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I. WPROWADZENIE

Jedna z wspdlnych cech wszelkiej dziatalno$ci gospodarczej, bez wzgle-
du na ustréj polityczny Kkraju, to przy$wiecajacy jednostce gospodarczej
cel ekonomiczny, jakim jest znalezienie si¢ po zakonczeniu dziatania
w lepszej sytuacji niz w chwili jego rozpoczecia', a w kazdym razie
niedopuszczenie do pogorszenia sytuacji w wyniku swojego dziatania.
Ten ostatni postulat ttumaczy si¢ na cel operacyjny, jakim jest osiagni¢-
cie dochodu co najmniej rownego kosztom dziatalnosci.

W badaniu realizacji tego celu uwage ekonomisty, interesujacego sic
problemami mikroekonomicznymi, przyciaga stosunek nadwyzki przy-
chodu pieni¢znego mad kosztami do kapitatu, czyli stosunek zysku z ka-
pitatu do wielko$ci kapitatu zaangazowanego. Wielko$ci kwotowe do-
chodéw netto w jednostkach pieniecznych sa wlasciwie nieinteresujace,
jako uzalezniane od skali dziatalnosci. O realizacji celu ekonomicznego in-
formuje wzgledny poziom dochodu netto, wyrazony jako stopa zysku
z kapitatu. Obecne problemy ekonomiczne $wiata zachodniego: bezrobo-
cie, zmniejszanie si¢ inwestycji w sektorze prywatnym, a nawet spadek
poziomu produkcji zwiazane sa z niezadowalajacymi z makroekonomicz-
nego punktu widzenia zmianami stopy zysku z kapitatu’. Nie oznacza
to oczywiscie, ze dotknicte tym sa wszystkie bez wyjatku spotki; istnie-
ja przeciez silne i stabe gatezie przemystu, a w kazdej gatezi silne i stabe
spotki akcyjne. Makroekonomicznie jednak zmiany sytuacji gospodarczej
nie sa korzystne.

Niestety, w dyskusjach miedzy makroekonomistami i mikroekonomi-
stami na temat osiagni¢tej stopy zysku oraz jej zmian niemato jest za-
mieszania z powodu réznic terminologicznych, réznic w definicjach mimo

' H. Fiszel, Investment efficiency in a Socialist Economy, Pergamon Press,
1966, rozdz. 1 oraz M. Rakowski, Efficiency of investment in a Socialist Economy,
Pergamon Press, 1966.

* Zob. np. sprawozdanie prezesa Holenderskiego Banku Narodowego za rok
1980.
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uzycia tych samych stéw, réznic w metodach, a tym samym i wynikach
pomiaru, réznic w metodach i wynikach agregacji itd. Nie wolno tez
zapomnie¢ o réznicach w pojeciu stopy zysku; w ujeciu mikroekonomicz-
nym nie jest to po prostu dominujaca na rynku stopa procentowa, ale
stopa alternatywna’® z wkalkulowanym ryzykiem, zwiazanym z zainwe-
stowaniem kapitatu: im wicksze ryzyko, tym wicksza premia z tytutu
tego ryzyka, jaka kredytobiorca musi ptaci¢ na rynku kapitatowym, aby
otrzymaé fundusze do swojej dyspozycji.

Przedmiotem tego artykutu sa problemy analizy stopy zysku osiag-
nigtej przez przedsiebiorstwo, bedace wtasnoscia spdtki akcyjnej. Jest to
podejécie do zagadnienia stopy zysku z mikroekonomicznego punktu wi-
dzenia. Celem autora nie jest samo mierzenie stopy zysku, ale analiza
jej zmian w ciagu pewnego okresu, pod wplywem czynnikéw o cha-
rakterze operacyjnym, finansowym i podatkowym®. Blizsze objasnie-
nie jak czynniki te sa rozumiane znajduje sig¢ w punktach 2 i 3 tego
artykutu. W tym podejSciu do zagadnienia wspomniane poprzednio
problemy definiowania i pomiaru sa do pewnego stopnia drugorzedne.
Sposob obliczania dochodu i kapitatu mozna traktowaé jako dany w ana-
lizie, ktéra skoncentrowana jest raczej na zmianach stopy zysku, niz na
jej wysokoéci. Dzieki temu model, ktéry bedzie zaprezentowany ponizej,
nadaje si¢ rownie dobrze do uzytku wewngtrznego, na potrzeby kierow-
nictwa spétki (wewngtrzna informacja w spdtce), jak i zewngtrznego, tj.
do publikowania sprawozdan finansowych spdotki akcyjnej. Model zosta-
nie przedstawiony w dwdch wersjach, rézniacych sie miedzy soba ukta-
dem badan. Moze on by¢ zastosowany przez kazda spotke akcyjna, zain-
teresowana poziomem rentowno$ci zainwestowanego kapitatu. Model ten
jest w artykule zaprezentowany jako instrument analizy ex post. ale
moze by¢ rowniez wykorzystany jako narzedzie planowania, tzn. jako
instrument analizy ex ante. Odstep czasu mig¢dzy rokiem badanym a ro-
kiem bazowym moze by¢ obrany dowolnie. Moze on obejmowaé rok,
pi¢é¢, dziesieé lat etc.

Po prezentacji modelu zostana przedstawione dwa przyktady jego za-
stosowania, najpierw na danych fikcyjnych, a nastepnie na danych rze-
czywistych. Rzeczywiste dane liczbowe zaczerpnigto ze sprawozdan spdt-
ki PHILIPS za okres od pierwszego kryzysu naftowego w 1973 r. do
roku 1980.

* Alternatywna stopa procentowa to stopa procentowa, jaka wtasciciel kapi-
tatu modgiby uzyska¢ na rynku kapitatowym, dokonujac najlepszej alternatywnej
lokaty kapitatu, obciazonej tym samym ryzykiem co ulokowanie kapitatu w danej
spdtce.

* Model jest oparty na pionierskim artykule H. Albacha, Rate of return on
equity and capital structure — the negative leverage effect, w: Geld en onderne-
ming, Leiden 1976. Model Albacha jest jednak mniej szczegétowy, sktadnik pienigz-
ny nie jest do niego formalnie wtaczony, nie sa tez zaprezentowane wersje alter-
natywne modelu.
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II. TERMINOLOGIA, SYMBOLE, SCHEMATY I DEFINICJE

Znaczenie symboli uzytych w bilansie:

E — kapitat akcyjny (warto$¢ netto),

D — dtug (tj. globalna wielko$¢ zadtuzenia),

T — globalna warto$¢ kapitatu zainwestowanego w spdtce (suma bilan-
sowa),

i=D/E wspo6tczynnik struktury kapitatu.

BILANS

RTINS e — S —— N

Aktywa rzeczowe Acg "Kapita_l akeyjh}_-‘ E
Aktywa pieniezne A, Diug D
Aktywa razem I Calkowity kapitat T

Znaczenie symboli rachunku obrotéw:

S — sprzedaz,

C' — koszty sprzedanych towaréw (facznie z amortyzacja, ale bez kosz-
téw diugu oraz kosztu majatku akcyjnego),

EBIT — dochody przed potraceniem odsetek i podatkéw,

Cp=kp- D koszty oprocentowania dtugu,

P;=EBIT — Cp zysk podlegajacy opodatkowaniu (tj. zysk przed potra-
ceniem podatkéw),

TA=t-P; podatki od zysku podlegajacego opodatkowaniu,

Pp,=P; — TA zysk opodatkowany (zysk po potraceniu podatkéw),

Ce=kyg - E koszt alternatywny’ kapitatu akcyjnego,

Pg=P, — (Cj nadwyzka zysku (inaczej — dochéd ekonomiczny lub zysk
rozporzadzalny).

RACHUNEK OBROTOW

Koszt sprzedanych towardow; C Wielko$¢ zbytu S
Dochody przed potraceniem odsetek

i podatkéw EBIT

w sktad ktorych wchodza:

Koszty oprocentowania dtugu Cp

Podatki od zysku podlegajacego opo-

datkowaniu TA

Koszt alternatywny kapitatu akcyj-

nego Cz

Zysk rozporzadzalny” 4 Py

T EBIT -
g S

° Koszt alternatywny kapitatu akcyjnego to koszt wynikajacy z koniecznosci
zapewnienia akcjonariuszom takiego procentu z zyskéw, jaki mogliby uzyskaé,.
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Zdefiniujemy teraz dwa pojecia stopy zysku:

rg — zyskowno$¢ kapitatu akcyjnego, rozumiana jako stopa zysku opo-
datkowanego w stosunku do kapitatu akcyjnego:
P, kgE+P,
PTp=—=
E E
oraz
rr — dochodowo$¢ catkowitego kapitatu zainwestowanego, rozumiana

jako stopa dochodu przed potraceniem podatkéw i oprocentowania
dtugu, w stosunku do globalnej wielkosci catego zainwestowanego
kapitatu
EBIT
T

I"T'—‘

Wspdtczynnik rr wyraza operacyjna wydajnos¢ dochodowa, ktéra
nazwiemy rentownos$cia operacyjna catego zainwestowanego Kkapitatu.
Rentowno$¢ operacyjna Tr zalezy jedynie od tego, co i jakim kosztem
zostalo wytworzone i sprzedane przez przedsicbiorstwo; w ktorego ma-
jatku zostat ulokowany kapital T. Rentowno$¢ operacyjna rr jest jed-
nym z czynnikow, pod ktdérych wptywem pozostaje stopa zysku przed-
sigbiorstwa 7g.

Réznica wspdtczynnikéw (rr — kp) jest stopa pewnego rodzaju marzy,
ktéra pokazuje, o ile rentowno$¢ operacyjna jest wyzsza albo nizsza od
stopy oprocentowania dtugu, a tym samym informuje, czy koszt zaciag-
nietych pozyczek przedsigbiorstwu si¢ zwraca, czy tez nie. Wyrazenie
(rr—kp) 2 informuje, jakie znaczenie dla zysku przedsiebiorstwa ma
réznica stopy rentownosci operacyjnej i stopy oprocentowania ditugu,
biorac pod uwage strukture 4 zainwestowanego kapitatu, czyli uktad
7rédet finansowania. Czynniki kp i 4 bedziemy traktowaé¢ jako czynniki
finansowe, wywierajace wptyw na stopg zysku rg.

III. ZALEZNOSC MIEDZY STOPAMI ZYSKU

Migdzy zdefiniowanymi wyzej stopami zysku rg i rr zachodzi na-
stepujaca zalezno$¢:

P, (EBIT-Cp—TA) (1-1)(EBIT~Cp)

E E B E -

_(=0(ryT=kpD) (A=1)rsT (1=HkpD
E - E &

r£=

bedac wspotwrlascicielami spotki na najkorzystniejszych alternatywnych warunkach
istniejacych na rynku.
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co ostatecznie daje dobrze znany wzor:

rg=(1—=0)rp+(1—=t)(rr—kp)i. (1)

Wzér (1) ma nastepujaca interpretacje: zyskownos$é¢ kapitatu akcyj-
nego, czyli stopa zysku opodatkowanego w stosunku do kapitatu akcyj-
nego jest suma stopy rentownos$ci operacyjnej, po uwzglednieniu stopy
opodatkowania, i stopy finansowego efektu struktury zrdédet finansowa-
nia, takze po uwzglednieniu stopy opodatkowania. Wyrazenie (1—t) 7z
reprezentujace we wzorze (1) stope rentownosci operacyjnej po uwzgled-
nieniu stopy opodatkowania pomija fakt, ze koszty oprocentowania dtu-
gu sa odejmowane od podstawy opodatkowania. Wyrazem wplywu
struktury zrodet finansowania na zysk firmy jest korzy$¢ lub strata po-
niesiona przez wtadcicieli, wywotana réznica micdzy stopa zysku w sto-
sunku do globalnej wartosci kapitatu a stopa oprocentowania dtugu. Jesli
réznica ta jest dodatnia, to mowimy wowczas o dodatnim efekcie struk-
tury finansowania, a je$li jest ona ujemna, to méwimy o ujemnym efek-
cie struktury kapitatu. Im wiekszy jest dtug w stosunku do kapitatu
akcyjnego, tym wigkszy jest dodatni lub ujemny efekt struktury.

IV. ZMIANY STOPY ZYSKU W CZASIE
Réznice migdzy zyskownoscia r, kapitatu akcyjnego w  okresach j
1j+1 zapiszemy ° jako:
Ar£=r£j+1_r.5;' (2)

Wprowadzajac oznaczenia czasu, wzor (1) dla okreséw odpowiednio j+1
i j zapiszemy jako:

rl?jq-i =(1 = tj+ I.) r]"JH +(l H'tj-f- l)(r!'_u 1 _kpj+1)‘a'j+ 19 (3)
rg,=—t)rp,+(1—t)(ry,—kp)4;. (4)

Zmiany poszczegdlnych wspotczynnikéw z okresu j na okres j+1 de-
finiujemy nastepujaco:

drp=ry,, ~71,, (5)
At=t;,,—1;, (6)
Akn=kn”g"'kn,-» (7)
A=Ay —4;. ®)

Podstawiajac wyrazenia (3) i (4), a (nastgpnie (5) do <8) do podstawo-
wego rownania (2), otrzymamy wyniki, utozone w sposdb systematycz-
ny w schematy I i Il zamieszczone na stronach 157 i 158. Réznica mig-

* H. Albach, Rate of return.
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dzy tymi dwoma schematami polega na innym ugrupowaniu danych,
wynikajacych z procesu podstawiania. Schematy I i Il dostarczaja szcze-
go6towej informacji na temat przyczyn zmian stopy zysku w ciagu ba-
danego okresu.

Makro-ekonomisci sa na ogét mato zainteresowani stopa zysku w sto-
sunku do kapitatu akcyjnego wniesionego przez udziatowcéw i jej ba-
daniem. W wickszos$ci publikacji Biura Centralnego Planowania w Ha-
dze efekt struktury zrédet finansowania nie stanowi przedmiotu zain-
teresowania ich autoréw, z kilkoma wyjatkami, do ktérych naleza
A. Smulders’ i C. de Galan®.

Ekonomisci zajmujacy si¢ ekonomika przedsicbiorstw doceniaja —
z natury rzeczy — znaczenie badan stopy zysku w stosunku do kapita-
tu akcyjnego, ktore wchodza w sktad finansowej analizy rentownosci.
Tematem tym zajmuje si¢ kazdy podrecznik ekonomiki przedsigbior-
stwa. Spotki akcyjne w swoich rocznych sprawozdaniach okazuja za-
zwyczaj wigcej zainteresowania wskaznikom zyskowno$ci kapitatu akcyj-
nego r, niz wskaznikom dochodowosci tacznej sumy zainwestowanego
kapitatu r,. Na ,osiagnig¢cie zysku jako cel dziatania wigkszy nacisk kta-
da spoftki, ktére w (przesztosSci poniosty straty niz te, ktdre osiagaty do-
bre wyniki. Van Wensveen ’ wyjaénia ten fakt uwaga, ze ,wchodzi tu
w gre dalsza egzystencja". Publikowane sprawozdania spdlek poswicca-
ja coraz wigcej uwagi rosnacym kosztom zadtuzenia, co moze by¢ takze
interpretowane jako zainteresowanie raczej r, niz r,. Dotyczy to réw-
niez podatku dochodowego. W przeciwienstwie do niezaprzeczalnego po-
Swigcania uwagi stopie zysku interesujacej akcjonariuszy, zadna ze sSpo-
tek nie publikuje zalezno$ci migdzy r, i r, opisanej wzorem (1) na stro-
nie 155, ktéra — w S$wietle poprzednich uwag — dostarcza waznych
informacji o czynnikach ksztattujacych stope zysku. Dotychczas tez zad-
na ze spotek nie opublikowata ani nie przeanalizowala zmian stopy zysku
w stosunku do wielko$ci kapitatu akcyjnego.

Zbadajmy zatem, jakich informacji dostarczaja proponowane dwa
schematy analizy Arg.

V. SCHEMATY ANALIZY Arg: OBJASNIENIA

Schematy I i II zaczynaja sie¢ w identyczny sposéb. Po nazwie spot-
ki wymieniony jest rok badany (np. 1980), opatrzony subskryptem
jT1, z whasciwa mu wartoécia rE;4, a nastgpnie rok, z ktérym bedzie

7 A. A. J. Smulders, Het rendement ais macro-economisch kerngegeven, ,Ma-
andschrift Economie"”, 1972, marzec.

® G. de Galan, Winst, SMO — Informatief 1981, luty.

> D. M. N. van Wensveen, Profitt The Entrepreneurial View, De Economist
1980, vol. 128, nr 3, s. 327.
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poréwnywany rok badany — czyli rok bazowy j, rowniez z odpowiednia
stopa zysku w stosunku do kapitatu akcyjnego » E; Obie stopy sa obli-
czane jako stosunek zysku opodatkowanego do kapitatu akcyjnego. War-
to$¢ przyrostu Arg jest wyliczona przez odejmowanie.

1. OBJASNIENIA DO SCHEMATU I

Model sktada si¢ z czterech dziatéw. Dziat I koncentruje si¢ na wpty-
wie rentowno$ci operacyjnej Arr na przyrost zyskownosci Arg w okresie
miedzy rokiem bazowym j i rokiem badanym j+1. W tej pozycji
uwzglednione sa efekty dziatania wszystkich czynnikdw powodujacych
zmiany obrotéw handlowych spdétki: koniunkturalny oraz strukturalny

Schemat 1

ANALIZA ZMIAN STOPY ZYSKU W STOSUNKU DO KAPITALU AKCYIJINEGO (w%)

Wersja 1
Nazwa spoftki:
Rok badany 0+ 1) TEj =
Rok bazowy j gy~
Arg=_

I. WPLYW RENTOWNOSCI OPERACYJNEJ (skutki dziatania Ary)

I (l —r)AI’T= —

2. (I=t)idrp= =

._I..
II. WPLYW ZRODEL FINANSOWANIA (skutki dzialania 44 idkp)
3. (I=0)(rp—kp)di=
4, —(1=t)idkp=
5. —(1—t)dAdky= -

]

]

_I_.
III. WPLYW OPODATKOWANIA (4t)
6. —FTAI= =
7 —rT;{At= =
8. kD)LAI;“ =
+

IV. WTORNY WPLYW POLACZENIA CZYNNIKOW (dry, 44, dkp, At)

9. (1—t)didry=
10. At[~(rp—kp)AA—(Arp—Adkp)(A+AA)—drp]l= =

Il

Ars

I
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Schemat II

ANALIZA ZMIAN STOPY ZYSKU W STOSUNKU DO KAPITALU AKCYJNEGO (w%)
Wersja 11

Nazwa spotki:

Rok badany j+I: TE =

Rok bazowy j: rg,=
rg=

I. WPLYW DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

1. A=t)drp= =

2. =rpdt=

3. —Arpdt= =

II. WPLYW GOSPODARKI FINANSOWE]
a. Zmiany wysoko$ci marzy (po potraceniu podatkow)

4, (I — t)(ArT—de)i=
5. —At(ry,,,~kp,,) A=

I

I

b. Zmiany w strukturze kapitatu

6. [1—t;.41[ry,,,—kp,;,, 142A= =

Arg +

—

rozwdj gospodarczy, zmiany udziatu w rynkach, zmiany cen produktéw
i surowcow (np. ropy naftowej), zmiany w kosztach pracy, zmiany cat-
kowitej wielkoSci zainwestowanego w spotce kapitatu. Z interpretacji
sktadnika 2 wynika, ze struktura kapitatu spetnia w tym procesie inten-
syfikujaca role: im wickszy wskaznik / stosunku dtugu do kapitatu akcyj-
nego w roku bazowym, tym wickszym jest efekt oddziatywania opera-
cyjnego.

Dziat 11 pokazuje wpityw 4i oraz Adkp na Arg. Sktadaja si¢ na niego
skutki decyzji kierownictwa catego okresu w sprawie struktury kapita-
tu (sktadnik 3) oraz w sprawie kosztéw diugu (sktadniki 4 i 5). Dzieki
temu rachunkowi mozna zmierzy¢, jak gleboki wptyw na koszty, po-
niesione przez badana spotke, miaty zmiany w ogdlnie obowiazujacej na
rynku stopie oprocentowania diugu. Nalezy tu zauwazyé, Zze nie wszyst-
kie dtugi spotek podlegaja oprocentowaniu; nie sa np. oprocentowane
pasywa state, rezerwy na opltate podatkow, kredyty handlowe, przedpta-
ty klientéw etc. Poza tym mozliwe jest wystapienie chwilowo korzystnej
sytuacji z punktu widzenia kosztow oprocentowania przy okazji splaty
dtugu (je$li np. na sptate dawnej pozyczki jest przeznaczony nowy diug,
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zaciagniety na korzystnych aktualnych warunkach rynkowych). Tak wigc
decyzje Ifinansowe kierownictwa, dotyczace np. synchronizacji terminéw
ptatno$ci i struktury pozyczek, maja niewatpliwiec wplyw na warto$é kp.

Dziat 111 zajmuje sic tematyka podatkowa. Sktadnik 6 mierzy wptyw
zmian stopy podatkowego obciazenia rentownosci operacyjnej na Te. W
sktadniku 7 widzimy znoéw intensyfikujaca role struktury kapitatu w ro-
ku bazowym. Wreszcie sktadnik 8 ukazuje, w jakiej mierze zwickszenie
si¢ stopy podatkowej wywiera dodatni wptyw na wielko§¢ Arg. Chociaz;
to stwierdzenie wydaje si¢ paradoksalne, to jest ono zupetnie popraw-
ne: wyzsza stopa podatkowa oznacza wicksza korzy$¢ dla spdiki, ponie-
waz koszty oprocentowania dtugu nie podlegaja opodatkowaniu.

Ostatni dzial — IV — ukazuje skutki faktu, ze zmiany wszystkich
badanych czynnikéw zachodza réwnoczes$nie. Mozna je uwazaé za wtér-
ne skutki zmian w rr, £, kp, i A

Na podstawie powyzszego opisu jest jasne, ze model badan zostat
tak zbudowany, aby zsumowanie wartoSci wszystkich czterech dziatow
dato w rezultacie calkowite zmiany w rg, obliczone na wstepie. Uzupet-

nieniem tego moze by¢ wyrazenie w procentach wktadu kazdego z dzia-
t6w na rzecz zmiany w 7rg.

2, OBJASNIENIA DO SCHEMATU II

W wersji II modelu wyodrebnione zostaty tylko dwa dziaty. W dziale
dotyczacym dziatalnos$ci operacyjnej wyodregbnione wyniki obliczen uka-
zuja, wplyw Arr i At na Arg. Wszystkie skutki zmian struktury kapitatu
sa w schemacie Il zreasumowane w dziale dotyczacym gospodarki finan-
sowej. Podzial w obrebie dzialu Il dostarcza informacji liczbowych na
temat wptywu zmian marzy, po uwzglednieniu opodatkowania (sktadnik
4 i 5), oraz na temat wptywu zmian w strukturze kapitatu (sktadnik 6).
Sktadniki 4 i 6 sa w dziale Il najwazniejsze. Wyniki obliczen w pozy-
cjach 4, 5 i 6 po dodaniu sumuje sie nastepnie z wynikami obliczen

z dziatu I, aby otrzymaé taczna warto$¢ zmiany rg w ciagu badanego
okresu.

VI. ILUSTRACYJNY PRZYKYAD Z DANYMI FIKCYJNYMI

W przyktadzie przedstawiony jest skrajny raczej przypadek, gdy
zmienna rg pozostaje na niezmiennym poziomie, mianowicie 8,8%. Ce-
lem skonstruowania takiego przyktadu jest wykazanie przydatnosci ba-
dania czynnikéw, pod ktérych wpltywem pozostaje stopa zysku z kapi-
tatu akcyjnego. Mimo bowiem ze w przyktadzie poziom jej si¢ nie
zmienit, to jednak ocena, iz badana spdtka znajdowala si¢ w roku j

i j71 w tej samej sytuacji, bytaby nieuzasadniona, a nawet nonsensow-
na.
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Aby ukazaé sity, ktére przesadzity o wyniku koncowym, przeprowa-
dzimy badania wedtug poprzednio zaprezentowanych wzorcéw schema-
téw 11 II (s, 157 i 158).

Schemat I ujawnia raczej zaskakujacy obraz lezacych u podstaw sit.
Zmiana rentowno$ci operacyjnej pozbawila rz 6,88%0 jej wartosci w roku

Dane dotyczace spétki X

Wartos¢ zmiennej Praytost

St okresu ok

Zmienna | dla_ - Zmiennej

j | J+1
— ———l—- = —'. —

re l 0, 10 i 0505 = 0’05
kn 0,06 0,04 —0,02
t 0,45 0,45 -
; 1,50 11,00 +9,50
;e | 0088 | 0088 | =

j. Sktada si¢ na to 2,75% z tytutu spadku rentownosci operacyjnej oraz
4,13% z tytutu finansowania w roku j 60% aktywéw spotki z dtugu.
Strata 4,13% moze by¢ traktowana jako dodatkowa kara bedaca wyni-
kiem polityki finansowej spdtki w przesztosci.

Schimat 1

ANALIZA ZMIAN STOPY ZYSKU W STOSUNKU DO KAPITALU AKCYJNEGO (w%)

Wersja 1
Nazwa spotki: X
Rok badany: j+1 rg= 8,80
Rok bazowy: j rg,= 8,380

r3=

I. WPLYW RENTOWNOSCI OPERACYJNEJ (skutki dziatania 4rr)
1. (1—t)dry=(1—0,45)(—5,00) =-275
2. (1—=1)Adry=(1—-0,45)(1,5)(—5,00) =—413
+
—6,88

II. WPLYW ZRODEL FINANSOWANIA (skutki dziatania 44 i dkp)

3. (1=1)(rp—kp) 44=(0,55)(0,04)(9,5) = 2090
4. —(1—1t)Adkyp=—(0,55)(1,5)(—2,00) 1,65
5. —(1—t)44dkp=—(0,55)(9,5)(—2,00) 10,45

Il

I

33,00
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. WPLYW OPODATKOWANIA (4¢)
. ——!’;—Al= ? =
. —?‘TAA1‘=

]

o <o E

il

WTORNY WPLYW POLACZENIA CZYNNIKOW (drr, 44, dkp, At)
. (1=1) 4A4rp=(0,55)(9,5)(—5,00) = -26,13
10. At[—(rp—kp)AA—(dryp—Akp)(A+42)—Arg]= =

© 2

+ =,
-26,13
.+.
Arg sl
Schemat II
ANALIZA ZMIAN STOPY ZYSKU W STOSUNKU DO KAPITALU AKCYJNEGO (w%)
Wersja 11
Nazwa spotki: X
Rok badany:j + 1 re;., = 8,80
Rok bazowy: j rg,= 8280
re— =—
I. WPLYW DZIAEALNOSCI OPERACYJNEJ
1. (1=t)4ry=(1-0,45)(—5,00) =-2,75
2. —rpdt= —
3. —drpdt= = =
+
-2,75
II. WPLYW GOSPODARKI FINANSOWEJ
a. Zmiany wysoko$ci marzy (po potraceniu podatkow)
4. (l-—r)(ArT—AkD)}L=(I—0,45)(—5,00+2,00)(I,50)= =—248
5. —dt(ry,,, ~kp,, ) A= -
+
-2,48
b. Zmiany w strukturze kapitatu
6. [I“tjﬂ]["'rﬂ,"k:)“l]éﬂ:
=(1-0,45)(0,05—0,04)(9,5)= = 523
+

+ 275
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Dziat Il ukazuje obraz o wiele korzystniejszy. Dzigki zwigkszeniu
sie¢ zadtuzenia w stosunku do majatku akcyjnego, spdtka uzyskata
20,90% stopy zysku z kapitatu akcyjnego. Do tego ogromnego przyrostu
dotaczyt si¢ dodatkowy przyrost r, o nastgpne 10,45%, poniewaz wzgled-
ne zwickszenie si¢ dlugu zostato osiagnigte przy nizszych kosztach dtugu
(sktadnik ;5). Wreszcie zmniejszenie si¢ kosztu zadtuzenia o dwa punkty
przyniosto nastgpne 1,65% przyrostu r, przy dawnej strukturze kapita-
tu. Reasumujac, gospodarka finansowa wywarta pozytywny wplyw na
r,, wynoszacy tacznie 33,00%.

Dziat III jest w przyktadzie pusty, poniewaz zatozyliSmy, Zze nie zasz-
ty zmiany opodatkowania (zob. s. 161).

Dziat IV ukazuje, jak zmiana w strukturze kapitatu réwnoczesnie ze
zmiang r, wptyng¢ty na r,. Do kary za zmniejszenie si¢ r,, uwidocznio-
nej W; sktadnikach 1 i 2, dotaczyt si¢ wskutek tego dodatkowy ujemny
wplyw w wysoko$ci 26,13% wykazany w sktadniku 9.

W ostatecznym wyniku okazuje si¢, ze czynniki finansowe zrekom-
pensowaty wptyw wybitnie negatywnej zmiany rentownos$ci operacyj-
nej.

Schemat II daje nam dodatkowa informacjg, ze utrzymanie r,,, na
poziomie 8,80% jest wytaczna zastuga zmiany w strukturze kapitatu,
ktéra data pozytywny efekt w wysokosci 5,23%. Mimo spadku stopy
kosztéw dirugu, stopa marzy spadta o 2,48% z powodu spadku stopy
rentownos$ci operacyjnej, wskutek czego finansowy efekt zmiany struk-
tury kapitatu wystarczyt tylko na rekompensate ujemnych dla stopy
zysku skutkéw 2,75% dziatalno$ci operacyjne;j.

VII. PRZYKLAD BADANIA DANYCH RZECZYWISTYCH

Interesujace moze by¢ zapoznanie si¢ z wynikami badan, przeprowa-
dzonych wedtug zaprezentowanego modelu na danych zaczerpnigtych
z rzeczywi$cie dziatajacej spdtki. Dane pochodza ze spotki PHILIPS, do-
brze znanego przedsi¢biorstwa wielonarodowego, ktére publikuje syste-
matycznie swoje roczne sprawozdania, nie wprowadzajac w nich gwat-
townych zmian i uinikajac niekonsekwencji. Na stronie 163 zebrane sa
wszystkie istotne dane — obliczone w jednolity sposob — wtacznie ze
zmianami czynnikéw o istotnym znaczeniu. Na stronach 164 i 165 zostaty
wypetnione dwa modelowe schematy.

Rok 1973 zostat wybrany jako bazowy, poniewaz byt rokiem pierw-
szego kryzysu naftowego (listopad 1973) wraz z catym jego zaktdcaja-
cym wplywem na stosunki ekonomiczne, ceny, zatrudnienie, produkcje
itd. Z drugiej strony wszystkie dane dotyczace roku 1980 zostaty juz
opublikowane, wigc rok 1980 mozna byto potraktowaé jako rok badany.

Z wstepnego zestawienia danych widaé, ze PHILIPS w okresie 1973 -
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-1980 stracit az 8,29% stopy zysku w stosunku do kapitatu akcyjnego
Przyczyny tej zmiany rdéznia si¢ biegunowo od tych, ktére graty tak
znaczna, role¢ w ilustracyjnym przyktadzie z danymi fikcyjnymi Pozy-
tywny wptyw na TE wywarta zmiana (obnizka) stopy opodatkowania
czynniki finansowe miatly natomiast nieznaczny wptyw ujemny Pogor-
szenie z ich powodn stopy zysku w wysokosci 0,67% wywotane byto ros-
nacym kosztem kp (wida¢ to w sktadnikach 4 i 5), czego w petni nie
zdotat zneutralizowaé wzrost 4 (patrz sktadnik 3). Analiza w wersji 1
czym jasnym, ze spadek rentowno$ci operacyjnej mial dominujacy wptyw
na spadek stopy zysku z kapitatu akcyjnego. W sktadniku 1 uwidocznio-
na jest utrata wysokosci 3,14%, spowodowana spadkiem rentownos$ci
operacyjnej, do czego dotacza sie utrata dalszych 5,02%, obliczona po
uwzglednieniu zmian sktadu kapitatu (sktadnik 2, oznacza uszczerbek
zysku za finansowanie przedsigbiorstwa w przesztos$ci za pomoca diu-

Schemat I

ANALIZA ZMIAN STOPY ZYSKU W STOSUNKU DO KAPITALU AKCYJNEGO (w%)

Wersja 1
Nazwa sp6tki: PHILIPS
Rok badany: j+1 = 1980 :
Rok bazow:/]: j]'= 1973 IE;-:: 1??3,
:—;:— 8,29
1. WPLYW RENTOWNOSCI OPERACYJINEJ (skutki dzialania 4ry) o
L (1=1)drp=(1-0,484)(—6,08) = =314
2. (1=1)A4r;=(1-0,484)(1,60)(—6,08) - -5:02
..l_
T g6
II. WPLYW ZRODEL FINANSOWANIA (skyk dsiatitia 24§ AR
3. (A=) (rp—kp) 42=(0,516)(7,20)(0,14) = 052
4. —(1—1)2dkp=—(0,516)(1,60)(1,32) = —1,09
5. —(l—r)A}.AkD=—(0,5[6)(0,14)(1,32) = —0:10
r
0,67

III. WPLYW OPODATKOWANIA (4r)

6. —rpdt=—(10,85)(—0,219) 2.38
7. —rpddt=—(10,85)(1,60)(—0,219) - 381
8. kpAdt=(3,65)(1,60)(~0,219) —128

Il

]

+4,91
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IV. WTORNY WPLYW PORACZENIA CZYNNIKOW (dry, 44, dkp, At)
9. (1—1)41d4ry=(0,516)(0,14)(—6,08) = -0,44
10. At[—(rp—kp)AL—(Arp—Adkp)(A+A41)—Ary]=
=(-0,219)[-(7,2)(0,14)—(—7,4)(1,74)—-6,08]= = -—393
+
- —4,37
+
Schemat I1
ANALIZA ZMIAN STOPY ZYSKU W STOSUNKU DO KAPITALU AKCYJNEGO (w%)
Wersja 11
Nazwa spétki: PHILIPS
Rok badany: j+1 = 1980 Tgp =" 3,25
Rok bazowy: j = 1973 rg,= 11,54

rg=—829

WPLYW DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

1. (1—1)4rp=(1-0,484)(—6,08) = =314
2. —rpdt=—(10,85)(—0,219) = 2,38
3. —ArpAt=—(—6,08)(=0,219) = -1,33
+
-2,09
II. WPLYW GOSPODARKI FINANSOWEJ
a. Zmiany wysokosci marzy (po potraceniu podatkow)
4. (1=1)(dry— Akp) A=(1—0,484)(—7,40)(1,60) = —611
5‘ _At(rri+l—k_pj+l)l=_("‘"0,219)(—0,20)(1,60) = _0,02
+
—-6,13
b. Zmiany w strukturze kapitatu
6' [l—t_f"“l][r?’jq-l_kﬂ‘n-[]A'{:
=(1-0,265)(4,77—4,97)(0,14) = =+ —0,07
) +—6,20
dry —8,29

Schemat II rzuca nowe $wiatto na obraz dziatalnosci spétki. Ujemny

wptyw spadku rentownosci operacyjnej ry (sktadnik 1) jest, jak si¢ oka-
zuje, znacznie ztagodzony przez ogromne, o 21,9%, obnizenie stopy opo-
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datkowania. Po uwzglednieniu jeszcze kombinowanego wptywu ArpAt
okazuje sie, ze ujemny efekt dziatalnoSci operacyjnej wynidost tylko
2,09%, co znaczy, ze na t¢ dziatalno$é przypada tylko czwarta czgsé
catkowitego zmniejszenia si¢ Ts. Za pozostate trzy czwarte Arg, niestety
ujemnego, odpowiedzialno$¢ spada na gospodarke finansowa. Najpowaz-
niejszy w tym udziat ma pogorszenie marzy w wysokosci 7,40% (sktad-
nik 4).

Zmiana struktury kapitatu nie przyniosta dodatniego efektu. Na uwa-
ge zastuguje fakt, ze ujemna marza, czyli niedobdr stopy rentownosci
operacyjnej w zestawieniu ze stopa oprocentowania dlugu, pojawita si¢
u PHILIPSa w 1980 r. po raz pierwszy w, ciagu 15 lat, za ktore przed-
stanowiono dane w zestawieniu na s. 163 (zob. kolumna 5).

Stosunek zysku do kapitalu ma podstawowe znaczenie dla charak-
terystyki dziatalnosci podmiotu gospodarczego, poniewaz w nich znaj-
duja ostateczny wyraz starania o efektywno$¢. Badanie tego stosunku
cieszy sie obecnie wielkim zainteresowaniem,. Przedmiotem uwagi jest
najczesciej stosunek dochodu do catkowitego kapitatu oraz stosunek zy-
sku do kapitatu akcyjnego. Nie zawsze jednak korzysta; si¢ w badaniach
z zachodzacego migdzy nimi zwiazku dla wniknigcia w czynniki, pod
ktérych wptywem ksztattuje sie stopa zysku z kapitatu akcyjnego.

Na uwage zastuguja wnioski, jakie z badania tego zwiazku mozna
wysnué¢ dla postgpowania w przysztosci. Majac na wzgledzie stope zy-
sku, kierownictwo spotki powinno:

1) ustali¢ docelowy poziom stopy zysku z kapitatu akcyjnego, tj. poza-
dany stosunek zysku do kapitatu akcyjnego,
2) obliczy¢ osiagnicta stope zysku w stosunku do kapitatu akcyjnego,
3) zanalizowaé czynniki, ktére wywotaty zmiany osiagnictej stopy zy-
sku w stosunku do kapitatu akcyjnego w porédwnaniu z rokiem wybra-
nym jako bazowy. Analiza ta stuzy jako $rodek lepszego wniknig-
cia w zmiany stopy zysku oraz jako narzedzie projektowania poste-
pu w zakresie stopy zysku, je$li przebieg dotychczasowych jej zmian
jest niezadowalajacy.

Model zaprezentowany w tym artykule ma na celu wzbogacenie re-
pertuaru srodkéw, stuzacych rozwiazywaniu zadan w etapie 3) tego po-
stepowania.

A MODEL OF CHANGES OF THE RATE OF RETURN OF AN ENTERPRISE
IN THE FREE MARKET ECONOMY

Summary

In every society it is a firm's task to fulfil the needs of consumers and
other producers in the most efficient way. This is to mean that the value created
by production should at worst equal the value sacrificed. One of the components
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of value sacrificed is the cost of debt and equity both of which can be measured
on the competitive capital markets as a result of demand and supply.

In business finance literature there is much attention to these fields of high
theoretical and empirical importance.

The cost of debt capital is relatively easy to measure as the discounting
rate which equalizes all future payments on the debt instrument (i.e. interest and
repayment) to its current market price. The payment of all debt liabilities has to
be done before the owners of the company can receive their cost of equity ca-
pital, the latter cost being defined as the discouting factor which equalizes
all expected future payments to the current market price of the share.

Accounting profits of companies are measured gross of thé costs of equity
capital, i.e. before costs of equity capital are deducted. Economic profits are de-
fined as accounting profits less costs of equity capital.

It may be concluded that from an efficiency point of view research as to the
question of the amount of the realized (accounting) rate of return of individual
companies is of high importance. Besides research on the measurement of the cost
of capital itself should continue.

The present article deals with the first research. It concentrates on the me-
asurement and analysis of changes in the accounting rate of return, thereby taking
advantage of earlier work done by prof. dr. H. Albach. Eventually, rate of return
developments over time may be analyzed using one or two models which are
described in the paragraph 1V,

After some clarifications (par. V) and an illustration of the working of these
models by means of a theoretical example (par. VI) empirical attention is given to
the analysis of the accounting rate of return developments with regard to the
Philips Company. Paragraph VIl summarizes and concludes.





