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Streszczenie: Gtownym celem opracowania jest zbadanie roli i znaczenia kategorii
zysku catkowitego w ksztattowaniu rentownosci kapitatu wlasnego gietdowych spotek
akcyjnych'. Wiodacym nurtem badan teoretyczno-empirycznych jest proba weryfikacji hipo-
tezy stwierdzajacej wystepowanie zroéznicowanych efektow poznawczych analizy rentowno-
$ci kapitatu wlasnego z wykorzystaniem zysku catkowitego i zysku netto. W celu weryfika-
¢cji empirycznej powyzszej hipotezy badawczej badaniem zostaty objete spotki notowane
na GPW w Warszawie z indeksu WIG30. Diagnoza ta zostala przeprowadzona na pod-
stawie kwartalnych sprawozdan finansowych z lat 2009-2014.

Stowa kluczowe: zysk catkowity, rentownos¢ kapitalu wlasnego, model Du Ponta.

Wprowadzenie

Rentowno$¢ kapitatu wilasnego przedsigbiorstwa jest ksztattowana przez
wiele zmiennych zaleznych i niezaleznych od danej jednostki gospodarczej. Jest
ona postrzegana jako instrument i kryterium oceny efektywnosci realizacji celu
wlasciciela i zarazem jako wazna podstawa podejmowania decyzji inwestorskich
zwiazanych z aprecjacja badz deprecjacja przedsigbiorstwa. Osiagnigcie zysku
stanowi bowiem o realnosci rozwoju inwestycyjnego, przyciagnieciu kapitatu
obcego, rozwoju kapitalu spotecznego, wzroscie rynkowej ceny akcji itp.

Intencja opracowania jest przedstawienie wynikéw komparatywnych badan
empirycznych nad charakterem i sita wptywu czynnikow ksztaltujacych poziom

! Publikacja finansowana ze $rodkéw z dotacji na zadania stuzace rozwojowi mtodych naukow-
cow i doktorantow.
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rentownosci kapitalu wlasnego (mierzonej za pomoca zysku catkowitego i zysku
netto), przy wykorzystaniu powszechnie znanego modelu Du Ponta oraz jego
rozwinig¢tych wersji. Wedle tradycyjnego ujgcia analizy czynnikowej rentow-
no$¢ kapitatu wlasnego ksztattowana jest przez rentownos¢ sprzedazy, rotacjg
aktywow oraz wielko$¢ kapitatu wlasnego skierowana na finansowanie majatku
przedsigbiorstwa. Biorac pod uwage szersza gamg¢ czynnikow wptywajacych na
rentowno$¢ kapitatu wiasnego, wskaza¢ mozna ponadto marzg operacyjna, efekt
kosztow finansowych czy tez opodatkowania.

Dla realizacji celu opracowania przyjgto podstawowa hipotezg badawcza,
stwierdzajaca wystgpowanie zroznicowanych efektow poznawczych w analizie
rentownosci kapitatu wlasnego z wykorzystaniem zysku catkowitego i zysku netto.

Wazno$¢ podejmowanego problemu wynika przede wszystkim z faktu, iz
rentowno$¢ kapitalu wilasnego jest zasadniczg zmienng ksztattujaca procesy
formulowania, realizacji 1 kontrolowania strategii finansowych przedsigbiorstwa.
Nadto zasadnos$¢ podjecia analizy nad tymi kwestiami znajduje wyraz w potrzebie
monitorowania przydatnosci w zarzadzaniu nowej kategorii finansowej w postaci
dochodu catkowitego, ktora wprowadzona zostata do sprawozdawczosci finan-
sowej przedsigbiorstw w Polsce w 2009 .

W celu weryfikacji empirycznej hipotezy zostalty wykorzystane rezultaty
dziatania spotek akcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie z indeksu WIG30, zaczerpnigte z kwartalnych sprawozdan finan-
sowych spotek dostepnych w bazie danych EMIS (ang. Emerging Markets In-
formation Service). Okres badan przedsigbiorstw objal 6 lat, tj. kwartalne wyniki
spotek w latach 2009-2014.

1. Czynniki ksztaltujace rentownos¢ kapitalu wlasnego
przedsi¢biorstwa

Rentownos¢ kapitatu wlasnego jest jednym z zasadniczych kryteriow i mierni-
kéw oceny kazdego przedsigbiorstwa. Jej wielko$¢ zalezy od zmian wielu rézno-
rodnych czynnikow, przyjetej formy obliczania i skutecznosci stosowania w syste-
mie zarzadzania przedsigbiorstwem. Zastosowanie okreslonej formuty konstrukcji
miernika rentownosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa jest wynikiem przyjetej
i realizowanej koncepcji zarzadzania przedsigbiorstwem oraz uznanych spotecz-
nie, sformalizowanych regut uwidaczniania efektow dziatania tych jednostek.
Jedna z nich jest przedstawianie rentownosci kapitatu wtasnego w formie wspot-
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czynnika obrazujacego relacj¢ osiagnigtego zysku netto do wartosci ksiggowej
kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.

Wspolczynnik rentowno$ci kapitatu wlasnego jest powszechnie stosowa-
nym miernikiem oceny efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa. Jego zastoso-
wanie w systemie zarzadzania wynika z przyjetej i realizowanej koncepcji za-
rzadzania przedsigbiorstwem zorientowanej] na pomnazanie korzys$ci dla
interesariuszy, z preferencja dlugookresowego interesu witascicieli.

Tego rodzaju dlugookresowy wymiar oceny rentownosci kapitalu wlasnego
jednoznacznie wskazuje na zawarcie w tej ocenie 1 tym samym w konstrukcji
tego miernika wielu kluczowych kwestii odnoszacych si¢ do catoksztattu warun-
kéw 1 sposobow realizacji przyjetych celow strategicznych. Bez watpienia cele te
odnosza si¢ do efektywnosci gospodarowania zasobami majatkowymi, zrodet sfi-
nansowania majatku oraz produkcji i sprzedazy. Te trzy obszary, tj. majatek, zrodia
finansowania oraz produkcja i sprzedaz, uznane moga by¢ za najistotniejsze deter-
minanty ksztaltowania korzysci wiascicieli przedsigbiorstwa i tym samym za czyn-
niki ksztattujace warto§¢ wspotczynnika rentownosci kapitatu wiasnego. Akcep-
tacja tego spostrzezenia oznacza, ze podkreslona zostaje tym sposobem kwestia
podejmowania biezacych i strategicznych decyzji w organizacjach, ktore skupia-
ja si¢ na rozpoznaniu i wykorzystaniu mozliwosci bardziej efektywnego gospo-
darowania aktywami oraz tworzenia warunkow pomys$lnej ekonomicznie ab-
sorpcji obcych zrodet finansowania i umacniania miejsca i roli jednostki na
rynku sprzedazy produktow i ushug.

Wykorzystanie wspotczynnika rentownosci kapitatu wlasnego przedsigbior-
stwa w zarzadzaniu jest procesem niezmiernie ztozonym i trudnym z uwagi nie
tylko na to, ze jego warto$¢ zmienia si¢ pod wplywem wielu odmiennych czyn-
nikow, lecz takze ze wzgledu na pelnienie przez niego szeregu roznorodnych
waznych funkcji w zarzadzaniu, ktore wykraczaja daleko poza wasko rozumiane
zainteresowanie wiascicieli przedsigbiorstwa osiaganymi wynikami gospodar-
czymi. Wystarczy wskaza¢ na funkcj¢ informacyjna wspotczynnika rentownosci
kapitatu wlasnego, ktora ma miejsce w spotkach publicznych, i tym samym na
reakcje inwestorow gieldowych na zmiang tej rentownosci.

Rentownos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa ma charakter miernika
syntetycznego, ktory w procesie diagnostyki i analizy ekonomicznej jest podda-
ny procesom operacjonalizacji, zmierzajacej do poznania i oceny czynnikow,
warunkow i sposobow realizacji celow dziatania przedsigbiorstwa oraz sformu-
fowania zalecen terapeutycznych lub profilaktycznych. Moga one odnosi¢ sig do
rentownosci sprzedazy (skala i struktura sprzedazy, koszty produkcji i sprzeda-
7y, marza zysku jednostkowego, charakter popytu itp.), aktywnos$ci gospodaro-
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wania majatkiem catkowitym (wielko$¢ i struktura majatku, stopien wykorzysta-
nia zdolnosci produkcyjnej, materiatochtonno$¢ produkcji i sprzedazy, polityka
kredytu kupieckiego itp.) oraz wspierania finansowego przedsigbiorstwa (skala
i struktura zadtuzenia, stopien wspierania finansowego przedsigbiorstwa, premia
zadhuzenia itp.).

Bez fragmentacji wspotczynnika rentownosci kapitalu wlasnego przedsig-
biorstwa, wyrazonej jako relacja wyniku finansowego do wielkosci ksiggowe;j
kapitalu wlasnego [Burzym, 1971, s. 38], jego warto$¢ nie posiada znaczacych
mozliwosci interpretacyjnych w zakresie czynnikow determinujacych zyskownosc¢
jednostki gospodarczej. Znacznie wigksze mozliwosci interpretacyjne w celu oceny
zaleznosci przyczynowo-skutkowych stwarza uktad strukturalny, nazywany ,,analiza
piramidalng”. Jedna z najbardziej znanych form czynnikowej analizy rentownosci
kapitatu wlasnego, a tym samym rozbudowy syntetycznego miernika, jest model Du
Ponta, sformutowany po raz pierwszy w 1919 r. przez F. Donaldsona Browna —
elektrotechnika, pracownika firmy Du Pont de Nemours and Co. Pierwotna wer-
sja modelu traktowala rentowno$¢ aktywow catkowitych (ROTA) jako iloczyn
rentownosci sprzedazy (ROS) oraz obrotowosci aktywow catkowitych (TATA).
W latach 70. ubieglego wieku powyzszy model zostal rozwinigty o mnoznik
kapitatu wtasnego (CM) i powstal model trojczynnikowy, opisujacy determinan-
ty rentowno$ci kapitatu wlasnego (ROE) w nastgpujacy sposob [Blumenthal,
1998; Rutkowski, 2003, s. 105; Bednarski, 2003, s. 85-90]:

ROE = ROTA X CM = ROS X TATA X CM,

. EAT _EAT _TA _EAT _ S _TA
czylii—=———X—=—X—=X—,
E TA ~ E s "ta” E
gdzie:
EAT — zysk netto,
E  —kapitat wlasny,
TA - aktywa catkowite,

S —przychody ze sprzedazy.

Jak pokazuja wyniki badan przeprowadzone przez Skoczylas, najwigkszym
stopniem oddziatywania na rentowno$¢ kapitatu wlasnego cechuje si¢ rentow-
nos$¢ sprzedazy, natomiast w mniejszym stopniu oddzialuje sprawnos$¢ obrotu
aktywami oraz zmiana struktury kapitalowej (mnoznik kapitalowy) [Skoczylas
i Niemiec, 2004, s. 151-152]. Inne badania polskich przedsigbiorstw pokazuja,
ze podstawowym czynnikiem zmian wspotczynnika rentownos$ci kapitatu wia-
snego jest gtownie rentowno$¢ sprzedazy, drugim za$ jest mnoznik kapitalowy
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[Duraj i Sajnog, 2011, s. 109-114]. Najrzadziej podnoszonym czynnikiem o znacza-
cym wplywie na rentowno$¢ kapitalu wlasnego jest obrotowos¢ aktywow przedsie-
biorstwa [Lukasik, 1998, s. 161].

Pod koniec lat 90. ubieglego wieku zaproponowano dalsza modyfikacje
modelu, wprowadzajac zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT). Po-
wstal tym samym pigcioczynnikowy model Du Ponta, ktéry wyrazi¢ mozna
nastgpujaco [Hawawini i Viallet, 1999]:

ROE = OPM X TATA X CM X FCR X TR,
EAT _ EBIT S TA  EBT _ EAT

czylii — = ——X =X X —,
E S TA E EBIT EBT

gdzie:

OPM — marza zysku operacyjnego,

FCR - wskaznik kosztow finansowych,

TR — wskaznik opodatkowania,

EBT - zysk przed podatkiem dochodowym (zysk brutto),

pozostate oznaczenia jak wyze;j.

Wskaza¢ nalezy, iz w literaturze przedmiotu znajduje si¢ wiele analiz i egzem-
plifikacji modelu Du Ponta [Zwirbla, 2005] oraz wiele jego rozwinie¢ (od ujecia
sze$cioczynnikowego, poprzez kolejne, do najszerszego — dziewigcioczynniko-
wego [Sibilski, 2013]), jak rowniez kompleksowych systemow wskaznikow
[Wedzki, 2009]. Niemniej jednak za najbardziej popularne metody czynnikowe;j
oceny rentowosci kapitatu wilasnego przedsigbiorstw nalezy uznaé: podejscie
tradycyjne (trzyczynnikowe) oraz model pigcioczynnikowy.

Wykorzystanie analizy czynnikowej rentownosci kapitatu wlasnego wyma-
ga postugiwania si¢ danymi zawartymi w sprawozdaniach finansowych przed-
sigbiorstwa. W analizie ekonomicznej tej rentownosci wykorzystane moga by¢
rowniez dwa rodzaje sprawozdan finansowych, po to, by stwierdzi¢, w jakim
stopniu wykorzystane dane liczbowe z tych sprawozdan wplywaja na odmien-
no$¢ obrazu czynnikoéw ksztattujacych satysfakcje wihascicieli przedsigbiorstwa.
Probe takiego stwierdzenia podjeto z wykorzystaniem zysku catkowitego i zysku
netto w ocenie badanej zmiennej obja$niane;.

2. Istota wyniku calkowitego przedsi¢biorstwa

Kategoria dochodu catkowitego pojawita si¢ w polskiej sprawozdawczosci
finansowej w 2009 r. wraz z implementacja zatozen Migdzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci z 2008 r. [MSR 1, 2008] Zgodnie z nimi spo6tki publicz-
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ne notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sa zobligowa-
ne do prezentacji sprawozdania z catkowitych dochodéw (ang. statement of
comprehensive income).

W literaturze przedmiotu odnalezé mozna zréznicowane tlumaczenia an-
gielskiego terminu comprehensive income, ktory okreslany jest jako catkowity
(calosciowy, globalny) dochod, wynik lub zysk. Niejednoznacznos¢ definicji tej
kategorii wynika bowiem z faktu, iz pojecie ,,dochodu” utozsamiane jest niewat-
pliwie z kwestiami podatkowymi i nie miesci si¢ w kategoriach finansowych.
Ponadto uzycie terminu ,,dochdd” mozna uzna¢ za niefortunne za wzgledu na
jego wlasciwosci. Jak wskazuje Szychta, warto$¢ comprehensive income moze by¢
zarowno dodatnia, jak i ujemna, za§ poshugiwanie si¢ terminem ,,catkowitego do-
chodu” wskazuje wylacznie na jego dodatnie wartosci [Szychta, 2012]. Dlatego tez
coraz czgSciej teoretycy i1 praktycy sprawozdawczosci finansowej postuguja sie
analogicznym terminem, jak w tradycyjnym rachunku zyskow i strat, czyli ,,wyni-
kiem” badz ,,zyskiem” [Walinska 2012, s. 38-42].

Zgodnie z MSR wynik catkowity to zmiana w kapitale wlasnym, ktora na-
stapita w ciagu okresu na skutek transakcji oraz innych zdarzen, inna niz zmiany
wynikajace z transakcji dokonywanych z wiascicielami wystgpujacymi w cha-
rakterze udzialowcow [MSR 1, 2008, par. 7]. Wynik calkowity uwzglednia za-
tem, poza tradycyjnym wynikiem finansowym netto, pozostate inne catkowite
dochody, czyli przychody i koszty, ktore zgodnie z przyjetymi konwencjami
rachunkowosci wptywaja bezposrednio na kapitat wlasny [Marcinkowska, 2007,
s. 264] — zob. rys. 1.

Wynik catkowity
I
Tradycyjny wynik finansowy — poré6wna- Pozostaty wynik catkowity — pozycje
nie przychodow i kosztow, przychodow i kosztow (w tym korekty
z wytaczeniem sktadnikéw innych catko- wynikajace z przeklasyfikowania), ktore
witych dochodéw nie zostaly ujgte jako zyski lub straty
]

a) zmiany w nadwyzce z przeszacowania

b) zyski i straty aktuarialne z tytulu programu okre$lonych $wiadczen

¢) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej za granica

d) zyski i straty z tytulu przeszacowania skladnikow aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy

e) efektywna czg$¢ zyskow i strat zwiazanych z instrumentem zabezpieczajacym w ramach zabezpieczenia
przeptywoOw pienig¢znych

f) zmiany wartosci godziwej okreslonych zobowiazan, dla ktorych wybrano metodg wyceny przez wynik,
ktora mozna przypisa¢ do zmian ryzyka kredytowego zobowiazania

Rys. 1. Ksztattowanie wyniku catkowitego
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie [MSR 1, 2008, par. 7; Buk, 2013, s. 10].
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Gléwnym motywem implementacji kategorii wyniku catkowitego do spra-
wozdawczos$ci finansowej spotek stal si¢ wzrost uzytecznosci i przejrzystosci
prezentowanych informacji o dokonaniach jednostki. Jak wynika z analizy za-
granicznej literatury przedmiotu, wynik calkowity, w poréwnaniu do tradycyj-
nego wyniku finansowego, ma szereg atrybutow, w tym m.in.: wyraza wigkszy
potencjatl przedsigbiorstwa do generowania zyskéw w przysziosci [Kanagaret-
man, Mathieu i Shehata, 2009, s. 352], jest bardziej spdjny i zgodny z teoria wyceny
przedsigbiorstw [Dhaliwal, Subramanyam i Trezevant, 1999, s. 45], wykazuje si¢
wyzsza korelacja ze stopami zwrotu z akcji [Biddle i Choi, 2006, s. 1-32], a przede
wszystkim wydaje si¢ mniej podatny na manipulacje ksiggowe i realizacje strategii
legalnego badz nielegalnego zarzadzania wynikiem finansowym [Hirst i Hop-
kins, 2007, s. 47-75; Chambers i in., 2007, s. 561].

Operacjonalizacja praktyczna wyniku calkowitego tworzy jednakze wiele
trudnosci oraz budzi wiele kontrowersji. Przeprowadzone badania polskich spotek
gieldowych dotyczace oceny koncepcji wyniku catosciowego wskazuja bowiem
na wystgpowanie wielu ztozonych probleméw merytorycznych, metodycznych
i praktycznych, utrudniajacych sformutowanie przekonujacych argumentow na
rzecz uznania wyniku catkowitego za priorytetowe i zasadnicze kryterium oceny
rentownosci przedsigbiorstwa. Dadza si¢ one wyspecyfikowaé¢ w formie pigciu
zasadniczych stwierdzen, a mianowicie [Sajnog, 2013, s. 260]:

1) w praktyce gospodarczej nie wszystkie spotki gietdowe wykazuja catkowite
dochody w sprawozdawczosci finansowej,

2) spotki stosuja rozna nomenklatur¢ komponentow catkowitych dochodow, co
moze niekorzystnie wptywac na porownywalno$¢ prezentowanych informacji fi-
nansowych,

3) wystepuje zréznicowana przejrzystos¢ skladnikow wyniku calosciowego,
mogacych nie dostarcza¢ uzytkownikom sprawozdan finansowych informacji
przydatnych przy podejmowaniu decyzji finansowych,

4) czgsto tradycyjny wynik finansowy nie rézni si¢ od wyniku calosciowego,

5) calkowite dochody niekoniecznie sg silniej zwiazane z miernikami rynko-
wymi w porownaniu do tradycyjnego zysku netto.

3. Wyniki badan empirycznych

Weryfikacja postawionej hipotezy badawczej zostala przeprowadzona na
podstawie danych finansowych otrzymanych z 27 spotek wchodzacych w sktad
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indeksu WIG30%. W komparatywnej ocenie zaleznosci miedzy stopami zwrotu
z kapitatu wlasnego a jej komponentami zastosowano analiz¢ korelacji z wyko-
rzystaniem wspotczynnika rang Spearmana. Procedura badawcza zostala zreali-
zowana w czterech czgéciach, odpowiadajacych czterem wersjom analizy Du
Ponta (zob. tabela 1).

Tabela 1. Cztery wymiary oceny czynnikowej rentownosci kapitatu wlasnego
opartej na analizie Du Ponta

ROEg; = ROSg,p X TATA X CM

ROEg.; = OPM X TATA X CM X FCR X TR
ROE,, = ROS; X TATA X CM

4 | ROE. = OPM X TATA X CM X FCR X TR X OCIR

WD [ —

* ROEg,r — wspolczynnik rentownosci kapitalu wilasnego liczony w oparciu o zysk netto, ROEg,r —
wspotczynnik rentownosci sprzedazy liczony w oparciu o zysk netto, ROE ¢;— wspotczynnik rentow-
nosci kapitatu wlasnego liczony w oparciu o zysk catkowity, ROS¢; — wspdtezynnik rentownos$ci
sprzedazy liczony w oparciu o zysk catkowity, OCIR — wskaznik innych catkowitych dochodow
bedacy relacja zysku catkowitego do zysku netto (CI/EAT).

Obserwacja obliczonych wspotczynnikéw korelacji rang Spearmana po-
zwala stwierdzi¢, iz w wiekszosci analizowanych spotek zanotowano dodatnie
warto$ci wspotczynnikéw korelacji, co §wiadczy o pozytywnej zaleznoSci mig-
dzy czynnikami ksztattujacymi rentownos¢ kapitalu wiasnego a stopami zwrotu
z tegoz kapitalu. Szczegolng uwage zwréci¢ nalezy na zalezno$¢ miedzy wspot-
czynnikami ROS, OPM i FCR a ROE, w przypadku ktorych owe pozytywne
zaleznosci byly najczestsze (zob. rys. 2). Zestawiajac z kolei wptyw czynnikoéw
ksztattujacych rentowno$¢ wyrazang za pomocg zysku catkowitego w poréwna-
niu do zysku netto, wskazaé nalezy, iz poza oddzialywaniem wskaznika opodat-
kowania, pozostate zmienne okazaly si¢ nieznacznie, ale bardziej pozytywnie
zwigzane ze wspotczynnikiem rentownosci ROE;, anizeli tradycyjnym ROEg 7.

ROE (EAT) ROE (CI)

30 26 24 25

20

10

ROS TATA CM OPM CR TR
ROS TATA CM OPM CR TR O Dodatnie ® Ujemne

Rys. 2. Liczba badanych spotek w podziale na charakter zalezno$ci miedzy rentownoscia
kapitatu wtasnego liczong za pomoca wspotczynnikow ROEg,r 1 ROE;
a miernikami ROS, TATA, CM, OPM, FCR oraz TR (za lata 2009-2014)

2 Trzy spélki (GTC, PZU oraz KERNEL HOLDING) nie sporzadzaly jednostkowych sprawoz-
dan finansowych wedle MSR, tym samym nie wyodrebnialy kategorii dochodéw catkowitych.
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Szczegotowa analiza wykazata, iz wiodacym czynnikiem ksztaltujacym
rentowno$¢ kapitalu wlasnego okazata sig rentowno$¢ sprzedazy. Warto podkre-
$li¢, iz obliczone wspolczynniki korelacji rang w wigkszosci analizowanych
jednostek wskazaty na istnienie silnej pozytywnej zalezno$ci migdzy badanymi
zmiennymi. Co wazne, okazaly sig istotne statystycznie. W ocenie pozytywnego
wplywu rentownosci sprzedazy na rentownos¢ kapitatu wlasnego zauwazy¢
nalezy widoczna przewage miernika ROE-; nad ROEg,r. W przypadku tego
pierwszego wspotczynnika silne badz znaczace zaleznosci odnotowano az w 26
spotkach (zob. tabela 2 i 3).

Tabela 2. Systematyka wspolczynnikow korelacji miedzy miernikami ROSg 41, TATA, CM,
OPM, FCR i TR a stopa zwrotu z kapitalu wiasnego ROEy,r W podziale na sile
i charakter zalezno$ci oraz ich istotno$c¢ statystyczna (za lata 2009-2014)

Charakter . . Zalezno$¢ migdzy ROEg,r a:

zalemoici | SHAZVIAAKG Tpne T raTA M 0PM FCR TR
Silna 19 (19)* - - 4(4) 1(D) N
Znaczaca 303 303 1) 303 44 2(2)

Pozytywna I arkowana 4 (4) 8(5) 4(4) 12(11) | 14(13) 9 (9)
Niska badz brak — 7(0) 13 (0) 5(0) 6 (0) 9(0)
Silna — — - - - —
Znaczaca — - 1(1) - 1(1) —

Negatywna Iy - arkowana - - 20) - — )
Niska badz brak 10 [ 90 6 (0) 3 (0) 1(0) 6 (0)

* W nawiasie podano istotne statystycznie wspotczynniki korelacji (poziom istotnosci 0,05).

Tabela 3. Systematyka wspotczynnikow korelacji migdzy miernikami ROS;, TATA,
CM, OPM, FCR, TR i OCIR a stopa zwrotu z kapitalu wtasnego ROE;
w podziale na silg i charakter zaleznosci oraz ich istotnos$¢ statystyczna
(za lata 2009-2014)

Charakter Sita zwiazku Zalezno$¢ miedzy ROE; a:

zaleznosci & ROSy | TATA | M OPM | FCR TR OCIR
Silna 21(21) - - 3(3) - - 1(D)
Znaczaca 5G5) | 303) 1H | 56 | 30 | 20 | 20
Pozytywna 5 arkowana | 1(1) 7G) | 2@ | 1009 | 14(12) | 66 | 4@
Niska badZ brak | — 80) | 14(0) | 7(0) | 8(0) | 10(0) | 9(0)

Silna — — — — — — —
Znaczaca - — - — - — 1(0)
Negatywna 7 0 Kowana - - 1(1) - 1(0) - 1(1)
Niska badz brak | — 90 | 90 | 2(0 100) | 900 | 7(0)

Istotne wspotczynniki korelacji rang Spearmana w przypadku pozostatych
zmiennych (TATA, CM, OPM, FCR, TR) wskazuja, poza kilkoma wyjatkami, na
istnieje faktycznie pozytywnej ich relacji ze stopa zwrotu z kapitalu wlasnego.
Sita ich oddziatywania okazata si¢ jednakze znacznie stabsza, anizeli przy mier-
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niku ROS. Poréwnujac w tym konteks$cie znaczenie obydwu miar rentownosci
(ROE¢; 1 ROEg 1), podkresli¢ nalezy, iz nieznacznie lepiej sprawdzit si¢ tym
razem tradycyjny miernik rentownos$ci, wykorzystujacy zysk netto.

Na szczegdlna uwage zastuguja takze dwa czynniki ksztattujace rentownosé
kapitatu wiasnego: marza zysku operacyjnego (OPM) oraz wskaznik kosztow
finansowych (FCR). Przeprowadzone badania empiryczne pokazaly bowiem, ze
kilkanascie analizowanych spotek charakteryzowalo si¢ w badanym sze$cioleciu
pozytywnym wplywem tych zmiennych na stopg zwrotu z kapitatu wtasnego o sil-
nym, znaczacym badz umiarkowanym charakterze. Obserwacja obliczonych
wspotczynnikow korelacji rang dla pozostatych zmiennych pigcioczynnikowego
modelu Du Ponta (TATA, CM, TR) pokazata, iz dla omawianych spélek anali-
zowane zaleznosci rzadziej byly istotne statystycznie. W kilku przypadkach przy
zatozonym poziomie istotnosci stwierdzi¢ nalezy takze negatywny wptyw struk-
tury kapitatu i efektu podatkowego na rentownos¢ kapitatu wtasnego, nadto wi-
doczny bardziej przy zastosowaniu tradycyjnego miernika ROEg 4.

Analiza istotnych statystycznie wspotczynnikow korelacji pokazata takze,
iz tylko w 7 sposréd 25 badanych spotek’ zaleznosci miedzy wskaznikiem in-
nych catkowitych dochodow a wspotczynnikiem ROE;; miaty pozytywny cha-
rakter. Poza spotka KGHM, sze$¢ pozostatych przynalezy do sektora bankowego
(BZ WBK, HANDLOWY, ING, MBANK, PEKAO, PKO BP). We wplywie
odchylenia migdzy zyskiem catkowitym a zyskiem netto na stopg zwrotu z kapi-
tatu wlasnego zaobserwowa¢ mozna zatem pewne uwarunkowanie branzowe, co
stanowi przyczynek naukowy do dalszych badan w tym zakresie, uwzgledniaja-
cych poréwnania wewnatrzsektorowe.

Podsumowanie

Uwidocznione rezultaty badan wybranych spotek notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2009-2014 wskazuja na wystgpowa-
nie znacznego zréoznicowania w poziomie rentownosci kapitalu wtasnego, mierzone;j
za pomoca zysku calkowitego, w przeciwienstwie do tradycyjnego zysku netto.
Szczegodlnego znaczenia nabiera zatem kategoria innych catkowitych dochodow,
ktéra w znaczacy sposob réznicuje uzyskane wyniki. Na uwage zastuguja w gltow-
nej mierze zmiany wynikajace z przeszacowania aktywow finansowych, wykorzy-
stywania instrumentéw zabezpieczajacych przeplywy pienigzne czy tez odpisow
aktuarialnych z tytutu programu okres$lonych $wiadczen, np. pracowniczych.

> Dwie spolki nie wyodrebnily kategorii innych catkowitych dochodéw, wige nie obliczono
wspolczynnikow korelacji.
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Przeprowadzona analiza rentownosci kapitatu wlasnego przy wykorzysta-
niu troéjezynnikowej wersji modelu Du Ponta wykazata, iz na poziom rentowno-
$ci kapitatu wlasnego spotek z indeksu WIG30 w badanym okresie w znacznie
wigkszym stopniu wptywaty zmiany rentownosci sprzedazy, anizeli rotacji ak-
tywow czy mmnoznika kapitatlowego. Nadto istotne statystycznie wspolczynniki
korelacji uwidocznity silniejsze i bardziej pozytywne zaleznosci migdzy bada-
nymi zmiennymi w przypadku miernika ROE bazujacego na zysku catkowitym,
anizeli liczonego z udzialem zysku netto. Z kolei wérod zmiennych egzogenicz-
nych pigcioczynnikowego modelu Du Ponta najwigkszy pozytywny wpltyw na
stopg zwrotu z kapitalu wiasnego odnotowano w przypadku marzy zysku operacyj-
nego oraz efektu kosztow finansowych. Mniejszy wplyw za$ wywieral efekt opo-
datkowania. W kontekscie oceny tych czynnikéw nie odnotowano natomiast prze-
wagi kategorii zysku calkowitego nad zyskiem netto. Nie mozna zatem w pehni
potwierdzi¢ stusznosci stawianej hipotezy badawczej, iz zysk catkowity stanowi
bardziej adekwatna miarg oceny rentownosci kapitatu wiasnego przedsigbior-
stwa anizeli tradycyjny zysk netto.

Przedstawione wyniki stanowia wstep do dalszych badan czynnikéw wply-
wajacych na rentownos$¢ kapitatu przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu nowych
miar, nieprezentowanych dotychczas w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa.
Przedstawionee wersje modelu Du Ponta moga zosta¢ rozbudowane o dodatkowe
wskazniki, a por6wnania wewnatrzsektorowe na wigkszej probie badanych spotek
moga w istotny sposob przyczyni¢ si¢ do weryfikacji waznosci implementacji kate-
gorii dochodu catkowitego w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.
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THE COMPREHENSIVE INCOME VERSUS RETURN
ON EQUITY OF ENTERPRISE

Summary: The main purpose of this study was to examine the role and importance of
the comprehensive income in the forming of the return on equity of listed companies.
The major subject of the theoretical-empirical study was to test of the general research
hypothesis that stipulated the existence of different effects of analysis of return on equity
using the comprehensive income and net profit, and the existence of different manage-
ment decisions. The research comprised joint-stock companies listed on the Warsaw
Stock Exchange and included in WIG-30 Index. Empirical data for the study was obtain-
ed from the quarterly financial statements (the period from 2009 to 2014).

Keywords: comprehensive income, return on equity, Du Pont model.
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