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Rentownos¢ jako kryterium oceny efektywnosci
gospodarowania przedsiebiorstwa’

Sylwia Kruk™

Streszczenie: Ce/ — Celem gtownym opracowania jest ukazanie roli rentowno$ci kapitatéw wiasnych w oce-
nie efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwem.

Metodologia badania — Do zaprezentowania aspektu efektywnosci oraz okreslenia sposobu oceny wptywu
rentownosci na oceng efektywnosci przedsigbiorstwa wykorzystano metodg analizy literatury przedmiotu.
Wynik — Efektem niniejszego opracowania jest zwrocenie uwagi na aspekt pomiaru rentownosci przedsig-
biorstwa. W tym celu najpierw zostat przedstawiony problem efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
wraz z jej determinantami. Nastgpnie skupiono si¢ na obszarze oceny rentownosci kapitatow wiasnych.
Oryginalnosé/wartos¢ — Podjeta tematyka nie ma charakteru nowosci. Zwrocono jednak uwage na kwestie,
ktore w toku rozwazan rentownosci kapitatow wlasnych niejednokrotnie s3 pomijane; jak np. uwzglgdnienie
wptywu inflacji, amortyzacji czy kontrowersje zwigzane z wyznaczaniem poziomu stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego.

Stowa kluczowe: efektywnosc¢, rentownos¢, rentownos¢ kapitatow wiasnych

Wprowadzenie

Rentowno$¢ kapitatow wiasnych jest istotnym czynnikiem z perspektywy formulowania
i realizacji finansowych strategii przedsigbiorstwa. Stanowi rowniez jedno z jego kryte-
riow oceny. Ukazuje bowiem inwestorom efektywno$¢ wykorzystania zaangazowanego
przez nich kapitatu. Wzrastajaca rentowno$¢ moze by¢ traktowana jako symptom wzrostu
bogactwa akcjonariuszy, natomiast jej obnizanie si¢ moze wskazywac na pogarszanie si¢
sytuacji finansowej przedsi¢cbiorstwa. Inwestycja w przedsigbiorstwo bedzie atrakcyjna dla
inwestorow, jezeli uzyskiwane przez niego wyniki umozliwia odnoszenie korzysci z tytutu
dywidendy oraz jezeli b¢dzie wzrastata cena akcji. Zysk i rentownos¢ sa kategoriami zalez-
nymi od przedsigbiorstwa oraz oddziatuja na bogactwo wiascicieli.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ma charakter syntetyczny i jest powigzany
m.in. z wielko$cia sprzedazy, aktywno$cia wykorzystania majatku oraz z wielkoscia zadtu-
zenia przedsigbiorstwa.

* Publikacja zostata sfinansowana ze $rodkoéw przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

™ dr Sylwia Kruk, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydzial Zarzadzania, Katedra Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakéw, e-mail: kruks@uek.krakow.pl.
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1. Efektywnos$¢ pracy w przedsiebiorstwie

Pojecie efektywnosci moze by¢ odnoszone do kazdego obszaru dziatalnosci cztowieka badz
tez organizacji. Ma pozytywne konotacje i kojarzone jest z takimi okresleniami jak sku-
tecznos¢, sprawno$¢. Poniewaz efektywnosc sprzyja realizacji celow i strategii przedsie-
biorstwa, to uwaza si¢, iz jest ona niezwykle istotnym czynnikiem w drodze do poprawy
konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

Dokonanie pomiaru efektywnosci oraz jej stopnia zwigzane jest z koniecznoscia okre-
slenia pozadanych efektow oraz metod ich pomiaru. Mierniki efektywnoS$ci sa wigc narze-
dziami pomiaru realizacji celu.

Pojecie efektywnosci moze by¢ roznie definiowane w zaleznos$ci od przyjetego ujecia
(Zigbicki, 2007, s. 333-334):

— w ujeciu ekonomicznym rozumiana jest jako relacja pomigdzy rezultatami a nakta-

dami wyrazona poprzez takie miary jak np.: rentownos$¢, produktywnos¢, wydajnose,

— W ujeciu celowosciowym to ocena stopnia realizacji przyjetych celow organizacyj-

nych z uwzglednieniem aspektu ekonomicznego,

— W ujeciu systemowym polega na ocenie stopnia wykorzystania zasobow organizacyj-

nych oraz tworzenia okreslonych relacji z otoczeniem,

— w ujeciu kompleksowym — to zdolno$¢ podmiotu do osiagania celow operacyjnych,

podejscie to uwzglednia ujecie systemowe i celowosciowe.

Efektywno$¢ ekonomiczna oznacza relacje efektu do naktadu danego czynnika pro-
dukcji Iub zespotu tych czynnikow. Oznacza maksymalizowanie efektow przy danych
naktadach i minimalizowanie naktadéow przy danych efektach. Moze by¢ rozpatrywana
w mikroskali, a zatem w relacji do przedsigbiorstwa lub do jednego z czynnikéw produkcji
wykorzystywanych w tymze podmiocie, badz tez w makroskali czyli w odniesieniu do go-
spodarki narodowej (Wielka Encyklopedia PWN, 2002).

Wieloaspektowa ocena efektywnosci przedsigbiorstwa jest mozliwa dzigki wykorzysta-
niu zrownowazonej karty wynikow zaproponowanej przez R.S. Kaplana i D.P. Nortona.
Efektywnosc¢ tutaj jest rozpatrywana jako stopien realizacji strategii przedsigbiorstwa i jest
oceniana w czterech obszarach: finansowym, operacyjnym, rynkowym i rozwojowym.
W ramach poszczegdlnych obszaré6w osobno dobierane sa mierniki efektywnosci.

Informacje o efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa dostarczane sa dzigki analizie
rentownosci. Natomiast samo pojecie rentowno$ci utozsamiane jest z generowaniem zy-
skow. Rentownos¢ przedsiebiorstw i jej stopien ma wptyw nie tylko na samo przedsigbior-
stwo, ale i na calg gospodarke, a tym samym na wiele aspektow zycia spotecznego.

Z perspektywy przedsigbiorstwa nalezy rozrézni¢ nastgpujace funkcje rentownos$ci
(Dresler, 2014, s. 11-12):

— podstawowy cel dziatalnosci,

— syntetyczny miernik efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa,

— podstawowe zrdodio finansowania rozwoju przedsigbiorstwa,
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— podstawa systemu motywacji kadry zarzadzajacej,

— zroédto dochodow finanséow publicznych.

Koncepcja celu glownego zarzadzania przedsi¢biorstwem na przestrzeni lat ulegata
cigglej ewolucji, stad mozna spotkac si¢ z roznie sformutowanymi celami. W mysl teorii
neoklasycznej gtéwnym celem zarzadzania przedsigbiorstwem jest zysk. Natomiast od po-
czatku lat dziewieédziesiatych ubiegtego wieku przyjmuje sie, iz jest nim maksymalizacja
warto$ci przedsigbiorstwa. Jednak zauwazy¢ trzeba, iz postulat ten nie moze by¢ spelnio-
ny, jezeli nie ma spetnionego postulatu maksymalizacji zysku w dtugim okresie. Fakt ten
powoduje, iz zysk, a wigc rentowno$¢, staje si¢ istotnym czynnikiem w toku funkcjono-
wania i rozwoju przedsigbiorstwa. Brak bowiem rentowno$ci w dtugim okresie spowoduje
w pierwszej kolejnosci stagnacje, a nastgpnie moze prowadzi¢ do upadtosci podmiotu.

Rentowno$¢ jest uwazana za syntetyczny miernik efektywnos$ci ekonomicznej przedsie-
biorstwa, co jest konsekwencja metody obliczania wyniku finansowego. Jest on wyznacza-
ny jako réznica pomiedzy przychodami pieni¢znymi uzyskanymi ze sprzedazy wytworzo-
nych efektow a kosztami poniesionymi na ich wytworzenie. Dodatnia réznica oznacza zysk,
co $wiadczy o efektywnosci ekonomicznej dziatania przedsigbiorstwa. Réznica o charak-
terze ujemnym $wiadczy o nieefektywnos$ci ekonomicznej podmiotu, co oznacza, ze albo
przedsiebiorstwo uzyskato mniejsze efekty przy danych kosztach, albo okreslone efekty
zostaty uzyskane przy zbyt wysokich kosztach ich uzyskania (Dresler, 2014, s. 12). Aspekt
efektywnos$ci ekonomicznej jest szczegodlnie istotny dla samego przedsigbiorstwa, bowiem
w mysl zasady racjonalnego gospodarowania nalezy dazy¢ do uzyskiwania jak najlepszych
efektow przy zatozonych naktadach.

Wynik finansowy stanowi nadwyzke przychodow nad kosztami ich uzyskania. Istnieja
réznice pomiedzy wynikiem finansowym a przeptywami pieni¢znymi, jednak w dluzszym
przedziale czasowym zysk przeksztalca si¢ z ujecia memoriatlowego w $rodki pienigzne
(ujecie kasowe). Z tego wzgledu uwaza sie, iz zysk moze zosta¢ przeznaczony na finanso-
wanie rozwoju przedsigbiorstwa (Dresler, 2014, s. 13). Zaznaczy¢ rowniez nalezy, iz ren-
towne przedsi¢ebiorstwa maja wigcksza zdolno$¢ pozyskiwania kapitatow zewnetrznych, czy
to w drodze emisji akcji/udzialow, czy tez poprzez skorzystanie z finansowania dtuznego.

Rentowno$¢ moze by¢ wykorzystywana w celu motywowania zarzadow. W tym celu
cze$¢ wynagrodzenia zarzadu uzalezniona jest od poziomu rentownosci podmiotu. Ten spo-
sob motywowania jest niezwykle skuteczny, jednak nie zawsze daje oczekiwane efekty,
bowiem moze prowadzi¢ do dziatan niezgodnych z etyka i prawem.

Rentowno$¢ jest rowniez zrédtem dochodow finanséw publicznych, bowiem podatek
dochodowy liczony jest w wigkszos$ci systemow podatkowych od zysku netto.

Na rentowno$¢ wplyw wywiera szereg czynnikow. Determinanty rentowno$ci moga
mie¢ charakter makroekonomiczny, a wigc zewnetrzny, niezalezny od przedsigbiorstwa
oraz mikroekonomiczny, czyli wewngtrzny, zalezny od podmiotu gospodarczego. Do czyn-
nikoéw o charakterze makroekonomicznym nalezy zaliczy¢ (Dresler, 2014, s. 13):

— faze cyklu koniunkturalnego,
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— poziom i dynamike produktu krajowego,

— stope inflacji,

— poziom cen surowcow strategicznych,

— polityke gospodarcza i podatkowa panstwa,

— polityke kursowa,

— stope¢ procentowa,

— nasilenie walki konkurencyjnej,

— wykorzystanie zdolno$ci produkcyjnych,

— kierunki zmian popytu,

— poziom zycia gospodarstw domowych tj. wysokos¢ spozycia, ich dochody, oszczgd-

nosci, zadtuzenie.
W ramach czynnikéw mikroekonomicznych nalezy wymieni¢ (Dresler, 2014, s. 13):

— wartos¢ 1 strukture majatku przedsigbiorstwa,

— strukture kapitatéw i zobowiazan,

— plynnos¢ srodkow,

— sprawnos¢ w zakresie zarzadzania kapitatem obrotowym,

— poziom cen produktdw,

— wielko$¢ sprzedazy,

— poziom kosztow,

— organizacje¢ procesu produkcji przedsigbiorstwa,

— polityke marketingowa,

— polityke dystrybucyjna,

— kwalifikacje pracownikow,

— kulturg organizacji.

Oczywiscie lista zaprezentowanych determinant rentownosci nie jest zamknigta. W kon-
tek$cie poszczegolnych przedsigbiorstw rézne czynniki w réoznym stopniu beda oddziaty-
waty na ksztatltowanie si¢ poziomu rentownosci. Konieczna jest wigc znajomos$¢ kierunkow
i stopnia ich oddziatywania.

Wskazniki rentowno$¢ mierza efektywno$¢ dzialania przedsigbiorstwa poprzez odnie-
sienie wypracowanego zysku do przecietnego stanu majatku lub kapitatow, przychodow
ze sprzedazy badz kosztow uzyskania przychodow. A zatem wyrazaja zdolnos¢ podmiotu
do osiggania zyskow, tym samym znaczenie ma zdolnos$¢ przedsi¢biorstwa do poprawy tej
relacji (Gackowska, 2000, s. 17-18).

Problematyka oceny efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa ma zlozony charakter.
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (Return on Equity — ROE) jest istotnym miernikiem i kry-
terium oceny efektywnosci zaangazowanych kapitatdow wlasnych. Rozwazania w obszarze
rentownosci kapitatu wlasnego moga mie¢ wymiar bilansowy i rynkowy. Ujecie bilansowe
polega na wykorzystaniu danych dost¢pnych w sprawozdaniach finansowych podmiotu, na-
tomiast w wymiarze rynkowym wykorzystywane sa notowania gieldowe. Zaznaczy¢ nale-
zy, iz wyniki uzyskane w oparciu o dane ksiggowe bedg si¢ rozni¢ od wynikow uzyskanych
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w drodze wykorzystania danych rynkowych. Moga réwniez odbiega¢ od rzeczywistej zdol-
nos$ci przedsi¢biorstwa do kreowania warto$ci, bowiem na wielkos$ci ksiegowe oddziatuja
przepisy i standardy rachunkowosci. Zyski ksiggowe nie uwzgledniaja zmiany wartosci pie-
niagdza w czasie, totez zmiana wielkosci miernikow ksiggowych moze si¢ nie pokrywaé ze
zmiang warto$ci przedsigbiorstwa (Golebiowski, Szczepankowski, 2007, s. 92). Pomiedzy
wskazanymi ujeciami zachodza swego rodzaju zaleznosci. Mianowicie zmiany rentownosci
kapitatu wlasnego oddziatuja na reakcje rynkowe, co jest uzaleznione od formy efektyw-
nos$ci rynku kapitalowego oraz od realizowanych przez przedsigbiorstwo funkcji kapitatu
wlasnego (Sajnog, 20009, s. 28).

2. Rentowno$¢ kapitatu wlasnego w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

Rentowno$¢ kapitatu wlasnego ma szczegolne znaczenie dla przedsigbiorstwa, co wyni-
ka ze strategicznego celu dziatania przedsigbiorstwa jakim jest maksymalizacja korzysci
wlascicieli. W zwiazku z udostepnieniem posiadanego przez siebie kapitatu inwestorzy bo-
wiem oczekuja okreslonej stopy zwrotu. Jest ona wyrazona wspotczynnikiem rentownos$ci
kapitatu wlasnego (Sajnog, 2009, s. 29). A zatem beda oceniali dokonang przez siebie inwe-
stycje poprzez obserwowanie zmian poziomu stopy zwrotu z kapitatu wlasnego oraz odno-
szenie go do innych mozliwosci inwestowania z uwzglednieniem stopnia ryzyka. Wzrost
ROE bedzie wigc zachgta do inwestowania w dane przedsigbiorstwo, co stwarza mozliwosci
w zakresie pozyskiwania dodatkowych zrodet finansowania. W. Bien zauwaza, iz wyzsza
oczekiwana relacja zysku netto do kapitalow wiasnych oznacza wyzsze ryzyko uzyskania
spodziewanych korzys$ci, bedace wynikiem zmian uwarunkowan zewnetrznych przedsig-
biorstwa oraz niedoskonato$ci zarzadzania (Bien, 2011, s. 18).

Wspomniane korzys$ci wlascicieli przejawiajg si¢ w postaci dywidend i/lub dtugo-
okresowego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa jezeli jest on wyzszy od wzrostu inflacji.
Uwzgledniajac powyzsze, warto$¢ dla wilascicieli jest determinowana wielkos$cia zyskow,
ktore beda wypracowywane przez przedsigbiorstwo w przysztosci. Istota jest bowiem mak-
symalizacja zyskow w dtugiej perspektywie czasowej, a nie koncentracja na zysku bieza-
cym. Powinno to mie¢ odzwierciedlenie w poziomie stopy rentownosci kapitatu wiasnego.
Kategoria zysku jest bezposrednio powigzana z wartoscig przedsigbiorstwa, co znajduje
odzwierciedlenie w niektorych metodach wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ukazuje, ile zysku netto wypracowuje jedna
zlotdwka zaangazowanych kapitatlow wiasnych. Jest stymulantg, co oznacza, ze czym wyz-
sza jego warto$¢ bedzie uzyskiwalo przedsigbiorstwo, tym korzystniej bedzie nalezato to
ocenia¢. ROE dla celow analitycznych moze by¢ przedstawione jako iloczyn rentownosci
aktywow i struktury zrédet ich finansowania (Sierpinska, Jachna, 2017, s. 204):

Zysk netto _ Zysk netto " Sredni stan aktywow ogotem

Sredni stan kapitahi wtasnego ~ Sredni stan aktywow ogotem  Sredni stan kapitatu whasnego
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A zatem efektywno§¢ wykorzystania kapitalow wiasnych zalezy od efektywnosci
dziatania, wyrazonej wskaznikiem rentownosci aktywow, oraz od efektywnosci finanso-
wej wyrazonej jako relacja aktywow ogotem do kapitatu wlasnego (Zaleska, 2005, s. 87).
Przedsigbiorstwa angazujace w duzym stopniu kapitaty obce w finansowaniu dziatalno$ci
mogg wykorzystywac tzw. dodatni efekt dzwigni finansowej polegajacy na tym, iz wraz ze
wzrostem zadtuzenia wzrasta rentowno$¢ kapitalow wiasnych. Jednakze efekt ten wystapi
jedynie wtedy, gdy rentownos$¢ majatku mierzona zyskiem operacyjnym bedzie wyzsza od
oprocentowania kapitatu obcego. W przeciwnym wypadku wystapi ujemny efekt dzwigni
finansowe;j.

Wskazniki efektywnosci w zasadzie nie posiadaja norm granicznych. Wartoscig progo-
wa w ich wypadku jest zero. Interpretacja wskaznika rentownosci kapitatow wlasnych moze
nastrgcza¢ pewnych trudnosci, gdy pojawia si¢ ujemne wartosci licznika i/lub mianownika.
Jezeli przedsigbiorstwo wykazuje ujemny poziom zysku netto przy dodatniej wartosci ka-
pitatu mowi si¢ o deficytowosci, w ramach ktoérej wykorzystanie kapitatu wtasnego powo-
duje strate, co przeklada si¢ na utratg¢ wartosci kapitatu wtasnego. W przedsigbiorstwie ge-
nerujgcym straty analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej powinna by¢ przeprowadzona
szczegolnie uwaznie. Jezeli zaréwno zysk netto, jak i kapital wlasny maja wartosci ujemne,
to strata finansowa tworzy i/lub powicksza deprecjacje kapitatu wlasnego. Jezeli natomiast
jedynie kapitat wlasny ma warto$¢ ujemna, to pojawia si¢ trudno$¢ interpretacyjna. M. Mar-
cinkowaka sugeruje w takiej sytuacji nie liczenie wskaznika (Marcinkowska, 2007, s. 268).

Uksztattowanie wskaznika ROE jako relacji zysku netto do kapitatu wlasnego wywotuje
pewne kontrowersje. Bowiem do kapitalu wlasnego zaliczany jest kapital, ktory nie zawsze
zostatl wniesiony przez inwestorow. Do takich kapitatlow nalezy zaliczy¢ kapital z aktuali-
zacji wyceny, ktory powstaje w wyniku przeszacowania wartosci aktywow trwatych, jak
i biezagcy wynik finansowy mogacy by¢ wyptacony w postaci dywidendy. Poniewaz nie na-
stapit jeszcze moment podziatu zysku netto, to nie mozna go traktowac jako kapitatu, ktéry
zostat wniesiony przez wlascicieli (Tuczko, 2005, s. 41). Ponadto, w rachunku zyskoéw i strat
wielkos$ci ekonomiczne prezentowane sg w ujeciu dynamicznym, a w bilansie — w ujeciu
statycznym. W odniesieniu do wskaznikow rentownosci przyjelo si¢ stosowanie wielko$ci
zysku netto do kapitatu wlasnego na koniec badanego okresu. W przypadku licznika dzia-
fanie takie jest uzasadnione, jednak zdaniem niektorych autorow nie ma petnego uzasadnie-
nia jego stosowania w relacji do mianownika. Aby nie zostat zachwiany podziat na kapitat
1 wypracowany przez niego zysk, zasadne jest przyjmowanie wartosci kapitatu z poczatku
rozpatrywanego okresu. Natomiast w kolejnych analizach winna by¢ ujeta Srednia wartosé
kapitatu, szacowana jako potowa sumy z poczatku i konca rozpatrywanego okresu, skory-
gowana o zysk netto biezacego roku (Gotgbiowski, Szczepankowski, 2007, s. 91).

Wielkosci liczbowe ujete w sprawozdaniach finansowych moga by¢ przedmiotem mani-
pulacji po to, by na koniec okresu zostaty ukazane wyniki jak najlepiej $wiadczace o zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem. Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na mozliwos$ci wystgpowania
zaktocen wynikajacych z wahan sezonowych. W zwigzku z niniejszym A. Sajndg proponuje
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przyjecie do obliczania ROE przecietnej kwartalnej wielkos$ci kapitalow wtasnych zamiast
sredniorocznego stanu pozycji bilansowych.

Istotny jest zarowno poziom rentownosci kapitatow wilasnych, jak i jego dynamika.
Wzrost tego wskaznika ukazuje w syntetycznej formie wzrost efektywnosci zaangazo-
wanego kapitatu wlasnego oraz wzrost biezgcej wartosci przedsigbiorstwa, a tym samym
wzrost wartosci akcji (udzialow). Sprzyja wiec wyptacie wyzszych dywidend oraz zwicksza
mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstwa. Dodatkowo przyczynia si¢ do poprawy pozycji
przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym, bowiem pozytywnie oddziatuje na wiarygodnosé¢
kredytowa, a tym samym zwigksza mozliwo$ci pozyskiwania kapitatow obcych. Poziom
rentownosci kapitatow wiasnych przektada si¢ w pewnym stopniu na warto$¢ akcji oraz
na warto$¢ przedsigbiorstwa, jezeli jego wycena dokonywana jest w oparciu o wysoko$é¢
zyskow.

W kontekscie kreacji wartosci dla wtascicieli wskaznik ROE moze by¢ odniesiony do
poziomu kosztu kapitatu wlasnego. Jezeli jest on wyzszy od kosztu kapitatu, to tworzona
jest wartos¢ dla whascicieli. Inwestorzy beda sktonni zaakceptowac efektywnosé wyrazona
wyzszg stopa zwrotu z kapitatu wlasnego od kosztu pozyskania tego kapitatu. W toku oceny
kreowania warto$ci przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ tzw. indeks tworzenia wartosci
(Value Creation Index — VCI) (Golebiowski, Szczepankowski, 2007, s. 92):

VCI = ROE ,
k

E

gdzie: kg — koszt kapitatu wlasnego.

B.C. Esty przeprowadzit badania, ktore potwierdzity, iz aby zwigkszy¢ wartos¢ przed-
sigbiorstwa trzeba tak zwigkszy¢ rentownos$¢ kapitatdéw wiasnych, aby w mozliwie najwyz-
szym stopniu przewyzszyla ona koszt kapitatu wtasnego (Sajnog, 2009, s. 34).

Rozwazaniom w obszarze rentownosci kapitatow wilasnych towarzyszyé powinno
uwzglednienie problematyki amortyzacji i jej powigzan z zyskiem. Amortyzacja wraz
z zyskiem tworzy nadwyzke finansowg. Odpisy amortyzacyjne powinny by¢ traktowane
na réowni z zyskiem netto, bowiem sa zaliczane do kosztow, ale nie stanowig wydatkow
pienigznych (Bien, 2011, s. 17). To mozna wykorzysta¢ i przeznaczy¢ na inwestycje. In-
terpretacja wskaznika rentownosci kapitalow wlasnych powinna by¢ rowniez poszerzona
o uwzglednienie inflacji, ktdrej wystepowanie obniza warto$¢ nominalng kapitalow wta-
snych. W tym celu nalezy zastosowa¢ nastepujaca formute:

gdzie:
ry — stopa nominalna,
r; — stopa inflacji.



224 Sylwia Kruk

Analiza zyskownosci kapitaldéw wlasnych w ujeciu realnym ukazuje czy realizowany
przez przedsigbiorstwo zysk ma realng postaé, czyli czy niweluje skutki deprecjacji kapita-
tow wilasnych bedacej wynikiem inflacji. Konieczne jest, aby wzrost zysku zapewniat po-
krycie deprecjacji kapitatow, w przeciwnym wypadku w przedsigbiorstwie bedzie nastgpo-
wac ,,przejadanie” kapitalow wlasnych (Bien, 2011, s. 124). Podmiot gospodarczy realizuje
rentownos¢ kapitalow wlasnych w ujeciu realnym, jezeli wskaznik ROE przekracza poziom
inflacji w analizowanym okresie. Wynik finansowy moze by¢ oceniony pozytywnie wtedy,
gdy realna stopa zyskownosci ma charakter dodatni. Jedynie wtedy réwniez istnieje eko-
nomiczne uzasadnienie do wyplaty dywidendy oraz innych wyptat z zysku. Gdyby realna
stopa zyskownosci kapitatlow wiasnych miata ujemna wartos¢, to wypracowany zysk wi-
nien by¢ przeznaczony na zniwelowanie skutkow deprecjacji kapitatow wlasnych, a zatem
nie tylko nie powinny by¢ wyptacane dywidendy ani wyptaty z zysku, ale i nie powinien
by¢ on wykorzystywany do finansowania inwestycji rozwojowych przektadajacych si¢ na
wzrost warto$ci majatku.

Zauwazy¢ réwniez nalezy, iz w przypadku dodatniej realnej stopy zyskownosci zarow-
no wyptaty dywidendy, jak i inwestycje powodujace wzrost warto$ci majatku winny mie-
$ci¢ si¢ w granicach realnej stopy zyskownos$ci. W przeciwnym wypadku nie bedzie wy-
stepowato finansowanie z zysku, ale zmniejszenie wartosci poczatkowej realnej wartosci
kapitatow wilasnych (Bien, 2011, s. 126—127).

Uwagi koncowe

Zarzadzanie przedsigbiorstwem dotyczy wielu obszaréw. Mozna spotkac si¢ z réznie wy-
razonymi celami przedsigbiorstwa; wérod ktorych wymienia si¢ zarowno cel gtowny, jak
i cele szczegdlowe. Na przestrzeni lat zmieniato si¢ podejscie do sformutowania celu gtow-
nego. Obecnie przyjmuje sie, iz jest nim maksymalizacja korzysci wiascicieli, a do jego
realizacji przyczynia si¢ realizacja szeregu celow czastkowych.

Umozliwienie przedsigbiorstwu rozwoju wymaga zapewnienia kapitatéw finansujacych
ten rozw¢j. Do najbardziej stabilnych zrodet finansowania nalezy zaliczy¢ kapitaty wta-
sne. A te mogg by¢ zasilone z wypracowanego zysku, badZz w drodze pozyskania $rod-
kow ze zrédet zewnetrznych. Inwestorzy decydujac si¢ na dokonanie inwestycji w dane
przedsigbiorstwo oczekuja wymiernej stopy zwrotu przy akceptowalnym poziomie ryzy-
ka. Istotnym elementem uwzglednianym przez inwestora przy udostepnianiu posiadanego
przez siebie kapitatu jest rentowno$¢. Stanowi ona jeden z wazniejszych miernikéw oceny
efektywnosci przedsicbiorstwa. W kontekscie maksymalizacji korzys$ci whascicieli nalezy
uwzglednia¢ aspekt stopy zwrotu z kapitalow wlasnych jako miernika i kryterium oceny
efektywnosci zaangazowanych kapitatow wiasnych. Jednakze niejednokrotnie wskazniki
rentownosci liczone sa w duzym uproszczeniu z pominigciem np. korekty zwiazanej z zy-
skiem netto okresu biezacego, aspektow amortyzacji czy tez oddziatywania inflacji, ktdrej
wystgpowanie obniza warto$¢ nominalng wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych.
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PROFITABILITY AS A CRITERION FOR ASSESSING THE EFFECTIVENESS OF BUSINESS
MANAGEMENT

Abstract: Purpose — The main goal of this paper is to show the role of the rate of return of equity for assess-
ing of business management.

Design/Methodology/approach — Method of literature analysis has been applied to show an aspect of effi-
ciency and defining an influence of profitability to assessment of the efficiency of the enterprise.

Findings — The result of this study is to draw attention to the aspect of measuring profitability of an enter-
prise. The problem of economic efficiency of the company and its determinants was first presented. Then the
area of assessing the rate of return on equity was presented.

Originality/value — The topic is not new. However, attention has been paid to the issues that are often over-
looked when the return on equity is concerned; like taking into account the impact of inflation, depreciation
or controversy regarding the rate of return on equity.

Keywords: efficiency; profitability; return on equity
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