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DETERMINANTY RENTOWNOŚCI  
KAPITAŁU WŁASNEGO PRZEDSIĘBIORSTW 
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Streszczenie: Rentowność kapitału własnego należy do najważniejszych mierników korzyści 
ekonomicznych właścicieli przedsiębiorstwa, a jej uzyskiwanie jest warunkiem przesądzają-
cym o kontynuowaniu działalności przez przedsiębiorstwo bez względu na branżę, w której 
ono funkcjonuje. Głównym celem pracy była przyczynowo-skutkowa analiza zróżnicowania 
rentowności kapitału własnego przedsiębiorstw przemysłu spożywczego w układzie wielko-
ści przedsiębiorstw w latach 2009-2013. Analizę przeprowadzono z wykorzystaniem systemu 
wskaźników, w którym analiza rentowności kapitału własnego (ROE) prowadzona jest  
w układzie pięciu czynników odzwierciedlających różne obszary decyzyjne zarządzających 
przedsiębiorstwem. Przeprowadzone badania wskazują, że zmienność rentowności kapitału 
własnego w przedsiębiorstwach przemysłu spożywczego jest uwarunkowana zmianami ren-
towności sprzedaży i wskaźnika kosztów finansowych, z kolei poziom zwrotu z kapitału 
kształtują: rotacja zainwestowanego kapitału oraz wskaźnik struktury finansowej.

Słowa kluczowe: rentowność kapitału własnego, przemysł spożywczy, wielkość przedsię-
biorstwa.

Summary: Return on equity is one of the most important indicators of economic benefits of 
the owners of the company. The main objective of the study was the causal analysis of return 
on equity diversification of food industry companies in the system size enterprises in the years 
2009-2013. The analysis uses a system of indicators in which the analysis of return on equity 
(ROE) is conducted in the system of five factors, which concern different areas of business 
management decision-making. The study indicates that the variability of return on equity in 
enterprises of the food industry is determined by changes in the sales and profitability of the 
financial cost index, on the other hand, the level return on equity shape: turnover ratio of 
invested capital and financial structure.

Keywords: return on equity, food industry, size of an enterprise.
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1. Wstęp

Celem działalności przedsiębiorstw jest zwiększanie wartości dla właścicieli. Pod-
stawową miarą korzyści dla dostarczycieli kapitału jest rentowność kapitału własne-
go (ROE), określająca efektywność zaangażowanych środków własnych i pozwala-
jąca na ocenę opłacalności inwestycji [Wędzki 2006].

Wskaźnik rentowności kapitału własnego, wyrażony w postaci relacji zysku net-
to do kapitału własnego, nie stwarza szerokich możliwości interpretacyjnych, stąd 
też w analizach coraz szersze zastosowanie mają procedury dezagregacji wskaźni-
ków finansowych i włączania ich w systemy wskaźników, co umożliwia wielowy-
miarową i przyczynowo-skutkową analizę różnych zjawisk finansowych, w tym 
również związanych z rentownością. W literaturze spotyka się wiele przykładów 
systemów wskaźników, także dotyczących rentowności [Bednarski 2002; Dudycz 
2001; 2011; Gołaś 2008; Hawawini, Viallet 2007; Sierpińska, Jachna 1993; Sierpiń-
ska, Niedbała, 2003; Wędzki 2006; Gołaś, Bieniasz 2013; Gołaś 2010; Gołaś, Pasz-
kowski 2010; Szczepaniak 2011; Zygmunt 2013].

Głównym celem prezentowanej pracy jest przyczynowo-skutkowa analiza zróż-
nicowania rentowności kapitału własnego przedsiębiorstw przemysłu spożywczego 
w układzie wielkości przedsiębiorstw w latach 2009-2013. Analizę przeprowadzono 
przy wykorzystaniu zaproponowanego przez Hawawiniego i Vialleta systemu 
wskaźników, w którym analiza rentowności kapitału własnego (ROE) prowadzona 
jest w układzie pięciu czynników odzwierciedlających różne obszary decyzyjne za-
rządzających przedsiębiorstwem [Hawawini, Viallet 2007].

2. Materiał źródłowy i metody badawcze

W pracy wykorzystano niepublikowane dane statystyczne GUS z lat 2009-2013 
[Niepublikowane dane GUS 2014] umożliwiające analizę rentowności w układzie 
sekcji, działów i grup przemysłu spożywczego oraz w układzie wielkości przedsię-
biorstw. W artykule, ze względu na ograniczenia redakcyjne, zaprezentowano wyni-
ki analizy opisowej rentowności kapitału własnego na poziomie działów (produkcja 
artykułów spożywczych i produkcja napojów) z uwzględnieniem wielkości przed-
siębiorstw w latach 2009-20131. 

1 Do przemysłu spożywczego, na podstawie PKD 2007, zaliczono działy 10 i 11, tj. produkcję 
artykułów spożywczych (10) i produkcję napojów (11). W produkcji artykułów spożywczych wyróżnia 
się 9 grup przedsiębiorstw, tj.: „Przetwarzanie i konserwowanie mięsa oraz produkcja wyrobów z mięsa”, 
„Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiaków i mięczaków”, „Przetwarzanie i konserwowanie 
owoców i warzyw”, „Produkcja olejów i tłuszczów pochodzenia roślinnego i zwierzęcego”, „Wytwar-
zanie wyrobów mleczarskich”, „Wytwarzanie produktów przemiału zbóż, skrobi i wyrobów skrobio-
wych”, „Produkcja wyrobów piekarskich i mącznych”, „Produkcja pozostałych artykułów spożyw-
czych”, „Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierząt”. W produkcji napojów dział jest tożsamy  
z grupą, która z kolei dzieli się na 7 klas: „Destylowanie, rektyfikowanie i mieszanie alkoholi”, „Pro-
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Podstawą dokonanych analiz była zmodyfikowana wersja tożsamości Du Ponta, 
zaproponowana przez Hawawiniego i Vialleta, w której analiza rentowności kapitału 
własnego (ROE) prowadzona jest w układzie pięciu czynników [Hawawini, Viallet 
2007]. Układ mnożników w systemie wskaźników przedstawia się następująco:

ROE = EAT/EC = EBIT/S × S/IC × IC/EC EBT/EBIT × EAT/EBT, 

gdzie: ROE – rentowność kapitału własnego, EBT – zysk brutto, EAT – zysk netto, 
EC – kapitał własny, S – przychody ze sprzedaży, EBIT – zysk operacyjny, IC – ka-
pitał zainwestowany (tzw. aktywa netto), który obliczono według następującej for-
muły: IC = Środki pieniężne + aktywa trwałe netto + zapotrzebowanie na kapitał 
pracujący (należności handlowe + zapasy + rozliczenia międzyokresowe czynne – 
zobowiązania z tytułu dostaw – rozliczenia międzyokresowe bierne). 

Pierwsze dwa mnożniki, w postaci wskaźnika rentowności operacyjnej (EBIT/S) 
i rotacji kapitału zainwestowanego (S/IC), określają wpływ decyzji operacyjnych  
i inwestycyjnych na ogólną rentowność przedsiębiorstwa. Ich iloczyn można okre-
ślić mianem rentowności zainwestowanego kapitału (ROIC). Z kolei czynniki trzeci 
i czwarty, w postaci wskaźnika struktury finansowej (IC/EC) i kosztów finansowych 
(EBT/EBIT), informują o wpływie decyzji finansowych na rentowność, a ich iloczyn 
jest na ogół określany mianem mnożnika dźwigni kapitałowej lub finansowej (MDF). 
Ostatni uwzględniony w modelu czynnik wiąże rentowność z opodatkowaniem 
działalności gospodarczej. Wyznacznikiem tego powiązania jest wskaźnik efektu 
podatkowego (EAT/EBT), odzwierciedlający wpływ efektywnego (realnego) opo-
datkowania na rentowność kapitału własnego.

3. Zróżnicowanie struktury i poziomu rentowności  
w przemyśle spożywczym w układzie wielkości przedsiębiorstw

W tab. 1, 2 i 3 zamieszczono wartości poszczególnych mnożników oraz stopę ren-
towności kapitału własnego w układzie sekcji przemysłu spożywczego i wielkości 
przedsiębiorstw w latach 2009-2013. 

Analiza danych zestawionych w tab. 1 wskazuje, że rentowność kapitału własne-
go w małych przedsiębiorstwach przemysłu spożywczego cechowała się w analizo-
wanym okresie średnią zmiennością (V = 12,9%) i mieściła się w przedziale 11-16%. 
W jeszcze mniejszym stopniu zmieniały się mnożniki modelu przyczynowo-skutko-
wego ROE. Oszacowane dla tych mnożników bardzo niskie wielkości współczynni-
ków zmienności (V = 1,9-2,8%) wskazują jednoznacznie, że w latach 2009-2013 
wpływ opodatkowania (EAT/EBT), struktury finansowej (IC/EC) oraz rotacji zainwe-
stowanego kapitału (S/IC) na stopę rentowności był praktycznie stały. Na ich tle rela-

dukcja win gronowych”, „Produkcja cydru i pozostałych win owocowych”, „Produkcja pozostałych 
niedestylowanych napojów fermentowanych”, „Produkcja piwa”, „Produkcja słodu”, „Produkcja na-
pojów bezalkoholowych, produkcja wód mineralnych i pozostałych wód butelkowanych”.
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tywnie większej zmienności podlegała rentowność sprzedaży (EBIT/S, V = 9,0%) 
oraz wskaźnik kosztów finansowych (EBT/EBIT, V = 6,8%). Biorąc z kolei pod uwa-
gę wartości wyznaczników w latach 2009-2013, można zauważyć, że w najwięk-
szym stopniu na ROE wpływała rotacja zainwestowanego kapitału (S/IC) oraz 
wskaźnik struktury finansowej (IC/EC). 

Podobne wnioski nasuwają się z analizy małych przedsiębiorstw z działu pro-
dukcji artykułów spożywczych, natomiast dość wyraźne różnice zauważalne są  
w odniesieniu do produkcji napojów. W tym dziale bardzo duża zmienność ROE  
(V = 69,9%) była wypadkową dużej zmienności rentowności sprzedaży (V = 41%), 
wskaźnika kosztów finansowych oraz efektu podatkowego (odpowiednio V = 40,2% 
i 67,8%). Należy także podkreślić, że w produkcji napojów rentowność kapitału 
własnego w latach 2012-2013 była prawie 2-krotnie wyższa, niż w produkcji artyku-
łów spożywczych, ale na jej poziom znaczący wpływ wywierały te same czynniki, 

Tabela 1. Poziom wyznaczników rentowności kapitału własnego w małych przedsiębiorstwach przemy-
słu spożywczego ogółem, produkcji artykułów spożywczych i produkcji napojów w latach 2009-2013

Wyszcze- 
gólnienie** Rok

EBIT/S S/IC IC/EC EBT/
EBIT

EAT/
EBT ROIC MDF ROE

1 2 3 4 5 1x2 3x4 1x2x3x4x5
Przemysł 
spożywczy 
ogółem

2009 0,042 3,235 1,570 0,753 0,844 0,135 1,182 0,135
2010 0,041 3,129 1,573 0,839 0,865 0,129 1,321 0,147
2011 0,033 3,290 1,608 0,732 0,855 0,110 1,176 0,110
2012 0,041 3,378 1,515 0,871 0,880 0,139 1,320 0,162
2013 0,044 3,155 1,508 0,842 0,890 0,138 1,270 0,157
2009-2013 0,040 3,237 1,555 0,808 0,867 0,130 1,254 0,142
v (%)* 9,04 2,80 2,43 6,78 1,93 8,47 5,08 12,97

Produkcja 
artykułów 
spożywczych

2009 0,040 3,359 1,550 0,739 0,850 0,135 1,145 0,132
2010 0,041 3,275 1,527 0,847 0,884 0,135 1,294 0,155
2011 0,034 3,399 1,584 0,754 0,866 0,117 1,195 0,121
2012 0,040 3,534 1,449 0,846 0,882 0,141 1,226 0,152
2013 0,040 3,281 1,469 0,836 0,891 0,131 1,229 0,144
2009-2013 0,039 3,369 1,516 0,805 0,874 0,132 1,218 0,141
v (%)* 6,26 2,81 3,31 5,92 1,71 6,20 3,97 9,06

Produkcja 
napojów

2009 0,058 2,333 1,732 0,856 0,806 0,135 1,483 0,161
2010 0,041 2,001 2,060 0,738 0,584 0,082 1,521 0,073
2011 0,019 2,307 1,854 0,187 -0,181 0,043 0,346 -0,003
2012 0,057 2,244 2,266 1,075 0,867 0,128 2,436 0,270
2013 0,083 2,285 1,845 0,872 0,889 0,189 1,608 0,270
2009-2013 0,051 2,234 1,951 0,746 0,593 0,115 1,479 0,154
v (%)* 41,00 5,37 9,71 40,20 67,79 42,89 45,03 69,93

* Współczynnik zmienności.
** Oznaczenia wyznaczników ROE − jak opisano w części metodycznej.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS. 
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tj. rotacja zainwestowanego kapitału (S/IC) oraz wskaźnik struktury finansowej  
(IC/EC).

Rentowność kapitału własnego w średnich przedsiębiorstwach przemysłu spo-
żywczego ogółem i produkcji artykułów spożywczych cechowała się małą zmienno-
ścią (ok. 9%), podobnie jak poszczególne mnożniki modelu przyczynowo-skutko-
wego ROE (tab. 2). 

Tabela 2. Poziom wyznaczników rentowności kapitału własnego w średnich przedsiębiorstwach prze-
mysłu spożywczego ogółem, produkcji artykułów spożywczych i produkcji napojów w latach 2009-2013

Wyszcze- 
gólnienie** Rok

EBIT/S S/IC IC/EC EBT/
EBIT

EAT/
EBT ROIC MDF ROE

1 2 3 4 5 1x2 3x4 1x2x3x4x5
Przemysł 
spożywczy 
ogółem

2009 0,043 2,959 1,449 0,770 0,854 0,127 1,116 0,121
2010 0,041 2,891 1,383 0,893 0,858 0,117 1,235 0,124
2011 0,036 3,123 1,394 0,776 0,852 0,114 1,082 0,105
2012 0,033 3,059 1,422 0,842 0,867 0,100 1,198 0,104
2013 0,042 2,991 1,375 0,873 0,881 0,124 1,201 0,132
2009-2013 0,039 3,005 1,405 0,831 0,862 0,117 1,166 0,117
v (%)* 9,66 2,67 1,93 6,00 1,23 8,16 4,93 9,33

Produkcja 
artykułów 
spożywczych

2009 0,044 3,063 1,502 0,741 0,863 0,135 1,113 0,129
2010 0,041 2,973 1,411 0,889 0,860 0,121 1,255 0,130
2011 0,037 3,229 1,418 0,775 0,854 0,120 1,099 0,113
2012 0,033 3,144 1,445 0,829 0,860 0,102 1,197 0,105
2013 0,041 3,065 1,392 0,872 0,881 0,126 1,215 0,134
2009-2013 0,039 3,095 1,434 0,821 0,864 0,121 1,176 0,122
v (%)* 9,97 2,79 2,65 6,86 1,05 8,74 5,11 9,16

Produkcja 
napojów

2009 0,033 2,235 1,161 1,150 0,782 0,073 1,335 0,076
2010 0,041 2,240 1,192 0,926 0,835 0,092 1,104 0,084
2011 0,028 2,270 1,228 0,786 0,812 0,063 0,966 0,050
2012 0,035 2,268 1,240 1,011 0,934 0,078 1,253 0,092
2013 0,050 2,309 1,234 0,882 0,878 0,114 1,088 0,109
2009-2013 0,037 2,264 1,211 0,951 0,848 0,084 1,149 0,082
v (%)* 20,19 1,16 2,47 12,93 6,26 21,01 11,34 23,87

* Współczynnik zmienności.
** Oznaczenia wyznaczników ROE − jak opisano w części metodycznej.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.

Rentowność ta ukształtowała się jednak, w stosunku do małych przedsiębiorstw, 
na nieznacznie niższym poziomie i wynosiła średnio około 12%, a na jej zmienność 
wpływała w największym stopniu rentowność sprzedaży (EBIT/S) oraz wskaźnik 
kosztów finansowych (EBT/EBIT). Podobnie jak w przypadku małych przedsię-
biorstw, wyróżniał się dział produkcji napojów, w którym rentowność kapitału wła-
snego, przy znacznie mniejszej zmienności (V = 23,9%), ukształtowała się średnio 
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na poziomie około 7 p.p. niższym niż w małych przedsiębiorstwach, choć jej zmien-
ność warunkowały te same czynniki, co w produkcji artykułów spożywczych.

W tab. 3 zestawiono poziom wyznaczników rentowności kapitału własnego  
w dużych przedsiębiorstwach przemysłu spożywczego. 

Tabela 3. Poziom wyznaczników rentowności kapitału własnego w dużych przedsiębiorstwach przemy-
słu spożywczego ogółem, produkcji artykułów spożywczych i produkcji napojów w latach 2009-2013

Wyszcze- 
gólnienie** Rok

EBIT/S S/IC IC/EC EBT/
EBIT EAT/EBT ROIC MDF ROE

1 2 3 4 5 1x2 3x4 1x2x3x4x5
Przemysł 
spożywczy 
ogółem

2009 0,067 3,041 1,188 0,943 0,848 0,204 1,120 0,193
2010 0,060 2,976 1,140 0,990 0,828 0,179 1,129 0,167
2011 0,052 3,158 1,044 0,845 0,818 0,164 0,882 0,119
2012 0,048 3,213 1,066 0,996 0,837 0,155 1,062 0,138
2013 0,045 3,330 1,052 0,877 0,862 0,150 0,923 0,119
2009-2013 0,054 3,144 1,098 0,930 0,839 0,170 1,023 0,147
v (%)* 14,75 3,99 5,12 6,51 1,80 11,36 10,00 19,80

Produkcja 
artykułów 
spożywczych

2009 0,064 2,954 1,154 0,928 0,847 0,188 1,072 0,171
2010 0,055 2,902 1,108 0,979 0,831 0,161 1,085 0,145
2011 0,053 3,062 1,078 0,838 0,818 0,161 0,903 0,119
2012 0,051 3,125 1,078 0,951 0,829 0,161 1,025 0,137
2013 0,048 3,149 1,046 1,003 0,867 0,153 1,049 0,139
2009-2013 0,054 3,038 1,093 0,940 0,839 0,165 1,027 0,142
v (%)* 9,61 3,16 3,34 6,06 2,00 7,44 6,34 11,82

Produkcja 
napojów

2009 0,077 3,352 1,326 0,980 0,852 0,258 1,300 0,285
2010 0,078 3,283 1,295 1,021 0,820 0,255 1,321 0,277
2011 0,049 3,625 0,903 0,876 0,819 0,179 0,791 0,116
2012 0,035 3,678 1,006 1,295 0,871 0,128 1,302 0,145
2013 0,029 4,487 1,092 -0,065 1,387*** 0,130 -0,071 -0,013
2009-2013 0,054 3,685 1,124 0,821 0,950 0,190 0,929 0,162
v (%)* 38,20 11,64 14,55 56,52 23,13 30,05 57,98 68,29

* Współczynnik zmienności.
** Oznaczenia wyznaczników ROE − jak opisano w części metodycznej.
*** Wartość „+” wynika z podzielenia dwóch ujemnych wartości, zarówno zysku netto, jak i brutto.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS.

Dane wskazują, że skala prowadzonej działalności przełożyła się na generowa-
nie relatywnie wyższych stóp zwrotu z kapitału własnego, przy jednocześnie więk-
szej ich zmienności (11,8%-68,3%). Podobnie jak w wyżej opisywanych klasach 
wielkości przedsiębiorstw, tak i tu wyróżniał się dział produkcji napojów, w którym 
zmienność ROE wyniosła 68% i była determinowana dużą zmiennością rentowności 
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sprzedaży (EBIT/S) oraz wskaźnika kosztów finansowych (EBT/EBIT). W dużych 
przedsiębiorstwach daje się ponadto zauważyć względnie większy wpływ rentowno-
ści zainwestowanego kapitału (ROIC) na poziom ROE niż w małych i średnich 
przedsiębiorstwach, w których z kolei waga mnożnika dźwigni finansowej (MDF) 
była wyższa.

4. Zakończenie

Rentowność kapitału własnego uznawana jest za najbardziej wymierny wskaźnik 
korzyści dla dostarczycieli kapitału. Zwrot z kapitału jest kształtowany przez wiele 
czynników, a ich identyfikację umożliwia dekompozycja syntetycznego wskaźnika. 
Wykorzystany w niniejszym opracowaniu system dekompozycji rentowności kapi-
tału własnego umożliwił wskazanie czynników wpływających na poziom i zmien-
ność rentowności w przemyśle spożywczym w układzie wielkości przedsiębiorstw 
w latach 2009-2013.

Z przeprowadzonych badań wynika, że rentowność kapitału własnego w prze-
myśle spożywczym ogółem i w produkcji artykułów spożywczych w latach 2009- 
-2013 mieściła się w przedziale 12-15% i, niezależnie od wielkości przedsiębiorstw, 
cechowała się małą bądź średnią zmiennością (9-20%). Zmienność mnożników  
modelu przyczynowo-skutkowego wskazuje, że wpływ opodatkowania, struktury 
finansowej oraz rotacji zainwestowanego kapitału na stopę rentowności był prak-
tycznie stały. Przyczyn zmienności rentowności kapitału własnego należy więc upa-
trywać w zmianach rentowności sprzedaży i wskaźnika kosztów finansowych. Nale-
ży przy tym zaznaczyć, że zmienność tych czynników wzrastała wraz ze skalą 
prowadzonej działalności.

Z kolei dużą i bardzo dużą zmienność rentowności kapitału własnego w latach 
2009-2013 odnotowano w produkcji napojów, zwłaszcza w małych i dużych przed-
siębiorstwach. Jednak o zmienności rentowności przesądzały te same czynniki, jak 
w przypadku przemysłu spożywczego i produkcji artykułów spożywczych.

Biorąc pod uwagę średnie wartości mnożników modelu rentowności kapitału 
własnego, można stwierdzić, że w analizowanym okresie poziom rentowności za-
równo w produkcji artykułów spożywczych, jak i napojów kształtowały przede 
wszystkim: rotacja zainwestowanego kapitału oraz wskaźnik struktury finansowej, 
który wraz z wartością wskaźnika kosztów finansowych przełożył się na relatywnie 
duży wpływ wskaźnika dźwigni finansowej na uzyskiwany zwrot z kapitału własne-
go. Jednak wpływ mnożnika dźwigni finansowej malał wraz z wielkością przedsię-
biorstw, co wskazuje, że w dużych przedsiębiorstwach źródeł wzrostu rentowności 
kapitału własnego należy upatrywać w stymulowaniu rentowności sprzedaży i rota-
cji zainwestowanego kapitału.
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