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Koszt i struktura kapitalu
a rentownos¢ sektorow niefinansowych
w Polsce w latach 2009-2011

Streszczenie: Celem artykutu jest poréwnanie rentownosci finansowej w sektorach niefinan-
sowych w Polsce mierzonej z wykorzystaniem zysku netto oraz zysku rezydualnego. Poniewaz
0 poziomie rentownosci decyduja m.in. struktura i koszt kapitatu, przeprowadzono analiz¢ poziomu
zadluzenia i $redniowazonego kosztu kapitatu, a takze dokonano oceny ryzyka finansowego po-
szczegblnych sektoréw z wykorzystaniem odchylenia standardowego. Poréwnanie wskaznika ren-
townos$ci operacyjnej majatku i oprocentowania kapitatdéw obcych pozwolito ustali¢ rodzaj efektu
dzwigni finansowej w poszczegolnych sektorach niefinansowych.

Slowa kluczowe: koszt kapitatu, rentownos¢ finansowa i rezydualna

Wstep

Podstawowym celem kazdego przedsiebiorstwa jest dziatalno$¢ w interesie
wlascicieli. Interes wlascicieli moze by¢ jednak zréznicowany nawet w ramach
jednego podmiotu. Wtasciciele posiadajacy inne zrodta dochodow niz pochodza-
ce z zyskow tego przedsigbiorstwa moga stawia¢ sobie za gtowny cel maksy-
malizacj¢ jego wartosci rynkowej. Wlasciciele niegenerujacy innych dochodow
beda skupia¢ si¢ na maksymalizacji biezacych zyskow przy akceptowanym po-
ziomie ryzyka. Przestrzennie porownywalnymi miarami realizacji tego celu sa
wskazniki rentownosci. Najbardziej popularnym wskaznikiem rentowno$ci, in-
formujacym o stopie zwrotu wiascicieli z zaangazowanego przez nich kapitatu,
jest wskaznik rentownos$ci kapitatow wiasnych, liczony jako relacja zysku netto
do kapitatéw wilasnych. Glownag wada zysku netto jako miernika korzysci wita-
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Scicieli jest jednak to, ze przy jego kalkulacji nie uwzglednia si¢ kosztu kapitatu
wlasnego. Zysk rezydualny jest kategorig wyniku finansowego, ktora eliminuje
te wade. W najprostszym ujeciu jest to opodatkowany zysk operacyjny pomniej-
szony o wyrazony wartosciowo koszt wszystkich kapitatow (wtasnych i obcych).
Odnoszac warto$¢ zysku rezydualnego do warto$ci kapitatdéw wilasnych, otrzymu-
je si¢ wskaznik rentownosci rezydualnej. Jednym z celow tego opracowania jest
poréwnanie wymienionych miar rentownosci w sektorach niefinansowych w Pol-
sce. Poniewaz o poziomie rentownosci decyduja m.in. struktura i koszt kapitatu,
przeprowadzona zostanie analiza struktury i kosztu kapitatu w sektorach niefinan-
sowych w Polsce oraz podjeta proba ustalenia rodzaju efektu dzwigni finansowej
w poszczeg6lnych sektorach. Ponadto w artykule dokonana zostanie ocena pozio-
mu ryzyka finansowego w poszczegdlnych sektorach z wykorzystaniem odchyle-
nia standardowego. Badania opierajg si¢ na danych finansowych z lat 2009-2011.

1. Struktura i koszt kapitalu

Podstawowym wskaznikiem oceny struktury kapitatowej przedsiebiorstw jest
wskaznik ogdlnego zadluzenia (WOZ), ktéry ma postac':

zobowigzania ogdtem )
suma bilansowa ) < 100 (M

WOZ=(

Prezentuje on udziat facznego dlugu w kapitale catkowitym. Im wartos¢
wskaznika jest wyzsza, tym wigksze jest ryzyko finansowe, a jednoczesnie — przy
wystepowaniu pozytywnego efektu dzwigni finansowej — szansa na wyzsza ren-
towno$¢ kapitatéw wiasnych. Sredni poziom zadtuzenia sektoréw niefinanso-
wych w latach 2009-2011 przedstawia wykres 1.

Jak wynika z przedstawionych na nim danych, najwyzszy w badanym okresie
sredni poziom zadtluzenia przekraczajacy 60% wystapit w sektorach: budowla-
nym, handlowym i drzewnym. Zadtuzenie w przedziale 50-60% jest cecha sek-
toréw: deweloperskiego, medialnego i materiatow budowlanych. Wskazniki za-
dluzenia nizsze niz 30% wystapily w sektorach: farmaceutycznym, metalowym
i informatycznym. Najnizszy poziom wykorzystania kapitalow obcych cechuje
sektor lekki (13%).

Ciekawych informacji dostarcza warto$¢ $rednia wskaznikow zadtuzenia dla
wszystkich sektorow w kolejnych latach badanego okresu (wykres 2). Najnizszy
poziom zadtuzenia wszystkich sektoréw miat miejsce w 2010 r. Wzrost $redniej
wartosci wskaznika ogolnego zadtuzenia w 2011 r. moze potwierdza¢ nadejscie
drugiej fali kryzysu.

! R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 407.
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Wykres 1. Warto$ci $rednie wskaznika ogolnego zadtuzenia w latach 2009-2011
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [5.01.2013].

O poziomie ryzyka finansowego przedsiebiorstw oprocz wskaznika ogolnego
zadhuzenia decyduje rowniez koszt kapitatow, ktérymi finansowany jest majatek.
Najbardziej syntetycznym miernikiem ceny kapitatow jest sredniowazony koszt
kapitatu (WACC). Informuje on o tym, ile w danym momencie kosztujg przed-
sigbiorstwo kapitaly, ktorymi finansowany jest jego majatek. Koszt ten liczy si¢
wedtug wzoru 2%

2 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 312.
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Wykres 2. Srednia warto$¢ wskaznika ogdlnego zadtuzenia
dla wszystkich sektorow niefinansowych
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Zrodto: jak przy wykresie 1.

WACC =K, x U, + K x (1-T)x U, @)

gdzie:
U,y» Uy — udziat kapitatu w%asnego i obcego, .
K Ky — procentowo wyrazony koszt kapitatu wiasnego i obcego,

TK—Wstopa podatku dochodowego.

Srednie wartosci WACC w latach 2009-2011 oraz wskazniki dynamiki WACC
dla sektorow niefinansowych przedstawia tabela 1.

Srednio najwigcej w badanym trzyletnim okresie placily za swoje kapitaly
przedsiebiorstwa z sektora lekkiego (ponad 20%). WACC bliski 15% wystapit
w sektorach: farmaceutycznym, informatycznym, metalowym oraz w hotelach
i restauracjach. Najmniej za zrodta finansowania swojego majatku ptacity przed-
sigbiorstwa z sektora drzewnego (ponizej 10%).

Indeksy dynamiki policzone dla WACC migdzy 2009 a 2010 r. oraz mi¢dzy
2010 a 2011 r. wskazuja na duza zaleznos¢ kosztu kapitatu od cyklu koniunktural-
nego. Poprawa koniunktury w 2010 r. wywotata obnizenie WACC az w 15 na 18
badanych sektorow. Najwigksze spadki wystapity w sektorach budowlanym i te-
lekomunikacyjnym. Rok 2011 az w 11 sektorach spowodowat ponowne wzrosty
WACC (najwickszy, bo 11%, w sektorze chemicznym).

Duzg zalezno$s¢ WACC od faz cyklu koniunkturalnego potwierdza wykres 3,
na ktérym pokazane sg $rednie dla wszystkich sektoréw wartosci WACC w ko-
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Tabela 1. WACC w sektorach niefinansowych

Wskaznik dynamiki Srednia
Sektor miedzy 2009 miedzy 2010 2009-2011

22010 a2011 (W %)
Budownictwo 0,92 0,97 10,41
Chemiczny 0,98 1,11 13,15
Deweloperski 0,96 1,00 10,95
Drzewny 0,93 1,07 9,70
Elektromaszynowy 0,94 0,99 12,37
Energetyka 0,97 0,99 11,75
Farmaceutyczny 1,02 0,97 14,97
Handel 0,97 0,91 10,94
Hotele i restauracje 1,05 0,92 15,38
Informatyka 0,95 1,03 14,32
Lekki 0,94 1,02 20,42
Mat. budowlanych 0,99 1,06 11,70
Media 0,96 0,98 11,80
Metalowy 0,96 1,06 14,67
Motoryzacyjny 0,97 1,00 12,89
Paliwowy 0,97 1,01 12,20
Spozywczy 1,02 1,06 11,78
Telekomunikacja 0,92 1,02 12,70

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.rsg.pl, http://www.mf.gov.pl/web/wp/dlug-publicz-
ny/publikacje/strategie-zarzadzania-dlugiem; http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; http://www.bankier.pl/fo/
kredyty/components/elw/index.html [15.01.2013].

Wykres 3. Warto$ci srednie WACC dla wszystkich sektorow niefinansowych
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Zrodto: jak przy tab. 1.
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Wykres 4. Odchylenie standardowe WACC poszczegolnych sektorow od wartosci $redniej
dla wszystkich sektorow niefinansowych
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Zrodto: jak przy tab. 1.

lejnych latach badanego okresu. Rok 2010 wywotat obnizenie WACC o 0,42 p.p.
natomiast w 2011 r. $§rednia cena za kapitaly wzrosta o 0,11 p.p.

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci (rozpro-
szenia). Mierza one stopien zrdéznicowania jednostek zbiorowosci pod wzgledem
badanej cechy. Jedna z najczesciej stosowanych miar zmiennosci jest odchylenie
standardowe. Mierzy ono rozproszenie i przyjmuje wartosci nieujemne®. Informu-

3 T. Dudycz, Analiza finansowa, Wyd. AE, Wroctaw 1999, s. 85.
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je o tym, jakie jest przecietne odchylenie mozliwych wynikow od wyniku oczeki-
wanego, ktorym moze by¢ np. warto$¢ Srednia*. Wykres 4 zawiera wyliczone dla
poszczegblnych sektorow odchylenie standardowe $redniowazonego kosztu ka-
pitatu w stosunku do wartosci $redniej dla wszystkich sektoréw niefinansowych.

Najbardziej ryzykownym sektorem z odchyleniem standardowym ponad 4 p.p.
okazat si¢ sektor lekki. Zmienno$cig wyzsza od 1 p.p. cechowaty sie sektory: bu-
dowlany, deweloperski, drzewny, farmaceutyczny, handlowy oraz hotele i restau-
racje. Najmniej ryzykownym sektorem byt sektor motoryzacyjny z odchyleniem
0,21 p.p.

2. Rentownos¢ sektorow niefinansowych

W praktyce gospodarczej poziom rentownosci mierzony jest relacja zysku
(netto, brutto, operacyjnego, rezydualnego itp.) do wielko$ci poniesionych kosz-
tow, zaangazowanych kapitalow lub osiagnigtych przychodéw ze sprzedazy.
Relacja zysku netto do zaangazowanych kapitatéw nazywana jest rentownoscia
finansowa, a do jej pomiaru wykorzystuje si¢ najczesciej wskaznik rentownosci
kapitatow wtasnych (WRKW), opisany we wzorze 3:

zysk netto

$redni stan kapitalu wtasnego ) x 100 3)

WRKW = (

Informuje on o tym, ile kazda umowna jednostka pienigzna zaangazowana
przez wilascicieli jest w stanie wypracowac czystego zysku netto. Im wartos§¢
wskaznika WRKW jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przed-
sigbiorstwa, a konkretnie jego wlascicieli’.

Do pomiaru rentownosci finansowej mozna rowniez wykorzysta¢ informacje
o zysku rezydualnym (ZR), ktorego sposob kalkulacji przedstawia wzor 4°:

ZR=Z0 x (1 -T)—-KC x WACC 4)
gdzie:
70 — zysk operacyjny przed opodatkowaniem osiagnigty za dany okres,
KC — kapital catkowity zainwestowany na poczatku okresu.
Na podstawie zysku rezydualnego mozna konstruowa¢ wskaznik rentownosci
rezydualnej wyrazony wzorem 5:

4 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. AE,
Wroctaw 1997, s. 62.

> M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow
i przypadkow, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 104.

¢ J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsigbiorstw, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 472.
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WRR - (

przedstawia tabela 2.

zysk rezydualny

kapitat wlasny

)xlOO

Tabela 2. Srednie arytmetyczne warto$ci wskaznikow rentownosci kapitatow wiasnych

)

Opisane miary rentownosci dla sektoréw niefinansowych w latach 2009-2011

i wskaznikow rentownosci rezydualnej w sektorach niefinansowych w latach 2009-2011 (w %)

Sektor WRKW WRR
Budownictwo 14,97 -18,19
Chemiczny 11,51 -13,49
Deweloperski 0,00 -22,20
Drzewny 3,70 -17,35
Elektromaszynowy 7,68 —13,04
Energetyka 8,98 -8,45
Farmaceutyczny -12,42 -33,85
Handel -7,36 -32,91
Hotele i restauracje 3,23 18,39
Informatyka 7,64 -12,20
Lekki -20,35 -21,00
Mat. budowlanych 6,61 —13,11
Media 11,15 -8,20
Metalowy 29,20 6,26
Motoryzacyjny 9,65 9,12
Paliwowy 8,68 -15,30
Spozywcezy 15,98 -3,47
Telekomunikacja 7,64 -13,84

Zrédto: jak przy tab. 1.

Srednie w trzyletnim okresie warto$ci wskaznika rentownosci kapitatow wtas-

nych w 15 na 18 sektorow przyjmuja wartosci dodatnie. Bezkonkurencyjny jest
sektor metalowy z wartoscig wskaznika bliska 30%. Rentownoscig wyzsza niz
10% cechowaly si¢ sektory: budowlany, chemiczny, medialny i spozywczy. Defi-
cytowos¢ finansowg wykazaly sektory: farmaceutyczny, handlowy i lekki (z naj-
gorszym wynikiem przekraczajacym —20%).

Tylko sektor metalowy moze pochwali¢ si¢ dodatnig wartoscia wskaznika

rentownos$ci rezydualnej. Pozostate sektory cechuje deficytowo$¢ rezydualna.
Najgorsze $rednie w trzyletnim okresie wartosci wskaznika odnotowaty sektory
farmaceutyczny i handlowy.
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3. Efekt dzwigni finansowej w sektorach niefinansowych

Zjawisko dzwigni finansowej dotyczy wptywu kapitatow obcych na rentow-
nos¢ kapitatdéw wlasnych mierzong opisanym wyzej wskaznikiem WRKW. Pozy-
tywny efekt dzwigni finansowej zachodzi wtedy, gdy wprowadzone do struktury
kapitatow przedsigbiorstwa kapitaty obce wywotuja poprawe rentownosci kapita-
tow wiasnych’. Do pomiaru efektu dzwigni finansowej wykorzystuje si¢ stopien
dzwigni (DFL), ktorego warto$¢ mozna obliczy¢ ze wzoru 6°:

%A WRKW
PFL= 970 ©
gdzie :
%A WRKW — procentowa zmiana wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego,
%A 70 — procentowa zmiana zysku operacyjnego przed opodatkowa-

niem.

Tabela 3. Efekt dzwigni finansowej w sektorach niefinansowych

Sektor 2009 2010 2011
Budownictwo negatywny pozytywny negatywny
Chemiczny pozytywny negatywny negatywny
Deweloperski pozytywny negatywny pozytywny
Drzewny pozytywny negatywny pozytywny
Elektromaszynowy negatywny negatywny negatywny
Energetyka negatywny negatywny negatywny
Farmaceutyczny negatywny pozytywny negatywny
Handel pozytywny pozytywny pozytywny
Hotele i restauracje negatywny negatywny negatywny
Informatyka negatywny negatywny negatywny
Lekki negatywny negatywny negatywny
Mat. budowlanych pozytywny negatywny negatywny
Media negatywny negatywny negatywny
Metalowy negatywny negatywny negatywny
Motoryzacyjny negatywny negatywny negatywny
Paliwowy negatywny negatywny pozytywny
Spozywczy negatywny pozytywny negatywny
Telekomunikacja pozytywny pozytywny negatywny

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [5.01.2013].

" W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2011, s. 188.
8 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 109.
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Jezeli DFL jest wigkszy od wskaznika KC/KW, to mamy do czynienia z ujem-
nym efektem dzwigni finansowej, natomiast gdy jest wigkszy od 1, ale mniejszy
od wskaznika KC/KW, to efekt dzwigni finansowej jest dodatni’. Rodzaj efektu
dzwigni finansowej w sektorach niefinansowych w Polsce w latach 2009-2011
przedstawia tabela 3.

W 8 sektorach (elektromaszynowy, energetyczny, hotele i restauracje, infor-
matyczny, lekki, medialny, metalowy i motoryzacyjny) w kazdym z badanych
okresow wystepowal ujemny efekt dzwigni finansowej. Tylko w sektorze handlo-
wym w trzech badanych latach dzwignia finansowa dzialata pozytywnie na ren-
townos¢ kapitatoéw wlasnych. Najwigcej sektorow odczuto dodatni efekt dzwigni
w 2009 r. (6 sektorow), a najmniej w 2011 r. (4 sektory).

Zakonczenie

Najwyzszy w badanym trzyletnim okresie $redni poziom zadluzenia przekra-
czajacy 60% wystapit w sektorach: budowlanym, handlowym i drzewnym, nato-
miast najnizszy poziom wykorzystania kapitatlow obcych cechowat sektor lekki
(13%). Z obserwacji wartosci $redniej zadtuzenia dla wszystkich sektorow w ko-
lejnych latach badanego okresu wynika, ze najnizszy poziom zadtuzenia wszyst-
kich sektoréow miat miejsce w 2010 r., a najwyzszy w 2011 .

Analiza §redniowazonego kosztu kapitatu pokazata, ze najwigcej w badanym
trzyletnim okresie ptacity za swoje kapitaty przedsiebiorstwa z sektorow: lek-
kiego, farmaceutycznego, informatycznego, metalowego oraz hoteli i restaura-
cji. Najmniej za zrédta finansowania swojego majatku placily przedsigbiorstwa
z sektora drzewnego. Indeksy dynamiki WACC wskazuja na duza zaleznos¢ kosz-
tu kapitatu od cyklu koniunkturalnego. Poprawa koniunktury w 2010 r. wywo-
fata obnizenie WACC az w 15 na 18 badanych sektorow, natomiast 2011 r. az
w 11 sektorach spowodowal ponowne wzrosty WACC.

Do pomiaru ryzyka wykorzystano odchylenie standardowe WACC poszcze-
golnych sektorow od warto$ci $redniej dla wszystkich sektorow. Sektorem o naj-
wigkszej zmiennosci WACC i tym samym najbardziej ryzykownym okazal si¢
sektor lekki, a najmniej ryzykownym — sektor motoryzacyjny.

Srednie w trzyletnim okresie wartosci wskaznika rentownoéci kapitatow wias-
nych w 15 na 18 sektoréw przyjmowaty wartosci dodatnie. Najwyzsze wartosci
wskaznika osiggat sektor metalowy (prawie 30%). Rentownosciag wyzsza niz 10%
cechowaly sie sektory: budowlany, chemiczny, medialny i spozywczy. Deficyto-
wos¢ finansowa wykazywaly sektory: farmaceutyczny, handlowy i lekki. Tylko
sektor metalowy mogl pochwali¢ si¢ dodatnig wartoscig wskaznika rentownosci

° T. Dudycz, op.cit., s. 116.
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rezydualnej. Pozostate sektory cechowata deficytowo$¢ rezydualna. Najgorsze
srednie w trzyletnim okresie wartosci wskaznika odnotowaty sektory farmaceu-
tyczny 1 handlowy.

W 8 sektorach (elektromaszynowy, energetyczny, hotele i restauracje, infor-
matyczny, lekki, medialny, metalowy i motoryzacyjny) w kazdym z badanych
okresoOw wystepowat ujemny efekt dzwigni finansowej. Tylko w sektorze handlo-
wym we wszystkich trzech badanych latach dzwignia finansowa dziatata pozy-
tywnie na rentowno$¢ kapitatow wilasnych. Najwigcej sektoréw odczuto dodatni
efekt dziatania dzwigni w 2009 r. (6 sektoréw), a najmniej w 2011 r. (4 sektory).
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The cost and the structure of capital versus profitability
of non-financial sectors in Poland over the years 2009-2011

Summary. The paper aims at comparing financial profitability of non-financial sectors in Po-
land measured by means of net profit and residual profit. As the structure and the cost of capital
decide about the profitability level, the paper also attempts to analyze the level of debt and the
weighted average cost of capital. The paper also assesses a financial risk of particular sectors by
applying a standard deviation. The comparison of operational profitability of assets and interest of
borrowed capital leads to establishing the type of leverage effect in particular non-financial sectors.

Key words: cost of capital, financial and residual profitability



