http://dx.doi.org/10.18778/7525-867-7.19

Artur Sajnég”

WOKOL METOD BADANIA RENTOWNO SCI KAPITALU
WLASNEGO PRZEDSIEBIORSTWA

1. WSTEP

Rentownosckapitatu wtasnego stanowi obecnie niezmierniengaatego-
ri¢ formutowania, realizacji i kontrolowania strategii finansowych przdasi-
stwa zmierzajcych do zapewnienia wdaicielom okrélonych korzyci kapita-
towych i dywidendowych oraz wzrostu wartbsynkowej jednostki. Wiiiciele
przedsgbiorstwa, ktdrzy inwestaj swoje kapitaty, oceniajbowiem efektyw-
nos¢ swoich inwestycji na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu z \eylego
kapitatu. Prawidlowa ocena rentowgbdkapitatu wlkasnego stanowi zatem prze-
stanke nie tylko do wskazania szans i zagzprzewagi konkurencyjnej na
rynku, ale przede wszystkim jest wyznacznikiem pozyskania dodatkasgeh
det finansowania dla przedbiorstwa oraz ochrony przed uciegzakwestoréw
do innych korzystniej ocenianych inwestyciji.

Przydatnosc¢analizy stop zwrotu z kapitatu wtasnego przektadansi po-
dejmowanie bigacych i strategicznych decyzji w organizacji, ktére skupsig
na rozpoznaniu i wykorzystaniu mowosci bardziej efektywnego gospodaro-
wania aktywami oraz tworzenia warunkéw efektywnej absorpcji obeyadthet
finansowania

Zasadniczym celem opracowania jest zwrdcenie uwagi na igtniegj lite-
raturze przedmiotu réorodnos¢ metod oceny rentownoi kapitatu wkasnego
przedsgbiorstw oraz ukazanie efektow badampirycznych nad anatizporow-
nawcz stép zwrotu z kapitatu wlasnego, opartych na wyniku finansowym, wy-
niku catociowym, skumulowanych zyskach zatrzymanych oraz przeptywach

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £ &d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

L A. Sajn6g,Operacyjny i strategiczny wymiar oceny zmiowania rentownéci kapitatu
wilasnego spotek przemystowydtv:] J. Duraj (red.)Przedsgbiorstwo na rynku kapitalowym
Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6@010, s. 238.
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pienieznych. Badania zorientowane zostaty na uzyskaniewidgizi na pytanie,
w jakim stopniu przyjcie okreélonej metody szacowania rentovéadkapitatu
wlasnego rénicuje ocen efektywndci przedstbiorstwa? Pozytywna odpo-
wiedz dowodzi bowiem potencjalnego wzrostu roli i znagaeprawidiowej
oceny stép zwrotu z kapitatu z punktu interesowseitaeli.

2. ROZNORODNOSC POJEC RENTOWNOSCI PRZEDSIEBIROSTWA

Okreslenie pogcia rentownéci nie jest zadaniem tatwym do zrealizowania.
Trudng¢ ta wynika ze zigonasci i odmienndci kategorii definiugcych & ren-
townas¢ oraz postrzegania jej roli i znaczenia w adeaniu przedsgbiorstwem.
Jak podaje M. Dobija, w pegiu rentowndci miesci sie wiele wyobraen doty-
czacych produktywnéci kapitatu zainwestowanego w przegsorstwd. Pro-
duktywnai¢ ta utazsamiana jest najegciej z osiganiem zyskow z zaangava-
nego kapitatu. Takie postrzeganie rentovan@rzedstbiorstwa wyniké moze
z faktu, & samo pajcie ,rentownd¢” pochodzi od stowa ,renta”, czyli zysk,
dochéd lub procent z kapitdhuOgdinie rzecz biac, rentowné¢ nalezy trakto-
waé jako miernik osiganego dochodu z zainwestowanego kapitatiz,bprzyj-
mujac za W. Rbskim, jako zdoIng przedstbiorstwa do generowania zysku

W wielu opracowaniach nmina odnalé¢ poghdy utazsamiajce rentow-
nos¢ wytacznie z zyskiem lub wynikiem finansowym. L. Bednankiskazuje,
rentownd¢ jako ogoélne pajcie obejmuje zyskowrso lub deficytowdé. Zy-
skowna¢ wiaze sk z oshganiem dodatniego wyniku finansowego, natomiast jej
odwrotngcia jest deficytowé¢, wyskpujaca w razie pojawienia giujemnego
wyniku finansowego. Podkika jednake, ze zarbwno rentowrio, jak i deficy-
towos¢ mazna okrdla¢ w wielkosciach bezwzgldnych lub wzgidnych (rela-
tywnychy.

Wedle pierwszego podeja naleatoby rentownéé wiazaé wylacznie
z wielkascia wyniku finansowego (zysku), ktéry oznacza kyotykazamn
w rachunku zyskow i strat przedbiorstwa. Jednale sama kategoria zysku nie
jest jednoznacznie rozumiana. Ustawa o rachunkow/®@oR] definiuje zysk
jako uprawdopodobnione powstanie w okresie spraawzdym korzyci eko-

2M. Dob ija,Rachunkowé’ zarz;dcza i controlling WN PWN, Warszawa 2002, s. 271.

5T. Wasniewski, W. S koczylasAnaliza rentownéci przedsgbiorstwg ,Rachunko-
wosé” 1993, nr 9, s. 303.

4 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zdeania finansami przedsiiorstwa
WN PWN, Warszawa 2005, s. 96-99.

° L. Bednarski,Analiza rentowngci przedsgbiorstwa [w:] L. Bednarski, R. Bo-
rowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wa&niewski, B. Wersty,Analiza ekonomiczna
przedsgbiorstwa Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lagg we Wroctawiu,
Wroctaw 2003, s. 59; L. BednarskAnaliza finansowa w przed@siorstwie PWE, Warszawa
2007, s. 96.
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nomicznych, z& w sprawozdawczei finansowej zysk stanowi zéice pomi-
dzy przychodami a kosztami ich uzyskania obligzen danym okresie spra-
wozdawczym. Ponadto niektdrzy autorzy uzana¢ zysk przedsbiorstwa mae
by¢ utozsamiany ze zmianwartasci kapitatu (wzrost wartai kapitatu mierzo-
nego na koniec i pogiek okresu sprawozdawczego po aogeniu kwot wnie-
sionych lub wycofanych przez wiicieli)'.

Powigzanie kategorii rentownoi z zyskiem ksigowym mae wynika
Z przekonaniazijest on finalnym rezultatem dzialakw przedsibiorstwa oraz
podstawowym wskaikiem okrelajacym og6lny, efektywnd¢ jego funkcjono-
wania. Odzwierciedla nie tylko wynik, jaki agnigto z inwestycji w przedst
biorstwo, ale w sposéb pedni wskazuje na oddziatywanie struktury kapitatdw
jednostki i stosowanprzez nj strategt marketingowi, produkcyjm oraz finan-
sowy®’. Ponadto o wielowymiarowoi i zréznicowanym charakterze zysku
przedstbiorstwaswiadcz takze odmienne kategorie zysku westijace w jego
sprawozdaniu finansowym i systemie prawa podatkowdfimo powyszych
argumentow, rentowr¢ jest okrélana czsciej w wielkasciach wzgédnych
(relatywnych).

Na podstawie obszernej i wnikliwej analizy gap ,rentownd¢” dokona-
nej przez E. Burzym natg wskaza, iz rentowndc¢ jest to relatywna wielksd
wyniku finansowego, odzwierciedigia optacaln& dziatalngci gospodarczej,
ktéra mae by rozpatrywana jako optacalfiozuzycia lub angaowaniasrod-
kéw w ujeciu sumarycznym 4mz czastkowyn?. Operacjonalizujc powyzsze
stwierdzenie, ogdlnie rentowfiomazna zdefiniowa jako relacg wyniku finan-
sowego do danych wielkoi bilansowych (np. aktywow, kapitatéw) lub wyni-
kowych (np. przychodéw). Okrela zatem skal wygenerowanych zyskéw
Z okreslonych naktadow — aktywow, kapitatow, sprzéegla

Z racji tego, = rentownd¢ jest zwizana z wygospodarowaniem zyskow,
potocznie zamiennie stosuje: sikreslenia ,rentowné¢” i ,zyskownose”. Zy-
skownad¢ mozna zdefiniowd jako rentownéé bedaca relatywry wielkoscia
dodatniego wyniku finansowego do innych podstawcabhiowych. Natomiast
deficytowd¢ nalery utazsamia z relatywn, wielkoscia straty (ujemnego wyni-
ku finansowegd).

¢ Ustawa z dnia 29 wrzeia 1994 r. o rachunkowoi [UoR], DzU 1994, nr 121, poz. 591,
z p&n. zm., art. 3, ust. 1, pkt 30.

7J. GieruszKoszty i przychody wWwietle nadrzdnych zasad rachunkowm, ODDK,
Gdaisk 2005, s. 54-55.

8J. Duraj, A. Sajn6gRentowns¢ kapitatlu wlasnego gietdowych spétek przemystowych
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £t6@011, s. 21.

° E. Burzym,Pomiar i ocena rentowrci przedsgbiorstw przemystowychPWE, War-
szawa 1971, s. 38.

M. Marcinkowska,Ocena dziatalnéci instytucji finansowychWydawnictwo Difin,
Warszawa 2007, s. 264.

K. Stgpien, Rentowng¢ a wyptacalné¢ przedsgbiorstw, Wydawnictwo Difin, War-
szawa 2008, s. 36.
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Z punktu widzenia wigiciela jednostki gospodarczej rentowéigest tym
miernikiem, ktéry dostarcza informacji, czy dlagmgiiccia danej wielkéci zy-
sku (wielkaci korzysci) optacato si angaowa kapitat wlasny w przedabior-
stwo, czy té lepiej byto zainwestowago w inny sposdB. Blizej mazna powie-
dziet, ze rentowné¢ kapitatu wlasnego, wyrajaca zdolnéé generowania zy-
sku przez kapitat wkasny przedsiorstwa, jest jednym z najumaiejszych synte-
tycznych miernikédw oceny dziatalgd i zarazem najwaniejszych instrumen-
téw zaradzania przedsbiorstwem. Syntetyczny charakter tego miernika wyni-
ka zaréwno z wyspowania w nim bardzo pojemnych kategorii marketingo
wych, produkcyjnych i finansowych, jak i zygkéw zachodazcych midzy tymi
kategoriami oraz wptywu na wielkotego miernika czynnikéw ryzyka systema-
tycznego. Instrumentalne poélep do rentownsci kapitalu wtasnego pozwala
zwrécic uwag: na motywacyja i kontrolm jej funkcig w zaradzaniu przedst
biorstwem. Nie chodzi tutaj tylko o wskazanie nalkoé¢ osignictego i/lub
podzielonego zysku netto z jednej ztotowki posiadgnkapitatu wltasnego, lecz
takze o sposoby realizacji tej rentowsed™.

3. KLASYCZNE METODY POMIARU RENTOWNO SCI KAPITALU WEASNEGO

Pomiaru rentownizi kapitatu wlkasnego w egiu wzgkednym dokonuje si
stosujic analiz wskanikowa przedstbiorstwa. W analizie tej klasycznie wyko-
rzystuje st wspotczynnik rentowniei kapitatu wtasnegaoe (ang.return on
equity ratig, ktory jest relagj zysku netto do kapitatu wtasnego. Redaajwy-
razic mozna za pomagnastpujacego rownania:

EAT
roe=——
E
gdzie:
roe  — wspotczynnik rentowniei kapitatu wiasnego,
EAT - zysk netto,
E — wartas¢ kapitatu wkasnego.

Jak podaje M. Marcinkowska, wspotczynmde pozwala na okienie do-
chodowdci kapitatéw wiasnych, czyli generowanej z nich stagsku*. Z tego
wzgledu bardzo ogsto nazywany jest tak stop zwrotu z kapitatu wlasnego,
wyrazam W Ujeciu procentowym.

2 |bidem s. 91.
133. Duraj, A. Sajnégep. cit, s. 11.
M. Marcinkowskapp. cit, s. 266.
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Szacujc rentowné¢ kapitatu wkasnego w oparciu o wspétczynnile, war-
to wskazd, iz niepoprawne jest zwykte poréwnanie wadickapitatu wtasnego
wyrazonego na dany daziebilansowy (informacje statyczne) z zyskiem netto
przedsgbiorstwa obrazucym calorocza dziatalnd¢ przedstbiorstwa (dane
strumieniowe). Ten metodyczny problemazady¢ rozwiazany w dwojaki spo-
soéb:

1) wielkos¢ bilansowy kapitatu wtasnego nmima upé jako staréredni w da-
nym okresie:

roeg = E'S‘T x100
E
gdzie:
roe  — wspotczynnik rentowrkei kapitatu wlasnego,
EAT - zysk netto na koniec roku obrotowego,
E — srednia warté¢ ksiegowa kapitatu wkasnego w danym roku spra-

wozdawczym lub

2) wielkos¢ bilansow kapitalu wlkasnego mma wykaza z pocatku bada-
nego okresu:

EATXlOO

roe, =

gdzie:

Eo — wartas¢ ksiggowa kapitatu wiasnego na patek roku obrachun-
kowego,

pozostate oznaczenia jak uey.

Odnoszc sk do pierwszego rozwkania, naley wzia¢ pod uwag przyjecie
przecktnego stanu kapitatu wtasnego z danego okresu spoam@zegt. Do
obliczea stosuje s zwykle miarysrednie (niekiedyrodkowe), ustalane najgz
sciej jakosrednia arytmetyczna z pagku i konca roku obrotowego. Jednak, jak
podaje M. Marcinkowska, jest to znaczne uproszczesriednia ta powinna ldy
liczona dla we¢kszej liczby stanéw, np. kwartalnych czy migginycH?®.

Drugie ugcie prezentuje odnoszenie zysku netto jaki zosyalemerowany
w danym roku do stanu pagkowego kapitatu wlkasnego. Pokazujezayijaka
zyskownd¢ osiagneto przedsgbiorstwo na koniec roku z mgku zaangaowa-
nego na pocku roku. W. Jelgé uwaza jednakze do obliczé wspétczynnikdw

%5 por. M. Sierphska, T. JachnaQcena przedsbiorstwa wedtug standarddvwiato-
wych WN PWN, Warszawa 2005, s. 204.
M. Marcinkowskapp. cit, s. 263.
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rentowndci nalezy przyjmowa stany na koniec okresu, gdwzrost dziatalno-
$ci gospodarczej powoduje wzrost np. aktywow, ktarez gsegulty wysze na
koniec roku od stanu pagtkowego. Dlatego stan realny aktywdw powiniert by
zgodny ze stanem na koniec roku

Ocena rentowniei przedstbiorstwa w oparciu o klasyczarformule wspot-
czynnika rentowngci kapitalu wlasnego stwarza konieczficodmiennej jej
interpretacji w sytuacji, gdy pojawigsic w niej ujemne wartai licznika i/lub
mianownika. Wysfpi¢ mog bowiem trzy maliwosci:

1) ujemny wynik finansowy netto przy dodatniej wadidapitatu wtasnego,

2) ujemny wynik finansowy netto przy ujemnej waxtbkapitatu wiasnego,

3) dodatni wynik finansowy netto przy ujemnej wardiokapitatu wkasnego.

W pierwszej sytuacji, mamy do czynienia z deficytéeip przedstbior-
stwa, gdy angaowanie kapitalu wlkasnego powoduje strdinansows. Talky
zaleznos¢ mazna nazwé wspotczynnikiem deficytowdei lub straty finansowej,
ktéra jest zbigna z utrad wartasci ksiggowej kapitatu wtasnego. Z kolei przy
ujemnym zysku netto i ujemnej wafth kapitatu wlasnego wyspuje hczna
deprecjacja ujemnej watdc kapitatu wiasnego (strata finansowa twgme i/lub
powiekszapca ujemna warkg kapitatu wlasnego). Takrelack mazna zatem
okresli¢ wspotczynnikiem jednoczesnej deprecjacji ujemneytmici kapitatu
wiasnego.

W przypadku wysipienia negatywnej warfoi kapitatu wkasnego i dodat-
niego wyniku finansowego netto pojawia grudnaé interpretacyjna wspot-
czynnika rentowngi kapitatu wtasnego. M. Marcinkowska sugeruje wovgcza
nieliczenie w ogodle tego wspétczynnikaPoghd ten wydaje si by¢ jednak
dyskusyjny, gdy zmianyin plus orazin minuszarébwno straty finansowej, jak
i ujemnej wartéci kapitatu wtasnego, as bowiem odzwierciedleniem skali
i stopnia nierentowrigi przedstbiorstwa. Co wicej, pozwalag na ocen za-
grozenia jednostki upadigia, czy tez ocer stabych stron jej dziatania.

Kolejna kwesth podnoszon w odniesieniu do klasycznej formuty wspot-
czynnika rentowngi kapitatu wlkasnego jest taé zawarté¢ mianownika, gdy
kapitat wtasny uwzgidnia zysk netto. Niekt6rzy argumentuaby pomniejszy
kapitat wkasny o wynik okresu:

1) po pierwsze aby podwdjnie nie stoséwej samej wielkéci,

2) po drugie — nie mag pewndci co do kierunkéw podziatu zysku, nie uj-
muje sk w kapitale kwot zysku, ktére megosta& zatrzymane.

W literaturze przedmiotu spotykangtakze argumenty przeciwne, tzn. wy-
nik netto przez caly okres pogiisza (lub pomniejsza) kapitat wiasny, zatem
uzasadnione jest obliczanie zwrotu z petnej kwoty kapitat

" W. Jelei, Metodyka i nargdzia analizy finansowej w praktycgRachunkowéé” 1998,
nr3,s.139.

M. Marcinkowskapp. cit, s. 268.

19 |bidem
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Wsréd klasycznych metod oceny rentoweiokapitatu wkasnego magbyc
ponadto stosowane inne kategorie wyniku finansoweg@azywane chocidy
w rachunku zyskéw i strat. $k6d nich mana wymiené: wynik finansowy brut-
to, wynik z dziatalnéci gospodarczej, wynik z dziatalfm operacyjnej czy te
wynik ze sprzeda/®’. Wykorzystanie m. in. zysku brutto r®by uzasadnione
potrzel, nieuwzgkdniania w ocenie rentowdo kapitatu wtasnego polityki
finansowej pastwa jako czynnika, na ktore przegsorstwo nie ma wptywu.
Najczsciej jednak stosuje siwynik finansowy netto.

Podkréli¢ nalezy, ze rentowné¢ kapitatu wtasnego przedbiorstwa mae
by¢ wyrazona zarowno w formule kgjowej, jak i w formule rynkowej. W oby-
dwu formutach jest stosunkiem aghictego zysku netto do wako kapitatu
wlasnego, z tynie w tej drugiej prezentujeesiego warté¢ rynkowa. Przygcie
w badaniach wartei ksieggowych wywotuje niebtad) uwag: natury metodolo-
gicznej i merytorycznej. Warfoi ksiggowe nie mog stanowé bowiem
0 w pehni wiarygodnej ocenie rentowdod kapitalu wlasnego. Tego rodzaju
uwaga odnosi sijednake niemal do wszystkich bagl@konomicznych o cha-
rakterze ilgciowym i wywotuje potrzet zwrdcenia uwagi na liczne izdorod-
ne wyceny rynkowe wszystkich sktadnikéw kapitatu przgulerstwa.

4. OCENA RENTOWNOSI KAPITALU WEASNEGO W OPARCIU O WYNIK
CALO SCIOWY

W analizie rentowngi kapitatu wtasnego warto skoncentransk nie tyl-
ko na wyniku finansowym (pozycji rachunku zyskéstiiat), ale rowniz wyni-
ku catgciowym, niekiedy nazywanym globalnym (amgpmprehensive income
Przyjmupc za M. Marcinkowsk, wynik catgciowy uwzgkdnia, poza wyni-
kiem finansowym, rownie przychody i koszty, ktdére zgodnie z praymi
konwencjami rachunkowiai wptywaja bezpdrednio na kapitat wkasny, m. in.
skutki zmian wartéci niektorych instrumentow finansowych, skutki przaso-
wania wartéci aktywow trwatych itp’

W celu ustalenia wyniku catciowego nalgy zatem:

1)wzia¢ pod uwag, oprocz wyniku netto, tede przychody i zyski, koszty
i straty, ktore wplyaty na zmiany kapitatu wtasnego wykazanego w bilansie lub

2)dokon& analizy zmian kapitatu wkasnego poatdm tych, ktére nie wy-
nikaja z transakcji z wigcicielami (zob. rys. 1).

To drugie poddgie nakazuje utsamia zysk calgciowy ze zmian kapita-
tu wlasnego, niewynikaga z transakcji z wiscicielami (przychody i koszty
odnoszone bezpednio na kapitat wkasny).

2 por. E. NowakAnaliza sprawozdafinansowychPWE, Warszawa 2005, s. 166-167.
ZLM. Marcinkowskapp. cit, s. 264.
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Kapitat wtasny w danym roku Kapitat wkasny w roku nagbnym

Transakcje z wiicielami

Zysk netto
Zysk calosciowy

Przychody i koszty odnoszone
bezpdrednio na kapitat wiasny
(pozostaty wynik atosciowy)

Rys. 1. Definicja zysku cadoiowego

Zrodio: M. MarcinkowskaQcena dziatalnéci instytucji finansowychwydawnictwo
Difin, Warszawa 2007, s. 265.

Formuk wspodtczynnika rentowrdai kapitatu wtasnego opartego na zysku
catagsciowym mazna zapisaw sposob naspujacy:

Cl
roe, =—x100
& E
gdzie:

Cl —wynik globalny (catéciowy),
pozostate oznaczenia jak uey.

Wynik dokona jednostki za okres sprawozdawczy

]

Koncepcja wyniku cakziowego

Przychody — Koszty Przychody — Koszty

Wynik z rachunku zyskdw i strat Wynik w kapitale wikasnym

] ]

Zestawienie wszystkich przychodéw/kosztéw
Wynik calosciowy

Rys. 2. Koncepcja wyniku catoiowego
Zrodio: E. Walinska, A. JurewiczEwolucja sprawozdania finansowego w wymiarze
migdzynarodowym[w:] E. Walinska (red.),Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF. Zasady
prezentacji i ujawniania informagjiOficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 28128.
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Warto wskazé, ze w przypadku stosowania UoR, informacje nigirte do
oszacowania wyniku catciowego prezentuje rachunek zyskow i strat oraz ze-
stawienie zmian w kapitale wlkasnym. ki@ zatem powiedzie ze koncepcja
wyniku catgciowego stanowi niejako pgizenie rachunku zyskow i strat ,wy-
nikowego” z ,kapitatowym” (zob. rys. 2).

Natomiast w przypadku Mdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo-
sci Finansowej (MSSF) i Midzynarodowych Standardéw Rachunkéwio
(MSR) informacje te ujawnianegsw jednym zestawieniu — ,sprawozdaniu
z catkowitych dochodow”, w ktérym jedna zeéei stanowi rachunek zyskéw
i strat (zob. tab. 1).

Tabela 1

Uproszczony uktad sprawozdania z catkowitych doémod

Zysk na sprzedgy

Zysk z dziatalnéci operacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem

RACHUNEK
ZYSKOW
| STRAT

Zysk netto

SPRAWOZDANIE
Z CALKOWITYCH
DOCHODOW

Inne catkowite dochody

Calkowite dochody netto (wynik cdiciowy)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyjmupc za A. Szycht, sprawozdanie z catkowitych dochodéw sktada
sie z dwéch czsci:

1) rachunku zyskéw i strat spadzonego w tradycyjnym egiu oraz

2)zmian w kapitale wlasnym niezganych z wiécicielami oraz ich skut-
kéw podatkowycFf.

Kategoria wyniku caltciowego jest zwizana z catkowitymi dochodami
przedstbiorstwa. Dlatego teniejednokrotnie wynik cakeziowy nazywany jest
catkowitym dochodem przedsiiorstwa>,

22 A, Szychta,Pomiar i prezentowanie wyniku célowego spétki kapitalowej w spra-
wozdaniu finansowymZeszyty Teoretyczne Rachunko$ed’, tom 59, Warszawa 2012.

B E. Walinska,zZasady wyceny kapitalu wiasnego oraz jego ujawaidai;] E. Walin-
ska (red.)Sprawozdanie finansowe wedlug MSSF. Zasady pregentgawniania informacjj
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 201218.
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Suma catkowitych dochoddw, jak podaje H. Buk, to zmiankapitale wia-
snym w cagu okresu, ktéra nagiita na skutek transakcji oraz innych zdarze
inna niz zmiany wynikagce z transakcji dokonywanych z &tgcielami wyst-
pujacymi w charakterze udzialowcOw. Nadto autorka wslegziz catkowite
dochody ogdtem obejmuijwszystkie sktadniki ,zyskéw i strat” oraz ,innetea
kowite dochody”. Ta druga kategoria stanowi te pgzyrzychodow i kosztow
(w tym korekty wynikajce z przeklasyfikowania), ktore nie zostatgtejjako
zyski i straty zgodnie z tym, jak tego wymaghijb na co zezwalajinne MSSF.
Sktadnikami pozostatych catkowitych dochoddw s

a)zmiany w nadwyce z przeszacowania,

b) zyski i straty aktuarialne z tytutu programu comychswiadcze,

c¢) zyski i straty wynikaice z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowe-
go jednostki dziatacej za granig,

d) zyski i straty z tytutu przeszacowania sktadnikdayaéw finansowych
dostpnych do sprzeds,

e) efektywna cz$¢ zyskow i strat zwizanych z instrumentem zabezpiecza-
jacym w ramach zabezpieczenia przeptywow piamych,

f) zmiana wartéci godziwej okrélonych zobowizan, dla ktérych wybrano
metod: wyceny przez wynik, kt@rmaozna przypisa do zmian ryzyka kredyto-
wego zobowizanig*,

Wynik catagciowy wydaje st by¢ bardziej adekwatn miar stosowan
w szacowaniu rentowloi kapitatu wlasnego areli wynik finansowy, gdy
zawiera w sobie wszystkie zmiany cen aktywdw na przestoeetanego okresu,
pomijane w zysku netto. Uwzglnienie zysku cakwiowego daje zatem pod-
stawe do pelniejszej oceny rentowd i ustalenie 4cznej zyskowngci zaanga-
zowanego kapitatu przedsiorstwa, ktéra wyrza sk catkowitym wzrostem
(lub spadkiem) dochodow dla wkicieli.

Analizujac comprehensive incomamerykaskich spotek znajdagych sé
w indeksie S&P 500, mima dostrzec bardzo ciekawe, lecz niepat®jzjawi-
sko. Mianowicie, badane spoétki w ostatnich 4 kwadat2009 wykazaty 295
mid dolaréw zysku netto, natomiast ich zysk éalawy wynosit-200 mlid dola-
réw. Ponadto dysproporcje pagdzy oboma wynikami znagzo wzrosty, co
moze swiadczy¢, ze przedsibiorstwa staraj sie w coraz wgkszym stopniu
ukrywat rzeczywiste wyniki finansovie

2 H. Buk, Zréznicowana informacja o dochodach spétki w zatgci od stosowanych stan-
dardéw sprawozdawczcoi finansowej[w:] J. Duraj (red.)Przeds¢biorstwo na rynku kapitato-
wym ,Acta Universitatis Lodziensis” 2013, Folia Oeowmnica, Wydawnictwo Uniwersytetu
t6dzkiego, £6d 2013 (w druku).

K. Dankowski,Papierowe zyski, ktérych nie rraortal SKARBIEC.BIZ, 04.06.2009 —
http://www.skarbiec.biz/gospodarka/04_06_2009.htm.
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5. RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO BAZUJ ACA NA ZYSKACH
ZATRZYMANYCH

Zwiazek zysku netto z rentowéia kapitatu wlkasnego i korzgiami dla
akcjonariuszy znajduje wyraz takw polityce podziatu zysku netto, a szczegél-
nie w polityce dywidendowej przedbiorstw&®. Oczekiwana stopa wzrostu
notowa spotki na gietdzie sktadaeske stopy dywidendy oraz wsiika okre-
$lajacego potencjalne zyski ze wzrostu kurséw akcji katek zatrzymania zy-
sku w przedsibiorstwie (zob. rys. 3).

Stopa zatrzymania zysk&R/EAT

=== s |
1
1
1
|

Stopa redystrybucji zysku nettb Y/EAT)

Rentowd¢ kapitatu wiasnego
(EAT/B

Stopa dywidenddY/E)

- Stopa samofinansowaniBR/E) --

Rys. 3. Zwizek polityki podziatu zysku netto z rentowsee, kapitatu
whasnego przedgbiorstwa

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie J. Ostaszaaws. Cicirko, Finanse
spotki akeyjnejWydawnictwo Difin, Warszawa 2007, s. 174.

Uwzgledniajac redystrybug wypracowanego zysku netto przediébrstwa,
wskaza nalezy na kategor zysku zatrzymanego, ktéry jest podstawowsndr
diem zwkkszania wartéci ksiegowej kapitatu wtasnego, gdyrodki pochoda-
ce z niepodzielonego zysku pekszah pozycje bilansowe kapitatdw. Ponadto
kapitalizacja zysku netto stanowi obok amortyzdeidzo wane wewrtrzne
zrédto samofinansowania dziatakud przedsgbiorstw.

W literaturze istnigj liczne rozbienosci w definiowaniu zysku zatrzyma-
nego (angretained earnings Zysk zatrzymany mae byt traktowany w szer-
szym ugciu jako czs¢ wyniku finansowego, ktéra nie zostata przeznaczmna
dywidendy, tantiemy, nagrody oraz inne wyptaty z zyskecz pozostata

%M. Wypych,Umorzenie akcji i wyptata dywidend a wycena rynkewétki [w:] J. Du-
raj (red.),Wartas¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagzizania T. Y Wydawnictwo Novum,
Ptock 2004, s. 107.
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w przedsgbiorstwi€’. Bezsprzecznie nalg wskaza, iz zyski zatrzymaneas
kategori znacznie szergzdo zyskéw niepodzielonych z lat ubiegtych prezen-
towanych w bilansie. D¢ czsto prezentowane jest pofiEg, iz zysk zatrzy-
many w danym roku jest utsamiany z warteia zysku netto wygospodarowa-
nego w tym roku pomniejszonego o wyptagalywidend po zak@czeniu roku
obrotowegd®.

ER = EAT, - DY

gdzie:

ER. - zysk zatrzymany w danym roku,
EAT.; — zysk netto z roku poprzedniego,

DY, - dywidendy wyptacone w danym roku.

To podejcie wydaje si niewystarczajce, gdy zgodnie z MSSF/MSR zy-
ski zatrzymane stanowizczegoéla pozycg kapitatobw wtasnych, na ktérskia-
daja ske takie elementy jak:

a)zysk netto bieacego okresu,

b)przychody i koszty (wraz z podatkiem odroczonym igracym) wyni-
kajace z beddw lat poprzednich (o ile niey svyodrebnione w pozycji wynik lat
ubiegtych),

C) przychody i koszty (wraz z podatkiem odroczonym higzacym) bedace
wynikiem zmian polityki rachunkowéai (o ile nie § wyodrebnione w pozycji
wynik lat ubiegtych),

d)dywidendy wynikajce z podziatu zyskow przez whicieli®,

Mozna to zapisaza pomog nastpujacego rownania:

ER=EAL,- DY- F

gdzie:

R: —rezultat zmian przychoddéw i kosztéw niewykazanyclpazycji wy-
nik z lat ubiegtych,

pozostate oznaczenia jak uey.

Majac na wzgtdzie powysze, ocena rentowst na podstawie wytznie
wielkosci zyskéw zatrzymanych jest niewystarcza. Istnieje bowiem potrzeba

%" A. Sajn6g,Zysk zatrzymany a wasid rynkowa przedsbiorstwa — ugcie sektorowe
[w:] J. Duraj (red.)Problemy wspoétczesnej analizy ekonomicznej prasidsstwa Wydawnic-
two Uniwersytetu todzkiego, £Gd2007, s. 411.

B R.Sangajto, D. Stronk&arzdzanie finansami przedsiorstw T. || Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Komunikacji i Zasgizania, Pozna2001, s. 33.

2 por. E. Walhska,zZasady wyceny,.op. cit, s. 211.
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ujecia relatywnego, czyli odniesienia zyskéw zatrzynwmgto wartéci kapitatu
wlasnego przedsbiorstwa. W literaturze przedmiotu awelacg zysku zatrzy-
manego do kapitatu wlasnego oMeesk mianem stopy samofinansowatija
stopy wzrostu kursu aké]i potencjalnej wewgtrznej stopy wzrostli badz

wskaznika reinwestycj. Mozna j wyrazié za pomog nastpujacego réwnania:

Stopa samofinansowam’a% x100

gdzie:
ER — zysk zatrzymany,
pozostate oznaczenia jak ).

Jak podaje H. Buk, dla analityka finansowego istggmigjest jednak infor-
macja o przyrécie zyskéw zatrzymanych amli o kwocie zysku w okresie
sprawozdawczyM. Wydaje s¢ zatem,ze w ocenie rentowrci kapitatu wia-
snego mena postay¢ sie miar opart ha skumulowanym zysku zatrzymanym.
Woéwczas formuta wspotczynnika rentowob kapitatu wlasnego przyjmie na-

stepujaca posté:

roe, = AERMOO

gdzie:
AER — przyrost zyskéw zatrzymanych,
pozostate oznaczenia jak ).

Wspotczynnik rentowniei kapitatu wlkasnegaoe obliczony na podstawie
skumulowanych zyskéw zatrzymanych ieodostarcza wtascicielom petniej-
szej, bardziej oczekiwanej informaciji o przysztychnikach dziatalnéci przed-
siebiorstwa®.

%J. Ostaszewski, T. Cicirkdiinanse spétki akcyjneWydawnictwo Difin, Warsza-
wa 2007, s. 174.

%1J. SzczepankowskFinanse przedsbiorstwa. Teoria i praktyka T. IWydawnictwo
Wyzszej Szkoty Przeddbiorczdici i Zarmdzania im. Leona Kaminskiego, Warszawa 1999,
S. 40.

%2 M. Sierpinska,Polityka dywidendy w spétkach kapitalowysdN PWN, Warszawa—
Krakéw 1999, s. 89.

3B R.A. Brealey, S. C. Myers, A. J. MarcuByndamentals of Corporate Finance
McGrew-Hill, USA 2001, s. 144.

% H. Buk, Czytelng¢ informaciji o kapitatach wiasnych prezentowanyctsprawozdaniu
finansowym([w:] J. Duraj (red.)Wartas¢ i kapitat publicznych spétek akcyjnygiicta Univer-
sitatis Lodziensis” 2012, Folia Oeconomica 262, Alydictwo Uniwersytetu £ddzkiego, téd
2012, s. 90.

% Por. A. Matuszewska-Pierzynkaentowns¢ kapitalu wlasnego w oparciu
0 przyrost zyskéw zatrzymanydtv:] J. Duraj (red.)Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowym
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6. RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO OPARTA
NA PRZEPLYWACH PIENI EZNYCH

Warto podkréli¢, ze dla dodatkowej oceny rentowdod kapitatu wtasnego
przedsgbiorstwa mana zastosowaréwniez formuty pieneznych stép zwrotu
z kapitatlu wltasnego. Przeplywy piemne s réznie definiowane w literaturze
przedmiotu. Ogdlnie odzwiercieddagtrumier wptywow i wydatkéw przedst
biorstwa zwizanych z jego dziataldoia gospodarcg®. Najczsciej kojarzone
sa z nadwykami finansowymi nettostodkami piengznymi nettd’) rozumia-
nymi jako ré&nica midzy wplywami a wydatkart.

T. Wisniewski podkréla, ze mimo istnienia diego chaosu pegiowego
dotyczicego ustalania i funkcjonowania rachunku przeptywpignicznych
(ang.cash flow, to jednym z jego celéw jest uzyskanie lepszegoanbilansie
i rachunku zyskow i strat skorygowanego obrazu wyrfinansowego, ktéry
spetniatby rat¢ indykatora zysku dla oceny obecnej i przysztejkmysmcici
(dochodowéci)*.

Mozna uznd, ze dziki funkcjonowaniu rachunku przeptywéérodkéw
pienikznych uzyskuje silepszy obraz dziataldoi przedsgbiorstwa pod ktem
generowania dochodowa anizeli opieranie s wylacznie na wskanikach
zyskowndci. Przeptywsrodkdéw pienéznych odzwierciedla lepiej areli zysk
efekt gospodarowania przeelsiorstwem, gdy wskazuje na rzeczywisty prze-
bieg jego sity dochodowej w okresach minionychansiwi istotny punkt wyj-

LActa Universitatis Lodziensis” 2013, Folia Oecorioay Wydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego,
£6dz 2013 (w druku).

% T Wasniewski,Analiza finansowa przeddiiorstwa Fundacja Rozwoju Rachunkowo-
sci, Warszawa 1993, s. 351 i nast.

3" Warto zaznaczyrozréznienie trzech peg:

a) przeplywy piengzne — wydatki i wptywysrodkéw pienéznych i ich ekwiwalentéw
w jednostce,

b) érodki pienkzne — aktywa pierizne, znajdujce s¢ w obrocie gotéwkowym lub w obro-
cie nastpujacym za pérednictwem bigacych rachunkéw bankowych; zalicza sio nich gotéw-
ke w kasie oraz depozyty ptatne nalanie,

c) ekwiwalentysrodkow pienéznych — aktywa pierizne niezaliczane dérodkow piengz-
nych i inne aktywa finansowe, ktore charakteryzsig wysokim stopniem ptynnigi, nieznacz-
nym ryzykiem utraty wartei oraz krotkim terminem ptatdoi lub wymagalnéci. — Por.
J. Ostaszewski, T. Cicirkdsinanse spotki akcyjneWydawnictwo Difin, Warszawa 2005,
s. 35.

%M. Wypych (red.)Finanse przedsbiorstwa z elementami zadzania i analizy Wy-
dawnictwo Absolwent, £ &62007, s. 141.

% 7. Wasniewski, Ustalanie i zastosowanie przephysntodkéw piengznych oraz prze-
plywu kapitatbw w ocenie zmian ptyricdi pozycji finansowej przeddiiorstwa [w:] L. Bed-
narski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Waiewski, B. WerstyAnaliza
ekonomiczna przeddiiorstwa Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lagg we
Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 124.
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scia do obliczania przysztych mowvosci utrzymania ogsiganych wynikow.
Ponadto na podstawie przeptywow pigniych przedsibiorstwa mana ocent:

a) mozliwosci generowania przez przeelsiorstwo gotowki i jej ekwiwa-
lentow,

b) zmiany w majtku netto przedsbiorstwa,

¢) ptynnas¢ i wyptacaln@¢ przedsgbiorstwa,

d) mozliwosci i skuteczné¢ adaptacji przedsbiorstwa, odzwierciedlonej za
pomoa kwoty i terminowdci przeptywéw pieniznych®.

Mankamenty zysku ksgjjowego § przedmiotem krytyki ze strony wielu au-
torow™. Najczsciej podkrélanym zarzutem jest stwierdzenie, na wielkaé
zysku wptywaj stosowane zasady rachunkdeio Jego warté zalery od przy-
jetych zasad kggowania zapasow, operacji leasingowych, kosztéw, tvoez
rezerw itp. Dowolné¢ w zakresie stosowania standardow rachunkoivgkut-
kuje tym, iz sama wielké¢ wykazanego wyniku finansowego w sprawozdaniu
finansowym mae nie mi€ zwiazku z efektem gospodarowania kapitatem
przedstbiorstwd?. Ponadto na wielké wyniku finansowego magmieé wplyw
uwarunkowania subiektywne — poflgg, postawy, motywy wiicieli oraz
zaradzapcych jednostk. Wsrdd przedsibiorstw i ich menagzeréw istnieje
nawet przekonanie o zasadoio,wygtadzania” zysku netto dla celéw oddziaty-
wania na notowania spotki na gietdZielednake, jak podaje A.N. Duraj, mani-
pulacje kséggowe dokonywane w celu wykazaniacgkszego zysku ameli zysk
W rzeczywistéci wygospodarowany przez przeglsibrstwo § czsto uzasad-
niane przez menedréw korzyciami dla jednostki i dla jej akcjonariuszy.
Wskazuje si przy tym na korzici, ktorychzrodtem mae by m. in. stabilné¢
wyptat dywidendy czy stabiléé wyptat premii dla zardu przedsibiorstwd*,
Nadto w literaturze coraz exiej méwi st o zaradzaniu zyskiem (polityce
bilansowej, wielkéciach polityki bilansowej, polityce zamkmia roku obroto-
wego itp.f° a nawet o legalnymabz nielegalnym zarmzaniu zyskierf.

40 3. Duraj Przedsgbiorstwo na rynku kapitatowynPWE, Warszawa 1996, s. 96.

41 Zob. A. RappaportWartoi¢ dla akcjonariuszy — poradnikVIG Press, Warszawa
1999, s. 15-35; T. Copeland, T. Koller, J. MurriWycena: mierzenie i ksztattowanie
wartasci firm, WIG Press, Warszawa 1997, s. 150; T. D ud yZarzdzanie wartéciq przedsg-
biorstwg PWE, Warszawa 2005, s. 152-154; M. Sieftrpka,op. cit, s. 37-38; A. Rutkow-
ski, Ekonomiczna warke dodana w ocenie organizacji gospodarcz@rzeghd Organizacji”
1999, nr 1.

“2por. M. ChmielewskiMierniki oceny powodzenia restrukturyzagji:] A. Herman,

J. Bielinski (red.), Zarydzanie wartéciq przedsgbiorstwa a struktura akcjonariafuNydaw-
nictwo CeDeWu, Warszawa 2001, s. 148.

M. Kronner, Ch. HeroldGestaltung der Rechnungslegunsnormen zur Vermeithang
nipulativer UmsatzrealiesierungBetriebswirtschaftliche Forschung und PraxisO20Heft 2, s. 151.

“A. N.Du raj,Funkcje rezerw w przedsiiorstwig ,Ekonomia” 2003, nr 11, s. 39.

4 7. Baetge, H. J. Kirsch, S. ThielBilanzanalyse IDW Verlag, Disseldorf 2004,
s. 153-159.

“Ch.Hofmann, M. Arnegger, J. Kopitzk&ewinnmanagement und Arbeitanreize bei
fehlerhaften Performancerfien ,Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis” 208@ft 2, s. 127.
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Przyktadem wspotczynnika rentowdud kapitatu wtasnego, uwzgldniaja-
cego przeptywy piernizne, mae by wskaznik wydajngci pienieznej kapitatu
wiasnego, ktéry mma zapisawedtug nasgpujacego wzord':

roe, = OEF x100

gdzie:
OCF — przeptywy piengzne z dziatalnéci operacyjnej,
pozostate oznaczenia jak ).

Powyzsza relacja mierzy zdoléd kapitatu wlasnego do generowania stru-
mienia pientznego z dziatalni operacyjnej. Jego wysokie waitd mog
swiadczy¢ o potencjale rozwoju przedbiorstwa i maliwosciach wyptat dywi-
dend. Analiza ,pieriznej” (,kasowej”) rentownéci kapitatu wtasnego nme sta-
nowi¢ zamiennik standardowego miernit@e, opartego na zysku kgowym.

W tym miejscu nalgy podkreli¢, iz uwagi dotycace kreatywnej rachun-
kowasci sa aktualne nie tylko dla zyskéw ksjowych, ale take dla przeptywow
pienieznych. Wskazuje gi ze przeptywy pienrizne ¢ jednak mniej podatne na
manipulacje ksigowe w przeciwiastwie do zysku. Ponadto mankamenty zysku
sa zwykle podawane w kontékie podejcia krétkookresowego, aw diuz-
szych okresach zysk wykazuje tendencje podobne mlianz wystpujacych
w nadwyzce srodkéw piengznych®. W diuzszej perspektywie, jak podaje
M. Sierpnska, bezsprzecznie najivaejszym miernikiem rzeczywistej ,Sity
dochodowej” przedsbiorstwa jest zysK. Dlatego, mimo istnienia wielu argu-
mentoéw przemawiagych za stosowaniem przeptywéw pigmych w ocenie
efektywndci przedstbiorstwa, nie naley ich utazsamiad z zyskiem, bezpo-
srednio zwhzanym z pagciem rentownéci przedsgbiorstwa.

7. ANALIZA POROWNAWCZA METOD SZACOWANIA RENTOWNO  SCI
KAPITALU WEASNEGO NA PRZYKLADZIE WYBRANYCH SPOLEK S EKTORA
PALIWOWEGO

Ocena metod szacowania rentodcickapitalu wtasnego skupiona zostata
na analizie poréwnawczej trzech wybranych spétetdgiwych z sektora pali-

4" Por. M. Jerzemowskalnaliza ekonomiczna w przegsiorstwie PWE, Warszawa
2004, s. 152; M. Sierpiska, Zawarto¢ informacyjna rachunku przeptywow pieiriych
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiul1®42, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 190-191.

“® T Wasniewski,Ustalanie i zastosowanie przephydrodkéw pieniznych oraz przeply-
wu kapitatow w ocenie zmian ptynedi pozycji finansowej przedsiiorstwg [w:] L. Bednarski,
R.Borowiecki,J. Duraj, E.Kurtys, T. WsamiewsKki, B. Werstypp. cit, s. 125.

M. Sierpinska,Polityka dywidend.,op. cit, s. 91.



Wokot metod badania rentowsw kapitatu... 287

wowego, notowanych na GPW w Warszawie (PGNIiG SA, RBRLEN SA
oraz GRUPA LOTOS SA). Dobér spotek z jednego sekpodyktowany zostat
cechy charakterystycznwspotczynnikéw rentownii, ktére poréwnywé nale-
Zy W ujeciu brartowym. Mapc na wzgtdzie potrzeb poréwnania stop zwrotu
z kapitalu wlasnego, opartych na wyniku finansowymyniku cat@ciowym,
skumulowanych zyskach zatrzymanych oraz przeptyvpgehicznych, zalaono
trzyletni okres badawczy, tj. lata 2009—2011. Poczaymiaatgenie wynikato
z faktu, i kategor¢ ,dochodu” wprowadzono do formalnej sprawozdavécio
finansowej w Polsce w 2009 r. Poczytapd tego roku, spoéiki stosige MSSF
sporadzap sprawozdanie z catkowitych dochoddéw, ktéregaétremazliwia
wyodrebnienie wyniku catéciowego. Diagnoza zostata przeprowadzona
w oparciu o sprawozdania finansowe wybranych spdelstpne na ich stro-
nach internetowych

Wyniki bada zaprezentowane w tab. 2 wskagzuje w latach 2009-2011
wszystkie analizowane spoétki generowaty zysk nddtidry jest wyznacznikiem
rentowndci dziatania tych jednostek. Rowniedodatnia wart& kapitatu wia-
shego wskazuje na brak deprecjacji efekty$gnocenianych przedsgiiorstw.

Badania empiryczne nad zmianami catkowitych dochodgkazuy na wy-
stepowanie znacznego zmdicowania ich wielkéci w badanych spétkach.
W wigkszasci sprawozda finansowych analizowanych przeglsiorstw pojawi-
ly sie pozycje ,innych catkowitych dochodéw netto”, ktézdywersyfikowaty
wartasci zysku i catkowitych dochodéw netto. Obserwaagjych r&nic wska-
zuje przede wszystkim na pozytywne i negatywnekskagtbezpiecze przepty-
wow pienkznych, wyceny instrumentéw finansowych czy téznic kursowych.

Obliczone wartéci wspétczynnikéw samofinansowania w spotkach PGNIiG
SA oraz PKN ORLEN SA w latach 2009-2011 wyniosholok81-86%, co
wskazuje na d@ stabilny udziat zyskow zatrzymanych w ksztattowawarto-
$ci kapitatu wtasnego badanych przettgbrstw (zob. rys. 4). Oceniana relacja
miata mniejsze znaczenie w spéice GRUPA LOTOS SAz gebtencjalna we-
wnetrzna stopa wzrostu wyniosta okoto 11-15%.

Badania empiryczne nad rentownom kapitatu wiasnego, za pomppre-
zentowanych metod jej szacowania, wskazg wysg¢powanie znacznego zo
nicowania wartéci poszczegolnych miar w badanych spotkach (zob. tab. 3).

Obliczone klasyczne wspoétczynniki rentovgob kapitatu wiasnegoroe;
oraz roe) nie r&nity sie znacaco od siebie. Nalgy jednake bezsprzecznie
stwierdzt, iz poza jednym przypadkiem spétki GRUPA LOTOS SA vL20.,
stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, wyome jako relacja zysku netto jaki zostat
wygenerowany w danym roku do stanu pikawego kapitatu wtasnego, okaza-
ly sie wyzsze anieli te, ktére szacowane byly na podstawie peteego stanu
kapitatu wlkasnego z danego okresu sprawozdawczego.

%0 http:/Aww.pgnig.pl; http://www.orlen.pl; http:/fuw.lotos.pl.
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Tabela 2

Wybrane dane finansowe badanych spotek w latacB-2ll1 (dane w tys. z})

ne

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010 2011 Spoikki akeyj
865742 1203606 2457184 1626 184PGNIG
Wynik finansowy nettd -2 526 626 1300167 2455467 2 015 003PKN ORLEN
—675704 591 327 464 954 307 670GRUPA LOTOS
Caltkowite dochody 815266 1217327 2537359 1690 190PGNIG
netto (wynik catécio- -1137168 1211414 2658224 2689 065°PKN ORLEN
wy) —675704 591 327 464954  -111 611GRUPA LOTOS
2376809 2347198 2723499 3655 110PGNIG
Zysk zatrzymany 15704 788 17004 955 19428670 21852 26]PKN ORLEN
3315160 390648] 4503832 4811 502GRUPA LOTOS
] X -29616 376 304 931 611PGNIG
Przyrost zyskow za- X 1300 16f 242371% 2 423 59]PKN ORLEN
trzymanych |
X 591327 597 345 307 670GRUPA LOTOS
Przeplywy pienizne 1492920 2554924 3843312 2467 90%PGNIG
netto z dziatalnéci 3616760 5161798 6110199 761 106PKN ORLEN
operacyjnej -160 78 —25 221 282 394 138 906GRUPA LOTOS
20715925 21402 048 23519470 24 496 66(PGNIG
Kapitat wiasny 20531 647 21707 211 24239 958 26 798 688PKN ORLEN
4399811 5347708 5945053 5 833 442GRUPA LOTOS
L _ X 21058 98] 22 460 759 24 008 06HPGNIG
i{,‘i‘iﬂgztgf kapitatu X 21119 42p 22973582 25519 318PKN ORLEN
X 4873760 5646381 5889 248GRUPA LOTOS

* Do obliczer uzyto sredniej arytmetycznej warfoi kapitalu wiasnego z pogiku i konca

roku obrotowego.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawoZitensowych PGNIG SA, PKN
ORLEN SA oraz GRUPA LOTOS SA za lata 2009-2011.
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Rys. 4. Stopy samofinansowania badanych spotetagia2009-2011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawpZiensowych PGNIG SA, PKN
ORLEN SA oraz GRUPA LOTOS SA za lata 2009-2011.
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Tabela 3

Rentownd¢ kapitatu wiasnego badanych spotek w latach 2009+28ane w %)

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 Spoiki akeyjrie
5,72 10,94 6,77 PGNIG
rog = EéT 6,16 10,69 7,90 PKN ORLEN
E 12,13 8,23 5,22 GRUPA LOTOS
EAT 5,81 11,48 6,91 PGNIG
roe, = 6,33 11,31 8,31 PKN ORLEN
5 13,44 8,69 5,18 GRUPA LOTOS
5,78 11,30 7,04 PGNIG
roe, =C—,I 5,74 11,57 10,54 PKN ORLEN
E 12,13 8,23 -1,90 GRUPA LOTO$
-0,14 1,68 3,88 PGNIG
roe, =E 6,16 10,55 9,50 PKN ORLEN
E 12,13 10,58 5,22 GRUPA LOTO$
12,13 17,11 10,28 PGNIG
rog :O—(EF 24,44 26,60 2,98 PKN ORLEN
E -0,52 5,00 2,36 GRUPA LOTOS

Zrédio: jak do tab. 2.

Generalnie rzecz ujmag, wartéci powyzszych wspotczynnikow ity
sie od siebie zaledwie o e& punktu procentowego. Jedynie w spdice GRUPA
LOTOS SA w 2009 r. bezwzgline odchylenie tych miar wyniosto okoto 1,3
punktu procentowego. Dlategaztdo dalszej analizy poréwnawczej metod sza-
cowania rentowngei kapitatu wtasnego wybrano jeden z klasycznyclermi
kéw rentowndci, a mianowicigoe;.

Szczego6towa weryfikacja danych empirycznych wykazar wartcci
wspoétczynnikow rentowniei kapitatu wltasnego obliczone przyyeiu wyniku
calasciowego (oes) w wiekszaici analizowanych jednostek okazaly siyzsze
od klasycznych miarr¢e;). Sytuacja ta wynikata z odchylevartcgsci wyniku
catasciowego oraz wyniku finansowego netto w badanynesie (por. tab. 2).
Najwigksze odchylenia zanotowano w 2011 r. w spoice PKRLEN SA oraz
GRUPA LOTOS SA (zob. rys. 5). W pierwszej z nich wyo#adsciowy okazat
sie 0 33,5% wyszy od zysku netto, gav drugiej jednostce rozpatrywana rela-
cja byla ujemna, co potwierdza deficytaifospdtki GRUPA LOTOS SA
w 2011 r. Warto zaznacgyiz obliczone klasycznie stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego 0e; orazroe;) w tym przypadku wskazywaty na ponaggidprocen-
towa zyskownd¢ tego przedsbiorstwa. W pozostatych latach spétka ta nie
osiagata innych catkowitych dochodéw, tym samym wsetavspoétczynnikow
rentowndci roe; orazroe; byly sobie réwne.
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Rys. 5. Relacja wyniku catoiowego do wyniku finansowego netto badanych spétek
w latach 2009-2011

Zrodto: jak do rys. 4.

Wartasci obliczonych wspotczynnikdéw rentowsm kapitatu wlasnego ba-
zujace na wyniku finansowym nettaog;) oraz w oparciu o przyrost zyskéw
zatrzymanych rpe;) niewatpliwie réznia sie od siebie. Najwiksz roznice za-
uwazono w spétce PGNIG SA. Na szczegplmwag: w tej jednostce zastuguje
2009 r., w ktérym odnotowano ujemmartas¢ stopy zwrotu z kapitatu wkasne-
go szacownej na podstawie skumulowanych zyskowzyraainych. W kolej-
nych latach odchylenia mdzy tymi miarami okazaly sidodatnie, ale jednak
dos¢ znaczne. Na podstawie obserwacji danych empirycznych widparosta-
tych spétkach (PKN ORLEN SA oraz GRUPA LOTOS SA),zma stwierdz
rozbieznosci miedzy wspoétczynnikamroe, i roe;, zaréwnoin plus jak iin mi-
nus

Postugujc sk metod, szacowania rentowlo kapitalu wikasnego w egiu
kasowym, nalgy bezsprzecznie stwierdzinajwieksze rénice w wartdciach
klasycznych miaroe i wspotczynnikoéw wydajnéei pienieznej kapitatu wtasne-
go (roes). Obserwacja tych drugich wskazuje w wielu przypatkna wysipo-
wanie ponadprzeginej zyskownéci jednostek. W szczegoélem taka sytuacja
dotyczy spotek PGNIiG SA oraz PKN ORLEN SA, w ktérygilenizne stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego przekraczaly niekiedyukimetnie tadz nawet trzy-
krotnie wartdci tradycyjnych wspotczynnikdéw rentowém kapitatu wiasnego.
Odmienna sytuacja wygiowata w spétice GRUPA LOTOS SA, gdikasowe
mierniki rentowndci we wszystkich badanych latach okazadyrsisze od wspot-
czynnikbéw opartych na zysku netto. Ponadto w 2008bliczony wspdétczynnik
roes Swiadczyt o wysgpowaniu ,pienéznej” deficytowaci tej jednostki.
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8. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania teoretyczno-empiryczne iath agentowndci
kapitatu wtasnego wskazupa wysgpowanie wielu zi@gonych probleméw me-
rytorycznych, metodycznych i praktycznych. Analizépstzwrotu z kapitatu
wilasnego zwykle dokonywana jest w oparciu o stathulss posta wspoétczyn-
nika rentownéci, ktéra opiera sina wyniku finansowym netto, w szczeg&oo
w relacji dosredniego stanu tego kapitatu. Klasyczne kryteria ocengwarosci
kapitatu wtasnego pozwalapostrzec konieczrié poszerzenia analizy o wyko-
rzystanie ranorodnych formut wspétczynnikéw rentowsud, ktére bazyj takze
na wyniku catéciowym, zyskach zatrzymanychdr przeptywach pieriznych.

Analizowane spoiki akcyjne charakteryzowaly gewnym zrénicowaniem
wartasci wspoétczynnikdéw rentowriei kapitatu wlasnegooe. Nalezy wskaza,
iz najwicksze r@nice wysipity miedzy kasowym a memorialowym ggiem
stép zwrotu z kapitatu wlasnego. Zainteresowanieudzh take rozbienosé
klasycznych miar rentowloi oraz tych, ktére zostaly oszacowane w oparciu
o skumulowane zyski zatrzymane oraz wynik éaitmvy. W szczegolngi cho-
dzi o sytuagj deficytowdci przedstbiorstw, ktére wykazujw sprawozdaniach
finansowych ujemne waroi catkowitych dochodéw przy dodatnim wyniku
finansowym netto.

W oparciu o liczne kontrowersje wokét miernikbw ogeefektywndci
dziatania przedsbiorstw, nie ulega wipliwosci, ze jednym z kluczowych ele-
mentéw analizy rentowroi kapitalu wlasnego jest umigpe wykorzystanie
dostpnych miar. Aspekt ten nabiera szczegblnego znazzerkontekcie ug-
cia rynkowego rentowrigi jednostek. Po pierwsze wskazuje na koniegzno
zastosowania okénych formut rynkowych, po drugie g@odkréla zasadné
podjecia dalszych badaw zakresie zwizkéw midzy wartgciami wspotczyn-
nikbw rentowndci kapitatu wkasnego a ksztattowanierg grartaici rynkowe;j
spotek gietdowych.
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Artur Sajnog

AROUND THE RESEARCH METHODS OF RETURN ON EQUITY

The issues of the profitability of equity constéstan important aspect in the enterprise
management, particularly as an element which care@se market value. Against this background
the realistic estimate of the return on equity &admpact on the effectiveness of the enterprise
come into a relevant prominence. The main aim efdtiicle is to draw attention to the variety of
assessment methods return on equity, existingeititérature on the subject. This paper shows the
results of theoretical and empirical research an dbmparative analysis of rates of return on
equity, based on the net profit, comprehensive nrgocumulative retained earnings and cash
flows. The adoption of a particular method of estimg the return on equity may differentiate
assessment of the effectiveness of the enterpFise.empirical studies have been included in
selected fuel industry companies quoted in the WeiStock Exchange in the period 2009-2011.

Key words: equity, return on equity, return on equity ratompanies quoted in the Warsaw
Stock Exchange.





