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RENTOWNOSC OPERACYJNA I RYZYKO
OPERACYJNE PRZEDSIEBIORSTW

(NA PRZYKLADZIE SEKTOROW
POZAFINANSOWYCH W LATACH 2004-2009)

Wst(;p

\?(;mk.ﬁnansowy jest to roznica mi¢dzy przychodami a kosztami, ktora moze by¢
_Jania (zysk) Jub ujemna (strata). W zaleznosci od rodzaju przychoddw oraz kosz-
na,n 2 ktére pomniejszane 53 przychgdy, .moZ.na wyliczaé rozne kategorie wynikq

OWego. Wedtug obecnie obowigzujgcej w Polsce Ustawy o rachunkowosci
atze 1994) w sprawozdaniu ,,Rachunek zyskow i strat” wyrdznia si¢ nastgpujace
g0rie wyniku finansowego:

~ Wynik brutto ze sprzedazy bedacy roznicg przychodéw netto ze sprzedazy

Produktéw, towaréw i materiatow i kosztow sprzedanych produktow, towa-
oW i materialow;

Wynik netto na sprzedazy, czyli wyniku brutto na sprzedazy pomniejszony

0 koszty sprzedazy i koszty ogo6lnego zarzadu;

Wynik z dziatalno$ci operacyjnej, czyli wynik netto na sprzedazy skorygo-

Wany o pozostate przychody i koszty operacyjne;

Wynik z dziatalnoci gospodarczej, czyli wynik operacyjny skorygowany

0 przychody i koszty finansowe;

Wynik brutto, czyli skorygowany o zyski i straty nadzwyczajne wynik z dzia-
alnogcj gospodarcze;j;

Wynik netto, czyli wynik brutto po uwzglednieniu podatku dochodowego

W 1 pozostja’(ych obowigzkowych zmniejszen.

Prze gimbk' z dziatalno$ci opcracyjncj to ﬁnansowy efekt podstawowej d’l,,IZ?hlln()é.Ci
5 Syfr;t)rstwa, dl.a prowud7:e|.1m ktorej zos}uio ono stworzone. Tf’ wlasnlc.\')vymk

SlaWO\;ve ';L Operacyjnym powinien (pozg wymtkowyml.syluacylmI.) slanoww. p‘od.-

Zzrodio wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, czyli bogactwa jego wiadeicieli.
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Celem artykutu jest analiza sektorowego zr6znicowania rentownosci operd-
cyjnej, pomiar ryzyka operacyjnego z wykorzystaniem stopnia dzwigni operacyl-
nej i odchylenia standardowego oraz analiza zwigzkow mig¢dzy rentownos$cig ope-
racyjng a stopa zwrotu whascicieli, dokonana przy zastosowaniu wspdtczynnika
korelacji liniowej Pearsona. Prowadzone w pracy badania dotyczy¢ beda polskich
sektoréw pozafinansowych w latach 2004-2009.

1. Rentownos$¢ operacyjna sektoréow pozafinansowych
w latach 2004-2009

Termin rentownos¢ pochodzi od pojecia ,,renta”, ktéra w gospodarce rynkoVYCJ
oznacza zysk od kapitatu. W praktyce gospodarczej poziom rentownos$ci mie-
rzony jest tradycyjnie relacja zysku do wielkosci poniesionych kosztow, zaangd”
zowanych kapitaléw lub osiggnigtych przychodéw ze sprzedazy. W zaleznosci od
przyjetej podstawy odniesienia wyr6znia si¢ trzy aspekty rentownosci (Sierpiflska
i Jachna 1997, s. 103):

— rentownos¢ sprzedazy okreslang w literaturze rentownoscig handlowa,

— rentownos$¢ majatku, zwang rentownoscia ekonomiczng,

— rentowno$¢ zaangazowanych kapitatéw wlasnych, okreslang tez rentoW:

noscig finansowa. j

W ramach kazdego z wymienionych aspektéw rentowno$ci mozna tworzy®
wskazniki, postugujac si¢ r6znymi kategoriami wyniku finansowego. Kazda k?te'
goria wyniku finansowego odnosi si¢ do innego obszaru dzialalnosci przedsigbi0™
stwa, a zatem wybor kategorii wyniku finansowego zalezat b¢dzie od potrzeb infor*
macyjnych podmiotu oceniajgcego. Poniewaz temat artykulu ogranicza si¢ do re’ﬂj
townosci operacyjnej, glebszej analizie poddane zostang: wskaznik rentownos.cl
operacyjnej sprzedazy bedacy ilorazem zysku operacyjnego i wartosci sprzedazy
(WROS) oraz wskaznik rentownosci operacyjnej majatku, w ktorym zysk operd-
cyjny odnoszony jest do wartosci aktywow ogotem (WROM). Wskaznik WRQ
informuje, jaka cze$¢ przychodow ze sprzedazy stanowi wynik podstawowej dZ14°
talno$ci przedsigbiorstwa, natomiast WROM pokazuje wiascicielom i wierZ}’Cfc‘
lom (poniewaz zysk operacyjny zawiera w sobie niezaptacone odsetki od kapitalo"v
obcych), ile zarabia ich kapitat zaangazowany w aktywa przedsig¢biorstwa. WRO
jest najlepszg miarg efektywnos$ci gospodarowania majatkiem przcdsiqbiofs“fva
1umozliwia oceng¢ zasadno$ci wykorzystywania przez przedsigbiorstwo kapitalo
obcych. Jezeli bowiem oprocentowanie tych kapitalow bedzie wyzsze od WROM:
to zastosowanie ich do finansowania majatku wywota ujemny efekt dzwigni finar®
sowej, czyli spowoduje spadek rentownosci kapitaldw wiasnych. Odwrotna sYIg
acja, okre$lana mianem pozytywnego efektu dzwigni finansowej, bedzie W)’St'qi
powa¢, gdy oprocentowanie kapitaléw obceych bedzie nizsze od WROM. Wartos¢!
WROS i WROM wyliczone dla sektoréw pozafinansowych przedstawia tabeld *
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Tabela 1, Rentownosé operacyjna sprzedazy i rentowno$¢ operacyjna majatku
W sektorach pozafinansowych w latach 2004-2009 (III kw.)

WROS WROM

Sektor wartos$¢ procentowa warto§é procentowa

Srednia w latach | zmiana mi¢dzy | §rednia w latach | zmiana mi¢dzy

L 2004-2009 2007 a 2008 2004-2009 2007 a 2008
Budownictwo 3,58 61 4,19 57
Chemiczny 5,72 -39 6,44 35
Deweloperski 34,43 75 6,78 77
Drzewny 14,63 -40 13,27 -51
mﬁszynowy 11,29 4 10,28 -7
:::i%lm 22,57 35 9,17 6
maceutyczny 10,07 -121 5,13 -119
Hande) 3,04 24 6,38 -33
Hotele | restauracje 8,31 -60 5,58 -57
Informatyjcy 7,36 63 6,22 53
Lekki -5,54 .15 3,97 36
Mat, budowlanych 13,90 6 9,53 -11
Media 16,28 9 11,11 4
Metaloyyy 18,02 ' M 35
@W’lacyjny 7,73 23 10,13 R
E‘f’%\ 4,20 -119 3,84 g
Sp"\iyw\cZY\ SIS R R 9,47 B B
L“kwk\ajj 16,85 y 9,16, i 3,

Zréd}O' e o G e R
* OPracowanie wiasne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009).

ciy izll:tw)’nilfz,l z zaprezentowanych obliczen, najwyzsza w badanym szesciole-
22 57()/()Wflosc operacyjng sprzedazy osiggneli dewelop_crzy (34,43%), energetyka
r ’Cr 0).1 sektor metalowy (18,08%). Wyraznie najnizsza warto§¢ WROS cl?a-
Mie ,SySZOUJe SCk_lqr lekki (mamy tu wre¢ez do czynienia z deficytowoscig na pozio-
de] (3’0$)- Najnizsze, ale dodatnie wskazniki WROS odnotqwaly scktory: han-
Spadk;c 70), budownictwo (3,58%) 1 paliwowy (4,2%). Skutki kryzysu, mierzone
YCZny (m ba(iancgo _wskainika, w najwiekszym stopniu odczuty sektory: lar'maccu-
Wity ¢ ",IZI %0), paliwowy (-119) i deweloperzy (-75%). Wbrew kryzysowi popra-

WOJg rentownogé sektory: informatyka 1 budownictwo (poprawa o ponad 60%).
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Najwyzsza rentowno$¢ operacyjna majatku jest cechg sektora metalowego
(ponad 18%). Dwucyfrowym wskaznikiem charakteryzujg si¢ rowniez sektory:
drzewny (13,27%), medialny (11,11%), motoryzacyjny (10,13%) i elektromaszy~
nowy (10,28%). Najbardziej zagrozone ujemnym efektem dzwigni finansowe
byly: sektor lekki (-3,97%), paliwowy (3,84%) i budowlany (4,19%). Podobniejf{k
w przypadku wskaznika WROS, skutki kryzysu najsilniej odczuty sektory: pali-
wowy (-122%) i farmaceutyczny (-119%), a poprawita si¢ wartos¢ WROM w sek-
torach: budowlanym (57%), informatycznym (53%) i lekkim (36%).

Ciekawych informacji dostarczajg dane z rysunku 1, ktéry ilustruje $rednie dla
wszystkich sektoréw wartoéci badanych wskaznikéw w ocenianym szescioleci:

ft—
16
14 4—

10
| WROS

uWROM

Chan NEL Sa 5 O W 00

1112009 2008 2007 2006 2005 2004

Rysunek 1. Warto$ci Srednie dla wszystkich sektorow wskaznika
rentownosci operacyjnej majatku i rentownosci operacyjnej
sprzedazy

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009).

Na rysunku 1 mozna zauwazy¢ wyrazny trend rosngcy w okresie od 2004 d°
2007 r., a nastgpnie gwaltowny spadek wartosci obu wskaznikow bedacy skut-
kiem kryzysu finansowego. Z rysunku 1 wynika réwniez, ze w okresie koniun®”
tury warto$é aktywow ogétem rosta szybceiej niz warto$é sprzedazy, co nie jes!
zjawiskiem ocenianym pozytywnie, a skutki przeinwestowania przetozyly Si‘?,"a
ponad 50-procentowe spadki wartosci obu wskaznikow w wigkszos$ci sektord%
polskiej gospodarki.

2. Dzwignia operacyjna w sektorach pozafinansowych

m S0P

Wspomaganie operacyjne, czyli dzwignia operacyjna, odzwierciedla, w jaki i
Inos*

niu majatek staly i zwigzane z nim koszty state sag wykorzystywane w dzia!{l
firmy. Zjawisko dzwigni operacyjnej to typowy przyklad efektu ekonomil ska




Sais Rentownos¢ operacyjna i ryzyko 0,99??9‘?1““‘, przcdsicbiorstw i S _2‘6“3‘

Polega on na tym, ze przy relatywnie wysokich poziomach sprzedazy, koszty state
rozktadajg si¢ na wigkszg liczbg sprzedanych jednostek, co sprawia, ze jednostkowe
~08zty catkowite s3 mniejsze, a co za tym idzie, jednostkowy wynik na sprzedazy
JEst wigkszy. Dlatego tez kazdy przyrost wielkosci sprzedazy przyniesie przed-
Sl‘_Pbiorstwu ponadproporcjonalny przyrost zysku operacyjnego, natomiast spadek
Wielkogci sprzedazy wywota ponadproporcjonalny spadek zysku operacyjnego.

'DO pomiaru tego efektu wykorzystuje si¢ tak zwany stopien dzwigni opera-
¥inej (DOL). Mozna go liczyé zaréwno statycznie, bazujac na danych jednego
Okresy obrachunkowego (wzor 1), lub dynamicznie, wykorzystujac informacje
Zdwoch okresow (wzor 2).

Sr) 2 KZ(;
DOL = (1)
lub Sr) % KZ() N KSr)
%A ZO
DOL=———— (2)
%A S
gdzie:
“AZO - procentowa zmiana zysku operacyjnego,
0
EAS s procentowa zmiana sprzedazy netto,
S — wartos¢ sprzedazy netto wedlug stanu bazowego,
Kz, — poziom kosztow zmiennych wedtug stanu bazowego,
KSu — poziom kosztow statych wedlug stanu bazowego.

azit;)apki?ﬁ dzwigni operacyjnej zalezy przy tym zarévyno Ofi’ rcnlov.vnloéci sprze-
r(')zn;/ 3 I’Od .Slru,kt.ury kosglow uwzglc;d'nlajqcej xc'h zmiennosc. Stoplcp tcn, bedzie
hia d?{wi fd_leznosm (?d [.)oglomu'sprzcdflzy S’li'ln()Wl'i}CCgO podstawe obllclzc.n. Sto.p-
Wa yyio §m Operacyjn&j nie mozna pf)h?'/,){c J?‘dymc na progu rClll()WﬂO?C}, ponie-
Przy Spr'z}\l. S,', = K.z'(, - l.\S,{ G 0. Stopllcn dzwigni opcracyjn'cj' 0sigga wartosci ujemne
edazy nizszej niz sprzedaz na progu rentownosci (S,— Kz, <KS,).
WWS;L\Z,WS?L wartosci bezw'zglc;dnc osigga stopien diwigni (-)pcmcyjn.cj, lym‘
Wieksze bnlidny zysku operacyj nego beda wywolywane zmianami sprzedazy, cz?/ll
m()iliw(,s:% 14‘1.0 l'y(ykp operacyjne. Ozjnucza ono, w przypu('iku wzrostu sprzedazy,
SPadk, g. c'oslqgchm rclatywm.c WyZszego z.ysk‘u operacyjnego, ale w pr7..yp't1dku
SPrzedazy oznacza mozliwo$é poniesienia wyzszej straty operacyjnej.
d'}-Wigsim(:qycc p(_)mi.ar warlo.s"ci sprzcdn.?..y na progu rcn}ownoéci oraz ana.llizu cl‘ckl'u
Peracyjnej utrudnione sg bariera informacyjng (czgsto brak jest w ewi-

CNCji ke ; AT
! k“‘?g()WCJ ex post rozroznienia kosztow na state 1 zmienne) (Dudycz 1999,
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s. 60). Problemy interpretacyjne wynikéw prowadzonych badan wynikajg nato-
miast z mocno upraszczajacych rzeczywistosé zatozen stosowanych w rozwaza-
niach teoretycznych (Sierpinska i Jachna 1997, s. 161):
warto$¢ produkceji w ocenianym okresie jest rOwna warto$ci sprzedazy,
— koszty produkcji sa funkcjg wielkosci produkcji,
- nie ma kosztow wzglednie stalych, czyli koszty stale sg identyczne przy
kazdym poziomie sprzedazy,
— koszty zmienne zmieniajg si¢ proporcjonalnie ze zmianami wielkosci sprzedazys
— jednostkowe ceny sprzedazy nie zmieniajg si¢ w czasie,
— jednostkowe ceny sprzedazy nie zalezg od wielkos$ci sprzedazy, .
— udziat kosztow zmiennych w sprzedazy oraz koszty state nie ulegajg zmid:
nie w badanym okresie.
Tabela 2 zawiera informacje o stopniach dzwigni operacyjnej wyllczorl)’ch
wedlug ujecia dynamicznego (wzoér 2) dla sektoréw pozafinansowych w Jatach
2004-2008.

Tabela 2. Stopien dzwigni operacyjnej w sektorach pozafinansowych
w latach 2004-2008

Sektor 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 W*(‘zr(‘)‘(‘)ff_jgg‘;;' &
Budownictwo 1,8 3,8 2,3 49 | -21,9 -1,8
Chemiczny 77 | -1,6 | 234 | -126 | -52,1 jH
Dcwcloperski 15,8 -53 1,9“ 2,4 16,0 : ’&
Drzewny 43 11,3 0,3 3,3 S 3,6
Elektromaszynowy | 17,1 1,2 0,3 0,6 0,9 4,0
Energetyka 23 | 1284 11,3 0,5 3,0 29,1
Farmaceutyczny 946,6 -7.8 0,4 33 2,4 189,0
Handel 32 | 02 1,6 1,9 19 | gy
Hotele i restauracje -1,7 -1,6 371 0,8 8,8 ’&
Informatyka =32 3,1 oS 0T e B

Lekki R TR T s A LS RO
Mat. Budowlanych | 6,5 1,5 0,7 1,2 00 | AU
Media SRR S R T8 25 O
Metalowy W 11 2,5 BE
Motoryzacyjny 130 | 2,9 35" PRl R g S
Paliwowy R e e R R ey e

| Spozywezy | Lol 05 23' o5 DRET, : 7; i
Telekomunikacja | 11,7 | 06 | -37 | -105 | 7154 | 152

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009).
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. Z zaprezentowanych obliczen wynika, ze stopien dzwigni operacyjnej nie
JEst zdeterminowany charakterem prowadzonej dziatalnosci. Nie mozna bowiem
Wskazaé sektorow, w ktorych we wszystkich latach badanego okresu przyjmo-
Walby on zawsze wartosci wzglednie wysokie badz wzglednie niskie. Poniewaz
OL jest odwrotnos$cig wspotczynnika bezpieczenstwa, przy poziomach sprze-
dazy nieznacznie przekraczajacych prog rentownosci osiagga relatywnie duze war-
tosci, a v miar¢ wzrostu sprzedazy DOL maleje, zmierzajac do jedno$ci (Dudycz
1999, . 81). Oznacza to, ze najwigkszym bezpieczenistwem charakteryzujg si¢
Sektory, w ktérych DOL jest wigkszy od jednosci i najblizszy jednosci, a te cechy
Spetnit §redni DOL w sektorach: handlowym (1,7), spozywczym (1,7) oraz hotele
! Testauracje (1,9). Wysokie dodatnie wartosci DOL (jak na przyklad w sektorze
é?rmaceutycznym w 2008 r. czy w sektorze energetycznym w 2007 r.) oznaczajg
Nisky wartogé wspolczynnika bezpieczenstwa, czyli wigksze ryzyko operacyjne.
artosci ujemne DOL wystepuja wtedy, gdy wartos¢ sprzedazy jest nizsza od
Progu rentownogci.

3. Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka operacyjnego
Przedsiebiorstw

POtOCZne rozumienie pojecia ryzyka w kulturze europejskiej akcent kladzie na
¥°go §tr0n¢ negatywng i jest kojarzone z zagrozeniem, niepowodzeniem czy nie-
.epreCZeﬁStwem. Wigksza pojemnos¢ informacyjng ma termin ,,ryzyko” w cywi-
1Zacjach Dalekiego Wschodu, gdzie w definicji tego pojecia na réwni z zagroze-
nfef“ Stawia sie mozliwosci (Matkowski 2004, s. 14). Taka wiasnie szersza defi-
ML IYzyka wykorzystuje si¢ w finansach, gdzie ryzyko oznacza, z jednej strony,
Zagrf)ZCnie osiggnigcia wynikow gorszych niz oczekiwane, a z drugiej — mozli-
oﬁ? Osiggnigcia wynikoéw lepszych niz oczekiwane. Im wigksze sg odst(;‘pslwa
Ynikeyy realizowanych od oczekiwanych (in plus lub in minus), tym wicksze
Jcst. 'Y2Zyko. Dlatego tez do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary
Slel‘(e:tf)lf)s'ci, CZ’yl'i inaczej rozproszenia. Micrzq one stopicﬁ.zr()zln?cpwaniajcdnf)-
Miar , K')rOWO'SC.l-pOd wzglc;de‘m badanej cechy. Jedng z najezescie] rslos‘(')v.van'yc.h
myje “ST‘CW}O_SCI.Jest odchylcr‘nc stqndardowc_:. Jf:st. ono miarg mzproszcn:a.l‘prz)?-
“Wych artos'mlmewemne.. lntormuJ.e 0 tym, Jakl,C jest prz.ccu;tn’c (?dCh'le(r{l'ltj m(’u-
togg éredW}{nlkow od wynlk'u oczck.lwancgo, ktorym moze by¢ na przykia lw‘llt-
hie Sl Nia. Tabela 3 zawiera wyllczon-c dla pos_zcz.cgolnych‘ sc-ktorow' o.dc yle-
: ‘lf‘dardowe wskaznika rentowno$ci operacyjnej sprzedazy i1 wskaznika ren-
l:/:f“c‘ Opcracyjncj majatku w stosunku do wartosci $redniej tych wskaznikow
Szystkich sektorow pozafinansowych.
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Tabela 3. Odchylenie standardowe wskaZnikow rentownosci
operacyjnej od wartosci §redniej dla wszystkich sektoréw
pozafinansowych w latach 2004-2009

Odchylenie standardowe
Sektor
WROS WROM
Budownictwo AR
Chemiczny A2 592 3,9
Deweloperski 29.4 4,6
Drzewny 5,0 5,2
Elektromaszynowy 2,9 2,4
» Energetyka ] 7,3 1,9
Farmaceutyczny 11,2 4,5
Handel gan 4,9 AR 1,6
Hotele i restauracje ! g 23
Informatyka 3,7 1¥7
Lekki 9,5 2 6,4
Mat.-budow]anych 2.9 2,0
7K/lﬁc-dia 43 2,7
Metalowy 4 4,8 fs 6,7 g
Motoryzacyjny R R O R AT
-Paliwowyﬂm TR W 6,0 i e 4,(; 2
SpoZywcz;A B 33 ol %l
| Telekomunikacja i dst e T
: Warto$¢é ér;illizl dla wvy;tlzlch sektorow T 6,5 3,3

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009).

Srednie dla wszystkich sektoréw odchylenie standardowe wskaznika WROS‘J"?St
prawie dwukrotnie wieksze od odchylenia wskaznika WROM, co oznacza W“E i
szg zmienno$¢ pierwszej miary i tym samym wigksze ryzyko odstepstwa wynik?
realizowanych od oczekiwanych. Najwigksza zmienno$é wskaznika WROS ¢ 5.
rakteryzuje sektory: deweloperski (29,4), farmaceutyczny (11,2) i lekki (9,5), "fqy
mniejsza: elektromaszynowy (2,9), materiatow budowlanych (2,9), motoryZaCYJ“):
(3.2) i spozywezy (3,3). W przypadku wskaznika WROM najbardziej ryzykown%
sektory to: metalowy (6,7), lekki (6,4) i drzewny (5,2) a najmniej ryzykown® b
telekomunikacja (1,6), informatyka (1,7) oraz handel (1,6).




L Rentowno$¢ operacyjna i ryzyko operacyjne przedsigbiorstw 267

4. Rentowno$¢ operacyjna a rentowno$¢ finansowa w sektorach
Pozafinansowych

IV[aksyma]izacja zysku jest jednym z najczesciej deklarowanych celéw wiascicieli
pr_zedSic;biorstwa. Kwota absolutna wyniku finansowego jest jednak, jak wszystkie
Miary bezwzgledne, mato przydatna w ocenie efektywnosci wykorzystania w przed-
S‘f_?biOrStwie kapitatow dostarczonych przez jej wlascicieli. Dlatego tez najlepsza
Miarg realizacji celow wiascicieli jest tak zwana rentowno$¢ finansowa, informu-
Jf}ca 0 tym, ile kazda umowna jednostka pieni¢zna kapitatu wlascicieli, zaanga-
“Owana w aktywa przedsiebiorstwa, jest w stanie wygenerowa¢ zysk (Machata

004, 413). Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej
“Ysk netto, a wskaznik rentownogci kapitatoéw wilasnych (WRKW) ma posta¢ jak
We wzorze 3 (Sierpinska i Jachna 2007. s. 104):

zysk netto
WRKW = - 100 %. (3)
kapitat wlasny

nie'lm Wartos¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego jest wyz§za, tym ko‘rz‘yst.-
J52a jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa i tym samym jego wiascicieli.
Wy_ZSZa efektywnos¢ kapitatu wlasnego stwarza bowiem mozliwo$ci uzyskania
n;’lflszych dywidend oraz dals;ego r0ZWoju pr‘zedsi.qbiqstwa.. Dlatego tez ko}le‘j-
Operacel?m tego artykuhu b(;’dz.le pr.(')ba ustal_ema zwigzkoéw m1¢dz§/ rentownoscig
mierzcqu’ mlefr;opq wskaznikami WROS i WROM, a re’nt‘ow.noscmf ﬁnapsqwq,
Sekto ong Wskaz’m'klefn WRI’(\.’V.IDO oceny stopnia zale,znosm rpu;dzy srefln.m'n dlq
earsr()W wartosgamx wskaznikow wykorzystano wspotczynnik korelacji liniowej
Ona. Badania dotycza sektoréw pozafinansowych w latach 2004-2009 (rys. 2).
Wynos;”{nalizach statystycznych przyjmuje si¢, ze jezeli wspolczynnik korelacji
mniej niz 0,2, to oznacza brak zwigzku liniowego miedzy badanymi cechami,
0,2-0,4 - zalezno$¢ liniowa wyrazna, ale niska,
0,4-0,7 - zalezno$¢ umiarkowana,
0,7-0,9 - zaleznogé znaczaca,
POWyzej 0,9 - zaleznos$é bardzo silna (Ostasiewicz, Rusnak i Siedlecka
1997, 5. 276).
dod\:{npirzﬁpadku wskaznikéw WROS i WRKW, w siedmiu sektorach korelacja jest
irCStaura 'ardzo silna (bud_ownlctwo, chcxymczny, drzcwr}y, deweloperzy, l)otclc
Qmuni]?qc’- metalowy, pallyvowy). W dwoch sek,t(,)rach. (farmaceutycznym i tele-
Mow: o ; aCyjnym) - dodatnia znaczaca. Zal_cZnosc.un'nurkowana dotyczy sekto-
s tromaszynowego, energetycznego i materialow budow!aqygh. W sekto-
Puje vy };)"WCzyrp 7‘,1116211().8:(') _]'CSt dodatnia niska, a t?rak zurchnoscn liniowej wys?q-
Zalcznog“}n-dlu’ informatyce i sektorze motoryzacyjnym. I'ylko w sektorze lekkim
SC Jest znaczgca ujemna. Wskazniki WROM i WRKW sg ze sobg jeszcze
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bardziej powigzane, bo az w dziesigciu sektorach korelacja liniowa jest dodatnia
bardzo silna, w trzech znaczaca, w dwoch umiarkowana (elektromaszynowy i Spo-
zywezy), w sektorze informatycznym wyrazna niska. Korelacja liniowa nie wyste-
puje tylko w dwdch sektorach: lekkim i medialnym.
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Rysunek 2. Wspélczynnik korelacji liniowej miedzy wskaznikami
rentowno$ci operacyjnej a wskaznikiem rentownos$ci kapitalow
wlasnych w polskich spélkach gieldowych z sektorow
pozafinansowych w latach 2004-2009

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie http/www.rsg.pl (11.12.2009).

Zakonczenie

Z przeprowadzonych w artykule badaf wynika, Zze najwyzsza w badanym sZeS:C'.(.’:
leciu rentowno$¢ operacyjng sprzedazy zrealizowal sektor deweloperski, a ﬂaJ'?'ZS
szg sektor lekki, gdzie $redni wskaznik WROS osiggnal warto$é ujemna. Natomid
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Najwyzsza rentownosé operacyjna majatku cechuje sektor metalowy, a najnizsza,
Podobnie jak w przypadku wskaznika WROS, sektor lekki. Oceniajac $rednie dla
WS'ZYStkich sektoréw warto$ci badanych wskaznikow w szescioleciu, mozna zauwa-
Y€ wyrazny trend rosnacy w latach 2004-2007 r., a nastepnie gwattowny spadek
Wartosci obu wskaznikéw wywolany kryzysem finansowym. W okresie koniunk-
tury wartog¢ aktywow ogotem rosta w wigkszosci sektorow szybciej niz wartos¢
SPrzedazy, co nie jest zjawiskiem ocenianym pozytywnie.

NajWyiszym poziomem bezpieczenstwa w badanym szescioleciu, mierzonego
Stopniem dzwigni operacyjnej, charakteryzuja si¢ sektory: handlowy, spozywczy
Oraz hotele restauracje. Z badan DOL wynika réwniez brak zwigzku pomig¢dzy
Jego Wartoscig a charakterem prowadzonej dziatalnosci.

v Dokonujqc pomiaru ryzyka operacyjnego odchyleniem standardowym, zauwa-
noa_Ze najwieksza zmienno$¢ wskaznika WROS charakteryzuje sektor dewelo-
Derskl‘, a najmniejsza elektromaszynowy. W przypadku wskaznika WROM, naj-
[:rd.mej ryzykowny okazat si¢ sektor metalowy, a najmniej ryzykowny — teleko-
Unikacja, Srednie dla wszystkich sektoréw odchylenie standardowe wskaznika
58 OOS okazalo sie prawie dwukrotnie wigksze od odchylenia wskaznika WROM,
ZNhacza wigksza zmienno$¢ pierwszej miary.
dziewieciu na osiemnagcie badanych sektoréw korelacja migdzy wskazni-
oy WRQS 1 WROM a wskaznikiem WRKW jest bardzo silna dodatnia, w kolej-
b szesqu dodatnia umiarkowgna 1 znaczaca, w QW()ch dgdatnia 1 w jednym
o nqua ujemna. Wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter ogélny
0823 si¢ do sytuacji catych sektoréw, nie identyfikujg natomiast indywidual-

nej 3.
) Sytuacji poszczegdlnych spotek.
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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, meas.uf‘
ing the operational risk by applying a degree of operational leverage and a standard deviatio?
as well as analyzing relationships between the operational profitability and the return raté
of owners while applying Pearson’s linear correlation indicator. The research was carrié

out on Polish non financial sectors over the years 2004-2009. The research indicates 2 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 point®

the most and the least risky sectors of the Polish economy. The linear correlation indicatol
in most sectors means a very strong and significant linear relation between the operation?
profitability and the profitability ratio of equity.




