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Wstęp 

doj finansowy jest to różnica między przychodami a kosztami, która może być 
sze hi (zysk) lub ujemna (strata). W zależności od rodzaju przychodów oraz kosz- 
inanso tóre pomniejszane są przychody, można wyliczać różne kategorie wyniku 

_/>oWego, Według obecnie obowiązującej w Polsce Ustawy o rachunkowości 
9) w sprawozdaniu „Rachunek zysków i strat” wyróżnia się następujące 

€ wyniku finansowego: 
"_ Wynik brutto ze sprzedaży będący różnicą przychodów netto ze sprzedaży 

Produktów, towarów i materiałów i kosztów sprzedanych produktów, towa- 
rów i materiałów; 
Wynik netto na sprzedaży, czyli wyniku brutto na sprzedaży pomniejszony 
0 koszty sprzedaży i koszty ogólnego zarządu; 
Wynik z działalności operacyjnej, czyli wynik netto na sprzedaży skorygo- 
Wany o pozostałe przychody i koszty operacyjne; 
Wynik z działalności gospodarczej, czyli wynik operacyjny skorygowany 
o przychody i koszty finansowe; 
Wynik brutto, czyli skorygowany o zyski i straty nadzwyczajne wynik z dzia- 
alności gospodarczej; 
wynik netto, czyli wynik brutto po uwzględnieniu podatku dochodowego 

ch obowiązkowych zmniejszeń. , p: sh 
Przeddsiębi z 'ziałalności operacyjnej to finansowy efekt podstawowej działalności 

orst 
ODszarze o Stawowe 

wa, dla prowadzenia której zostało ono stworzone. To właśnie wynik 
< operacyjnym powinien (poza wyjątkowymi sytuacjami) stanowić pod- 
źródło wzrostu wartości przedsiębiorstwa, czyli bogactwa jego właścicieli. 
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Celem artykułu jest analiza sektorowego zróżnicowania rentowności opera: 
cyjnej, pomiar ryzyka operacyjnego z wykorzystaniem stopnia dźwigni operacyj: 
nej i odchylenia standardowego oraz analiza związków między rentownością opó" 
racyjną a stopą zwrotu właścicieli, dokonana przy zastosowaniu współczynnika 
korelacji liniowej Pearsona. Prowadzone w pracy badania dotyczyć będą polskich 
sektorów pozafinansowych w latach 2004-2009. 

1. Rentowność operacyjna sektorów pozafinansowych 
w latach 2004-2009 

Termin rentowność pochodzi od pojęcia „renta”, która w gospodarce rynkowej 
oznacza zysk od kapitału. W praktyce gospodarczej poziom rentowności mie 
rzony jest tradycyjnie relacją zysku do wielkości poniesionych kosztów, zaanga” 
żowanych kapitałów lub osiągniętych przychodów ze sprzedaży. W zależności od 
przyjętej podstawy odniesienia wyróżnia się trzy aspekty rentowności (Sierpińska 
i Jachna 1997, s. 103): 

— rentowność sprzedaży określaną w literaturze rentownością handlową, 
— rentowność majątku, zwaną rentownością ekonomiczną, 
— rentowność zaangażowanych kapitałów własnych, określaną też rentow* 

nością finansową. e 
W ramach każdego z wymienionych aspektów rentowności można tworzy” 

wskaźniki, posługując się różnymi kategoriami wyniku finansowego. Każda kate” 
goria wyniku finansowego odnosi się do innego obszaru działalności przedsiębi0”* 
stwa, a zatem wybór kategorii wyniku finansowego zależał będzie od potrzeb infor 
macyjnych podmiotu oceniającego. Ponieważ temat artykułu ogranicza się do ren” 
towności operacyjnej, głębszej analizie poddane zostaną: wskaźnik rentowność! 
operacyjnej sprzedaży będący ilorazem zysku operacyjnego i wartości sprzedaży 
(WROS) oraz wskaźnik rentowności operacyjnej majątku, w którym zysk ope'* 
cyjny odnoszony jest do wartości aktywów ogółem (WROM). Wskaźnik WRO 
informuje, jaką część przychodów ze sprzedaży stanowi wynik podstawowej dZi** 
łalności przedsiębiorstwa, natomiast WROM pokazuje właścicielom i wierzycie” 
lom (ponieważ zysk operacyjny zawiera w sobie niezapłacone odsetki od kapitałów 
obcych), ile zarabia ich kapitał zaangażowany w aktywa przedsiębiorstwa. WRO 
jest najlepszą miarą efektywności gospodarowania majątkiem przedsiębiorstw? 
i umożliwia ocenę zasadności wykorzystywania przez przedsiębiorstwo kapitałów 
obcych. Jeżeli bowiem oprocentowanie tych kapitałów będzie wyższe od WROŃ* 
to zastosowanie ich do finansowania majątku wywoła ujemny efekt dźwigni finan” 
sowej, czyli spowoduje spadek rentowności kapitałów własnych. Odwrotna syu? 
acja, określana mianem pozytywnego efektu dźwigni finansowej, będzie wystę” 
pować, gdy oprocentowanie kapitałów obcych będzie niższe od WROM. Wartość! 
WROS i WROM wyliczone dla sektorów pozafinansowych przedstawia tabela ** 
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Tabela 1. Rentowność operacyjna sprzedaży i rentowność operacyjna majątku 
W sektorach pozafinansowych w latach 2004-2009 (III kw.) 

; WROŚŃ: * PE O ARSZNEWROM ŻY 
Sektor wartość _ | procentowa | wartość _ | procentowa 

średnia w latach | zmiana między | średnia w latach | zmiana między 

— | 2004-2009 | 2007a2008 | 2004-2009 2007 a 2008 - 
[Budownictwo 3,58 61 | 4,19 57 
[Chemiczny Sq2:85 ty G39 5 |TWGĄ ARE 
Donelopenki | 3443 | 545, | 68, |m, (| 
DEYN "R ST4GEG O |x7 M0WA|SZAGZ SZ ASICA 
|Elektromaszynowy | u29 | 4 83102858" | 50% 
Energetyka MĘKI POECIE 9,17 „ZY chę 
Li armaceutyczny | 10,07 MECIE 5,13 -119 
Handel sei | 3,04 24 6,38 7:3 
Hotele i restauracje. JE 831 -60 "5,58 CZYJ 
Ntormatyką ZM iR 1,36 (BE WIEDZE sz 

> Goa taj 258]. ia 6 | Mat. budowlanych |1390 RAY, | 953 -11 

Medią SSWESE 16,28 SE MI 4 
talowy 18,02 -2 18,48 -35 
Motoryzacyjny PESETYEPPEM OE 1013 3 

dliwowy | 7420 | BRET ZES | =122 
-Pożywczy 8,53 A 9,47 | -24 
Lelekomunikacja 16,85 -| 9,16 | 3 

Źródł , BRT 
O: oprac y > Opracowanie własne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009), 

ciu RA wynika z zaprezentowanych obliczeń, najwyższą w badanym sześciole- 
(2 So, PNOŚĆ operacyjną sprzedaży osiągnęli deweloperzy (34,43%), energetyka 
: p %) i sektor metalowy (18,08%). Wyraźnie najniższa wartość WROS cha- 

mie Ra, sektor lekki (mamy tu wręcz do czynienia z deficytowością na pozio- 
del byka 
Sp: 104%), budownictwo (3,58%) i paliwowy (4,2%). Skutki kryzysu, mierzone 
yczn iem badanego wskaźnika, w największym stopniu odczuły sektory: farmaceu- 
wiły s (-121%), paliwowy (-119) i deweloperzy (-75%). Wbrew kryzysowi popra- 

*Woją rentowność sektory: informatyka i budownictwo (poprawa o ponad 60%). 
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Najwyższa rentowność operacyjna majątku jest cechą sektora metalowego 
(ponad 18%). Dwucytrowym wskaźnikiem charakteryzują się również sektory: 
drzewny (13,27%), medialny (11,11%), motoryzacyjny (10,13%) i elektromaszy” 
nowy (10,28%). Najbardziej zagrożone ujemnym efektem dźwigni finansowe) 
były: sektor lekki (-3,97%), paliwowy (3,84%) i budowlany (4,19%). Podobnie jak 
w przypadku wskaźnika WROS, skutki kryzysu najsilniej odczuły sektory: pali 
wowy (-122%) i farmaceutyczny (-119%), a poprawiła się wartość WROM w sek- 
torach: budowlanym (57%), informatycznym (53%) i lekkim (36%). 

Ciekawych informacji dostarczają dane z rysunku I, który ilustruje średnie dla 
wszystkich sektorów wartości badanych wskaźników w ocenianym sześcioleciu: 

18 

16 

12 ; 

10 : 
, m WROS 8: 

a WROM 
6 - 

4 a 

2 - 

O: m. . 

lil 2009 2008 2007 2006 2005 2004 

Rysunek 1. Wartości średnie dla wszystkich sektorów wskaźnika 
rentowności operacyjnej majątku i rentowności operacyjnej 
sprzedaży 
Źródło: opracowanie własne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009), 

Na rysunku I można zauważyć wyraźny trend rosnący w okresie od 2004 90 
2007 r., a następnie gwałtowny spadek wartości obu wskaźników będący skut” 
kiem kryzysu finansowego. Z rysunku I wynika również, że w okresie koniun*" 
tury wartość aktywów ogółem rosła szybciej niż wartość sprzedaży, co nie JE 
zjawiskiem ocenianym pozytywnie, a skutki przeinwestowania przełożyły się no 
ponad 50-procentowe spadki wartości obu wskaźników w większości sektorów 
polskiej gospodarki. 

2. Dźwignia operacyjna w sektorach pozafinansowych 

Wspomaganie operacyjne, czyli dźwignia operacyjna, odzwierciedla, w jakim stop. 
niu majątek stały i związane z nim koszty stałe są wykorzystywane w działalno?” 
firmy. Zjawisko dźwigni operacyjnej to typowy przykład efektu ckonomii ska” 
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Polega on na tym, że przy relatywnie wysokich poziomach sprzedaży, koszty stałe 
rozkładają się na większą liczbę sprzedanych jednostek, co sprawia, że jednostkowe 
koszty całkowite są mniejsze, a co za tym idzie, jednostkowy wynik na sprzedaży 
JEst większy, Dlatego też każdy przyrost wielkości sprzedaży przyniesie przed- 
Siębiorstwu ponadproporcjonalny przyrost zysku operacyjnego, natomiast spadek 
Wielkości sprzedaży wywoła ponadproporcjonalny spadek zysku operacyjnego. 

„Do pomiaru tego efektu wykorzystuje się tak zwany stopień dźwigni opera- 
*yJnej (DOL). Można go liczyć zarówno statycznie, bazując na danych jednego 
OKresu obrachunkowego (wzór 1), lub dynamicznie, wykorzystując informacje 
Z dwóch okresów (wzór 2). 

Y 54ł KZ, 

DOL = (1) 
lub Y a KZ, * KS, 

%A ZO 
DOL =————— (2) 

%A S 

gdzie: 

%AZO — procentowa zmiana zysku operacyjnego, 
0 

BOS = procentowa zmiana sprzedaży netto, 
8 — wartość sprzedaży netto według stanu bazowego, 
kz, — poziom kosztów zmiennych według stanu bazowego, 
KS, — poziom kosztów stałych według stanu bazowego. 

wysłady dźwigni operacyjnej zależy przy tym zarówno od rentowności sprze- 
różny, h Lod struktury kosztów uwzględniającej ich zmienność. Stopień ten będzie 
nią AW SC Zności od poziomu sprzedaży stanowiącego podstawę obliczeń. Stop- 
waż ra A operacyjnej nie można policzyć jedynie na progu rentowności, ponie- 
przy RZ 8 = Kz, — KS, = 0. Stopień dźwigni operacyjnej osiąga wartości ujemne 

m ay niższej niż sprzedaż na progu rentowności (8, ę Kz, < KS). 
Wyższę pe wartości bezwzględne osiąga stopień dźwigni operacyjnej, tym 
Większe jaś zysku operacyj nego będą wywoływane zmianami sprzedaży, czyli 
możliwo Zie ryzyko operacyjne. Oznacza ono, w przypadku wzrostu sprzedaży, 

SC osią spad gnięcia relatywnie wyższego zysku operacyjnego, ale w przypadku 
u sprzed aży oznacza możliwość poniesienia wyższej straty operacyjnej. 

Ice pomiar wartości sprzedaży na progu rentowności oraz analiza efektu 
encji ks; peracy jnej utrudnione są barierą informacyjną (często brak jest w ewi- 

*lęgowej ex post rozróżnienia kosztów na stałe i zmienne) (Dudycz 1999, 
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s. 60). Problemy interpretacyjne wyników prowadzonych badań wynikają nato= 
miast z mocno upraszczających rzeczywistość założeń stosowanych w rozważa* 
niach teoretycznych (Sierpińska i Jachna 1997, s. 161): 

— wartość produkcji w ocenianym okresie jest równa wartości sprzedaży, 
— koszty produkcji są funkcją wielkości produkcji, 
— nie ma kosztów względnie stałych, czyli koszty stałe są identyczne przy 

każdym poziomie sprzedaży, 
— koszty zmienne zmieniają się proporcjonalnie ze zmianami wielkości sprzedaży: 
- jednostkowe ceny sprzedaży nie zmieniają się w czasie, 
— jednostkowe ceny sprzedaży nie zależą od wielkości sprzedaży, 
— udział kosztów zmiennych w sprzedaży oraz koszty stałe nie ulegają zmia: 

nie w badanym okresie. 
Tabela 2 zawiera informacje o stopniach dźwigni operacyjnej wyliczonych 

według ujęcia dynamicznego (wzór 2) dla sektorów pozafinansowych w latach 
2004-2008. 

Tabela 2. Stopień dźwigni operacyjnej w sektorach pozafinansowych 
w latach 2004-2008 

| Sektor | 2008 | talan rely! ezA 
Budownictwo 18] 7138%]372301-/49 -z21 9: 13 WAW 
Chemiczny FEa, |9516505234 921262521 = ZB 
Deweloperski ż1582[.2253.3]8%10 24 | 160-|. 98238 
Drzewny | 43 | 13 EE 3a6]5 213 © AE 

"Elektromaszynowy | 171 | 12 03 | 06 | 09 | + AB 
| Energetyka EA [ns | 05_ |. ETWEEGE 

Farmaceutyczny 946,6 —1,8 0,4 3,3 2,4 189,0 _ 
| Handel 320 | =0222] Pó alot SuK "19 low. WAGI 

Hotele i restauracje 217 zk -1,6 | 3,1 B| 0,8 88 a: 131 

Informatyka jĘ -3,2 | 3,1 1,9 | 04 |82,3 | j 09, 

Lekki | 01 | EH RZEK EET WE 
Mat. Budowlanych tej 6,5 | 1,5 | 0,7 | 1 5) | 0,0 5 3 20 

| Media KZSCWIRZZYE 25 | 51 ZSB MOB 
| Metalowy | 1,8 | 2,5 | 3,9 | 11 2,5 |] ze; i Ło 

Motoryzacyjny "| 13 | -29 | 45 | KARETNNEWE 
Paliwowy | —31,4 -56 -0,9 k -1,l | 2,1 -TA | 

Spożywczy | 1,6 0,5 2,3 | 1,9 | 2,4 1,7 | 

Telekomunikacja | 11,7 0,6 | —3,7 | -10,5 | —75,4 -15,5 ) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009). 
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„Z zaprezentowanych obliczeń wynika, że stopień dźwigni operacyjnej nie 
JESt zdeterminowany charakterem prowadzonej działalności. Nie można bowiem 
Wskazać sektorów, w których we wszystkich latach badanego okresu przyjmo- 
wałby on zawsze wartości względnie wysokie bądź względnie niskie. Ponieważ 
DOL Jest odwrotnością współczynnika bezpieczeństwa, przy poziomach sprze- 
aży nieznacznie przekraczających próg rentowności osiąga relatywnie duże war- 

tości, a w miarę wzrostu sprzedaży DOL maleje, zmierzając do jedności (Dudycz 
1999, s, 81). Oznacza to, że największym bezpieczeństwem charakteryzują się 
sektory, w których DOL jest większy od jedności i najbliższy jedności, a te cechy 
spełnił średni DOL w sektorach: handlowym (1,7), spożywczym (1,7) oraz hotele 
' restauracje (1,9). Wysokie dodatnie wartości DOL (jak na przykład w sektorze 
Armaceutycznym w 2008 r. czy w sektorze energetycznym w 2007 r.) oznaczają 

niską wartość współczynnika bezpieczeństwa, czyli większe ryzyko operacyjne. 
artości ujemne DOL występują wtedy, gdy wartość sprzedaży jest niższa od 

Progu rentowności. 

3. Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka operacyjnego 
Przedsiębiorstw 

jęgoczne rozumienie pojęcia ryzyka w kulturze europejskiej akcent kładzie na 
czpieczay negatywną i jest kojarzone z zagrożeniem, niepowodzeniem czy nie- 
izacjach Dot” Większą pojemność informacyjną ma termin „ryzyko w cywi- 
niem sta „alekiego Wschodu, gdzie w definicji tego pojęcia na równi z zagroże- 
nicję ryzyk się możliwości (Matkowski 2004, s. 14). Taką właśnie SZETSZĄ defi- 
zagrożen, a wykorzystuje się w finansach, gdzie ryzyko oznacza, z jednej strony, 
wość osią, osiągnięcia wyników gorszych niż oczekiwane, a z drugiej — możli- 
wyników png a wyników lepszych niż oczekiwane. Im większe są odstępstwa 
jest ryż k uzowanych od oczekiwanych (in plus lub in minus), tym większe 
zmiennoć 0. Dlatego też do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje się miary 
stek zbiory, czyli inaczej rozproszenia. Mierzą one stopień zróżnicowania jedno- 

iar zmiąy OŚCI Pod względem badanej cechy. Jedną z najczęściej stosowanych 
muje wartogoę gS! odchylenie standardowe. Jest ono miarą rozproszenia i przyj- 
iwych w i nieujemne. Informuje o tym, jakie jest przeciętne odchylenie moż- 

tość śred nia ÓW od wyniku oczekiwanego, którym może być na przykład War- 
nie standard, Tabela 3 zawiera wyliczone dla poszczególnych sektorów odchyłe- 
towności 0 owe wskaźnika rentowności operacyjnej sprzedaży I wskaźnika ren- 

a wszystkięj JNCJ majątku w stosunku do wartości średniej tych wskaźników 
YStkich sektorów pozafinansowych. 



Tabela 3 

Piotr Szczepaniak 

pozafinansowych w latach 2004-2009 

Sektor = 
WROS | WROM 

| Budownictwo 5,1 | Ą 3,1 

| Chemiczny 5,2 | 3,9 

| Deweloperski zał ji 29,4 z 4,6 

_Drzewny ś | Ś 0 | 5,2 

| Elektromaszynowy Ą A | 2,9 3 | 2,4 
Energetyka 174) ę | 1,9 

| Farmaceutyczny Ę 11,2 | 4,5 ć 

Handel Ę 4,9 16 

| Hotele i restauracje ż3 39 ; 2,3 

"Informatyka R 3,7 1,7 

Lekki SZA ę i 9,5 | 64 k 

Mat. budowlanych 37 BF 2,9 "Ę 2,0 

| Media x 4,3 RT 2,7 5 

| Metalowy | | 4,8 6,7 

| Motoryzacyjny | 3,2 | 1,9 

Paliwowy | ; 6,0 | 4,6 

| Spożywczy Ą 7 | 3,3 | 2,1 

| Telekomunikacja 4,5 1,6 

| Wartość średnia dla w 'szystkich sektorów 6,5 j 3,3 

Źródło: opracowanie własne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009). 

Średnie dla wszystkich sektorów odchylenie standardowe wskaźnika wRoSjeś! 
prawie dwukrotnie większe od odchylenia wskaźnika WROM, co oznacza W jęk” 
szą zmienność pierwszej miary i tym samym większe ryzyko odstępstwa wyników 
realizowanych od oczekiwanych. Największa zmienność wskaźnika WROS © na 
rakteryzuje sektory: deweloperski (29,4), farmaceutyczny (11,2) i lekki (9,5),4 naj: 
mniejsza: elektromaszynowy (2,9), materiałów budowlanych (2,9), motoryzacyjm 
(3,2) i spożywczy (3,3). W przypadku wskaźnika WROM najbardziej ryzykow” 
sektory to: metalowy (6,7), lekki (6,4) i drzewny (5,2) a najmniej ryzykowne 1 
telekomunikacja (1,6), informatyka (1,7) oraz handel (1,6). 

so zaj 
| 

. Odchylenie standardowe wskaźników rentowności 
operacyjnej od wartości średniej dla wszystkich sektorów 

Odchylenie standardowe 
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4. Rentowność operacyjna a rentowność finansowa w sektorach 
Pozafinansowych 

Maksymalizacja zysku jest jednym z najczęściej deklarowanych celów właścicieli 
Przedsiębiorstwa. Kwota absolutna wyniku finansowego jest jednak, jak wszystkie 
miary bezwzględne, mało przydatna w ocenie efektywności wykorzystania w przed- 
Stębiorstwie kapitałów dostarczonych przez jej właścicieli. Dlatego też najlepszą 
miarą realizacji celów właścicieli jest tak zwana rentowność finansowa, informu- 
Jąca o tym, ile każda umowna jednostka pieniężna kapitału właścicieli, zaanga- 
żowana w aktywa przedsiębiorstwa, jest w stanie wygenerować zysk (Machała 
004, s 413). Do pomiaru rentowności finansowej wykorzystuje się najczęściej 

zysk netto, a wskaźnik rentowności kapitałów własnych (WRKW) ma postać jak 
We wzorze 3 (Sierpińska i Jachna 2007. s. 104): 

zysk netto 
WRKW = -100 %. (3) 

kapitał własny 

nieja wartość wskaźnika rentowności kapitału własnego jest wyższa, tym korzyst- 
JSza jest sytuacja finansowa przedsiębiorstwa i tym samym jego właścicicli. 

wyzsza efektywność kapitału własnego stwarza bowiem możliwości uzyskania 
nym ch dywidend oraz dalszego rozwoju przedsiębiorstwa. Dlatego też kolej- 
operą M tego artykułu będzie próba ustalenia związków między rentownością 
mierzę mierzoną wskaźnikami WROS i WROM, a rentownością finansową, 
sektorć a wskaźnikiem WRKW. Do oceny stopnia zależności między średnimi dla 
cars ów wartościami wskaźników wykorzystano współczynnik korelacji liniowej 

Ona. Badania dotyczą sektorów pozafinansowych w latach 2004-2009 (rys. 2). 
wyn analizach statystycznych przyjmuje się, że jeżeli współczynnik korelacji 

Osi: 
— 

mniej niż 0,2, to oznacza brak związku liniowego między badanymi cechami, 
0,2-0,4 - zależność liniowa wyraźna, ale niska, 
0,4-0,7 - zależność umiarkowana, 
0,7-0,9 - zależność znacząca, 
Powyżej 0,9 - zależność bardzo silna (Ostasiewicz, Rusnak i Siedłecka 

w 1997, s. 276). 
dodatnią pu wskaźników WROS i WRKW, w siedmiu sektorach korelacja jest 
iresauricju 70 silna (budownictwo, chemiczny, drzewny, deweloperzy, hotele 
omunikacy: metalowy, paliwowy). W dwóch sektorach (farmaceutycznym i tele- 

rów: ę kino) - dodatnia znacząca. Zależność umiarkowana dotyczy sekto- 
spożywa ZYNOWEBO, energetycznego i materiałów budowlanych. W sekto- 
cw nandlą zależność jest dodatnia niska, a brak zależności liniowej wystę- 
cżność i u informatyce i sektorze motoryzacyjnym. Tylko w sektorze lekkim 

"- JeSt znacząca ujemna. Wskaźniki WROÓM i WRKW są ze sobą jeszcze 

— 

— 

— 

- 

ze 

puj 
zal 
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bardziej powiązane, bo aż w dziesięciu sektorach korelacja liniowa jest dodatnia 
bardzo silna, w trzech znacząca, w dwóch umiarkowana (elektromaszynowy i spo” 
żywczy), w sektorze informatycznym wyraźna niska. Korelacja liniowa nie wystę” 
puje tylko w dwóch sektorach: lekkim i medialnym. 

| TELEKOMUNIKACJA 
I | cnn J 

Spożywczy Iggp"m 
PALIWOWY NEEENEZEGKZ 

MOTORYZACYJNY [jj =zmuomau 

METALOWY TSWSWcą 

MEDIA M 

| ac—IJŃ MATERIAŁÓW... 

INFORMATYKA 
m WROMa WRKW 

I 
| 
I 

HOTELE I RESTAURACJE 
| m WROSa WRKW 
I HANDEL 

FARMACEUTYCZNY 

ENERGETYKA 

ELEKTROMASZYNOWY MII 
DRZEWNY 

DEWELOPERZY 

CHEMICZNY 

BUDOWNICTWO 

© — -1 0,5 0.5 15 

Rysunek 2. Współczynnik korelacji liniowej między wskaźnikami 
rentowności operacyjnej a wskaźnikiem rentowności kapitałów 
własnych w polskich spółkach gieldowych z sektorów 
pozafinansowych w latach 2004-2009 
Źródło: opracowanie własne na podstawie httpów ww.rsg.pl (11.12.2009). 

Zakończenie 

- A . . . . peŚCIO” Z przeprowadzonych w artykule badań wynika, że najwyższą w badanym e” 
leciu rentowność operacyjną sprzedaży zrealizował sektor deweloperski, a najl! 
szą sektor lekki, gdzie średni wskaźnik WROS osiągnął wartość ujemną. Natoni3 
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najwyższa rentowność operacyjna majątku cechuje sektor metalowy, a najniższa, 
Podobnie jak w przypadku wskaźnika WROS, sektor lekki. Oceniając średnie dla 
Wszystkich sektorów wartości badanych wskaźników w sześcioleciu, można zauwa- 
żyć wyraźny trend rosnący w latach 2004-2007 r., a następnie gwałtowny spadek 
wartości obu wskaźników wywołany kryzysem finansowym. W okresie koniunk- 
tury wartość aktywów ogółem rosła w większości sektorów szybciej niż wartość 
sprzedaży, co nie jest zjawiskiem ocenianym pozytywnie. 

Najwyższym poziomem bezpieczeństwa w badanym sześcioleciu, mierzonego 
stopniem dźwigni operacyjnej, charakteryzują się sektory: handlowy, spożywczy 
oraz hotele i restauracje. Z badań DOL wynika również brak związku pomiędzy 
Jego wartością a charakterem prowadzonej działalności. 
, Dokonując pomiaru ryzyka operacyjnego odchyleniem standardowym, zauwa- 
*0no, żę największa zmienność wskaźnika WROS charakteryzuje sektor dewelo- 
Perski, a najmniejsza elektromaszynowy. W przypadku wskaźnika WROM, naj- 
ardziej ryzykowny okazał się sektor metalowy, a najmniej ryzykowny — teleko- 

munikącja. Średnie dla wszystkich sektorów odchylenie standardowe wskaźnika 
ROS okazało się prawie dwukrotnie większe od odchylenia wskaźnika WROM, 

* oZnączą większą zmienność pierwszej miary. 
dziewięciu na osiemnaście badanych sektorów korelacja między wskaźni- 

nyc WROS i WROM a wskaźnikiem WRKW jest bardzo silna dodatnia, w kolej- 
znac SZEŚCIU dodatnia umiarkowana i znacząca, w dwóch dodatnia iw jednym 
Lodnyj ujemna. Wyniki analiz 1 sformułowane wnioski mają charakter ogólny 
ci "OSZĄ Się do sytuacji całych sektorów, nie identyfikują natomiast indywidual- 
I sytuacji poszczególnych spółek. 
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Piotr Szczepaniak 

OPERATIONAL PROFITABILITY V OPERATIONAL RISK 
OF ENTERPRISES (ON THE BASIS OF NON FINANCIAL 
SECTORS OVER THE YEARS 2004-2009) 

Summary 

The paper aims at analyzing the diversification of operational profitability in sectors, measu” 
ing the operational risk by applying a degree of operational leverage and a standard deviation 
as well as analyzing relationships between the operational profitability and the return rate 
of owners while applying Pearson's linear correlation indicator. The research was carrie 
out on Polish non financial sectors over the years 2004-2009. The research indicates a big 
sector diversification of operational profitability indicators. The two measurements of the 
operational risk such as a degree of operational leverage and a standard deviation pointć 
the most and the least risky sectors of the Polish economy. The linear correlation indicator 
in most sectors means a very strong and significant linear relation between the operati01n3 
profitability and the profitability ratio of equity. 


