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Streszczenie

Jednym z nadrzednych celéw dziatalnoSci przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej
jest pomnazanie bogactwa (kapitatu) wiascicieli. Podstawowym za$ miernikiem stopnia
realizacji tego celu jest rentownos$¢. W literaturze ekonomicznej réznie rozumiane jest
pojecie rentownosci. Wielu autoréw utozsamia rentowno§¢ z osigganiem zysku przez
przedsigbiorstwo, czego nie mozna uzna¢ za prawidfowe.

Celem artykutu jest préba wyjasnienia znaczenia pojecia rentownoSci, a takze przed-
stawienie praktycznych probleméw zwiazanych z prawidtowym pomiarem rentownoSci
przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: rentownos¢, definicje, pomiar rentownosci, analiza finansowa.

1. Wstep

Jednym z nadrzednych celéw dziatalnosci przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej, oprocz przetrwania przedsigbiorstwa, jest pomnazanie bogactwa
(kapitatu) wtascicieli, co w przypadku podmiotéw notowanych na gietdach
réwnoznaczne jest z maksymalizacja ich wartoSci. Podstawowym za$§ miernikiem
stopnia realizacji tego nadrzednego celu jest rentownoS¢. W literaturze ekono-
micznej réznie rozumiane jest pojecie rentownosci. Wielu autoréw utozsamia
rentowno$¢ z osigganiem zysku przez przedsigbiorstwo, z kolei inni podwazaja
takie definicje, przypisujac im rézne zakresy merytoryczne.
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Celem artykutu jest proba wyjaSnienia znaczenia pojecia rentownosci, a takze
wskazanie probleméw zwigzanych z prawidtowym pomiarem rentownoSci przed-
siebiorstwa.

2. Przeglad definicji rentownosci

Pojecie rentownoSci w literaturze ekonomicznej jest roznie rozumiane i réznie
definiowane. W okreSleniu tym mieSci si¢ wiele szczegétowych wyobrazen doty-
czacych produktywnoSci kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo (Dobija
2002, s. 271). W wielu przypadkach rentowno§¢ utozsamia si¢ z zyskiem albo,
szerzej ujmujac, z wynikiem finansowym.

Zdaniem L. Bednarskiego [2002, s. 96] ,,rentowno$¢ jest odpowiednio obli-
czonym wynikiem finansowym dziatalnoSci gospodarczej przedsigbiorstwa
1 moze wystapi¢ jako zyskowno$¢ lub deficytowo$¢. Zyskowno§¢ wiaze si¢ z osig-
ganiem przez przedsigbiorstwo dodatniego wyniku finansowego, odwrotnoscig
zyskownoSci za$ jest deficytowo$¢ odnotowywana w przypadku wystapienia
straty jako ujemnego wyniku finansowego”. L. Bednarski ponadto uwaza, ze
»zarowno zyskowno§¢, jak i deficytowoS¢ przedsigbiorstwa moga by¢ analizowane
w wielkoSciach bezwzglednych lub wzglednych (relatywnych)”.

Z kolei T. Wasniewski [1997, s. 174] podaje: ,,wigkszo§¢ ekonomistéw jest
w zasadzie zgodna, ze przez pojgcie rentownosci rozumie si¢ zjawisko osiggania
przychodéw z dziatalnoSci gospodarczej przewyzszajacych koszty jej prowa-
dzenia”. Potwierdzeniem tych stéw moze by¢ definicja rentownoSci proponowana
przez Z. Leszczyfiskiego i A. Skowronek-Mielczarek. Autorzy ci [2004, s. 140]
pisza: ,,Pojecie rentownoS$ci oznacza osigganie nadwyzki przychodéw nad kosz-
tami zwigzanymi z podejmowaniem okreslonej dziatalnoSci”. Takze T. Siudek
[2004, s. 184] podaje, ze ,,Rentownos¢ jest podstawowym czynnikiem warunku-
jacym rozwdj przedsigbiorstwa. Wyraza ja nadwyzka przychodéw z dziatalnoSci
gospodarczej nad kosztami poniesionymi na osiagni¢cie tych przychodéw”.
Autorzy ci zatem utozsamiajg rentownoS§¢ z zyskiem.

Podobnie rentowno$¢ definiuje E. Nowak [2005, s. 165], piszac: ,,Przestrze-
ganie przez jednostki gospodarcze zasady racjonalnego gospodarowania wymaga
systematycznych analiz osigganego wyniku finansowego, czyli przeprowadzania
analizy rentowno§ci. Rentowno$¢ jest stanem finansowym przedsigbiorstwa wyra-
zonym wynikiem finansowym osiggnietym z dziatalnoSci gospodarczej. Poniewaz
wynik finansowy moze przyja¢ posta¢ zysku lub straty, dlatego wyréznia si¢ dwa
stany rentownosci: zyskownos¢ oraz deficytowo$¢. Zyskownos¢ oznacza osigganie
przez jednostke gospodarcza dodatniego wyniku finansowego, czyli zysku, defi-
cytowos¢ za$ — ujemnego wyniku finansowego, czyli ponoszenie strat”.
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Réwniez B. Olzacka utozsamia rentownos$¢ z zyskiem. Autorka ta podaje
[Analiza ekonomiczna... 2004, s. 285], ze ,,Przez rentownoS¢ rozumie si¢ na
0g6t zjawisko osiaggania przychoddéw przewyzszajacych koszty dziatalnoSci,
czyli zjawisko wypracowywania zysku. Rentownos¢ (zyskowno§¢) jest zwigzana
z dodatnim wynikiem finansowym. Pojeciem przeciwstawnym do rentownoSci
jest deficytowoS¢, odnotowywana w przypadku wystepowania wyniku ujemnego
— straty”.

Jak wynika z zaprezentowanych powyzej definicji wielu autoréw utozsamia
rentowno$¢ z dodatnig postacig wyniku finansowego przedsiebiorstwa badz z jego
zyskiem.

Odmienny punkt widzenia w kwestii rentownoSci prezentuja inni autorzy. Przy-
ktadowo juz w latach 70. XX w. E. Burzym [1971, s. 38] podawata, ze ,,rentowno§¢
jest to relatywna wielko§¢ wyniku finansowego, odzwierciedlajaca optacalnosé
dziatalno$ci gospodarczej, ktéra moze by¢ rozpatrywana jako optacalno$¢ zuzycia
lub angazowania Srodkéw w ujeciu sumarycznym albo czastkowym”. Autorka
podkreslata zatem relatywny (wzgledny) charakter rentownoSci.

B. Micherda, £.. Gérka, E. Grabowska-Kaczmarczyk i M. Szulc réwniez
podkreslaja wzgledny charakter rentownoSci. Autorzy ci stwierdzajg [Wspdtczesna
analiza... 2004, s. 229]: ,,Rentowno$¢ interpretowaé mozna jako wzgledng miare
wyniku finansowego wskazujacg na efektywno§¢é gospodarowania. Jako miara
analityczna ma wiele formut szczegétowych”.

W podobnym tonie rentownos¢ definiuje P. Szczepaniak [2010, s. 260], piszac:
,lermin »rentowno$¢« pochodzi od pojecia renty, ktére w gospodarce rynkowej
oznacza zysk od kapitatu. W praktyce gospodarczej poziom rentownoS$ci mierzony
jest tradycyjnie relacja zysku do wielkoSci poniesionych kosztow, zaangazowanych
kapitatow lub osiggnigtych przychoddow ze sprzedazy”.

Réwniez I. Olchowicz [2007 s. 316] podkresla wzgledny charakter rentownoSci
podajac, ze ,,Podstawowym celem funkcjonowania kazdej jednostki jest realizacja
zysku. Powinien on ksztattowaé sie w okre§lonej proporcji do zaangazowanych
kapitatéw oraz do wielkoSci sprzedazy. Bada si¢ w ten sposéb rentowno$¢ kapitatu
czy rentowno$¢ sprzedazy”.

Z kolei inna grupa autoréw nie definiuje wprost pojgcia rentownoSci, jednak
objas$nia jego istote poprzez analize rentownosci czy tez przez wskazniki rentow-
nosci. Przyktadowo W. Debski [2005, s. 96] twierdzi: ,,Bardzo wazng grupe
wskaznikow analizy finansowej przedsigbiorstwa stanowig wskazniki rentow-
nosci, zwane tez wskaznikami zyskownoSci. Stuza one do syntetycznej oceny
dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa, a wtaSciwie do oceny jego zdolnosci
do generowania zyskéw z zaangazowanych kapitatéw. [...] Sgq one zbudowane na
zasadzie relacji zysku osiggnigtego na réznych poziomach dziatalnoSci gospodar-
czej przedsigbiorstwa do przyjetej podstawy poréwnan’.
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M. Sierpifiska i T. Jachna [2011, s. 195] podaja: ,,Rentowno$¢ odzwierciedla
w najbardziej syntetycznej formie efektywno$¢ gospodarowania w przedsigbior-
stwie. Wskazniki rentownoSci, nazywane réwniez wskaznikami zyskownoSci lub
stopami zwrotu, stanowig, najogdlniej ujmujac, relacje zysku do kapitatu™.

P. Gotaszewski, P. Urbanek oraz E. Walifiska [2001, s. 54], prezentujac wskaz-
niki rentownoSci, wyjasniaja, ze ,,Wskazniki rentownoSci stuza do oceny efek-
tywnoSci dziatan realizowanych w przedsigbiorstwie. Przedstawiajg one relacje
wyniku finansowego liczonego na réznych poziomach dziatalno§ci gospodarczej
do efektow wyrazonych przychodami lub réznego rodzaju naktadéw”.

Z kolei J. Ostaszewski pisze [2001, s. 67 i 68]: ,,kategorie zysku operacyjnego
i zysku netto stanowig podstawe do wprowadzenia wtaSciwych wskaznikéw oceny
efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstw o orientacji prorynkowej. Sg nimi
mierniki rentowno$ci majatkowej, poniewaz same tylko wielkoSci bezwzgledne
maja bardzo matg warto$¢ uzyteczng przy wszelkiego typu poréwnaniach,
zwlaszcza wtedy, kiedy analizowane podmioty gospodarcze charakteryzuja si¢
zréznicowang wielkoScia zainwestowanego majatku. W ocenie rentownoSci przed-
siebiorstw zachodnich pozycje centralng zajmuja dwa wskaZzniki rentownoSci: ROI
i ROE [...]. W systemie analizy rentownoSci przedsigbiorstw zachodnich podsta-
wowym miernikiem jest stopa zysku (ROI). Jest ona zdefiniowana jako iloraz
zysku operacyjnego i zainwestowanego majatku”. Nastepnie autor ten podaje wzor
wskaznika ROE jako iloraz zysku netto i kapitatu wtasnego.

Jak wynika z przedstawionych definicji rentowno$¢ czesto utozsamiana jest
z osigganiem wyniku finansowego czy zysku przez przedsigbiorstwo. Pojecie to
okresla si¢ rowniez mianem wielkosci relatywnej wyniku finansowego. Bywa
tez niedefiniowane, jednak jego istota wyjasniana jest wéwczas poprzez analize
rentownoSci czy tez przez wskazniki rentownoSci.

3. Rozwazania nad istota pojecia rentownoSci

W potocznym znaczeniu, stosowanym przez ekonomistéw w codziennej prak-
tyce gospodarczej, na ogét rentowno$¢ utozsamia si¢ z wynikiem finansowym,
a w szczegolnoSci z osiagganiem zysku. Méwiac o przedsigbiorstwach rentownych,
ekonomisci maja na mys§li przedsiebiorstwa osiagajace zyski, natomiast przez
przedsigbiorstwa nierentowne uznaja podmioty przynoszace straty.

Majac na wzgledzie wskazanie prawidtowej definicji pojecia rentownoSci,
wydaje si¢ zasadne zaréwno odwotanie do etymologii, jak i do znaczenia i celu,
jakiemu pojecie to ma stuzy¢. Warto zauwazy¢, ze termin ,,rentownos¢” pochodzi
od stowa ,,renta”, ktére oznacza zysk, dochéd, procent od kapitatu [Walczak 1999,
s. 106; Wasniewski i Skoczylas 1993, s. 303]. Pojecie to zatem nie okre§la korzySci
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samych w sobie, lecz wyraza korzySci osiggane w odniesieniu do jaki$ naktadéw
(co$ z czegos).

Rentowno§¢ ma na celu umozliwi¢ pomiar i ocene¢ efektywnoSci dzialania,
efektywnosci przedsiewzigcia. Rozpatrujac to w kontekScie nadrzednych celow
dziatalnoSci przedsigbiorstwa, a konkretnie pomnazania bogactwa (kapitatu)
wilaScicieli przedsiebiorstwa, nalezy podkreslié, ze rentowno§¢ okresla korzysci,
jakie generuje przedsigbiorstwo w stosunku do zainwestowanego kapitatu.
Z punktu widzenia wilaSciciela jednostki gospodarczej rentowno$¢ jest mierni-
kiem, ktory dostarcza informacji o tym, czy dla osiaggni¢cia danej wielkoSci zysku
(wielkoSci korzysci) optacato si¢ angazowac kapitat wtasny w przedsigbiorstwo,
czy tez lepiej byto zainwestowac go w inny sposéb, np. ulokowaé w banku na
procent. Potwierdza to podstawowy wskaznik rentownosci — ROE, bedacy relacja
wyniku finansowego do kapitalu wtasnego. Rentownos¢ rozpatrywana w tym
znaczeniu umozliwia zbadanie stopnia realizacji jednego z nadrzednych celow
dziatania przedsiebiorstwa — pomnazania kapitatu wiascicieli przedsigbiorstwa.

Rozpatrujac rentownos¢ na tle wyniku finansowego czy tez zysku, nalezy
zauwazy¢, ze zysk (dodatni wynik finansowy) okre§la jedynie sam rezultat
dziatalnoSci czy przedsigwziecia. Jest on swego rodzaju wstgpnym miernikiem
optacalnosci badanego zjawiska, natomiast rentowno$¢ pozwala ustali¢ stopien
efektywnoSci takiego dziatania czy przedsigwzigcia. Sama wielko$§¢ zysku nie
charakteryzuje precyzyjnie skali tej efektywnoSci, poniewaz odniesiona do réznej
wielkoSci zaangazowanych w te dziatalno$¢ kapitatéw moze oznaczaé catkowicie
odmienny poziom efektywnos$ci [Gabrusewicz 2005, s. 231].

Jesli przyktadowo weZmie si¢ pod uwage dwa przedsigbiorstwa, ktére wyge-
nerowaty rézny poziom zysku (przedsigbiorstwo A w kwocie 1 000 000 z1,
a przedsiebiorstwo B w kwocie 5 000 000 z1), to bez znajomoSci wysokoSci ponie-
sionych naktadéw nie mozna stwierdzié, ktore z tych przedsigbiorstw efektywniej
gospodarowato powierzonym kapitalem. Z pozoru wydawatoby si¢, ze przed-
sigbiorstwo B, poniewaz wygenerowalo wyzszy poziom zysku. Jednakze jesli
odniesie si¢ kwoty zysku do poniesionych naktadéw, zainwestowanych kapitatow
(przyktadowo w przedsiebiorstwie A zainwestowano kapitat wlasny na kwote
1 000 000 zt, a w przedsigbiorstwie B zainwestowano kapital wtasny na kwote
20 000 000 z1), to trzeba stwierdzié, ze efektywnoS¢ przedsigbiorstwa A jest duzo
wieksza (rentowno$¢ A = 100%, rentowno$¢ B = 25%).

Jak wynika z powyzszych rozwazan, rentownos¢ jako miara efektywnosci
gospodarowania wigze efekt z naktadem. Efektem w takim przypadku jest wynik
finansowy lub zysk (dodatni wynik finansowy), naktadem z kolei — zainwestowany
kapital lub zaangazowany majatek. Dlatego tez rentownosci nie mozna ograniczac
(zawezac) wyltacznie do zrealizowanego wyniku finansowego czy zysku.
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Warto w tym miejscu podkresli¢ jeszcze jedng bardzo istotng rozbiezno§¢
migdzy rentowno$cig a wynikiem finansowym czy zyskiem. Zaktadajac, ze
rentownoS$¢ jest odpowiednio obliczonym wynikiem finansowym czy tez
zjawiskiem osiggania nadwyzki przychodéw nad kosztami (a wigc zyskiem), to
nalezatoby przyjaé, ze dynamika wyniku finansowego (zysku) przedsigbiorstwa
musiataby by¢ zbiezna z dynamikg jego rentownosci w zakresie stopnia i kierunku
zmian. Zdarza si¢ jednak, Ze niekiedy wzrostowi zysku (wyniku finansowego)
przedsigbiorstwa towarzyszy jednocze$nie spadek rentownoSci.

W $wietle powyzszych rozwazaf, nalezy stwierdzié, ze nie mozna rentow-
no$ci utozsamiaé wytacznie z osigganym wynikiem finansowym czy zyskiem.
Takie podejscie wypacza istote tego zjawiska. RentownoS$¢ opiera si¢ na wyniku
finansowym czy tez jego dodatniej postaci — zysku, jednakze nie ogranicza si¢
do niego. Zysk jest tylko efektem, natomiast rentownos$¢ wiaze efekt z naktadem.

Definicja rentownoS$ci powinna uwzgledniac, ze klasycznego pomiaru i analizy
rentownoS$ci dokonuje si¢ z wykorzystaniem trzech grup wskaznikéw [Stepiefi
2008, s. 92]:

— rentownosci kapitatu wtasnego ROE bedacych relacja wyniku finansowego
réznych pozioméw dziatalnoSci i kapitatu wlasnego (r6znego zakresu),

— rentownosci aktywdéw (lub kapitatéw catkowitych) ROA bedacych relacja
wyniku finansowego réznych poziomdow dziatalnoSci i aktywéw ogdtem (lub
kapitatéw catkowitych),

— rentowno§ci sprzedazy ROS bedacych relacjg wyniku finansowego réznych
pozioméw dziatalnosci i sprzedazy (réznego zakresu przychodéw badz kosztow).

Na tej podstawie mozna wnioskowac, ze rentownoS$¢ to relatywna wielko§¢
wyniku finansowego przedsigbiorstwa do innych podstaw obliczeniowych: kapi-
tatu wlasnego, zasobdw czy przychodéw, odzwierciedlajgca efektywno$¢ gospoda-
rowania. Wydaje si¢, ze tak sformufowana definicja rentownoS§ci w petni wyjasnia
istote tego zjawiska oraz okresla ogdlnie sposdb pomiaru osiggnietej rentownosci.
Przez zyskownoS¢ nalezy rozumie¢ rentownoS§¢ bedaca relatywna wielkoScia
zysku (dodatniego wyniku finansowego) do innych podstaw obliczeniowych, nato-
miast deficytowo$¢ nalezy utozsamiac z relatywng wielkoScig straty (ujemnego
wyniku finansowego) do innych podstaw obliczeniowych.

4. Praktyczne problemy zwigzane z pomiarem rentownosci
kapitalu wlasnego

Klasycznego pomiaru i analizy rentownoS$ci dokonuje si¢, uwzgledniajac trzy
grupy wskaznikéw: rentowno§¢ kapitatu wtasnego (ROE), rentowno§¢ aktywow
(ROA) oraz rentowno$¢ sprzedazy (ROS). Najwazniejszym wskaznikiem jest
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ROE, ktéry umozliwia oceng efektywnoS$ci wniesionych do danej jednostki gospo-
darczej kapitatéw wiasnych.

Wskaznik rentownoSci kapitalu wtasnego, okreslany jako stopa zwrotu z kapi-
tatu wtasnego, wyraza wielko$S¢ wyniku finansowego netto (zysku netto) przypa-
dajacego na jednostke kapitalu wtasnego, obejmujacego poza wktadem wiascicieli
takze inne elementy sktadowe, pochodzace gtéwnie z wygospodarowanego zysku,
jak na przyktad: kapitat zapasowy, rezerwowy, nierozliczony zysk z lat ubiegtych,
czy wynik finansowy (zysk) roku biezacego. Im warto§¢ tego wskaznika jest
wyzsza, tym wyzsza efektywno$¢ i korzystniejsza sytuacja finansowa przed-
sigbiorstwa i jego wilaScicieli (akcjonariuszy). Wyzsza stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego stwarza mozliwo$¢ uzyskania wyzszych dywidend i wyzszego przyrostu
wartoSci akcji, dlatego dodatnie warto$ci tego wskaznika oceniane sg pozytywnie,
natomiast ujemne wartosci tego wskaznika oceniane sg negatywnie.

Jednakze w praktyce gospodarczej zdarzaja si¢ sytuacje, kiedy dodatnie
wartoSci wskaznika ROE nie zawsze oznaczaja pozytywny efekt gospodarowania
1 wiekszg efektywnoS¢. Z matematycznego punktu widzenia ROE moze wyka-
zywaé wartoSci dodatnie w sytuacji, gdy zaréwno w liczniku, jak i mianowniku
wskaznika przyjmie si¢ warto$ci ujemne. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce,
gdy przedsigbiorstwo w danym okresie rozliczeniowym poniosto stratg (ujemny
wynik finansowy) i jednoczes$nie posiada ujemny kapitat wtasny. Strata oznacza,
ze kapitat zaangazowany w przedsigbiorstwo zostat w danym okresie w jakiej$
czeSci zmarnotrawiony, natomiast posiadanie przez podmiot gospodarczy ujem-
nego kapitatu wtasnego oznacza, ze:

— przedsigbiorstwo w trakcie prowadzenia dziatalno$ci zmarnotrawito catko-
wicie zainwestowany przez wiaSciciela kapital w dang dziatalno$¢ gospodarcza,

— przedsigbiorstwo nie posiada majatku na pokrycie zobowiazafi, a wiec jest
bankrutem.

Warto przytoczy¢ w tym miejscu art. 10 ustawy Prawo upadtoSciowe
1 naprawcze: ,,upadio$¢ ogtasza si¢ w stosunku do dtuznika, ktéry stal si¢ niewy-
ptacalny”. Zas pojecie ,,niewyptacalnosSci” wyjaSnione jest w art. 11 przedmio-
towej ustawy, a mianowicie:

1) ,,Dtuznik jest niewyptacalny, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych
zobowigzaf.

2) Dtuznika bedacego osobg prawng [...] uwaza si¢ za niewyptacalnego takze
wtedy, gdy jego zobowigzania przekrocza warto$¢ jego majatku, nawet wowczas,
gdy na biezgco te zobowigzania wykonuje”.

W swietle tego przepisu, aby jednostka gospodarcza mogta by¢ uznana za
wyptacalng, musi spelnia¢ zarazem te dwa warunki, w przeciwnym bowiem razie
bedzie niewyptacalna.
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Ujemny kapitat wlasny oznacza, ze przedsigbiorstwo nie posiada majatku na
pokrycie zobowiazafi, a wiec jest niewyptacalne. W takiej sytuacji przedsiebior-
stwo powinno rozpocza¢ procedure ogloszenia upadtosci. Jak wynika z art. 21,
ust. 1 ustawy Prawo upadtoSciowe i naprawcze, ,,dtuznik jest obowigzany, nie
pdZniej niz w terminie dwdch tygodni od dnia, w ktérym wystapita podstawa do
ogloszenia upadtoSci, zglosi¢ wniosek o ogtoszenie upadtosci’.

Obliczanie w takiej sytuacji wskaZnika rentownoSci kapitatu wlasnego ROE
jest bezprzedmiotowe, ponadto dodatnia jego warto$¢ moze wprowadzac¢ w biad,
Swiadczac o efektywnosci gospodarowania. Nalezy zatem podkreslié, ze w przy-
padku wystepowania w przedsigbiorstwie ujemnego kapitatu wiasnego nalezy
bezwzglednie odstgpi¢ od obliczania wskaznika ROE. W praktyce gospodarczej
zdarzajg si¢ przypadki, kiedy przedsigbiorstwa nie przestrzegajac przepisow prawa,
mimo swej niewyptacalnoSci, nie wszczynajg postepowania upadtoSciowego,
a nawet obliczajg wskaZzniki rentownoSci, wprowadzajac ich odbiorcéw w biad.

Warto wspomniec takze o jeszcze jednej praktycznej kwestii, a mianowicie
obliczajac wskaZnik rentownoSci kapitatu wtasnego ROE, jednostki powszechnie
wliczaja do kapitatu wtasnego (zgodnie z bilansem) réwniez wielkoS$¢ zysku netto
wygospodarowanego w danym roku. Czesto tez podmioty poréwnujg rentow-
no$¢ kapitatu wtasnego (ROE) z rocznym oprocentowaniem lokat bankowych
czy bonéw skarbowych. Wydaje si¢, ze w dazeniu do zapewnienia petniejszej
poprawnoéci merytorycznej wskaznika ROE, aby méc go poréwnywac z oprocen-
towaniem lokat bankowych czy bonéw skarbowych, uzasadnione bytoby pomniej-
szenie ogolnej kwoty kapitatu wtasnego o zysk netto roku obrotowego, gdyz jest
on w istocie efektem koficowym rocznej dziatalnosci opartym w ciggu roku na
wielkoSci stanu poczatkowego kapitalu wlasnego. W takich warunkach wskaznik
ROE powinien mie¢ posta¢ skorygowang [Stepien 2008, s. 101]:

Skorygowany wskaznik =~ wynik finansowy netto
rentownoSci kapitatu wiasnego

kapital wlasny stan koficowy — wynik finansowy .
netto (lub kapitat wtasny stan poczatkowy)'

Wskaznik ten precyzyjniej informuje o wielko§ci wyniku finansowego netto,
jaki zostat wypracowany przez jednostke kapitatu zaréwno powierzonego przed-
siebiorstwu przez jego wiascicieli, jak i wygospodarowanego przez to przedsig-
biorstwo w poprzednich latach, ktéry zostal w nim zatrzymany (ponownie zain-
westowany).

! Stan poczatkowy kapitatu wlasnego to jego stan na poczgtku okresu rozliczeniowego (na
poczatku roku), natomiast stan koficowy kapitatu wtasnego nalezy rozumiec, jako stan na koniec
okresu rozliczeniowego (na koniec roku).
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5. Podsumowanie

Przeprowadzone w niniejszym opracowaniu rozwazania dotyczace popraw-
nosci definicji pojecia rentownoSci, a takze prawidtowego pomiaru rentownoSci
pozwalaja na sformutowanie nastgpujacych wnioskdw.

Po pierwsze, pojecia rentownosci nie nalezy utozsamia¢ z wynikiem finan-
sowym czy zyskiem przedsigbiorstwa. Rentownos$¢ jako miara efektywnosci
gospodarowania wigze efekt w postaci wyniku finansowego (zysku) z naktadem
wyrazonym jako zainwestowany kapitat lub zaangazowany majatek. Dlatego
tez przez rentowno$¢ nalezy rozumie¢ relatywna wielko$¢ wyniku finansowego
przedsigbiorstwa do innych podstaw obliczeniowych: kapitatu wtasnego, zasobéw
czy przychodéw, odzwierciedlajaca efektywnoS¢ gospodarowania. Wydaje sie, ze
tak sformutowana definicja rentownoSci w peini wyjaSnia istote tego zjawiska oraz
okreSla ogélnie sposéb pomiaru osiggnietej rentownosci.

Po drugie, w przypadku wystepowania w przedsigbiorstwie ujemnego kapitatu
wlasnego nalezy bezwzglednie odstapi¢ od obliczania wskaznika ROE, poniewaz
jego wartoSci mogg w takim przypadku wprowadzaé w biad.

Po trzecie, w celu zapewnienia petniejszej poprawnoSci merytorycznej wskaz-
nika ROE, aby mdc go poréwnywac na przyktad z oprocentowaniem lokat banko-
wych czy bonéw skarbowych, uzasadnione bytoby pomniejszenie ogélnej kwoty
kapitatu wtasnego o zysk netto roku obrotowego, gdyz jest on w istocie efektem
koficowym rocznej dziatalnosci, opartym w ciggu roku na wielkosci stanu poczat-
kowego kapitatu wlasnego. Wskaznik ten precyzyjniej informuje o wielkoSci
wyniku finansowego netto, jaki zostal wypracowany przez jednostke kapitatu
zaréwno powierzonego przedsigbiorstwu przez jego wiascicieli, jak i wygospoda-
rowanego przez to przedsigbiorstwo w poprzednich latach, ktéry decyzja wtasci-
cieli przedsigbiorstwa zostat w nim zatrzymany i ponownie zainwestowany.
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Definitional and Methodical Problems of Profitability

One of the overarching goals of running a business in a market economy, beyond mere
survival of the company, is to multiply the wealth (capital) of the company’s owners. The
primary measure of whether that goal is achieved is profitability, a term which is under-
stood in a variety of ways in the literature. Many authors erroneously equate the profit-
ability of a company with a profit. The purpose of this paper is to clarify the meaning of
the term “profitability”” and indicate the practical problems associated with measuring it.

Keywords: profitability, definitions, measurement of profitability, financial analysis.



