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Abstrakt:

Celem artykutu jest poréwnanie wskaznikdw rentownosci w sektorach niefinansowych w
Polsce oraz préba pokazania sektorowego zréznicowania tych wskaznikdw. Poniewaz badania
obejmujg lata 2006-2013 artykut pokazuje réwniez sektorowe zrdznicowanie poziomu
wrazliwosci poszczegdlnych wskaznikdbw rentownosci na Swiatowy kryzys finansowy.
Dokonana w artykule ocena ryzyka rentownosci dokonana z wykorzystaniem odchylenia
standardowego identyfikuje sektory najbardziej i najmniej ryzykowne. Analiza indekséw
dynamiki policzonych dla wskaznikow rentownosci miedzy wartosciami z 2006 roku a
warto$ciami z roku 2009 wskazuje sektory odporne/podatne na kryzys finansowy.
Uzupetnieniem historycznych informacji o rentownosci poszczegdlnych sektorow jest
porownanie oczekiwanych stdp zwrotu wyliczonych metodg DRI oraz metodg DCF.

Stowa klucze: rentownos¢, sektory niefinansowe.
JEL: J16

Wstep

Gtéwnym celem dziatalnosci przedsiebiorstwa
jest maksymalizacja jego wartosci natomiast
jednym z celéw czastkowych
(krétkoterminowych), umozliwiajgcych
realizacje celu gtdwnego jest maksymalizacja
zysku. Poniewaz jednak kwota absolutna zysku
nie daje mozliwosci pordwnywania rdéznych
przedsiebiorstw pod katem efektywnosci
wykorzystania zasobdéw, konstrutuje sie
wskazniki rentownosci, bedgce relatywnym
ujeciem zysku. Poziom rentownosci mierzony
jest relacjg zysku do wielkosci poniesionych
kosztow, zaangazowanych kapitatéw lub
osiggnietych przychodéw ze sprzedazy. W
zaleznosci od  zastosowanej  podstawy
odniesienia wyszczegdlnia sie trzy aspekty
rentownosci:

- rentowno$¢ sprzedazy okreslang w
literaturze rentownoscig handlowg,

- rentownos$¢ zaangazowanych kapitatow
wiasnych  okredlang tez  rentownoscia
finansowsa,
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- rentowno$¢ majatku nazywang roéwniez
rentownoscia ekonomiczng (Sierpinska,
Jachna 2007: 102).

Celem tego opracowania jest pordwnanie
wymienionych miar rentownosci w sektorach
niefinansowych w Polsce oraz prdéba
pokazania sektorowego zrdinicowania tych
wskaznikdw. Poniewaz badania obejmujg lata
2006-2013 kolejnym celem artykutu bedzie
zbadanie czy i w jakim stopniu Swiatowy
kryzys finansowy wptynagt na efektywnosc
wybranych sektoréw polskiej gospodarki oraz
ktore sektory okazaty sie by¢
najbardziej/najmniej podatne na zjawiska
globalnego kryzysu finansowego. W literaturze
podaje sie dwie daty wybuchu kryzysu:

- sierpien 2007, kiedy banki centralne musiaty
dokona¢ interwencji w celu zachowania
ptynnosci catego sektora bankowego,
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- 15 wrzesnia 2008, kiedy upadt jeden z
najwiekszych bankéw inwestycyjnych Lehman
Brothers (Sawicka, Rykowska 2010: 342).
Kryzys na rynkach finansowych przenidst sie
szybko na gospodarke realng i sytuacje
gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw

(Nazarczuk 2013: 79). Rozwdj kryzysu
finansowego i recesja catej gospodarki
poszczegdlnych  krajow nie przebiegata

rownoczesnie (Rachwat 2011: 99). Kraje strefy
euro zaczety odczuwac skutki kryzysu w Il
kwartale 2008 roku a Polska w IV kwartale
2008 roku (www.mg.gov.pl) dlatego tez w
artykule zostang policzone indeksy zmian
wskaznikdw rentownosci miedzy rokiem
najgtebszej zapasci 2009 a rokiem 2006 czyli
okresem najwyzszej koniunktury (O. Stefko
2012: 88). W artykule dokonana zostanie
rowniez ocena ryzyka rentownosci w
poszczegdlnych sektorach z wykorzystaniem
odchylenia standardowego. Uzupetnieniem
historycznych  informacji o rentownosci
poszczegdlnych sektoréw bedzie pordéwnanie
oczekiwanych stép zwrotu w poszczegdlnych
sektorach wyliczonych metoda
zdyskontowanych zyskow rezydualnych (DRI)
oraz metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF). W opracowaniu
postawiono nastepujgce hipotezy badawcze: -
poziom  wskaznikbw  rentownosci  jest
zdeterminowany  rodzajem  prowadzonej
dziatalnosci,

- globalny  kryzys
negatywnie na efektywnosc polskiej
gospodarki ale podatno$¢ / odpornosé na
skutki kryzysu jest zréznicowana sektorowo.

finansowy  wptynat

Rentownos¢ sprzedazy

Do pomiaru rentownosci sprzedazy mozna
wykorzysta¢ wskaznik rentownosci sprzedazy
(WRS), ktérego konstrukcje przedstawia wzoér
1:

WRS = (zysk ze sprzedazy/ przychody ze
sprzedazy) * 100%. (1)

Wskaznik  ten informuje  jakg czes¢
przychodéw ze sprzedazy stanowi zysk czyli
inaczej jaka jest marza zysku na sprzedazy.
Wskaznik ten jest w duzej mierze
zdeterminowany branzg lub charakterem
prowadzonej dziatalnosci. Im wskaznik jest
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wyzszy tym lepiej dla przedsiebiorstwa,
poniewaz przychdd ze sprzedazy wypracowuje
wieksze zyski (Wedzki 2006: 501). Informacje
o wskaznikach WRS dla poszczegdlnych
sektoréw zawiera tabela 1.

Zdecydowanie najwyzszg rentownosc
sprzedazy zrealizowat w badanym okresie
sektor deweloperski z wartoscig srednig
prawie 30% a za nim sektor metalowy z
wartoscig s$rednig prawie 21%. Najnizszg
warto$¢ Srednig  wskaznika rentownosci
sprzedazy osigga sektor budowlany (2,12%).
W  przypadku kooperujgcych  sektoréw
budowlanego i deweloperskiego uderza
nieproporcjonalny rozktad korzysci.
Poréwnujagc wartosci  wskaznikdw miedzy
rokiem najwiekszej koniunktury (2006) a
rokiem najgtebszej zapasci (2009) zauwazamy,
ze najdotkliwiej kryzys odczuty sektory:
farmaceutyczny i chemiczny a najmniej
sektory motoryzacyjny, telekomunikacyjny i
metalowy. W  sektorach: budowlanym,
energetycznym, informatycznym, medialnym i
spozywczym rentownos¢ sprzedazy ulegfa
poprawie.

W pierwszym kwartale 2013 roku rentownosc
sprzedazy ulegta poprawie w stosunku do
wartosci z 2006 roku w dziewieciu na
siedemnascie badanych sektorow.
Najsilniejsze przyrosty odnotowaty sektory:
chemiczny i handlowy. Natomiast najwieksze

spadki rentownosci odnotowaty sektory:
farmaceutyczny, drzewny, deweloperski i
materiatéw budowlanych.

Rysunek 1 przedstawia wartosci S$rednie
wskaznikdw  rentownosci sprzedazy dla
wszystkich sektoréw niefinansowych.
Obserwujgc  wartosci  tych  wskaznikéw

zauwazamy, ze apogeum pierwszej fali kryzysu
przypadto na rok 2009, rok 2010 to poprawa
koniunktury a spadek rentownosci w roku
2011 potwierdzat poczatek drugiej fali kryzysu.
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Tabela 1. Wskazniki rentownosci sprzedazy w sektorach niefinansowych

Sektor Wartos$¢ $rednia Wskaznik  dynamiki | Wskaznik  dynamiki
w latach 2006- | miedzy rokiem 2006 a | miedzy rokiem 2006 a
2013(1 kw.) (%) 2009 2013(1 kw.)
Budownictwo 2,12 1,61 -1,70
Chemiczny 6,68 -1,18 5,56
Deweloperski 29,33 -0,18 0,37
Drzewny 7,40 0,00 0,35
Elektromaszynowy 8,21 0,43 1,62
Energetyka 12,59 1,59 1,22
Farmaceutyczny 6,61 -4,65 0,24
Handel 3,51 0,69 4,48
Hotele i restauracje 5,61 0,15 0,73
Informatyka 9,81 1,31 1,75
Mat. budowlanych 9,81 -0,02 0,38
Media 18,46 1,12 1,69
Metalowy 20,62 0,82 1,00
Motoryzacyjny 6,00 0,99 1,16
Paliwowy 5,01 0,45 0,93
Spozywczy 8,04 1,05 1,34
Telekomunikacja 14,14 0,88 1,37

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2013).

Rysunek 1. Wartosci srednie wskaznikow rentownosci sprzedazy dla wszystkich sektoréw niefinansowych w latach 2006 -
2013(1 kw.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2013).
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Rentownosc kapitatéw witasnych

Do pomiaru rentownosci  finansowej
wykorzystuje  sie  najczesciej  wskaznik
rentownosci kapitatow wtasnych (WRKW).

Konstrukcje tego wskaznika zaprezentowano
we wzorze 2:

WRKW = (zysk netto/sredni stan kapitatu
wtasnego) x 100%. (2)
Informuje on ile czystego zysku netto
wypracowuje kazda umowna jednostka
pieniezna zaangazowana przez wiascicieli
przedsiebiorstwa. Im wartos¢ WRKW jest
wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja
finansowa przedsiebiorstwa a konkretnie jego
wtascicieli (Pomykalska, Pomykalski 2007: 95).
Wartosci tego wskaznika dla sektorow
niefinansowych przedstawia tabela 2.
WyraZnie najwyziszg stope zwrotu zapewnia
wtascicielom sektor metalowy (prawie 27%).
Potowe nizszg rentownoscig kapitatow
wtasnych cechujg sie sektory: medialny i
spozywczy.  Sektory  farmaceutyczny i
budowlany odnotowalty w badanym
o$mioletnim okresie deficytowosc.

Oceniajgc zmiany wskaznikow miedzy rokiem
2006 a 2009 zauwazamy, ze w czterech
sektorach rok 2009 przynidst straty (sektor
chemiczny, deweloperski, farmaceutyczny i
materiatdow budowlanych) a w dziesieciu
wywotat spadki wskaznikdw. Odpornymi na
kryzys okazaty sie sektory: budowlany,
energetyczny i medialny odnotowujac
poprawe wskaznikdw rentownosci.

Podobnie jak w przypadku wskaznika
rentownosci sprzedazy pierwszy kwartat 2013
roku przynidst  najsilniejsze  przyrosty
wskaznika rentownosci kapitatow wtasnych w
sektorach: chemicznym i handlowym. W
pozostatych pietnastu sektorach wskaznik
WRKW ulegt pogorszeniu w stosunku do
wartosci z 2006 roku.

Srednia warto$¢ wskaznikéw rentownosci
kapitatéw witasnych wyliczona dla wszystkich
sektorow byta najwyzsza w roku 2007 i
wynosita ponad 15% czyli ponad cztery razy
wiecej niz w roku 2009. Podobnie jak w
przypadku wskaznikéw rentownosci sprzedazy
Srednia dla wszystkich sektoréw wartos¢
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wskaznikdw rentownosci kapitatéw wtasnych
w roku 2011 wskazuje na kolejne zatamanie
koniunktury.

Rentownos¢ majatku

Do pomiaru rentownosci majatku
wykorzystuje sie wskaznik, ktory jest relacja
zysku netto i aktywow ogétem. Wskaznik
rentownosci majgtku (WRM) ma postac jak we
wzorze 3 (Jaworski 2010: 166):

WRM = (zysk netto/aktywa ogdtem) * 100%(3)

Zaletg tego wskaznika jest to, ze informuje on
jaka jest stopa zwrotu ze wszystkich rodzajow
dziatalnosci jakie prowadzi dane
przedsiebiorstwo. Ujemny wskaznik Swiadczy
0 rozmiarze utraty aktywow przedsiebiorstwa
(Wedzki 2006: 518). Informacje o wskaznikach
WRM dla poszczegdlnych sektoréw zawiera
tabela 3.

Zdecydowanie najwyzszg s$rednig wartoscia
wskaznika moze pochwali¢ sie sektor
metalowy (prawie 17%). Najnizsze dodatnie
wartos$ci wskaznikdw wystgpity w sektorach:
budowlanym, handlowym, deweloperskim
oraz w hotelach i restauracjach. Deficytowos¢
dotkneta sektor farmaceutyczny.

Sektory: chemiczny, deweloperski, drzewny i
farmaceutyczny zakonczyty stratg rok 2009
stad indeksy zmian sg ujemne. Rok 2009

wywotat spadki rentownosci majgtku w
dwunastu sektorach. Rentownos¢ majatku
poprawita sie w  pieciu  sektorach:
budowlanym, energetycznym, handlowym,

medialnym i spozywczym.

Poprawe rentownosci majgtku w 2013 roku w
stosunku do wartosci z 2006 roku odnotowaty
sektory: chemiczny, handlowy i spozywczy
natomiast w pozostatych szesnastu sektorach
rentownos$¢ majatku ulegta pogorszeniu.
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Tabela 2. Wskazniki rentownosci kapitatéw wtasnych w sektorach niefinansowych

Sektor Wartosc srednia Wskaznik dynamiki | Wskaznik dynamiki
w latach 2006-2013(1 | miedzy rokiem 2006 | miedzy rokiem 2006
kw.)(%) a 2009 a2013(1 kw.)

Budownictwo -3,67 1,19 -4,37

Chemiczny 9,38 -1,25 1,67

Deweloperski 6,93 -0,09 -0,07

Drzewny 9,31 0,08 0,79

Elektromaszynowy 10,50 0,28 0,73

Energetyka 8,69 1,58 0,79

Farmaceutyczny -3,01 -4,38 0,70

Handel 6,61 0,66 1,15

Hotele i 4,93 0,22 0,71

Informatyka 8,35 0,59 0,58

Mat. budowlanych 7,02 -0,03 0,15

Media 14,41 1,44 0,98

Metalowy 26,67 0,51 0,46

Motoryzacyjny 8,71 0,77 0,90

Paliwowy 7,06 0,53 0,78

Spozywczy 13,83 0,98 0,86

Telekomunikacja 7,95 0,87 0,50

Zrédlo:

Rysunek 2. Wartosci Srednie wskaznikéw rentownosci kapitatéw witasnych dla wszystkich sektoréw niefinansowych w

latach

opracowanie wlasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2013).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2013).
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Tabela 3. Wskazniki rentownosci majatku w sektorach niefinansowych
Sektor Wartos¢ srednia Wskaznik dynamiki | Wskaznik dynamiki
w latach  2006- | miedzy rokiem 2006 a | miedzy rokiem 2006 a
2013(1 kw.) (%) 2009 2013(1 kw.)

Budownictwo 0,32 1,60 -3,45
Chemiczny 4,89 -2,14 1,31
Deweloperski 3,19 -0,07 -0,13
Drzewny 4,23 -0,08 0,67
Elektromaszynowy 5,88 0,50 0,88
Energetyka 5,81 1,20 0,95
Farmaceutyczny -2,60 -3,88 0,32
Handel 2,17 1,48 2,60
Hotele i restauracje 3,23 0,19 0,63
Informatyka 5,55 0,89 0,92

Mat. budowlanych 3,47 0,19 0,19
Media 6,66 1,12 0,80
Metalowy 16,67 0,59 0,52
Motoryzacyjny 4,98 0,44 0,94
Paliwowy 3,72 0,46 0,72
Spozywczy 6,91 1,02 1,22
Telekomunikacja 4,47 0,88 0,49

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2013).

Rysunek 3. Wartosci sSrednie wskaznikéw rentownosci majatku dla wszystkich sektoréw niefinansowych w latach 2006 -
2013(1 kw.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.rsg.pl(15.12.2013).
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Srednie dla wszystkich sektoréw wartosci
wskaznikdw rentownosci majgtku wykazujg sie
wiekszg  od pozostatych wskaznikow
rentownosci amplitudg wahan na przestrzeni
badanego okresu. Podobnie jak w przypadku
wskaznika rentownosci kapitatdw wtasnych
wskaznik rentownosci majatku najwyzsza
Srednig warto$¢ osiggnat w roku 2007 i byta
ona prawie osmiokrotnie wyzsza niz w roku
20009.

Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka
rentownosci

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje

sie miary  zmiennosci czyli inaczej
rozproszenia. Mierza one stopien
zrdéznicowania jednostek zbiorowosci pod

wzgledem badanej cechy. Jedng z najczesciej
stosowanych miar zmiennosci jest odchylenie
standardowe. Jest ono miarg rozproszenia i
przyjmuje wartosci nieujemne (Dudycz 1999:
85). Informuje o tym jakie jest przecietne
odchylenie mozliwych wynikéw od wyniku
oczekiwanego, ktérym moze by¢ na przyktad
wartos$¢ srednia (Ostasiewicz i in. 1997: 62).
Ryzyko rentownosci oznacza zagrozenie
osiggniecia rentownosci nizszej niz oczekiwana
i szansy wypracowania rentownosci wyzszej
niz oczekiwana.

Odchylenie standardowe trzech wskaznikéw

rentownos$ci poszczegdlnych sektoréw od

Sredniej wartosci tych wskaznikow dla

wszystkich sektoréw wskazuje na sektor
farmaceutyczny jako najbardziej ryzykowny,
natomiast za

najmniej ryzykowne uznaje

sektory: informatyczny i energetyczny.
Stopy zwrotu DRI i DCF

Podstawowg wadg zysku netto jako miernika
korzysci wtascicieli jest to, ze w jego kalkulacji
nie uwzglednia sie kosztu kapitatu wtasnego.
Miarg, ktéra eliminuje te wade, jest zysk
rezydualny (RI). W najprostszym ujeciu jest to
opodatkowany zysk operacyjny pomniejszony
o wyrazony wartosciowo koszt kapitatu
(Dudycz 2005: 164). Wynika stad, ze RI
informuje, czy opodatkowany zysk operacyjny
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»pokrywa” koszt zaangazowanych kapitatow
obcych i wtasnych. Celem wtascicieli jest
dodatnia warto$¢ RI, ktdra oznacza, ze
nastgpito ich realne wzbogacenie. Metoda DRI
opiera sie na zatozeniu, ze wartosc spotki jest
rowna wartosci ksiegowej powiekszonej o
sume zdyskontowanych zyskéw rezydualnych.
Prognozowana stopa zwrotu wyznaczona
metodg DRI pokazuje sredni roczny wzrost cen
akcji w ciggu dajgcej sie przewidziec¢
przysztosci (www.rsg.pl (15.12.2013)).
Model DCF stuzy do wyznaczania wartosci
firmy poprzez dyskontowanie kosztem
kapitatu prognozowanych wolnych
przeptywéw pienieznych (Nita 2007: 82).
Przeksztatcenie wzorédw matematycznych
stosowanych w modelu w taki sposéb by
poszukiwang wartoscig byta stopa
dyskontowa, poprzez podstawienie w miejsce

poszukiwanej ceny jednej akcji biezacej
rynkowej ceny akcji pozwala wyznaczyc
prognozowang stope zwrotu (www.rsg.pl

(15.12.2013)). Prognozowane stopy zwrotu
wyznaczone metodg DRI i metodg DCF dla

sektoréow niefinansowych w Polsce
przedstawiajg tabele 4 i 5.
Najwyzszg oczekiwang stopg zwrotu DRI

oszacowang w potowie grudnia 2011, 2012 i
2013 roku charakteryzowat sie sektor
metalowy (ponad 21%). Na dwucyfrowe stopy
zwrotu mogg liczy¢ wiasciciele spotek z
sektoréw: handlowego, motoryzacyjnego i
spozywczego. Ujemnych stdép zwrotu mogg sie
spodziewaé witasciciele spotek z sektora
budowlanego.

Podobnie jak w przypadku stopy zwrotu DRI,
najwyzszg stopa wyliczong metodag DCF we
wszystkich trzech latach charakteryzowat sie
sektor metalowy. Stopami zwrotu z przedziatu
10% do 20% cechowaty sie sektory: chemiczny
i spozywczy. Wycena dokonana w 2013 roku
wskazywata na poprawe sytuacji w sektorze
farmaceutycznym i zatamanie koniunktury dla
sektora budowlanego.
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Rysunek 4. Odchylenie standardowe wskaznikow rentownosci od wartosci $redniej dla wszystkich sektoréw
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: http://www.rsg.pl(15.12.2013).

Tabela 4. Oczekiwane stopy zwrotu DRI

Sektor DRI (%) | DRI (%) | DRI (%)
(15.12.2011) | (15.12.2012) | (15.12.2013)
Budownictwo 11,62 10,28 -12,89
Chemiczny 12,47 13,84 8,25
Deweloperski 17,32 5,61 0,32
Drzewny 12,62 5,73 6,35
Elektromaszynowy 8,75 8,53 8,35
Energetyka 12,02 9,83 8,73
Farmaceutyczny -9 -4,37 10,5
Handel 11,29 -1,4 12,16
Hotele i restauracje 4,21 3,71 4,05
Informatyka 10,26 8,24 7,87
Mat. budowlanych 4,25 6,76 3,72
Media 10,89 8,19 9,17
Metalowy 21,37 22,87 22,74
Motoryzacyjny 11,55 6,81 10,13
Paliwowy 7,76 7,93 8,04
Spozywczy 15,27 15,71 14,78
Telekomunikacja 2,05 6,5 6,07

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2011)(15.12.2012)(15.12.2013).
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Tabela 5. Oczekiwane stopy zwrotu DCF

Sektor DCF (%) | DCF (%) | DCF (%)
(15.12.2011) | (15.12.2012) | (15.12.2013)

Budownictwo 15,64 14,22 -25,25

Chemiczny 15,6 17,01 10,51

Deweloperski 12,59 3,24 -0,82

Drzewny 13,88 6,07 6,64

Elektromaszynow 10 8,76 8,78

Energetyka 12,67 11,01 9,53

Farmaceutyczny -9,32 -4,88 13,86

Handel 11,84 -1,62 12,43

Hotele i 4,62 4,28 4,3

Informatyka 8,68 9,82 9,69

Mat. 5,05 7,92 4,13

Media 12,1 8,58 10

Metalowy 23,6 24,39 24,01

Motoryzacyjny 12,54 7,34 11,17

Paliwowy 8,45 8,9 8,73

Spozywczy 16,45 16,97 15,9

Telekomunikacja 1,09 6,38 5,91
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://www.rsg.pl (15.12.2011)(15.12.2012)(15.12.2013).
Podsumowanie finansowego na  efektywno$¢  polskiej

gospodarki, co przejawito sie spadkami

Przeprowadzona  analiza ~ poréwnawcza wartoéci badanych wskaznikéw w wiekszosci
Srednich wartosci wskaznikéw rentownosci, w sektoréw (w przypadku wskaznika
badanym os$mioletnim okresie, wykazata ich rentownosci  kapitatéw wilasnych az w
silne sektorowe zréznicowanie. Zdecydowanie pietnastu na siedemnadcie badanych

najwyzszg rentownos¢ sprzedazy zrealizowat
w badanym okresie sektor deweloperski a
najnizszg  sektor budowlany. Najwyiszg
rentowno$¢ kapitatdw wtasnych zapewnia
wtascicielom sektor metalowy. Potowe nizszg
rentownoscig kapitatow witasnych cechujg sie
sektory: medialny i spozywczy. Sektory
farmaceutyczny i budowlany odnotowaty w
badanym okresie deficytowosé. Najwyziszg
Srednig wartoscig wskaznika rentownosci
majatku moégt pochwalié sie sektor metalowy.
Najnizsze dodatnie wartosci wskaznikow
wystgpity w sektorach: budowlanym i
handlowym. Deficytowos¢ dotkneta sektor
farmaceutyczny.

Indeksy dynamiki wskaznikdw rentownosci
policzone miedzy wartosciami z roku 2006

czyli okresu najwiekszej koniunktury a
wartosciami  z roku 2009 czyli okresu
najgtebszej zapasci potwierdzity hipoteze

dotyczacg negatywnego wptywu kryzysu

175

sektoréw). Odpornymi na kryzys finansowy
okazaty sie sektory: budowlany, energetyczny,
medialny i spozywczy.

Odchylenie standardowe wskaznikow
rentownosci poszczegdlnych sektoréw od
Sredniej wartosci tych wskaznikow dla
wszystkich sektoréw wskazuje na sektor
farmaceutyczny jako najbardziej ryzykowny,
natomiast za najmniej ryzykowny uznaje
sektory: informatyczny i energetyczny.
Obserwujgc wartosci srednie  wskaznikéw
rentownosci  wyliczone dla  wszystkich
sektoréw zauwazamy, ze wyrazne pogorszenie
efektywnosci polskiej gospodarki nastgpito w
roku 2008 natomiast najnizsze wartosci
wskaznikow rentownosci wystgpity w roku
2009. Najwiekszg wrazliwoscia na zmiany
koniunktury cechuje sie wskaznik rentownosci
majatku a najmniejszg wskaznik rentownosci
sprzedazy.



The Wroclaw School of Banking Research Journal | ISSN 1643-7772 | elSSN 2392-1153 | Vol. 15 | No. 2

Najwyzszymi stopami zwrotu wyliczonymi
metodami DRI i DCF w potowie grudnia
2011,2012 i 2013 roku charakteryzowat sie
sektor metalowy. Na dwucyfrowe stopy
zwrotu mogli liczy¢ wtasciciele spoétek z

sektoréw: chemicznego i spozywczego.
Wycena dokonana w 2013 roku wskazywata
na poprawe sytuacji w sektorze

farmaceutycznym i zatamanie koniunktury dla
sektora budowlanego. Interpretujgc wyniki
przeprowadzonych obliczen, nalezy miec¢ na
uwadze, ze odnoszga sie one do sytuacji catych
sektoréw i nie identyfikuja indywidualnej
sytuacji poszczegdlnych przedsiebiorstw oraz
fakt, ze kryzys finansowy byt waznym ale nie
jedynym czynnikiem determinujagcym zmiany
rentownosci poszczegdlnych przedsiebiorstw.
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Profitability of non-financial sectors in Poland over the years 2006-2013
Abstract:

The paper aims at comparing profitability ratios in non-financial sectors in Poland and at
revealing the differentiation of the ratios in the sector. As the research comprises years 2006-
2013 the paper will show whether the financial crisis has had an impact on profitability of the
researched sector and what is its extent. The paper will also make an attempt to evaluate the
profitability risk in particular sectors by means of a standard deviation. Historical information
on profitability of particular sectors will be supplemented with a comparison of anticipated
rates of return calculated by means of DRI and DCF methods.

Key words: profitability, non-financial sectors.

177



