynosi przedsiebiorstwu kazda ztotéwka
zaangazowanego majatku. Wzrost wskaznika ROA $wiadczy o kondycji finansowej
podmiotu gospodarczego i stanowi wazng informacje dla instytucji finansowych,
ktére oceniajg kondycje finansowg podmiotu gospodarczegos.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (marza zysku netto, zwrot ze sprzedazy,
ROS-return on sales) informuje o tym, ile zysku netto przynosza przychody ze
sprzedazy. Wskaznik oblicza sie wedlug wzoru:

3M. Barcki, Analiza rentownosci przedsigbiorstwa, http://www.barcki.republika.pl/Analiza%?20
rentownosci.pdf (dostep: 1 sierpnia 2015).

*http://gazeta-msp.pl/?id=pokaz_artykul&indeks_artykulu=236 (dostgp: 3 sierpnia 2015).

5W. Skoczylas, Zakres i sposéb ustalania wskaznikéw stosowanych do analizy finansowej
przedsigbiorstw, ,Rachunkowo$é-Audytor” 2004, nr 1, s. 4.

¢1. Szczech, Informatyzacja przedsighbiorstw, http://www.cs.put.poznan.pl/iszczech/ip_Poznan/
wyklady/03_IP_wyklad_finanse_projektu.pdf, s. 9 (dostep: 2 sierpnia 2015).
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ROS = Zysk netto

Sprzedaz netto

Poziom wskaznika rentownos$ci sprzedazy w znacznej mierze uzalezniony
jest od branzy, w ktérej dziala przedsiebiorstwo. Im wyzszy poziom wskaznika
ROS, tym wigksza liczba inwestoréw sklonna jest zaangazowac sie w dziatalnosé
przedsiebiorstwa’.

Zyskowno$¢ podmiotéw gospodarczych stanowi rezultat szeregu zdarzen za-
chodzacych wewnatrz jednostki gospodarczej (w tym realizowanej strategii rozwoju
obejmujacej polityke cenowa, inwestycji czy finansowg) oraz na zewnatrz jej. We-
wnetrzne uwarunkowania majace wplyw na zyskowno$¢ przedsigbiorstwa dotycza
przede wszystkim struktury aktywéw i zrédet ich finansowania, stosowanego modelu
sprzedazy i dystrybucji produktéw, organizacji produkcji oraz umiejetnosci kadry
menedzerskiej i kwalifikacji pracownikéw. Kazde przedsigbiorstwo dziata jednak
w pewnym specyficznym dla siebie otoczeniu, ktére wywiera znaczacy wplyw na
mozliwosci jego rozwoju. Do makroekonomicznych uwarunkowan rozwoju pod-
miotéw gospodarczych nalezy zaliczy¢ poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego
kraju, realizowang polityke podatkows, stabilno$¢ wladzy czy instrumenty polityki
pienieznej. Na Schemacie 1 przedstawiono wybrane uwarunkowania wewnetrzne
i zewnetrzne majgce wplyw na rentowno$¢ przedsiebiorstw.

Schemat 1
Czynniki determinujqce rentownosé przedsigbiorstwa

Czynniki wewnetrzne: Czynniki zewnetrzne:

|| warto$¢ i struktura majatku I [P FKraiawei

przedsicbiorstwa 0golny stan gospodarki krajowej
— struktura kapitatow i zobowigzan — stopa inflacii
— plynno$¢ Srodkow —1 poziom dochodéw spoleczenstwa, itp.
| | sprawnos¢ w zakresie zarzadzania || obowiazujacy system obcigzen

kapitatem obrotowym finansowych (np. podatki)

. ) instrumenty polityki pienigznek
—{ rozwoj sprzedazy — stosowane przez Radg Polityki
Pienigznej: putapy kredytowe

organizacja procesu produkcji
przedsigbiorstwa

L kwalifikacje pracownikow

Zrodlo: Z. Niesyn, Czynniki ksztattujgee wynik finansowy, Warszawa 2011, http://www.chod-
kowska.edu.pl/app_cm3/files/90383.pdf, s. 3 (dostep: 3 sierpnia 2015).

7A. Witkowska, M. Witkowski, O jeszcze jednej metodzie badania rentownosci sprzedazy, ,Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2012, nr 271, s. 233.
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Analiza rentownosci spétek handlu detalicznego indeksu WIG20

Analiza wskaznikéw rentownosci przeprowadzona zostata dla dwéch spotek
reprezentujgcych handel detaliczny i wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Spét-
kami notowanymi w indeksie dwudziestu najwigkszych spélek na GPW w War-
szawie sg LPP SA oraz EUROCASH. Pierwsza z analizowanych spétek jest polska
sp6tka zajmujacy sie projektowaniem oraz dystrybucjg wlasnych marek odziezy,
natomiast spétka EUROCASH jest najwicksza polska grupa zajmujaca sie hurtowg
dystrybucja zywnosci, chemii gospodarczej, alkoholi oraz tytoniu®. Wyznaczo-
ne wskazniki dla dwéch analizowanych spotek zebrano w formie tabelarycznej
i przedstawiono w Tabeli 1.

Tabela 1
Wskazniki rentownosci dla spétek handlu detalicznego indeksu WIG20

Lata LPP SA EUROCASH

ROE | AROE ROA | AROE ROS AROS | ROE | AROE | ROA | AROA | ROS | AROS

2005 0,17 0,09 0,06 0,19 0,74 0,02

2006 0,14 0,84 0,07 0,80 0,05 0,83 0,21 1,13 0,06 | 0,08 | 0,01 0,67

2007 0,33 2,29 0,19 2,63 0,11 2,19 0,25 1,21 0,07 1,14 | 0,01 0,97

2008 0,30 0,89 0,12 0,61 0,10 0,98 0,28 1,10 0,06 | 093 | 0,01 1,03

2009 0,15 0,51 0,08 0,65 0,05 0,51 0,28 1,01 0,07 1,17 | 0,02 1,20

2010 0,19 1,23 0,10 1,25 0,07 1,27 0,28 1,01 0,05 | 0,73 | 0,02 1,08

2011 0,30 1,58 0,17 1,73 0,11 1,63 0,25 0,87 0,03 | 0,54 | 0,01 0,82

2012 0,29 0,98 0,18 1,10 0,11 1,01 0,32 1,31 0,05 1,87 0,02 1,12

2013 0,29 0,99 0,17 0,95 0,10 0,96 0,25 0,78 0,05 0,86 | 0,01 0,89

2014 0,29 1,02 0,16 0,95 0,10 0,96 0,18 0,72 0,03 0,73 0,01 0,80

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych www.bankier.pl (dostep: 4 sierpnia 2015).

Analizujac rentownoé¢ Spétek LPP SA i EUROCASH mozna zauwazyé, iz
pierwsza ma wyzsze poziomy wskaznikéw rentownosci kapitatéw wlasnych, ak-
tywow i sprzedazy. W przypadku spétki LPP SA rentownos¢ kapitatéw wlasnych
wzrosta z poziomu 17 proc. w 2005 roku do 29 proc. w 2014 roku. Rentowno$¢
aktywOw réwniez wzrastata z poziomu 9 proc. w 2005 roku do poziomu 16 proc.,
podobnie jak rentowno$é sprzedazy z poziomu 6 proc. w 2005 roku do 10 proc.

$http://www.gpw.pl/spolki_z_indeksu_wig20 (dostep: 4 sierpnia 2015).
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w 2014 roku. Jednocze$nie mozna dostrzec pewng korelacje pomiedzy poziomem
trzech wskaznikéw rentownosci.

W przypadku rentownosci spotki EUROCASH wskaznik rentownosci kapitaléw
wlasnych wynidst w 2005 roku 19 proc., a w 2014 spadt nieznacznie do poziomu
18 proc., najwyzszy poziom wskaznika odnotowano w 2012 roku i wyniést on 32
proc. Znacznie spadla natomiast rentowno$¢ aktywéw z poziomu 74 do 3 proc.,
co stanowi 25-krotny spadek ich zyskownos$ci. Rentowno$¢ sprzedazy spotki jest
réwniez na niskim poziomie i wynosi $rednio 1,4 proc.

Wstepna analiza podstawowych wskaznikéw rentownosci pozwala na stwier-
dzenie, iz z dwoch analizowanych spélek wyzszg rentowno$é w badanym okresie
posiada spotka LPP SA.

Statystyczna analiza zewnetrznych determinant rentownosci spélek

Analiza wplywu wybranych zmiennych makroekonomicznych majacych wplyw
na rentowno$¢ spétek przeprowadzona zostata na podstawie statystycznej analizy
regresji. W celu okre$lenia liniowej zalezno$ci funkcyjnej wplywu wybranych
czynnikéw zewnetrznych na ksztattowanie sie zmiennej objasnianej okreslone;j,
jako rentowno$¢ (Y) skonstruowano model ekonometryczny. Analize przeprowa-
dzono przy wykorzystaniu Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratéw. Liniowy
model regresji przyjal nastepujaca postaé:

Y=0, + o, X; +...+ o X| + ¢,

gdzie:

y — zmienna objasniana (y,= ROE, y,=ROA, y;=ROS)

X, — zmienne objasniajace: x, — ROE, x, - ROA, x; - ROS, x, - PKB (mln
euro) xs — Zatrudnienie (tys.), x, — Stopa bezrobocia, x, - wynagrodzenia (tys.
euro), X, — inflacja, x, — stopa referencyjna

a,, 04, o, — parametry modelu

¢ — sktadnik losowy (reszta modelu).

W wyniku estymacji Klasyczng Metodg Najmniejszych Kwadratéw (KMNK)
oszacowano nast¢pujgce réwnania, w ktérych wszystkie zmienne objasniajace
sg istotne statystycznie:

Wyniki estymacji dla Spétki LPP SA:
- W przypadku zmiennej ROE:
y=0,08-1,31*PKB+3,29* ROS+0,001* Wynagrodzenia-0,013* Stopa re-
ferencyjna,
wspoéltczynnik determinacji R2= 99 proc.
- W przypadku zmiennej zaleznej ROA:
y=0,13+0,69* ROE+1,7* PKB-0,0002 *Wynagrodzenia
wspotczynnik determinacji R2=97 proc.
- W przypadku zmiennej ROS:
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y=-0,03+0,3 ROE+4*PKB-3,4 *Wynagrodzenia+0,004*Stopa referencyjna
wsp6lczynnik determinacji R2=99,4 proc.

Wyniki estymacji w przypadku spétki LPP SA pokazuja na duze dopasowa-
nie analizowanych zmiennych obja$niajacych do modelu. W przypadku ROE
zmienno$¢ zmiennej objasnianej udato sie wyjas$ni¢ w 99 proc., w przypadku ROA
w 97 proc., a ROS w 99,4 proc. Zalezno$¢ funkcyjna w przypadku zmiennej ROE
wystepuje, gdy zmiennymi objasniajgcymi sa PKB, ROS, Wynagrodzenia oraz
Stopa referencyjna. W przypadku analizy ROA zalezno$¢ funkcyjna wystepuje
ze zmiennymi ROE, PKB oraz Wynagrodzenia. Znaki przy zmiennych zaleznych
wydajg si¢ by¢ zgodne z wiedzg ekonomiczng. W przypadku zmiennej ROS jest
ona zalezna od ROE, PKB, Wynagrodzen i Stopy referencyjne;j.

Wyniki estymacji dla EUROCASH:

- W przypadku zmiennej ROE:
y=-0,065+5,6*PKB+0,03*Stopa referencyjna,
wspoétczynnik determinacji R2=42 proc.

- W przypadku zmiennej zaleznej ROA:
y=1,21-0,0003* Wynagrodzenia
wspétczynnik determinacji R2=44,2 proc.

- W przypadku zmiennej zaleznej ROS:
y= 0,02-3,1* Wynagrodzenia
wsp6tczynnik determinacji R2=32 proc.

W przypadku sp6tki EUROCASH zmienno$¢ zmiennej objasnianej udato si¢
objasni¢ w nizszym stopniu. Wspétczynniki determinacji wyniosly dla zmiennej
zaleznej ROE 42 proc., dla ROA 44,2 proc. oraz dla ROS 32 proc. Istotna zalezno$¢
statystyczna ma miejsce pomiedzy wskaznikiem ROE a PKB i Stopa referencyjna.
W przypadku ROA udalo sie oszacowaé jedynie zalezno$¢ ze zmienng Wynagro-
dzenia. Podobne wyniki estymacji uzyskano dla zmiennej ROS.

W celu sprawdzenia poziomu zaleznosci liniowej pomiedzy analizowanymi
zmiennymi postuzono sie wspélczynnikiem Pearsona. Estymator wspétczynnika
korelacji liniowej obliczono zgodnie ze wzorem:

_ S G — ) (5 — 7)
) ek \/z;;l(xi — %) 2

Tey € [=1,1]

Txy

Uzyskane wyniki zebrano w formie tabelarycznej i przedstawiono w Tabeli 2.
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Tabela 2
Wyniki korelacji — wspétczynnik Pearsona dla Spétki LPP SA i EUROCASH dla lat 2005-2014
(Oznaczone wsp. korelacji sq istotne z p <,05000)

LPP SA EUROCASH

ROE ROA ROS ROE ROA ROS
ROE 1,00 0,92 0,98 1,00 ~0,45 0,36
ROA 0,92 1,00 0,92 -0,45 1,00 0,42
ROS 0,98 0,92 1,00 0,36 0,42 1,00
PKB (mln euro) 0,66 0,62 0,74 0,32 -0,67 -0,28
Zatrudnienie (tys.) 0,48 0,38 0,52 0,51 -0,77 -0,16
Stopa bezrobocia -0,50 -0,34 -0,50 -0,56 0,82 0,25
Wynagrodzenie (euro) 0,69 0,60 0,76 0,33 -0,67 -0,34
Inflacja 0,13 0,00 0,18 0,72 -0,07 0,29
Stopa referencyjna -0,04 -0,19 -0,05 0,32 0,41 0,16

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zgodnie z wyznaczonymi wspo6lczynnikami korelacji Pearsona dla Spotki
LPP SA mozna zauwazy¢, iz istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy
wskaznikiem rentownosci kapitaléw wlasnych a wskaznikiem rentownosci ak-
tywéw i rentowno$ci sprzedazy oraz ze wskaznikami dotyczacych zewnetrznych
uwarunkowan prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Na ROE ma wplyw poziom
PKB oraz poziom przecigtnego rocznego wynagrodzenia. Pomigedzy zmienny-
mi istotnie wplywajacymi na ROE wystepuje dodatnia zalezno$é. W przypadku
PKB wynosi ona 0,66 natomiast w przypadku wynagrodzen 0,69. Rentowno$é
aktywéw (ROA) skorelowana jest jedynie ze wskaznikami rentownosci kapitatéw
wlasnych i rentowno$ci sprzedazy. Rentowno$¢ sprzedazy (ROS) podobnie jak
i rentowno$¢ kapitaléw wiasnych skorelowana jest dodatnio z poziomem PKB
oraz wynagrodzeniami.

W przypadku sp6tki EUROCASH wskaznik ROE skorelowany jest z poziomem
inflacji. Natomiast rentowno$¢ aktywéw (ROA) skorelowana jest z poziomem
PKB, zatrudnieniem, wynagrodzeniami i stopg bezrobocia. Korelacja ujemna
pomiedzy rentowno$cig aktywdéw ma miejsce w trzech pierwszych przypadkach,
natomiast ze stopg bezrobocia ma miejsce korelacja ujemna. Rentownos¢ sprzedazy
w przypadku tej spo6tki nie jest skorelowana z zadng z analizowanych zmiennych.
Mozna zatem wysnu¢ wniosek, ze w przypadku rentownosci kapitatéw wlasnych
i sprzedazy EUROCASH czynniki zewnetrzne nie majg wiekszego znaczenia,
a decydujgcy wplyw na zyskowno$¢ przedsiebiorstwa majg czynniki wewnetrzne,
w tym realizowana strategia przedsiebiorstwa.
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Zakonczenie

Rentownos$¢ przedsigbiorstw jest niezwykle wazng miarg oceny kondycji
finansowej podmiotéw gospodarczych. Jest ona kategorig zlozong, a wplyw na
nig ma wiele czynnikéw wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Przeprowadzona
analiza nie dala jednoznacznej odpowiedzi, ktére czynniki generalnie wptywajg
na rentowno$¢ przedsiebiorstw. Wydaje sie, iz konieczne jest indywidualne podej-
Scie do kazdej analizowanej spotki. Mozna jednak stwierdzié, iz wéréd czynnikow
zewnetrznych konieczne jest analizowanie w pierwszej kolejnosci poziomu PKB,
podstawowych stép procentowych oraz wysokosci przecietnego wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw.
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STRESZCZENIE

Niniejszy artykul poswigcony zostal analizie wplywu wybranych czynnikéw
zewnetrznych na rentowno$¢ przedsiebiorstw. Rentowno$¢ przedsigbiorstwa,
okreslana mianem jego zyskownosci, to zdolno$é¢ podmiotu gospodarczego do
generowania zyskéw. Badanie przeprowadzone zostalo na przyktadzie wybranych
spétek zajmujgcych sie handlem detalicznym indeksu WIG20. Punktem wyjscia
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dla rozwazan jest oméwienie podstawowych zagadnien teoretycznych zwigzanych
z rentownos$cig oraz czynnikami determinujacymi jej ksztalttowanie. Zasadnicza
czg$¢ pracy poswiecona zostala statystycznej analizie regresji wpltywu wybranych
zmiennych endogenicznych na ksztattowanie sie zyskownosci spétek oraz wsparta
wyznaczonymi statystykami opisowymi, w tym wspétczynnikiem korelacji liniowej
Pearsona.

Stowa kluczowe: rentowno$é przedsiebiorstwa, statystyczna analiza regresji,
wsp6tczynnik Pearsona.

SUMMARY

This article was devoted to analyzing the impact of selected external factors on the
profitability of companies. The profitability of the company referred to as its profit-
ability is the ability of an operator to generate profits. The survey was conducted
on the example of selected companies engaged in retail trade WIG20 index. The
starting point for discussion is the discussion of basic theoretical issues related to
the profitability and the factors determining its development. The main part of the
work was devoted to statistical regression analysis, the impact of selected endog-
enous variables on the development of profitability of companies and supported
by designated descriptive statistics, including the Pearson correlation coefficient.

Keywords: profitability, statistic analysis, Pearson index.



