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DAGMARA MALINOWSKA"

RENTOWNOSC POLSKICH SPOLEK PUBLICZNYCH
NOTOWANYCH NA WARSZAWSKIEJ GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH — ANALIZA SEKTOROWA

Wstep

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w roku 2007 na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych, doprowadzil do dramatycznego zatamania aktywnosci
gospodarczej na $wiecie. Bylo to jedno z najpowazniejszych zataman od czaséw
Wielkiego Kryzysu z lat 30. ubieglego wieku'. Zrodet $wiatowego kryzysu
finansowego mozna doszukiwac si¢ na rynku amerykanskim i tkwig one przede
wszystkim w sektorze ustug finansowych. Wymieni¢ nalezy wsroéd nich m.in.:
,bledy polityki makroekonomicznej, w tym przede wszystkim nadmiernie
ekspansywna polityke monetarng w Stanach Zjednoczonych, brak wlasciwego
nadzoru instytucjonalnego nad sektorem finansowym, dynamiczny rozwoj
>innowacji finansowych< — nowych, skomplikowanych, obarczonych wysokim
ryzykiem instrumentéw finansowych, nieskutecznos¢ dziatania agencji ratingow
kredytowych, dazenie instytucji finansowych, posiadajacych niskg adekwatnos¢
kapitalowa, do maksymalizacji wynikoéw krotkookresowych poprzez podej-
mowanie nadmiernego ryzyka™. Pomimo ze jego zrodla znajdowaly si¢ na
rynku amerykanskim, to skutki kryzysu finansowego byly odczuwalne réwniez
i w Polsce. Inwestorzy zagraniczni negatywnie postrzegali aktywa finansowe
krajow rozwijajacych si¢ i preferowali aktywa o najwigkszej plynnosci czy
wiarygodnosci kredytowe;j’.

W obecnej rzeczywisto$ci gospodarczej, naznaczonej przez kryzys finanso-
wy, zagadnienie rentowno$ci nabiera nowego znaczenia. Inwestorzy ze szcze-
gb6lng uwaga monitoruja dokonania jednostek wyrazone przez rentownos$c.
Przyzna¢ nalezy, ze sprawozdawczos¢ finansowa, za sprawa kryzysu, wzmocni-
fa swoja rolg, polegajaca na dostarczaniu kluczowych z punktu widzenia
funkcjonowania jednostki informacji. Stato si¢ tak mimo oczywistych stabosci

"Doktorantka, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny UL.

' M. Konopoczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych rynkach finansowych
— wplyw na rynek finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego, ,,Bank i Kredyt” 2010,
nr 41 (6), s. 45.

2 P. Urbanek, Kryzys finansowy a polityka wynagradzania menedzeréw, [w:] P. Urbanek
(red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wyd. UL, £.6dz 2010, s. 83—84.
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sprawozdawczosci finansowej, polegajacych zwlaszcza na przedstawianiu glow-
nie informacji historycznych (ex post) czy nieprezentowaniu informacji na temat
kapitatu intelektualnego. Na rynku kapitalowym nie istnieje jednak alternatywne
w stosunku do sprawozdawczos$ci finansowej zrodto informacji. Ten szczegdlny
atrybut sprawozdawczo$¢ owa uzyskuje m.in. dzigki potwierdzaniu jej wiary-
godnosci przez biegtych rewidentow.

Problem rentownosci jest niezwykle istotny z punktu widzenia spotek pu-
blicznych. ,,W Polsce status sp6iki publicznej moze posiada¢ spotka akcyjna lub
spotka komandytowo-akcyjna. W praktyce publicznymi sg tylko spotki akcyj-
ne™*. Jak zaznacza sic w literaturze, ,,spotka akcyjna jest najblizsza ideatu forma
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. [...] Przyzna¢ rowniez nalezy, ze zakres
i jako$¢ ujawnianych przez spotki publiczne informacji, w tym informacji
o charakterze finansowym, jest najwieksza™. Co wazne, sprawozdawczosé
finansowa jest fundamentalnym sktadnikiem raportow okresowych ujawnianych
przez spoiki publiczne.

Celem pracy jest dokonanie wieloptaszczyznowej analizy rentownosci spo-
tek publicznych dziatajacych na GPW, z uwzglednieniem sektorow dziatalnos$ci.
Grupe badawcza stanowity spotki publiczne notowane na Warszawskiej Giel-
dzie Papierow Wartosciowych, wchodzace w sktad nastgpujacych sektorow:
budownictwo, informatyka, przemyst elektromaszynowy, przemyst spozywczy,
media, handel hurtowy i handel detaliczny. Do badania zostalty wykorzystane
informacje z raportéw rocznych spodlek publicznych (przede wszystkim spra-
wozdan finansowych), ktore sg publikowane na stronach internetowych po-
szczegolnych spotek. Metoda badawczg zastosowang w niniejszym badaniu byta
analiza danych ujawnianych przez spotki publiczne wchodzace w sktad oma-
wianej grupy. Artykul ma charakter teoretyczno-empiryczny.

1. Rentownos$¢ w literaturze przedmiotu

Jednym z podstawowych celow dzialalno$ci przedsigbiorstwa, przede
wszystkim prywatnego, jest maksymalizacja zysku. Aby zmierzy¢ stopien
realizacji tego zadania nalezy dokonaé¢ oceny efektywnosci gospodarowania,
ktora ma swoje odzwierciedlenie w rentownosci®.

Rentowno$¢ jest istotnym aspektem z punktu widzenia wlascicieli przedsig-
biorstwa. Dzigki pomiarowi zyskownos$ci jednostki gospodarczej moga oni
uzyska¢ odpowiedz, czy zaangazowanie kapitatu wlasnego w przedsicbiorstwo
byto optacalne i ma swoje odzwierciedlenie w wielkosci zysku, czy tez byto

* I. Gad, Rachunkowos¢ w procesie nadzoru w spétkach publicznych, Wyd. UL, L6dz 2011, s. 10.
3 Ibidem, s. 11.
8 K. Stepien, Rentownos$é a wyplacalno$é przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 23.
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ztym wyborem i lepiej byloby zainwestowac¢ $rodki w inny sposob, np. lokujac
kapitat w banku’.

Jedna z metod pomiaru rentownosci jest klasyczna wskaznikowa analiza
finansowa. Mierniki nalezace do tej kategorii wykorzystuja roézne rodzaje
zysku®, ktore sa odnoszone do odmiennych podstaw. To wlasnie podstawa
odniesienia zysku stanowi fundamentalne kryterium rozréznienia wskaznikéw
rentownosci. Wyrdznia si¢’:

e rentownosc¢ sprzedazy (tzw. rentowno$¢ handlowa),

e rentowno$¢ majatku (tzw. rentowno$¢ ekonomiczna),

e rentowno$¢ zaangazowanych kapitatow (tzw. rentownos¢ finansowa).

Powyzsze wskazniki naleza do najczesciej stosowanych wskaznikow efek-
tywnos$ci 1 optacalnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Przedstawiaja one
zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do generowania zysku. Mierniki te pozwalaja
przede wszystkim odpowiedzie¢ na ponizsze pytania'’:

1. Jak optacalna jest sprzedaz produktow, ktore sa efektem pracy okreslone;j
jednostki?

2. Jakie korzysci uzyskuje jednostka angazujac w dziatalnos¢ wiasne zaso-
by majatkowe?

3. Jaki zwrot uzyskuje jednostka poprzez zainwestowanie swoich kapitalow
w dziatalnos$¢ gospodarcza?

Uzyskanie odpowiedzi na powyzsze pytania ma ogromne znaczenie przy
ocenie rezultatow funkcjonowania przedsi¢gbiorstwa, a takze przy wyznaczaniu
jego perspektyw na przysziosc.

»Wskazniki rentownosci dostarczaja informacji, w jaki sposob zarzadzanie
majatkiem, finansowanie dziatalno$ci firmy, rozwigzywanie problemow doty-
czacych plynnosci finansowej wptywa na rezultaty osiggane przez jednostke
gospodarcza™''. Dla obliczenia odpowiednich miernikow rentownosci niezbedne
jest pozyskanie informacji pochodzacych ze sprawozdan finansowych. Rysunek 1
przedstawia zrédta informacji z poszczegélnych sktadnikow sprawozdan nie-
zbe¢dnych do obliczenia klasycznych wskaznikow rentownos$ci danego przedsig-
biorstwa.

7 Ibidem, s. 36.

¥ Do obliczenia rentownos$ci mozna zastosowaé rézne kategorie wyniku finansowego, m.in.
wynik finansowy netto, wynik finansowy brutto, wynik z dziatalnosci gospodarczej, wynik
z dziatalno$ci operacyjnej lub wynik ze sprzedazy. Kazdy z tych rodzajow zysku przedstawia inny
obszar dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Najczgsciej stosuje si¢ jednak wynik finansowy netto, gdyz
wielko$¢ ta odnosi si¢ do rentownosci catej dziatalnosci gospodarczej danego podmiotu
i przedstawia ostateczng wielko$¢ kapitalu wypracowanego w danym okresie rozliczeniowym
przez przedsigbiorstwo.

® W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2002, s. 208.

Y E Nowak, Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2008, s. 178.

L. Kopezynska, Analiza sytuacji majgtkowo-finansowej przedsiebiorstwa, [w:] E. Walif-
ska (red.), Meritum. Rachunkowosé¢. Rachunkowos¢ i sprawozdawczosé finansowa, Wolters
Kluwer business, Warszawa 2007, s. 1323.
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Rysunek 1. Wybrane wskazniki rentownosci a sprawozdania finansowe
Zrodto: oprac. Wiasne.

Wskaznikiem, ktory zostanie zaprezentowany w pierwszej kolejnosci, jest
rentownos$¢ sprzedazy, tzw. ROS (ang. Return on Sale). W literaturze miernik
ten jest rowniez nazywany wskaznikiem zwrotu ze sprzedazy'” lub marzg netto'’
(czy tez marza zysku netto). Mozna go przedstawi¢ za pomoca relacji wyniku
finansowego netto i przychoddéw ze sprzedazy. Do obliczenia powyzszego
wskaznika nalezy pozyskac¢ informacje, ktore znajduja si¢ w rachunku zyskow
i strat (rysunek 1). W mianowniku znajdujg si¢ przychody ze sprzedazy produk-
tow, towardéw 1 materiatow.

Wskaznik ROS informuje o udziale zysku netto w warto$ci sprzedazy. Im
ten wskaznik jest nizszy, tym wigksza warto$¢ sprzedazy musi by¢ realizowana
dla osiagniecia okreslonej kwoty zysku'. Im wyzszy poziom wskaznika, tym
sytuacja jest korzystniejsza, gdyz wyzsza jest efektywnos$¢ osiagnigtych przy-
chodéw. Przedsigbiorstwo, ktore osiagneto wyzszy poziom wskaznika, ma
wieksze mozliwosci przetrwania, jesli nastapi obnizka cen na sprzedawane
produkty lub nieprzewidziany wzrost kosztow'’. Ponadto, wyzszy poziom
rentownosci sprzedazy jest rowniez korzystny dla udziatowcow i akcjonariuszy.

12 K. Stepien, Rentownosc..., s. 94.

13 K. Berman, J. Knight, J. Case, Inteligencja finansowa. Co kryjq liczby. Przewodnik mene-
dzera, Helion, Gliwice 2007, s. 255.

"'M. Sierpinska, Analiza sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] M. Sierpinska, T. Jachna
(red.), Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow i przypadkow, Wyd. Nauk.
PWN, Warszawa 2007, s. 102.

15 L. Kopczynska, Tradycyjne metody analizy rentownosci, [w:] E. Walifiska (red.), Meritum.
Rachunkowosé. Rachunkowosé i sprawozdawczosé finansowa 2006, Dom Wydawniczy, Warsza-
wa 2006, s. 524.
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Nie istnieje optymalna warto$¢ tego miernika, a jego poziom zalezy od pro-
filu dziatalno$ci przedsiebiorstwa. W jednostkach gospodarczych, ktore charak-
teryzuja si¢ dluzszym cyklem produkcyjnym, wymagana jest wyzsza zyskow-
no$¢. Wynika to z faktu ponoszenia wyzszych kosztow zwigzanych z zamroze-
niem $rodkow, a ponadto ponoszeniem wiekszego ryzyka. Dopuszcza si¢ nizsza
zyskownos$¢ w podmiotach gospodarczych wytwarzajacych wyroby o krotkim
cyklu produkcyjnym i tatwiejszej ich sprzedazy. Z tej tez przyczyny wskaznik
danego podmiotu gospodarczego powinno si¢ porownywac z jednostkami, ktore
charakteryzuja si¢ podobnym profilem dziatalnosci'®. Ponadto, chcac uzyskaé
lepszy obraz efektywno$ci funkcjonowania przedsi¢biorstwa pod wzgledem
sprzedazy, nalezy dokona¢ poréwnania tego wskaznika ze wskaznikami z lat
poprzednich.

Kolejnym wskaznikiem z obszaru klasycznej analizy rentownos$ci jest
miernik rentownos$ci majatku, tzw. ROA (ang. Return on Assets). Miernik ten
jest rowniez nazywany stopg zwrotu z aktywdw' i wyrazany stosunkiem
wyniku finansowego netto do przeci¢tnego poziomu aktywéw. W celu oblicze-
nia jego wartosci niezbgdne sa informacje pochodzace zaréwno z bilansu, jak
i rachunku zyskéw oraz strat (rysunek 1).

Wskaznik rentownos$ci ROA okresla zyskownos$¢ aktywow przedsigbior-
stwa 1 informuje o wysokos$ci zysku netto, ktdry przypada na jednostke zaanga-
zowanego majatku. Informuje zatem o ogodlnej zdolnosci aktywow jednostki
gospodarczej do generowania zysku'®. Miernik zyskownosci aktywow stymuluje
eliminacje zbednych i nadmiernych zapasow oraz $rodkéw trwatych'®, poprzez
sprzedaz nieprzydatnych srodkow trwatych, a takze likwidacje niepotrzebnych
zapasow.

W przypadku miernika ROA réwniez nie istnieje jego optymalny poziom.
Oczekuje si¢ wzrostu tego wskaznika z roku na rok. Niemniej jednak nie zawsze
jego polepszenie si¢ mozna interpretowaé pozytywnie. Wzrost moze byc¢
spowodowany np. spadkiem aktywow, ktore sg zwigzane ze sprzedaza majatku.
Zwigkszenie stopy zwrotu z aktywow moze by¢ rowniez podyktowane znacz-
nymi odpisami amortyzacyjnymi lub odpisami aktualizujagcymi warto$¢ srodkow
trwatych. Zatem poprawa nie jest nastgpstwem polepszenia sytuacji danego
przedsigbiorstwa, ale wynika z zapisow ksiggowych. Ponadto, wielkos¢ wskaz-

'® L. Kopezyhska, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] W. Walczak (red.),
Analiza finansowa w zarzqdzaniu wspolczesnym przedsigbiorstwem, Difin, Warszawa 2007,
s. 375-376.

7 A. Cwigkata-Matys, W. Nowak, Zarys metodologiczny analizy finansowej, Wyd. UWr,
Wroctaw 2005, s. 112.

'8 M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwitno, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
TNOIK, Torun 2005, s. 88.

' L. Bednarski, Analiza sytuacji majgtkowo-finansowej przedsiebiorstwa, [w:] E. Walinska
(red.), Meritum. Rachunkowosé..., Warszawa 2007, s. 108.
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nika ROA jest wigksza dla jednostek gospodarczych, ktére majg zamortyzowany
majatek. Wskaznik ten jest odpowiednio nizszy w przypadku przedsigbiorstw
dysponujacych nowym, niezamortyzowanym majatkiem.

Rodzaj prowadzonej dziatalnosci ma wplyw na wysokos$¢ miernika rentow-
nosci aktywow. Niska warto$¢ wskaznika jest charakterystyczna dla branzy
kapitalochtonnych, natomiast w branzach niewymagajacych wysokiego poziomu
majatku bywa on znacznie wyzszy. Porownanie wysokosci stopy zwrotu
z majatku danego przedsigbiorstwa na tle przedsigbiorstw funkcjonujacych w tej
samej branzy i uzyskanie niskiego poziomu w stosunku do konkurentéw moze
oznaczaé, ze niewykorzystywane sa w pelni moce wytworcze danej jednostki.
Rentowno$¢ jednostki jest bardzo istotna z punktu widzenia kredytodawcow
danego podmiotu gospodarczego, gdyz informuje o zdolno$ci do splaty rat
i odsetek kredytowych®.

Dodatkowo warto rowniez zwroci¢ uwage, iz porownujagc wysoko$¢ opisy-
wanego wskaznika w czasie, tzn. wzgledem poprzednich okresow, widzimy, ze
moze on niekiedy przejawia¢ duze wahania, ktére sg nastepstwem zmian
zachodzacych w majatku®'. W zwigzku z tym zysk dotyczy pewnego okresu,
w ktorym zostal wygenerowany, natomiast wysoko$¢ majatku jest wielkoscia
zmienng w danym czasie. Na wielko$¢ aktywow maja wptyw wszelkie procesy
inwestycyjne, dzigki ktorym przedsigbiorstwo zyskuje nowe S$rodki trwale
(nastgpuje zwickszenie majatku), a takze likwidacje zbednych sktadnikow
majatku i odpisy amortyzacyjne (nastepuje w tej sytuacji zmniejszenie sumy
aktywow).

Analiza rentownosci kapitalow wlasnych jest kolejnym obszarem klasycz-
nej analizy rentownosci. Wskaznik rentownosci kapitaléw wlasnych, tzw.
ROE (ang. Return on Equity), okreSlany jest rowniez stopa zwrotu kapitatu
wlasnego™. Przedstawia on relacje miedzy wynikiem finansowym netto
a kapitatem wlasnym.

Dla obliczenia wartosci wskaznika zyskownos$ci kapitalu wilasnego nie-
zbedne sg informacje pochodzace z rachunku zyskow i strat oraz bilansu (por.
rysunek 1). Efekt finansowy netto nalezy odczyta¢, podobnie jak w przypadku
ROS i ROA, z rachunku wynikow, natomiast warto$§¢ mianownika, czyli
przecigtng wartos¢ kapitatu wlasnego, nalezy uzyskaé¢ z bilansu. Nie mozna
oblicza¢ wartosci wskaznika ROE w przypadku ujemnego kapitatu wlasnego,
bez wzgledu na to, czy przedsicbiorstwo osiaga zysk, czy tez notuje strate.
Miernik rentownos$ci kapitatow wilasnych okresla wielko§¢ zysku netto, ktora
przypada na jednostke (np. zt) zaangazowanych kapitatow wilasnych. Wartosc¢
ROE, w przeciwienstwie do ROA, przedstawia efektywnos¢ nie catosci kapitatu

2 L. Kopezynska, Ocena..., s. 376.
2L K. Stepien, Rentownosé..., s. 97-98.
2 L. Kopezynska, Ocena..., s. 377.
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ulokowanego w aktywach trwatych i obrotowych, lecz wylacznie jego czesé
pomijajaca kapital obcy, czyli zobowiazania dlugo- i krotkoterminowe®.
Prezentuje on wielko$¢ zysku z jednostki kapitatu, dlatego tez poziom tego
wskaznika jest istotny z punktu widzenia udziatowcow i akcjonariuszy**. Duza
warto$¢ miernika i jego regularny wzrost, w porownaniu z latami poprzednimi,
sg zjawiskami pozadanymi przez przedsigbiorstwo, gdyz sygnalizuja polepsze-
nie kondycji finansowej badanej jednostki gospodarczej®. Im wyzsza warto$é
stopy zwrotu z kapitatu, tym wigksze mozliwosci uzyskania wyzszych dywidend
1 wigkszy przyrost wartosci akcji. Niski wskaznik bedzie zniechecal do inwe-
stowania w dane przedsicbiorstwo, gdyz taki rodzaj inwestycji jest malo
optacalny, a ponadto moze wigzaé si¢ z zagrozeniem kontynuacji dziatalnosci
jednostki gospodarczej.

W przypadku wskaznika rentownos$ci kapitatow wlasnych rowniez nie ist-
nieje optymalna warto$¢ miernika. Podobnie jak w przypadku pozostalych
klasycznych miernikow rentowno$ci wszystko zalezy od profilu dziatalnosci
przedsigbiorstwa, aczkolwiek wielko$¢ wskaznika bedzie tym wigksza, im
wyzszy bedzie poziom zysku oraz nizszy udzial kapitatow wilasnych w kapita-
tach danego podmiotu gospodarczego. Dokonujac interpretacji zmiany tego
wskaznika nalezy zwrdci¢ uwage, czym sg one spowodowane, gdyz moga
wynika¢ z wykorzystania chociazby kapitatlow zapasowych.

Powyzsze wskazniki rentowno$ci ROS, ROA i ROE zostang wykorzystane
przez autorke w empirycznej czesci artykulu celem ich analizy w przekroju
sektorowym dla polskich spoétek publicznych notowanych na GPW.

2. Rentownos¢ spolek notowanych na GPW w Warszawie w latach
2006-2012 na przykladzie wybranych sektorow gospodarki

2.1. Opis organizacji badania

Przedmiotem badania empirycznego byla analiza rentownosci spoétek pu-
blicznych, nalezacych do wybranych sektorow, notowanych na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych w latach 2006-2012.

W ramach badania sformulowano nastepujace pytania badawcze:

1. Czy rentowno$¢ zalezy od branzy, w ktorej dziataja spotki?

2. Czy mozna zidentyfikowac branze o wyzszej 1 nizszej rentownosci?

3 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PNE, Warszawa 2007, s. 113.

2 A. Cwigkata-Matys, W. Nowak, Zarys..., s. 113-114.

2 P. Golaszewski, P. Urbanek, E. Walinska, Analiza sprawozdar finansowych, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, £6dz 2001, s. 55-56.
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3. Czy kryzys finansowy znalazt odzwierciedlenie w rentownosci polskich
spotek publicznych?

W pracy postawiono nast¢pujace hipotezy badawcze:

H I. Rentownos$¢ uzalezniona jest od branzy, w ktorej dziatajg spotki pu-
bliczne;

H II. Kryzys finansowy wplynal na znaczne pogorszenie rentownosci spotek
publicznych.

Grupe¢ badawcza stanowity polskie spotki publiczne z wybranych sektorow
gospodarki notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych.
Autorka dokonujgc wyboru grupy badawczej odrzucita zaréwno banki, jak
i zaktady ubezpieczen, gdyz sprawozdania finansowe obu tych podmiotéw
zgodnie z ustawa o rachunkowosci®® roznia sie zawarto$cia w poréwnaniu ze
sprawozdaniami sporzadzanymi przez inne jednostki. Jednym z kryteriow
branych pod uwage byta réwniez liczebno$¢ branzy. Ponadto autorka, dokonujac
ostatecznej selekcji, chciata przedstawi¢ sytuacje w odmiennych sektorach
gospodarki. W tym celu zostaty wybrane nastgpujace sektory:

e budownictwo,

¢ informatyka,

e przemyst elektromaszynowy,

e przemyst spozywczy,

¢ media,

e handel hurtowy,

¢ handel detaliczny.

Na potrzeby badania stworzono bazg¢ danych w programie Excel, ktora za-
wierata informacje pochodzace z jednostkowych sprawozdan finansowych
spotek?’. Spotki publiczne maja obowiazek udostgpniania na stronach interneto-
wych swoich raportdow rocznych, zawierajacych m.in. sprawozdania finansowe.
Na tej podstawie obliczono wybrane wskazniki rentownosci.

Metoda badawcza wykorzystanag w niniejszym badaniu byta analiza danych
ujawnianych przez spotki publiczne.

W ramach badania przyj¢to nastgpujace zatozenia:

1. W przypadku spétek nierentownych, czyli takich, ktore osiggaly ujemny
wynik finansowy, przyjeto, ze wskazniki rentownosci (ROS, ROA, ROE)
Wynosza zero™.

2. Dla spotek majacych ujemny kapital wlasny nie oblicza si¢ wskaznika
ROE i przyjmuje si¢ jego warto$¢ rowng zero.

%6 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, DzU, 2009, nr 152, poz. 1223,
nr 157, poz. 1241, nr 165, poz. 1316; 2010, nr 47, poz. 278; 2011, nr 102, poz. 585.

2T'W przypadku, gdy spotka z danej branzy sporzadzata tylko sprawozdanie skonsolidowane
nie zostala ona objeta badaniem.

% Zgodnie z wytycznymi zawartymi w literaturze przedmiotu nie interpretuje si¢ ujemnych
miernikéw rentownosci, gdyz nie ma ona wowczas sensu ekonomicznego.
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3. Obliczajac $rednig warto$¢ poszczegdlnych wskaznikow rentownosci
dla wybranego sektora uwzglgdniono wszystkie spotki wchodzace w sktad
danego sektora.

W czesci empirycznej autorka zamiennie uzywa poj¢¢ branza — sektor. Ile-
kro¢ w pracy pojawi si¢ sformutowanie:

e srednia warto$¢ — oznaczaé to bedzie §rednig arytmetyczng warto$¢ dane-
go wskaznika dla calego sektora,

e liczba spotek nierentownych — to liczba spolek, ktore osiagnety ujemny
wynik finansowy,

e liczna spotek z niewspdtmiernie wysoka do branzy rentownoscia — to liczba
spolek, dla ktorych dany wskaznik rentownosci ksztaltuje si¢ powyzej 40%,

e ROS — wskaznik rentowno$ci sprzedazy wyrazony stosunkiem wyniku fi-
nansowego netto do przychodow ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow,

e ROA - wskaznik rentownosci majatku wyrazony stosunkiem wyniku fi-
nansowego netto do sumy aktywow,

e ROE - wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego wyrazony stosunkiem
wyniku finansowego netto do kapitalu wtasnego.

2.2. Rentownos$¢ spotek notowanych na GPW — raport z badania

Analiz¢ rentownos$ci rozpoczeto od analizy pierwszej wybranej branzy
— budownictwo (tabela 1). Bioragc pod uwage wyniki niniejszego badania mozna
stwierdzi¢, ze na przestrzeni analizowanych lat mediana rentownosci (sprzedazy,
majatku i kapitatow wlasnych) spotek tej branzy systematycznie maleje.
Obserwuje si¢ jedynie nieznaczny wzrost wielkosci wskaznikow rentownosci
w roku 2007 wzgledem roku poprzedniego. Uzyskane wyniki §wiadczg o tym,
ze kryzys finansowy wplynal na pogorszenie rentownosci spoétek publicznych
sektora budownictwo. Spadek rentownosci w tym sektorze jest spowodowany
zwigkszeniem si¢ liczby spotek nierentownych (w roku 2007 — 1 spotka nieren-
towna, w 2008 — 3, w 2009 — 8, w 2010 — 6, w 2011 — 11, w 2012 — az 16).
Ponadto nalezy rowniez zauwazyC, ze w branzy tej wystepuja spotki z nie-
wspotmiernie wysoka w stosunku do branzy rentownoscig kapitalu wlasnego
w latach 2006-2007. W przypadku pozostalych lat i innych wskaznikow
rentownosci dla branzy budownictwo wystepowanie takich spotek jest rzadko-
$cig. Mozna zaobserwowac rozbieznosci miedzy $rednig warto$cia a mediang
dla poszczegdlnych wskaznikow, ktore wynikaja z wystepowania spotek z nie-
wspotmiernie wysokg do branzy rentownoscig oraz wystegpowania spotek
nierentownych. Mediana wskaznika rentownosci sprzedazy ksztattuje si¢ na
poziomie 0,64—6,78%, tymczasem S$rednia warto$¢ tego wskaznika to 4,91—
10,57%. Mediana rentownosci majatku wynosi od 0,78 do 7,56%, natomiast
$rednia od 1,53 do 8,24%. Mediana kapitatdéw wlasnych ksztaltuje si¢ od 2,38 do
16,50%, Srednia za$ od 4,81 do 20,88%.
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Tabela 1. Rentownos¢ polskich spotek publicznych z branzy budownictwo w latach 2006-2012

BUDOWNICTWO
Wskaznik 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012
Srednia wartos¢ 6,62 | 914 | 663 | 491 | 468 | 4,69 | 10,57
(W %)
R | Mediana (w %) 3,99 6,78 5,61 4,41 3,38 2,68 0,64
O | Liczba spétek z nie-
S | wspdtmiernie wy-
soka do branzy 0 ! 0 0 0 0 !
rentownoscig
Srednia warto$¢
7,55 8,24 6,84 546 | 3,96 | 3,63 1,53
(W %)
R | Mediana (w %) 5,60 7,56 521 500 | 3,78 | 3,00 | 0,78
O | Liczba spétek z nie-
A wspohmermet wy- 0 0 0 0 0 0 0
soka do branzy
rentownoscia
Srednia wartos¢ 1926 | 20,88 | 1548 | 12,10 | 8,65 | 717 | 481
(W %)
Mediana (w %) 1433 | 16,50 | 11,98 98 | 739 | 6,88 | 2738
R Liczba spotek z nie-
o wspoh‘merme. wy- 6 5 | | 0 0 0
E soka do brapzy
rentownoscia
Liczba spotek
o ujemnym kapi- 3 1 0 0 0 1 4
tale wlasnym
Liczba spolek nierentow- 5 | 3 3 6 1 16
nych
Liczba badanych spotek 33 36 36 36 36 36 35

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Istotnych spostrzezen dostarcza analiza rentowno$ci sektora — informatyka
(tabela 2). Obserwuje si¢ regularny spadek mediany wszystkich trzech wskazni-
kéw rentownosci od roku 2007, natomiast w roku 2010 nastapita poprawa tych
wskaznikéw. Wystepowanie spotek z niewspotmiernie wysoka jak na te branze
rentownoscig jest rzadkoscia. Spadek wartosci wskaznikow moze by¢ skutkiem
kryzysu finansowego, ktory zaczat si¢ latem 2007 r. W branzy informatyka
mediana dla wskaznika rentowno$ci sprzedazy ksztaltowata si¢ na poziomie
1,82—7,24%, mediana dla rentownosci aktywow 2,26—5,94%, natomiast mediana
dla rentownosci kapitatu wlasnego — 2,92-10,29%. W sektorze informatyka
obserwuje si¢ wzrost liczby spolek majacych ujemny wynik finansowy
w okresie 2008-2010. W roku 2008 spétki nierentowne stanowily 21% wszyst-
kim spotek, a w latach 2009 1 2010 — 33%.
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Tabela 2. Rentowno$¢ polskich spotek publicznych z branzy informatyka w latach 2006-2012

INFORMATYKA
Wskaznik 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Srednia wartosC | 1) 41 | 1418 | 530 | 803 | 7068 | 923 | 1002
(W %)
R | Mediana (w %) 7,24 6,09 2,89 1,82 3,02 2,95 3,30
O | Liczba spotek
S |z mewspolmlern.le 1 1 0 ’ ’ 1 3
wysoka do branzy
rentownoscig
Srednia warto$¢
9,77 5,93 4,16 3,49 4,09 4,59 4,25
(W %)
R | Mediana (w %) 5,94 5,15 3,80 2,26 3,34 2,87 3,38
O | Liczba spotek
A |z mewspohmern.le 1 0 0 0 0 0 0
wysoka do branzy
rentownoscia
Sredniawartos¢ |17 7; | 938 | 5856 | 6239 | 605 | 672 | 586
(W %)
Mediana (w %) 1029 | 7,13 5,84 2,92 4,68 348 | 5,54
R Liczba spotek
K mewspohmern.le 3 0 | | 0 0 0
E wysoka do branzy
rentownoscia
Liczba spotek
o ujemnym kapi- 0 1 0 1 1 0 1
tale wlasnym
Liczba spoétek nieren- 3 3 6 10 10 4 ]
townych
Liczba badanych spotek 28 28 29 30 30 29 28

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza mediany rentownosci spotek publicznych nalezacych do branzy
przemyst elektromaszynowy (tabela 3) pozwala na stwierdzenie, ze zyskownosc¢
przedsigbiorstw z tego sektora regularnie spada wzgledem roku poprzedniego od
roku 2008, co moze by¢ konsekwencijg kryzysu finansowego, ktorego poczatki
mozna byto zidentyfikowa¢ w Stanach Zjednoczonych w roku 2007. Mozna
jednak zaobserwowac polepszenie si¢ wskaznikow rentownosci od roku 2011.
Mediana wskaznika rentownos$ci sprzedazy ksztaltuje si¢ na poziomie 4,27—
8,84%, natomiast miernika rentownosci aktywow od 4,75 do 9,57%. Mediana
rentownosci kapitalu wiasnego spoétek nalezacych do tego sektora wynosi od
6,30 do 19,02%. Ponadto nalezy podkresli¢, ze nastepuje wzrost liczby nieren-
townych spéltek w tym sektorze (w roku 2006 — 1 spotka nierentowna, w 2007
i 2008 r. — 2 spotki, w 2009 i 2011 — 3 spotki, w 2010 — 5 spotek, w 2012
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— 2 spotki). Spotki charakteryzujace si¢ niewspotmiernie wysoka rentowno$cia
wystepuja sporadycznie w branzy przemyst elektromaszynowy.

Tabela 3. Rentowno$¢ polskich spotek publicznych z branzy przemyst elektromaszynowy
w latach 20062012

PRZEMYSE ELEKTROMASZYNOWY

Wskaznik 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Srednia warto$é (w %) 10,97 14,07 9,57 9,51 6,73 11,21 12,47
R | Mediana (w %) 8,04 8,84 5,03 4,27 4,80 6,42 8,59
O | Liczba spotek z nie-
S | wspotmiernie wysoka 1 2 1 2 0 1 2

do branzy rentowno$cia
Srednia warto$¢ (w %) 11,89 10,43 6,53 5,57 4,73 8,40 7,78

R | Mediana (w %) 9,57 8,91 5,68 | 4,75 4,92 4,99 6,25
O | Liczba spotek z nie-
A | wspolmiernie wysoka 0 0 0 0 0 1 0
do branzy rentowno$cia
Srednia warto$¢ (w %) 19,78 15,60 9,94 8,04 6,76 12,63 11,30
Mediana (w %) 19,02 12,70 7,63 6,49 6,30 9,45 8,93
R | Liczba spotek z nie-
O | wspdtmiernie wysoka 4 1 0 0 0 1 0
E | do branzy rentownoscia

Liczba spotek o ujem-

. 0 0 0 0 0 0 0
nym kapitale wlasnym
Liczba spoétek nierentow- | ) ) 3 5 3 |
nych
Liczba badanych spotek 25 26 26 26 27 26 25

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejng branzg, ktdrej rentownos¢ zostata poddana badaniu, jest przemyst
spozywczy (tabela 4). Na podstawie mediany rentownosci ROS, ROA i ROE
mozna sformutowac¢ wniosek, ze w latach 20062012 z roku na rok obserwuje
si¢ spadek rentownosci spolek z tego sektora (wystepuja sporadyczne wahania
wzrostu rentownosci z roku na rok, jednak sg one niewielkie). Zar6wno mediana
wskaznika rentownos$ci sprzedazy, jak i rentowno$ci majatku ksztattowata si¢
odpowiednio na poziomie 0,86—4,80% i 1,13—4,84%. Miara ta dla wskaznika
rentownosci kapitatu wlasnego osiagnela natomiast wartosci w przedziale od
1,23 do 9,71%. Spoiki nierentowne w tym sektorze pojawity si¢ dopiero w roku
2008 i stanowity odpowiednio 35% wszystkich spotek z tego sektora w roku
2008, 30% — w roku 2009, 27% — w roku 2010, 30% — w roku 2011 1 32%
— w roku 2012. Tymczasem spoéiki charakteryzujace si¢ bardzo wysoka rentow-
noscia wzgledem swojej branzy wystgpowaly sporadycznie (maksymalnie
2 w danym roku).
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Tabela 4. Rentownos¢ polskich spotek publicznych z branzy przemyst spozywczy
w latach 20062012

PRZEMYSEL SPOZYWCZY

Wskaznik 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(S‘;e(ﬁi)“)‘a wartose 1 1230 | 1053 | 1443 | 9,06 | 126834 | 17,70 | 270588
Mediana (w %) 4,80 3,41 2,26 2,01 1,91 0,86 1,65
Liczba spotek
z niewspoimier-
nie wysoka do 1 1 1 1 2 2 2
branzy rentowno-
$ciag
Srednia wartos¢ |37 | 749 | 324 | 363 | 325 3,03 2,90
(w %)
Mediana (w %) 4,84 4,37 1,31 1,45 1,71 1,62 1,13
Liczba spotek
z niewspoimier-
nie wysoka do 0 1 0 0 0 0 0
branzy rentowno-
$cig
Srednia wartoS¢ | 1y 56 | 1477 | 753 | 792 | 686 | 895 8,50
(w %)
Mediana (w %) 9,71 8,25 2,02 2,39 2,63 3,01 1,23
Liczba spotek
z niewspoimier-
nie wysoka do 0 2 1 1 1 1 1
branzy rentowno-
$cig
Liczba spotek
o ujemnym kapi- 0 0 0 0 0 0 0
tale wlasnym
Liczba spotek
nierentownych
Liczba badanych
spotek

©n o™

> o=

mo=

19 20 20 20 22 20 19

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dokonujac analizy rentownosci spotek z branzy media (tabela 5) mozna do-
strzec spadek rentowno$ci w roku 2008 wzgledem roku poprzedniego. Taka
samg tendencj¢ spadkowa mozna zaobserwowaé¢ w roku nastepnym. Istotny
wydaje si¢ fakt, ze wielkos¢ mediany wskaznikéw rentownosci ROS, ROA
i ROE zwigksza si¢ w roku 2011. Niska mediana wskaznika rentownosci
sprzedazy, majatku i kapitatu w roku 2012 (warto$¢ wskaznika wynosi niespeina
1%) spowodowana jest wystegpowaniem duzej liczby spotek nierentownych.
Spotki te stanowig az 40% wszystkich spotek nalezacych do tego sektora w roku
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2012. W latach 20062012 mediana dla wskaznika ROS ksztaltowala si¢ na
poziomie 0,82-14,61%, dla ROA 0,75-11,09%, natomiast dla ROE 0,50—
16,63%. Dodatkowo, obserwuje si¢ wystgpowanie spotek osiggajacych ujemny
wynik finansowy (od 2 do 6 w kazdym roku). Spoétki charakteryzujace si¢
ujemnym kapitalem wlasnym w branzy media byly rzadkoscig (maksymalnie
jedna spotka w danym roku).

Tabela 5. Rentownos$¢ polskich spotek publicznych z branzy media w latach 20062012

MEDIA
Wskaznik 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Srednia warto$¢
14,48 16,96 11,98 11,01 13,75 64,16 21,94
(w %)
R | Mediana (w %) 11,49 | 14,61 10,50 4,73 7,15 | 11,16 0,82
O | Liczba spotek
S |z niewspOtmiernie
1 1 0 1 1 3 2
wysoka do branzy
rentownoscia

Srednia warto$é
(w %)

R | Mediana (w %) 11,09 7,99 6,17 2,71 4,32 5,06 0,75
Liczba spotek

11,50 9,09 9,33 7,65 11,81 8,25 1409,53

o

A | zniewspotmiernie
wysoka do branzy
rentownoscia

Srednia warto$¢
(W %)

Mediana (w %) 16,63 10,83 9,34 3,39 5,65 6,72 0,50
Liczba spotek

19,58 | 27,34 17,59 14,25 16,94 11,59 7,23

z niewspotmiernie
wysoka do branzy
rentownoscia

Liczba spotek
o ujemnym kapi- 1 0 0 0 1 1 1

tale wlasnym

Liczba spotek nieren-
townych
Liczba badanych spotek 14 15 15 15 15 16 15

Zrbdto: opracowanie wlasne.



Rentownos$¢ polskich spotek publicznych. .. 89

Rentowno$¢ spotek publicznych zaklasyfikowanych do branzy handel hur-
towy rowniez zostala poddana analizie (tabela 6). Uzyskane wyniki pokazuja, ze
zyskownos¢ tych spotek maleje w latach 2007-2009. Tymczasem w roku 2010
nastepuje wzrost wskaznikoéw rentownosci i spadek w kolejnych latach. Zmiany
te nie sg jednak znaczne, gdyz sektor handel hurtowy charakteryzuje si¢ niska
rentownos$cig. Niezwykle istotny jest fakt, ze zaledwie jedna spotka w roku 2011
charakteryzowata si¢ wskaznikiem rentownosci sprzedazy powyzej 40% 1 roOw-
niez jedna spotka w roku 2006 miata wskaznik rentownos$ci kapitatu wtasnego
powyzej 40%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w sektorze handel hurtowy nie
wystepuje zjawisko wystgpowania spotek z niewspotmiernie wysoka w stosunku
do branzy rentownos$cig. Niemniej jednak w sektorze tym mozna zaobserwowac
negatywne zjawisko wystepowania duzej liczby spolek nierentownych poczaw-
szy od roku 2008. Niekorzystna tendencja utrzymuje si¢ do roku 2012. Mediana
rentownosci sprzedazy dla analizowanego sektora w latach 20062012 wynosi
od 0,94 do 2,38%, tymczasem mediana rentownos$ci majatku ksztattuje si¢ na
poziomie 1,41-5,23%. Wigksze rdznice dostrzegane sa w medianie rentownos$ci
kapitalu wlasnego — wielkos¢ tego wskaznika waha si¢ w przedziale od 2,59
do 16,28%.

Tabela 6. Rentowno$¢ polskich spotek publicznych z branzy handel hurtowy w latach 2006-2012

HANDEL HURTOWY
Wskaznik 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Srednia warto$¢ (w %) 3,46 3,37 1,96 2,49 2,74 | 50,15 | 2,83
R | Mediana (w %) 2,38 2,02 1,07 1,00 1,39 0,98 0,94
O |Liczba spétek z nie-
S | wspotmiernie wysoka 0 0 0 0 0 1 0
do branzy rentownoscia
Srednia warto$é (w %) 6,04 5,07 3,06 3,40 3,44 3,86 2,76
R | Mediana (w %) 5,23 3,92 1,98 2,05 3,57 2,73 1,41
O |Liczba spétek z nie-
A | wspbétmiernie wysoka 0 0 0 0 0 0 0
do branzy rentownoscia
Srednia warto$¢ (w %) 15,86 11,65 6,72 6,77 7,64 8,08 5,81
Mediana (w %) 1628 | 10,17 | 471 | 454 | 799 | 7,05 | 2,59
R | Liczba spotek z nie-
O | wspotmiernie wysoka 1 0 0 0 0 0 0
E | do branzy rentownoscia
Liczba spolek o ujem- 0 0 0 1 1 3 1
nym kapitale wlasnym
Liczba spotek nierentownych 2 1 6 7 7 7 7
Liczba badanych spotek 24 27 28 29 30 28 26

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Ostatnig analizowang branzg spotek publicznych notowanych na GPW
w Warszawie pod wzgledem rentownos$ci jest handel detaliczny (tabela 7).
Analizujac obliczone mediany dla wskaznikéw rentownos$ci mozna zaobserwo-
wac spadek ich wartosci wzgledem roku poprzedniego w latach 2007-2009.
W roku 2010 nastgpuje nieznaczna poprawa rentownosci dla spotek sektora
handel detaliczny. W kolejnych latach nie mozna dostrzec jednoznacznej zmiany
kierunku zyskownosci spotek w tym sektorze (w roku 2011 rentowno$¢ spada,
a w roku 2012 rosnie). Zmiany wielkos$ci wskaznikow sg jednak mate. Spotki
z branzy handel detaliczny charakteryzuja si¢ niskg rentowno$cig — mediana dla
wskaznika ROS waha si¢ w przedziale 0,54-4,26%, dla ROA 1,12-6,41%, nato-
miast dla ROE 2,11-13,85%. Ponadto w tej branzy sporadycznym zjawiskiem jest
wystepowanie spotek charakteryzujacych si¢ bardzo wysoka rentownoscia (powyzej
40%). Warto jednak zauwazy¢, ze spotki nierentowne w roku 2008 stanowia 37%
wszystkich spotek, w roku 2009 — 33%, natomiast w roku 2011 az 40%.

Tabela 7. Rentownos¢ polskich spotek publicznych z branzy handel detaliczny
w latach 20062012

HANDEL DETALICZNY
Wskaznik 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012
(Svrve%‘a wartose 413 | 454 | 290 | 620 | 11,84 | 7485 | 9,63
R |Mediana (w %) 3,43 4,26 1,30 0,54 1,83 1,03 1,87
O |Liczba spdtek z nie-
S wspoimlemlq wy- 0 0 0 1 2 1 1
soka do branzy ren-
townos$cia
Srednia wartose 813 | 697 | 422 | 3,16 | 867 | 680 | 423
(w %)
R |Mediana (w %) 6,11 6,41 141 | 1,12 | 3,69 1,37 1,79
O | Liczba spotek z nie-
A Wspolmlem1§ wy- 0 0 0 0 1 1 0
soka do branzy ren-
townoscia
(Svrvef;n)‘a wartose 2047 | 12,15 | 9,12 | 626 | 1406 | 10,55 | 800
0
Mediana (w %) 13,85 11,35 3,28 2,11 5,37 3,49 2,34
R Liczba spotek z nie-
O |WspSimiernic wy- 4 0 0 0 1 1 0
E soka do branzy
rentownoscia
Liczba spotek
o ujemnym kapitale 1 1 1 2 1 0 0
wlasnym
Liczba spotek nierentow- 4 5 8 7 5 8 4
nych
Liczba badanych spotek 21 21 22 21 21 20 17

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W ramach badania empirycznego poréwnano rowniez mediany wskaznikow
rentownosci ROS, ROA i ROE dla wybranych sektorow spotek publicznych
notowanych na GPW uzyskane dla poszczegdlnych sektoréw z wynikami
otrzymanymi dla calej grupy badawczej (tabela 8).

Tabela 8. Mediana wskaznikow ROS, ROA, ROE dla polskich spotek publicznych wedtug
sektorow w latach 20062012 (w %)

Sektor dziatalnosci | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
budownictwo 399 | 678 | 561 | 441 | 338 2,68 | 064
informatyka 724 | 6,09 | 289 | 182 | 3,02 2,95 | 330
przemysl elektro- 804 | 884 | 503 | 427 | 480 642 | 8,59
maszynowy

R Iprzemystspozyw- |y g | 5 4 226 | 2,01 1,91 0,86 | 1,65

O |[czy

S [media 11,49 | 14,61 | 10,50 | 473 | 7.5 | 1116 | 0.82
handel hurtowy 238 | 2,02 | 107 | 1,00 | 1,39 098 | 094
handel detaliczny | 343 | 426 | 1,30 | 054 | 183 1,03 | 187
dia wszystkich 469 | 569 | 274 | 275 | 346 364 | 229
spolek
budownictwo 560 | 756 | 521 | 500 | 3.8 3,00 | 078
informatyka 504 | 5,15 | 3580 | 226 | 3,34 287 | 338
przemyst elekiro- 9,57 | 891 568 | 475 | 492 499 | 625

R |maszynowy

0 Egemysmpozyw' 484 | 437 | 131 | 145 | 171 1,62 | 1,13

A meda 1,00 | 799 | 617 | 271 | 432 506 | 075
handel hurtowy 523 | 392 | 198 | 205 | 3,57 2,73 | 141
handel detaliczny | 6,11 | 641 141 | 112 | 369 137 | 1,79
dia wszystkich 676 | 620 | 363 | 289 | 341 296 | 232
spolek
budownictwo 1433 | 16,50 | 11,98 | 986 | 7.39 688 | 238
informatyka 1029 | 7.3 | 584 | 292 | 4,68 348 | 554
przemystelektro- | 1o 05 | 1o 70 | 763 | 649 | 630 9,45 | 893
maszynowy

g lg;zyemy“ SPOZYW= 1971 | 825 | 2,02 | 239 | 2,63 301 | 123

E |media 16,63 | 1083 | 934 | 339 | 565 672 | 0,50
handel hurtowy 1628 | 10,17 | 471 | 454 | 7,99 7,05 | 2,59
handel detaliczny | 13,85 | 1135 | 328 | 2,11 | 537 349 | 234
dia wszystkich 1334 | 1088 | 687 | 458 | 496 624 | 3,06
spolek

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskane na podstawie badania empirycznego wyniki pozwalaja na sformu-
fowanie ogdlnych wnioskéw na temat ksztaltowania si¢ rentownosci spotek
publicznych nalezacych do wybranych sektorow.
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Z przeprowadzonej analizy wskaznikow rentownosci sprzedazy i majatku
wynika, ze rentownos¢ jest zdecydowanie zalezna od branzy, w jakiej dziata
spotka. Mozna zatem stwierdzié, ze wystepuja sektory mniej i bardziej rentow-
ne. Wszystkie analizowane branze mozna podzieli¢ na trzy grupy:

e branze o wyzszej rentownosci — media i przemyst elektromaszynowy,

e branze o sredniej rentowno$ci — informatyka, budownictwo i przemyst
SpOZywczy,

e Dbranze o niskiej rentownosci — handel detaliczny i handel hurtowy.

Analizujac mediang rentownos$ci sprzedazy i majatku w przekroju sektoro-
wym mozna zauwazy¢ generalng tendencje spadkows tych wskaznikéw w latach
2008-2009. W roku 2010 mozna zaobserwowa¢ wzrost wskaznikow ROS
i ROA dla wigkszos$ci analizowanych branz. Niestety tendencja wzrostowa nie
utrzymuje si¢ zbyt dlugo i w roku 2011 wielko$ci wskaznikéw znowu malejg.

Ponadto, analiza wynikow rentownosci kapitalu wlasnego w przekroju sek-
torowym pozwala na stwierdzenie, ze rentownos¢ spoétek publicznych sukce-
sywnie spada w latach 2006-2009. Dopiero w roku 2010 mozna zaobserwowac
poprawe wskaznika rentownosci ROE dla wiekszosci analizowanych sektorow
(informatyka, przemyst spozywczy, media, handel hurtowy i handel detaliczny).
Poprawa rentownos$ci utrzymuje si¢ rowniez w kolejnym roku dla sektorow
przemyst elektromaszynowy, przemyst spozywczy, media. Niestety w roku 2012
mozna dostrzec negatywne zjawisko spadku rentownos$ci kapitatu wlasnego we
wszystkich analizowanych sektorach oprocz branzy informatyka.

Istotne z punktu widzenia analizy rentownosci wydaje si¢ ksztaltowanie
mediany wskaznika ROS, ROA i ROE dla catej grupy badawczej, ktéra stanowi-
to 185 spotek ze wszystkich siedmiu analizowanych sektorow (wykres 1).

16,00%
14.00%
. - - - ROE dla
12.00% < wazystkich
hY . -
10.00% x spélek
_ - = = = ROAda
8.00% - . wazystisich
6.00% == - spotek
—TN e T
4.00% . 5 — =—=ROS da
) \'\. [
—_— s TR e wazystkich
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0.00% T T T T T T 1
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Wykres 1. Mediana rentownosci dla wszystkich analizowanych spotek w latach 20062012
Zrédlo: opracowanie whasne.
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Okazuje sig¢, ze wskazniki rentownosci w latach 2006-2009 wykazywaly
tendencje malejaca. Takie wyniki potwierdzaja, iz kryzys finansowy, ktory
zostat zapoczatkowany w roku 2007 w Stanach Zjednoczonych mogt miecé
wplyw na ksztattowanie si¢ zyskownosci polskich spotek publicznych.

Spowolnienie koniunktury gospodarczej spowodowato zmniejszenie popy-
tu, co znalazto odzwierciedlenie w spadku przychodow ze sprzedazy. Jednocze-
$nie przedsigbiorstwa, zwlaszcza w pierwszych latach kryzysu, nie zdotaty
zoptymalizowa¢ kosztow. W latach 2010-2011 widoczna jest jednak niewielka
poprawa rentownosci spotek publicznych, co moze wynika¢ ze zwigkszenia
przychodow ze sprzedazy badz z realizacji planéw redukcji kosztow. Niestety
rentownos¢ spotek spada w roku 2012.

Zakonczenie

Z punktu widzenia obecnej rzeczywistos$ci gospodarczej zagadnienia zwig-
zane z analiza finansowa, a w szczegolnosci z analizg rentownosci, staja sie
niezwykle istotne. Wspdlczesne przedsicbiorstwa funkcjonujagce w warunkach
gospodarki rynkowej wymagajg umiejgtnego i sprawnego zarzadzania nimi. Od
0s0b zarzadzajacych zalezy sukces przedsigbiorstwa, ktory mozliwy jest do
osiggniecia po uprzedniej identyfikacji, a takze realizacji zadan dziatalnosci
podmiotu gospodarczego. Jednym z celow dziatalnoSci przedsigbiorstw jest
przetrwanie 1 utrzymanie si¢ na rynku ws$rdd wzrastajacej konkurencji.
W gospodarce wolnorynkowej fundamentalnym zadaniem przedsigbiorstw jest
generowanie zysku oraz pomnazanie kapitatu wtascicieli. Niezwykle istotne jest,
by we wiasciwy sposob oszacowac efekty dziatania przedsigbiorstwa. Do
pomiaru dokonan jednostki gospodarczej wykorzystuje si¢ wskazniki rentowno-
$ci, ktore przedstawiajg wypracowane przez przedsiebiorstwa zyski.

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie teoretycznych i prak-
tycznych aspektow dotyczacych zagadnien zwigzanych z rentownoscia. W pracy
dokonana zostata analiza rentownos$ci spotek publicznych dzialajacych w wyb-
ranych sektorach wyréznionych na GPW.

W ramach badania empirycznego zweryfikowano pozytywnie obie hipotezy
badawcze. A mianowicie, rentownos¢ uzalezniona jest od branzy, w ktorej
dziatajg spotki publiczne oraz kryzys finansowy znaczaco wptynat na pogorsze-
nie rentownosci spotek publicznych.

Mozna zatem wyr6zni¢ branze, w sktad ktorych wchodza spotki charaktery-
zujace si¢ wysoka, jak i niska zyskownoscig. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze
obserwuje si¢ stopniowy spadek rentownosci spotek publicznych od roku 2007, co
odzwierciedla w duzej mierze sytuacj¢ finansowg catego rynku. Uzyskane wyniki
potwierdzaja, ze kryzys finansowy zapoczatkowany w roku 2007 w Stanach
Zjednoczonych moégt mie¢ wpltyw na ksztaltowanie si¢ rentowno$ci polskich
spolek publicznych. Rentownos¢ spotek poprawia si¢ w okresie 2010-2011.
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Streszczenie

Celem pracy jest dokonanie wieloptaszczyznowej analizy rentownosci spétek publicz-
nych dziatajacych na GPW, z uwzglednieniem sektorow dziatalnosci. Artykul ma cha-
rakter teoretyczno-empiryczny. Grupg badawcza stanowity spotki publiczne notowane
na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto§ciowych, wchodzace w sktad nastgpujacych
sektorow: budownictwo, informatyka, przemyst elektromaszynowy, przemyst spozyw-
czy, media, handel hurtowy i handel detaliczny. Do badania zostaly wykorzystane in-
formacje z raportdéw rocznych spotek publicznych (przede wszystkim sprawozdan fi-
nansowych), ktore sa publikowane na stronach internetowych poszczegdlnych spotek.
Metoda badawcza wykorzystana w niniejszym badaniu byla analiza danych ujawnia-
nych przez spotki publiczne wchodzace w skiad grupy badawcze;.
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Summary

PROFITABILITY OF POLISH PUBLIC COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE: SECTOR ANALYSIS

The objective of this paper is to conduct multifaceted analysis of the profitability of
public companies operating on the Warsaw Stock Exchange with regard to the sectors
of activity. This paper is of a theoretical and empirical nature. The study group were
public companies listed on the Warsaw Stock Exchange, in the following sectors: con-
struction, information technology, electrical engineering industry, food industry, media,
wholesale and retail. The study used information from the annual reports of public
companies (especially financial statements) which are published on the websites of
individual companies. The analysis of data disclosed by public companies included in
the research group was a research method used in the present study.





