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Abstrakt. Przedstawiono analizg¢ przyczynowo-skutkowa rentownosci kapitalu zainwestowanego na przyktadzie
matego przedsigbiorstwa z branzy paszowej. Z przeprowadzonej analizy wynika, iz w badanym przedsigbiorstwie
na poziom rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego zdecydowanie najwigkszy wptyw miaty dziatania z zakresu dzia-
Talnosci operacyjnej, w tym szybki obrot kapitalem zainwestowanym. Niemniej jednak zastosowanie niniejszego
modelu pozwolito pokaza¢ takze kierunek dziatania dzwigni finansowej, ktoéra w latach 2006, 2007 i 2010 miata
pozytywny wptyw na badana rentowno$¢, natomiast w latach 2008 i 2009 zadziatata jako ,,maczuga finansowa”.
Badania potwierdzily, ze korzysci wlasciciela kapitatu zaleza w glownej mierze od efektywnego wykorzystania
posiadanych zasobow.

Wstep

Prostym narzedziem oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest analiza wskaznikowa. Jednak
w teorii finansow dotychczas nie okreslono zestawu wskaznikow, ktore obiektywnie i1 jednoznacznie
przedstawilyby kondycje finansowa jednostki gospodarczej [Bieniasz i in. 2008ab]. Birgham [1996]
podkreslit, ze w przedsigbiorstwie moze wystapi¢ sytuacja, kiedy klika wskaznikow wskaze na dobrg
kondycje, a kilka okresli jg jako zla. W efekcie utrudnia to ostateczng oceng. W celu uniknigcia takich
sytuacji w drugiej polowie XX wieku zaczeto tworzy¢ wiele zestawow (modeli) wskaznikow, ktore po-
zwalajg pokaza¢ zaleznoSci przyczynowo-skutkowe migdzy wskaznikami oceniajgcymi rézne obszary
dziatalnosci przedsigbiorstwa [Zwirbla 2006].

Jednym z takich zestawow jest model rentownosci kapitatu zainwestowanego — algorytm Dudycza
[2001, 2011], za pomoca ktorego mozna ukaza¢ wplyw trzech obszarow dziatalnosci przedsiebiorstwa,
tj. sfery dziatalnoS$ci operacyjnej, dziatalno$ci finansowej oraz obcigzen podatkowych, na rentownosé
kapitatu zainwestowanego. Takie podej$cie pozwala przesledzi¢ wklad, ktory wnoszg poszczegolne
obszary dziatalnosci do koncowej rentownosci kapitalu zainwestowanego, oraz ocenic¢ efektywnosc
tych obszarow dziatania [Dudycz 2011]. Istotng modyfikacja w tym algorytmie jest takze zastosowanie
skorygowanej warto$ci kapitatu zainwestowanego, ktora pozwala unikng¢ wad stawianych tradycyjnym
wskaznikom, opartym na wielkosciach ksiggowych. Kapitat zainwestowany jest rozumiany jako aktywa
pomniejszone o zobowigzania ,,bezkosztowe” [Dudycz 2001, za: Sloan 1929].

Celem artykutu jest analiza przyczynowo-skutkowa rentownosci kapitatu zainwestowanego w wytworni
pasz. By zwigkszy¢ warto$¢ poznawcza pracy, dokonano poréwnania wielkosci wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego liczonego metoda tradycyjng i wedlug zastosowanego modelu oraz okreslenia kierunku wptywu
réznych obszaréw dzialania przedsigbiorstwa na ksztattowanie si¢ rentownos¢ kapitatu zainwestowanego.

Material i metodyka badan

Do prezentacji modelu rentownosci kapitatu zainwestowanego postuzono si¢ danymi Wytworni Pasz
,Lira” zamieszczanymi w sprawozdaniach finansowych publikowanych w ,,Monitorze Polskim B” i
Krajowym Rejestrze Sadowym w latach 2006-2010.
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Podstawowg miarg w zastosowanym algorytmie Dudycza [2001] jest wskaznik rentownosci kapita-
tu zainwestowanego, ktory pozwala okresli¢ efektywno$¢ wykorzystania kapitalu zaangazowanego w
tworzeniu zysku netto na operacjach trwale zachodzacych w przedsigbiorstwie. W zwigzku z tym zato-
zeniem, jako wartos¢ kapitatu zainwestowanego (/C) przyjmuje si¢ warto$¢ aktywow (4) pomniejszong
0 zobowigzania ,,bez kosztow”, tj. zobowigzania wobec kontrahentéw (NZ), rozliczenia migdzyokresowe
bierne (RMB), rezerwy na zobowigzania (RZ), $rodki trwate w budowie tacznie z zaliczkami (STB) i
powigkszone o skapitalizowang warto$¢ leasingu operacyjnego (LO). Tak definiowany kapitat zainwe-
stowany mozna przedstawi¢ wzorem:

IC=A4—-NZ—-RMB—-RZ—-STB + LO

Oceny rentownosci kapitatu zainwestowanego dokonuje si¢ w trzech obszarach dziatalno$ci gospo-
darczej, tj. w dziatalnosci operacyjnej, dziatalnos$ci finansowej i zakresie fiskalizmu panstwa (rys. 1).
Taki uktad wskaznikow odpowiada aktualnie obowigzujacemu rachunkowi zyskow i strat.

W obszarze dzialalno$ci operacyjnej dokonuje si¢ oceny decyzji operacyjnych i inwestycyjnych
w przedsigbiorstwie. Zaktada si¢, ze w tej sferze na rentowno$¢ operacyjng kapitatu zainwestowanego
(ROIC) majg wplyw rentownos$¢ operacyjna sprzedazy kapitatu zainwestowanego (ROS,.) i rotacja
kapitatu zainwestowanego (WOK ). Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy (ROS,.), odzwierciedlajaca
przecigtng wielko$¢ marzy realizowanej przez przedsigbiorstwo, obliczona zostata jako stosunek zysku
operacyjnego (EBIT) do przychodow ze sprzedazy (PS). Rotacja kapitatu zainwestowanego (WOK, ),
przedstawiajaca stopien unieruchomienia majatku, obliczona zostata jako iloraz przychodow ze sprzedazy
produktow, towarow i1 materiatow (PS) i kapitatu zainwestowanego (/C). Przedstawione zaleznosci w
obszarze dziatalno$ci operacyjnej mozna przedstawi¢ rownaniem:

EBIT PS

PS IC
W obszarze finansowym przyjeto, ze gtdwnymi czynnikami wptywajacymi na rentownos¢ kapitatu
zainwestowanego sg struktura kapitatu zainwestowanego (WSK, ) i efekt dzwigi finansowej (WDF ).
Wskaznik struktury kapitatu (WSK, ), informujacy o udziale zainwestowanego kapitatu obcego w finan-
sowaniu dziatalno$ci przedsi¢biorstwa, obliczony zostat jako iloraz zainwestowanego kapitatu obcego

(KO,.) i zainwestowanego kapitatu wiasnego (KW,.). Zainwestowany kapital obcy (KO,.) obliczono
jako sumg odsetkowych zobowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych (tj. kredytow i pozyczek).

ROIC = ROS,. - WOK .. =
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Zainwestowany kapitat whasny (KW, .), wyrazajacy udziat kapitatu wlasnego zaangazowanego w prowa-
dzona dziatalno$¢ gospodarcza, obliczono pomniejszajac wartos$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego o wartos¢
srodkow trwatych w budowie i zaliczke na $rodki trwate w budowie. Wytaczenie z wielkosci kapitatu
wlasnego inwestycji rozpoczetych ttumaczy sie tym, ze jak dlugo $rodki trwate podlegajg budowie, tak
dhugo nie przyczyniajg si¢ do tworzenia zysku. Tym samym zwigkszeniu wartosci aktywow nie odpo-
wiada wzrost zysku, a rentowno$¢ obniza si¢, co nie musi oznacza¢ spadku efektywnos$ci operacyjnej
przedsigbiorstwa [Dudycz 2001].

Efekt dzwigni finansowej (WDF ), przedstawiajacy nadwyzke; zysku wypracowanego przez zain-
westowany kapitat obcy nad koszty pomes10ne z tytulu zaangazowania tego kapitatu, obliczono jako
roéznice miedzy rentownoscig operacyjng kapitatu zainwestowanego (ROIC) a efektywnym kosztem
kapitatu obcego (KF, ). Zastosowany w rachunku efektywny koszt kapitatu obcego obliczono, dzielgc
odsetki do zaplacema przez zainwestowany kapitat obcy. Efekt dziatania dzwigni finansowej ogotem
mozna przestawi¢ wzorem:

KOy . (ROIC-KF,)

Ic

DDF =WSK . -WDF,. =

Efekty przedstawionych obszarow dziatalnosci gospodarczej sktadajg si¢ na dziatalno$¢ przedsiebior-
stwa opartg na operacjach ciagle zachodzacych w jednostce gospodarczej, tym samym sumujac rentownos¢
operacyjng kapitatu zainwestowanego (ROIC) i efekt dziatania dzwigni finansowej (DDF) otrzymano
rentownos¢ brutto zainwestowanego kapitatu wiasnego (ROE, ) (rys. 1). Wskaznik ten przedstawia
efektywnosc¢ przed opodatkowaniem, natomiast wlascicieli interesuje rentownos¢ po oplaceniu obcigzen
podatkowych [Sierpinska, Jachna 1997], dlatego w rachunku uwzglgdniono wspotczynnik zatrzymania
zysku (ZZ) liczony jako stosunek obowigzkowych obcigzen do wyniku finansowego brutto. Rentownosé
zainwestowanego kapitatu wlasnego obliczono wedtug rownania:

ROE,. = ROIC+DDF -(1-T)

W pracy dokonano takze poréwnania wielkosci wskaznika rentownos$ci kapitatu zainwestowanego
(ROE,,) z wielko$cig wskaznika tradycyjnego rentownoS$ci kapitatu wiasnego (ROE), ktory zostat
obliczony wedlug wzoru:

ROE=ﬂ'100%
Kw

gdzie:
ZN — ksiggowa wartos¢ zysku netto,
KW — ksiegowa wartos¢ kapitatu wlasnego.

Wyniki badan

Do realizacji postawionego celu postuzono si¢ danymi przedsigbiorstwa branzy paszowej, tj. Wytworni
Pasz,,Lira”. Analizowana jednostka gospodarcza zaliczana jest do grupy matych przedsigbiorstw, funkcjonuje
w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, zostata utworzona w potowie lat 90. XX wieku jako
spotka rodzinna. Zakres jej dziatalnosci obejmuje wojewodztwa wielkopolskie i mazowieckie. Badana jed-
nostka w 2010 r. gospodarowata majatkiem ogdtem na poziomie prawie 26 miln zt. W wyniku prowadzonej
dziatalnos$ci gospodarczej wytwornia wypracowata ksiggowy zysk netto na poziomie 943 tys. zt (tab. 1).

W tabeli 1 dla poréwnania przedstawiono wartosci ksiggowe kapitatu ogétem (aktywow), kapitatu
wlasnego i zobowigzan i warto$ci skorygowane, wykorzystane w analizie rentownosci kapitatu zain-
westowanego. Ponadto, w tabeli 1 zaprezentowano wielko$¢ wskaznika rentownosci netto kapitatu
wlasnego liczonego metoda tradycyjna oraz wielko§¢ wskaznika rentownos$ci netto zainwestowanego
kapitatu wtasnego. Z przedstawionych danych wynika, ze wielkosci obu wskaznikéw roznig si¢, przy
czym rentownos$¢ kapitatu zainwestowanego w kazdym roku jest wyzsza.

Z otrzymanych obliczen wynika, ze rentowno$¢ netto zainwestowanego kapitatu wlasnego (ROE, )
w latach 2006-2010 w badanym przedsigbiorstwie wahata si¢ od prawie 29% w 2007 1. do 6,8% w 2008 1.,
co oznacza, ze z 1 zt zainwestowanego kapitalu wlasciciele osiagneli 29 gr zysku w 2007 1.1 7 gr w 2008 r.

W celu zidentyfikowania czynnikow majacych wplyw na te sytuacj¢ finansowa przeprowadzono
analizg rentownosci ,,od dohu”, tzn. oceniono najpierw wplyw dziatalnosci operacyjnej, nastepnie wktad
dziatalnosci finansowe;j. Z przeprowadzoneJ analizy wynika, ze na przedstawiony poziom rentownosci
zainwestowanego kapitalu wlasnego zdecydowanie wigkszy wptywa miata rentowno$¢ operacyjna
kapitalu zainwestowanego ogdtem (ROIC), ktora ksztaltowata si¢ od 9% w 2009 r. do prawie 23%
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Tabela 1. Charakterystyki finansowe badanej wytworni pasz
Table 1. Financial characteristics of the industrial feed plant

Wyszczegolnienie/ Financial measures Rok/Year
2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
Wartosci bilansowe [tys. zl]/Balance [thous. PLN]

Aktywa/Assets 22 520 22 874 24959 26 826 25979
Kapitat wlasny/Equity 7 949 9126 12 246 13222 14 165
Zobowiazania/Liabilities 14 570 13 748 12713 13 604 11813
Wynik finansowy netto/Net profit 1736 1979 390 975 943
ROE [%] 21,8 21,8 3,2 7,4 6,7
Zadhuzenie dtugoterminowe/Long-term debt ratio 1,83 1,51 1,04 1,03 0,83

Wartosci skorygowane [tys. zl]/Corrected values [thous. PLN]
Kapitat ogotem/Capital 13 837 14 064 15252 17522 18 195
Kapitat wlasny/Equity capital 7567 8 041 12112 13056 | 133318
Zobowiazania/Liabilities 6270 6023 3140 4466 4876
Wynik finansowy netto/Net profit 1798 2305 826 927 1 481
ROE, ., [%] 23,8 28,7 6,8 7,1 11,1
WSK,. 0,83 0,75 0,26 0,34 0,37

Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own study

Tabela 2. Rentowno$¢ kapitalu zainwestowanego i ~ w 2007 r. W niewielkim stopniu do takiego
czynnikéw ja ksztaltujacych w badanym przedsi¢-  poziomu (ROIC) przyczynila si¢ rentownosé
biorstwie branzy paszowej w latach 2006-2010 sprzedazy kapitatu zainwestowanego (ROS ),
Table 2. Return on invested equity and factors influencing ktora w tych latach wyniosta 2,5% i 5%. W dl{CZO

it in an industrial feed plant between 2006 and 2010 wiekszym stopniu wplyw miata szybko$é obrotu

Wyszczegdlnienie/ Rok/Year kapitalem trwale zaangazowanym w prowadzo-
Specification 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 na dziatalno$¢ gospodarcza. Rotacja kapitatem
ROE, [%] 23,8 1287 | 68| 7.1 | 11,1 zainwestowanym wyniosta 5,5 w 2007 1.1 3,7 w
ROE,, [%] 293 354 | 84| 88 | 13,7 2009 r. (tab. 2). Z badan wynika, ze $redni obrot

majatku dla przedsiebiorstw branzy paszowej w

Dzialalno$¢ finansowa/ Fi, i tiviti bt
A waTmancins qcrves 2007 r. wyniést 1,9, a w 2009 1. — 2,1.

DDF . [%] 11,3 | 128 | -1,7 | -06 | 038 W okresleniu czynnikow wplywajacych na
WSK,. 0,83 | 0,75 | 0,26 | 034 | 0,37 rentowno$¢ kapitalu zainwestowanego uwzgled-
WDF . [%] 136 | 17,1 | -6,6 | -1.8 | 22 nia si¢ dziatalno$¢ finansowg, ktorej wplyw okre-

Dzialalno$¢ operacyjna/Operating activities $lono przez oddziatywanie dzwigni finansowej
ROIC [%] 18,1 [ 22,6 [ 10,1 | 9.4 [ 12,9 (DDF,) i struktury kapitatowej. Z danych wy-
ROS,_[%] 46 | 50| 23| 25| 36 nika, ze w lat.ach 2006-201 0 w badane;j ]ednos.tce
TAT 39| 55| 43| 37| 3.6 gospodarczej wystapito zardbwno pozytywne, jak

IC
Zrodto: opracowanie wlasne
Source: own study

i negatywne oddziatywanie dzwigni finansowej.
Pozytywnie (tj. dodatnio) dzwignia finansowa
dziatala w latach 2006, 2007 1 2010, natomiast
jako ,,maczuga finansowa” zadziatata ona w latach 2008 i 2009. Z analizowanych danych wynika, ze
w latach 2006, 2007 i 2010 nadwyzka rentownosci operacyjnej zainwestowanego kapitatu ogdétem nad
efektywnym kosztem zainwestowanego kapitalu obcego wyniosta odpowiednio: 13,6, 17,1 1 2,2 p.p.
(tab. 2). Oznacza to, ze gdy na jednostke zainwestowanego kapitatlu wtasnego przypadta jednostka
kapitatu obcego, wtedy kapitat obcy wypracowat w 2006 r. 13,6 p.p. rentownosci zainwestowanego
kapitatu, w 2007 r. — 17, 1 p.p. 12010 r. — 2,2 p.p. Jednak w tych latach na jednostk¢ zainwestowanego
kapitatu wlasnego przypadato kolejno: 0,83, 0,751 0,37 jednostek zainwestowanego kapitatu obcego, co
spowodowalo, ze calkowite dziatanie dzwigni finansowej w tych latach wyniosto: 11,3, 12,81 0,8 p.p.,
a tym samym o tyle wzrosta rentowno$¢ brutto zainwestowanego kapitatu wtasnego, w porownaniu do
rentownos$ci zainwestowanego kapitatu ogétem (tab. 2).

Natomiast w latach 2008 i 2009 rentowno$¢ operacyjna kapitalu zainwestowanego bylta nizsza od
kosztu kapitatu obcego. Wskaznik dzwigni finansowej wyniost w 2008 r. -6,6% 12009 r. -1,8%. Stalo si¢
tak, dlatego ze z jednej strony nastapit spadek rentownosci (w 2008 r. 0 12,5 p.p. 1 w 2009 r. 0 0,7 p.p.)
(tab. 2). Negatywny efekt dzwigni finansowej oznacza, ze gdy na jednostk¢ zainwestowanego kapitatu
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wlasnego przypada jedna jednostka zainwestowanego kapitalu obcego, wtedy jednostka kapitatu obce-
go powoduje obnizenie rentownosci kapitatu zainwestowanego. W przypadku badanej wytworni pasz
spadek ten wyniost w 2008 r. 0 6,6 p.p. i w 2009 1. 0 1,8 p.p. W zwigzku z tym, ze w tym czasie obnizyt
si¢ udziat kapitatu obcego (WSK,. wynidst w 2008 1. 26% i 2009 r. 34%), to catkowite (negatywne)
dziatanie dzwigni finansowej wyniosto w tych latach odpowiednio: 1,7 1 0,6 p.p., co oznacza, ze o tyle
punktow procentowych obnizyla si¢ rentowno$¢ brutto zainwestowanego kapitatu wlasnego w stosunku
do rentownosci operacyjnej kapitatu ogotem.

W przeprowadzonej analizie uwzgledniono takze wplyw obcigzen ptaconych na rzecz budzetu panstwa
na rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu wlasnego. Wptyw ten mierzono wspotczynnikiem zatrzymania
zysku. W kolejnych latach badanego okresu wspotczynnik wynidst 81%, co oznacza, ze taka czgs$¢ ren-
townosci brutto kapitalu wlasnego stata si¢ rentownoscia netto kapitatu wlasnego i wyniosta w 2006 r.
23%, w 2007 r. — 29%, w 2008 1 2009 r. — 7% oraz w 2010 r. — 11%.

Podsumowanie

Z przedstawionych danych wynika, ze tradycyjnie obliczona wielko$¢ rentownosci kapitatu wtasnego
nieznacznie rozni si¢ od wielkosci obliczonej wedtug zaprezentowanego wskaznika rentownosci kapitatu
zainwestowanego, opartego wylacznie na operacjach trwale zachodzacych w przedsigbiorstwie.

Zastosowana analiza rentownos$ci kapitatu zainwestowanego pozwolita wykazac, iz w badanej wy-
tworni pasz na do$¢ wysoki poziom rentownosci zainwestowanego kapitatu wlasnego decydujacy wptyw
miata przede wszystkim produktywnos$¢ kapitatu zainwestowanego, ktora wahata si¢ od 3,6 w2010 r. do
5,5w 2007 r. i byta zdecydowanie wyzsza niz Srednia w branzy paszowej. Kolejnym istotnym czynnikiem
majgcym wplyw na badany wskaznik byta dzwignia finansowa, ktora w badanym okresie wahata si¢ od
-6,6% w 2008 r. do 17,1% w 2007 r., a tym samym wplyneta na rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu
wlasnego zarowno w sposob pozytywny, jak i negatywny.

Zaprezentowany sposobu pomiaru rentowno$ci zainwestowanego kapitatu wlasnego pozwala na
sformutowanie wniosku, ze korzysci wiasciciela kapitatu zaangazowanego w dziatalno$¢ gospodarcza
zalezg glownie od efektywnego wykorzystania posiadanych zasobow i sprawnej polityki finansowe;j.
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Summary

The paper presents the model of return on invested capital. The practical application of the model was shown
using the example of small industrial feed plant. The analysis shows that the return on invested capital was influenced
more by policies in the operating activity, including the quick turnover of capital invested, than by the operations
of financial activities. However, the application of this model has shown the mechanism of financial leverage. The
calculated figures show that in 2006, 2007 and 2010 the leverage had a positive effect on profitability, while in 2008
and 2009 the effect was negative.
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