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Abstrakt. W opracowaniu przedstawiono ocene rentownosci przedsiebiorstw
z wybranych branz produkcyjnych na Gietdzie Papier6w Wartosciowych w War-
szawie w zaleznosci od tempa zmian kurséw akcji. Do badan wybrano cztery sek-
tory przemystowe, tj. budowlany, elektromaszynowy, metalowy i spozywczy, do
ktorych iacznie zakwalifikowano 83 przedsiebiorstwa. Dane wykorzystane do
obliczen wskaznikéw finansowych pochodzg z kwartalnych sprawozdan finanso-
wych przedsiebiorstw za lata 2009-2011. Analizie poddano obszar rentownoSci
spotek, w tym wskaznik rentownosci majatku, wskaznik rentownos$ci kapitatu
wlasnego, jak rowniez wskaznik rentownoS$ci sprzedazy.

Stowa kluczowe: GPW, rentownos$¢ majgtku, rentownos$¢ kapitatu, rentownos¢
sprzedazy

WSTEP

Analiza fundamentalna nalezy do jednej z najbardziej istotnych i zaawansowa-
nych grup technik uzywanych do analiz spétek gietdowych. W metodzie tej, Scile
zwigzanej z inwestowaniem dtugoterminowym, wazng role speiniajg m.in. takie
zagadnienia jak: analiza ekonomiczna, miedzyrynkowa czy réznorodne modele
wyceny akcji. Jednym z wazniejszych elementéw rozbudowanej analizy funda-
mentalnej stanowi ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Analiza finansowa,
popularnie nazywana analizag wskazZnikowg, umozliwia kompleksowg i wszech-
stronng ocene kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw, dostarcza informacji
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o stanie i zmianach, jakie zaszty w sytuacji finansowej i majatkowej, a takze
w wynikach ich dziatalno$ci. Pozwala ponadto przewidzie¢ niekorzystne zjawiska,
nie tylko w skali pojedynczego przedsiebiorstwa, ale rowniez dokona¢ oceny catej
branzy i zdiagnozowac ja pod wzgledem perspektyw rozwoju w przysztym okresie.

Podstawowym celem kazdej spétki jest maksymalizacja zysku. W zwigzku
z tym, wskazniki rentownos$ci odgrywaja szczegdlnie istotng role w ocenie kon-
dycji finansowej spotek. Badania przeprowadzone w tym zakresie informuja
o korzysciach z prowadzonej dziatalno$ci, dostarczajac tym samym odpowiedzi
na pytanie, czy funkcjonowanie przedsiebiorstwa jest optacalne z punktu widze-
nia jego wiascicieli. Zdaniem Wedzkiego [2009], analize rentowno$ci uwaza sie
za najwazniejszg z analiz gdyz: (i) stanowi ona oszacowanie stopnia pomnozenia
kapitatu wtascicieli, co jest rownowazne maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli,
(ii) wyraza funkcje celu przedsiebiorstwa, z ktérg powinny by¢ zgodne wszystkie
inne obszary dziatalno$ci oraz (iii) umozliwia wskazanie czynnikéw wplywajg-
cych na wartos$¢ dla wtascicieli.

W ocenie indywidualnego inwestora, z punktu widzenia optacalnosci jego
decyzji inwestycyjnych, kluczowa kwestig, obok rozpoznania przysztych trendéw
cenowych, jest odpowiedz na pytanie, czy kondycja finansowa spétek wpltywa na
ksztattowanie sie kurséw akcji. Poniewaz emitentem papieréw warto$sciowych na
gietdzie s3 w gtéwnej mierze przedsiebiorstwa, wiec powszechnie uwaza sie, ze
dobra sytuacja finansowa sp6tki powinna mie¢ odzwierciedlenie we wzroscie cen
jej akcji. Zmiany notowan gietdowych moga jednak nastepowaé pod wptywem
wielu innych czynnikéw, wérdd ktérych nie bez znaczenia jest sytuacja w danym
sektorze, gospodarce krajowej czy nawet wydarzenia na §wiatowych gietdach. Te-
mat zaleznoS$ci miedzy sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw a noto-
waniami ich akcji pojawiat sie w literaturze wielokrotnie, jednak duza cze$¢ prac
przeprowadzonych w tym zakresie wskazuje na brak jednoznacznych stwierdzen,
co do zwigzku miedzy analizowanymi zmiennymi [Nawrocki 2003; Komuda 2004;
Potocki 2004; Urbanowicz i Zaleska 2005].

Stosowanie analizy wskaznikowej przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych wydaje sie mie¢ racjonalne przestanki, a przedsiebiorstwo o dobrych funda-
mentach powinno by¢ wycenione przez uczestnikow rynku wyzej niz to, ktérego
sytuacja ekonomiczno-finansowa jest gorsza. Za takimi argumentami przema-
wiajg badania Jedrusiaka [2008] wskazujace, ze uczestnicy rynku reagujg niemal
natychmiastowo na silne sygnaty o jednoznacznym przekazie, w tym informa-
cje o obnizeniu badZ podwyzszeniu prognoz finansowych. Stopy zwrotu czesto
po uptywie nawet kilku dni po publikacji takiego komunikatu utrzymuja sie na
wysokim poziomie, co po$wiadcza, Ze inwestorzy zdajg sobie sprawe z faktu, ze
wycena przedsiebiorstw bazuje w duzej mierze nie tylko na obecnych, ale réw-
niez na przesztych i prognozowanych wynikach finansowych spétek. Wystapienie
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zaleznoSci miedzy sytuacja finansowa przedsiebiorstw, zwtaszcza w zakresie ich
rentowno$ci, a tempem zmian kurséw akcji moze mie¢ istotny wptyw na decyzje
inwestycyjne na rynku kapitatlowym, co uzasadnia podejmowanie badan w tym
zakresie.

CEL I METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie zalezno$ci miedzy rentownos$cig spétek prze-
mystowych notowanych na GPW w Warszawie a $redniookresowym tempem
zmian kurséow akcji.

Badaniem objeto sp6tki z czterech sektoréw produkcyjnych: budownictwo,
przemyst elektromaszynowy, metalowy oraz spozywczy, funkcjonujacych w la-
tach 2009-2011. Obiekty zostaty wybrane w sposdb celowy, biorac pod uwage je-
dynie te przedsiebiorstwa, ktére notowane byty na GPW w Warszawie we wszyst-
kich latach badanego okresu, kierujgc sie jednoczesnie petng kompletnoscig da-
nych w zakresie, zar6wno danych finansowych, jak i kurséw akcji. Liczba spétek
zakwalifikowanych do badania wynosita: budownictwo - 27 przedsiebiorstw,
branza spozywcza - 19 przedsiebiorstw, branza elektromaszynowa - 20 przed-
siebiorstw, branza metalowa - 17 przedsiebiorstw. Dane do obliczen wskaznikéw
finansowych pochodzg z kwartalnych sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
za lata 2009-2011. Do analizy rentownos$ci wykorzystano w badaniu wskazniki
rentownosci aktywow ogétem (ROA), rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) i ren-
townosci sprzedazy netto (ROS).

Grupa przedsiebiorstw przemystowych z poszczegélnych branz zostata usze-
regowana wedlug rosnacego, $redniookresowego tempa zmian kurséw akcji,
sformutowanego wzorem:

T; = (i; ~1)-100

gdzie:

przy czym:
T.. - $Sredniookresowe tempo zmian,
G

TG - Srednie tempo zmian zjawiska w czasie.
Sredniookresowe tempo zmian informuje o ile procent przecietnie w catym ba-
danym odcinku czasu poziom badanego zjawiska zmieniat sie z okresu na okres.

W celu oceny wptywu zmian notowan gietdowych na sytuacje ekonomiczno-finan-
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sowa spoétek, uzyskane szeregi zostaty podzielone na kwartyle. Pierwszy kwartyl
(25% liczby spo6tek) obejmowat przedsiebiorstwa o najnizszym poziomie przyje-
tego kryterium podziatu, kwartyl drugi (50%) - o poziomie przecietnym i kwartyl
trzeci (25%) - o poziomie najwyzszym. Analizujac uzyskane wyniki finansowe
w poszczego6lnych kategoriach i branzach, wykorzystano podziat na odpowiednio:
grupe pierwsza (I), drugg (II) oraz trzecig (III). W ocenie zgromadzonego mate-
riatu wykorzystano metody statystyki tabelarycznej, graficznej i opisowej, a takze
metody matematyczno-statystyczne.

WYNIKI BADAN

Rentownos$¢ odzwierciedla w spos6b najbardziej syntetyczny efektywnos$¢ gospo-
darowania w przedsiebiorstwach. WskaZniki nalezace do tej grupy wyrazaja tym
samym relacje zysku liczonego na réznych poziomach dziatalno$ci gospodarczej do
osiggnietego przychodu ze sprzedazy lub poniesionych naktadéw [Wypych 2000].

Wskaznik ROA, zwany takze stopg zwrotu z aktywow, okresla jak efektywnie
wykorzystywane sg aktywa spotki. Ksztattowanie rentownosci majatku w spét-
kach przemystowych w czterech branzach produkcyjnych, pogrupowanych we-
dtug $redniookresowego tempa zmian kurséw akcji w latach 2009-2011 przed-
stawia tabela 1.

W branzy budowlanej najwyzsza $rednig stope zwrotu z aktywoéw uzyskaty
przedsiebiorstwa charakteryzujace sie najwyzszym Sredniookresowym tempem
zmian kursu akgji ($rednio 1,5%). Jednocze$nie w grupie tej znajdowaty sie sp6t-
ki o najbardziej stabilnym wskazniku rentownosci majgtku. Najmniej korzystna
sytuacja pod wzgledem wskaznika ROA wystepowata natomiast w przedsiebior-
stwach o najnizszym $redniookresowym tempie zmian kurséw akcji i wynosita
ona $rednio -0,8%. Grupa II przedsiebiorstw charakteryzowata sie najwieksza
niestabilnos$cig, a rentowno$¢ majgtku ksztattowata sie w przedziale od -2,3%
w 2 kwartale 2011 r. do 1,3% w 3 kwartale 2011 r. Srednio w badanym okresie
wskaznik ROA wyniést 0,1%. Dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownoscia majatku
a zmiang kursu akcji wystapita w ostatnim kwartale 2009 r. oraz w wiekszo$ci
kwartatéw lat 2010-2011. W Zadnej z grup nie stwierdzono jednolitej zalezno-
$ci w ujeciu dynamicznym, z wyjatkiem grupy I1I, w ktérej widoczny byt wzrost
wskaznika we wszystkich kwartatach 2011 r, od 1,4% w 1 kwartale do 2,2%
w 4 kwartale.

Sposréd czterech analizowanych branz najmniejszy zwigzek miedzy S$red-
niookresowym tempem zmian kurséw akcji a poziomem wskaznika ROA wysta-
pit w sektorze metalowym, w ktérym dodatnia zalezno$¢ miata miejsce jedynie
w 4 kwartale 2009 r,, jak rowniez w 1 i 3 kwartale 2010 r. Przecietnie w branzy
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TABELA 1. Wskaznik rentowno$ci majatku wedtug kryterium $redniookresowego tempa
zmian kursow akcji (%)

2009 2010 2011 Sred-
1234 1]2]34]1]2]3]4  no

Grupa

Budownictwo
[ 0,67 1,79| 1,29| 0,46, 0,30/-2,18| 0,12|-2,02| 0,08/-1,81|-1,30|-6,78|-0,78
11 -0,56| 1,13| 0,30/ 1,03|-0,81|-0,16| 0,78 0,26| 0,49|-2,25| 1,26/ 0,11| 0,13
11 0,04/ 1,55/ 1,44| 191| 048] 1,59| 1,95/ 1,58 1,39| 1,70| 1,90 2,19| 1,48
Ogodtem |-0,11| 1,40| 0,81| 1,08/-0,24/-0,29| 0,87|-0,04| 0,59|-1,26| 0,74|-1,21| 0,19
Metalowy
[ 3,30| 1,53| 1,66|-2,50/-0,20| 3,69|-0,31| 1,45 1,46| 1,71| 1,57| 2,42 1,31
11 -0,76| 0,40| 1,51/-0,34|-0,17/-0,13| 1,66/ 0,01| 0,91| 1,23| 1,33| 1,48 0,59
11 0,04| 1,86/ 0,84 1,43| 1,12| 1,78 1,98 0,50| 1,57| 2,54| 2,68| 2,27| 1,55
Ogodtem | 0,62| 1,07| 1,40/-0,56| 0,12| 1,44| 1,16| 0,55| 1,22| 1,68| 1,72| 1,94| 1,03
Spozywczy
I -1,27|-0,34| 0,92|-2,08| 0,16|-0,70/-0,35/-1,09|-0,40|-1,10|-1,66| -1,20|-0,76
11 0,37| 0,56| 0,86/-1,15| 1,57| 0,16, 0,95 0,01|/-0,11| 0,76|/-0,34| 0,21| 0,32
11 2,31| 2,15| 2,41| 4,65| 4,04 3,11| 4,62| 3,84| 3,62| 3,38| 3,33| 3,93| 3,45
Ogotem | 0,35 0,66| 1,20/-0,17| 1,72| 0,55| 1,38| 0,53| 0,60/ 0,82 0,09| 0,44| 0,68
Elektromaszynowy
! 1,23| 0,99| 0,24| 0,21| 0,14/-0,52|-0,46| 1,15| 0,48 0,44| 1,12| 0,87| 0,49
11 0,40/ 0,67| 0,52| 0,34/-0,31| 0,83| 0,65 1,09| 0,62| 1,21| 2,02| 1,44| 0,79
11 0,66/ 0,89 1,66 1,21| 1,10| 1,56| 1,31 1,67| 1,26| 1,39| 2,54| 2,64| 1,49
Ogétem | 0,67| 0,80| 0,73| 0,52| 0,16/ 0,67| 0,54| 1,25| 0,74| 1,06| 1,92 1,60| 0,89

Zrédto: Opracowanie whasne.

tej najwyzszym poziomem rentownosci majatku charakteryzowaty sie przedsie-
biorstwa z grupy III (1,6%), a najnizszym przedsiebiorstwa z grupy II (0,6%).
Podobnie jak w sektorze budowlanym, we wszystkich kwartatach 2011 r. wy-
stepowat stopniowy wzrost rentownosci majatku, z 0,9% w 1 kwartale do 1,5%
w 4 kwartale, jednakze sytuacja ta miata miejsce w przedsiebiorstwach nale-
zacych do grupy o przecietnym Sredniookresowym tempie zmian kursu akcji.
Spéiki o najnizszym Sredniookresowym tempie zmian kursu akcji odnotowaty
$rednig stope z aktywow na poziomie 1,3%. Wzrost ROA w branzy spozywczej
w najwiekszy sposéb implikowat wzrost tempa zmian cen akcji. Jedynym okre-
sem, w ktérym przedmiotowa zalezno$¢ nie zostata zaobserwowana, byt 3 kwar-
tal 2009 r. (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Wskaznik ROA w przemysle spozywczym wedtug kryterium $redniookreso-
wego tempa zmian kurséw akcji (%)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najnizszy $redni wskaznik rentownosci majatku w branzy spozywczej wysta-
pit w grupie I, charakteryzujacej sie najmniejszym $redniookresowym tempem
zmian kursu akcji (-0,8%). Wiekszo$¢ przedsiebiorstw z tej grupy w catym bada-
nym okresie (z wyjatkiem 3 kwartatu 2009 r.i 1 kwartatu 2010 r.) odnotowywata
straty, co $wiadczyto o niskiej efektywnos$ci wykorzystania ich majatku. Spotki
z grupy Il okre$lata najwieksza zmienno$¢, a przecietna rentowno$¢ majatku
w badanym okresie wyniosta 0,3%. Efektywno$¢ wykorzystania aktywéw o naj-
wiekszym $redniookresowym tempie wzrostu kursu akcji byta najwyzsza i wy-
nosita $rednio 3,5%. Przedsiebiorstwa z tej grupy wyréznialy sie jednocze$nie
najbardziej stabilnymi wskaznikami ROA, szczeg6lnie w roku 2011, w ktérym
rentowno$¢ majatku przyjmowata wielkos$ci od 3,3 do 3,9%. W 4 kwartale 2009 r.
odnotowano znaczny spadek poziomu wskaznika w przedsiebiorstwach z grupy I
i Il oraz wzrost rentownosci spétek w grupie II1.

W przemysle elektromaszynowym w wiekszos$ci kwartatéw wskazniki rentow-
nosci majatku réznicowane byty zmianami Sredniookresowego tempa kurséw ak-
cji. Zalezno$¢ ta nie wystapita jedynie w 4 kwartatach (1 i 2 kwartale 2009 r. oraz
2 i 4 kwartale 2010 r.). Wskaznik rentownos$ci majatku byt najnizszy w grupie
I przedsiebiorstw (0,5%), a najwyzszy w grupie III (1,5%). W Il grupie przed-
siebiorstw $redni poziom wskaznika rentowno$ci majatku uksztattowat sie na
poziomie 0,8%. Podobnie jak w branzy budowlanej, w grupie przedsiebiorstw
0 najwyzszym $redniookresowym tempie wzrostu kursu akcji stwierdzono jed-
nolitg tendencje rosngca rentownosci aktywoéw w 2011 r,, od 1,3% w 1 kwartale
do 2,6% w 4 kwartale.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) jest podstawowym wskazni-
kiem charakteryzujgcym zyskownos$¢ zainwestowanego kapitatu przez wtascicie-
li. Wysoki poziom wskaznika oznacza, Ze coraz wiekszy zysk po opodatkowaniu
powieksza pierwotny wktad wtascicieli, a wiec ich inwestycje przynosza im coraz
wieksze korzysci [Wedzki 2009].
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W tabeli 2 zaprezentowano ksztattowanie sie wskaznika rentownosci kapitatu
wiasnego wedtug kryterium $redniookresowego tempa zmian kurséw akcji. W ba-
danych kwartatach branzy budowlanej przecietny wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego byt najwyzszy w 11l grupie przedsiebiorstw (3,6%) i réznit sie w poréw-
naniu do spoétek z pozostatych grup (w I grupie wynosit -2,3%, a w I grupie 0,2%),
a takze odrdzniat sie od $redniego poziomu rentownosci ogétem (0,3%). W opisy-
wanych grupach nie stwierdzono jednolitej zaleznoSci w ujeciu dynamicznym z wy-
jatkiem 2011 roku w grupie I1I. Ponadto w Zadnym kwartale 2009 r. nie odnotowano
zwigzku miedzy $redniookresowym tempem zmian cen akcji a wskaznikiem ROE.
0d 2 do 4 kwartatu 2010 r. oraz w 1, 3 i 4 kwartale 2011 r. wystepowata dodatnia za-
lezno$¢ miedzy $redniookresowym tempem zmian, a warto$cig wskaznika rentow-
nosci kapitatu wiasnego. Najbardziej stabilne warto$ci ROE przyjmowat w grupie
przedsiebiorstw o najwyzszym Sredniookresowym tempie wzrostu cen akgji.

TABELA 2. Wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego wedtug kryterium $redniookresowe-
go tempa zmian kursow akcji (%)

2009 2010 2011 $red-

G Ty s a1 ]2 ]3] 4|1 ]z2]3] 4 no

Budownictwo
! 2,34| 5,36| 3,28| 2,56/ 0,77|-4,38| 0,80|-7,26|-0,79|-3,00|-3,74|-23,29|-2,28
11 -0,41| 2,82| 1,34| 2,12/ -1,38/-0,09| 1,34| 0,82| 0,64|-557| 1,95/ -0,88| 0,22
11 0,60| 3,72| 3,32| 4,11| 1,63| 4,08 4,71 3,84| 3,18 4,52| 4,67| 4,93| 3,61
Ogodtem| 0,53| 3,68 2,29| 2,68|-0,15/-0,27| 1,95/-0,61| 0,83|-2,66| 1,08/ -540| 0,33
Metalowy
I 4,16| 1,54| 2,20|-6,94|-0,71| 6,17/-0,99| 0,99| 3,16| 4,04| 3,82| 4,94| 1,86
11 -1,58| 0,62| 2,64|-0,41|-0,56| -0,52| 2,87|-0,14| 1,89| 2,21| 2,61, 3,02| 1,05
11 0,30/ 4,86| 1,76| 2,48 1,98 3,54| 4,20|-0,82| 3,24| 545| 4,88 4,82| 3,06
Ogodtem| 0,55| 1,89/ 2,30|-1,65|-0,01| 2,40| 2,05| 0,03| 2,58| 3,51| 3,50/ 4,01| 1,76
Spozywczy
I -4,37|-0,34| 2,53/-5,03| 0,75/-0,63|-0,13|-2,54|-0,71|-1,85|-3,34| -3,25|-1,58
11 0,15/ 1,99 3,11|-2,87| 2,53| 2,02| 3,90| 1,06/-0,87| 544| 3,58 2,41| 1,87
11 4,10| 3,36| 4,37| 9,13| 6,49| 5,10 7,85| 7,38| 591| 545| 572 7,72| 6,05
Ogoétem|-0,21| 1,67| 3,22|-0,91| 2,90 1,97| 3,67| 1,45 0,60| 3,52| 2,21| 1,72| 1,82
Elektromaszynowy
I 1,64| 1,44|0,23| 0,23| 0,14|-1,06/-1,14| 1,50, 0,44| 0,73| 1,30| 1,37| 0,57
II 1,15| 1,39| 1,16] 0,90/ -0,21| 1,42| 1,00| 1,95 1,04 2,32| 3,47| 249 1,51
111 098| 1,22|3,47| 2,51| 1,89| 2,78| 2,31| 3,29| 2,43| 2,68| 563 555| 2,89
Ogétem| 1,23| 1,36/ 1,50| 1,13| 0,40, 1,14| 0,79| 2,18| 1,23| 2,01| 3,47| 297| 1,62

Zrédto: Opracowanie whasne.
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W przypadku wskaznika rentowno$ci kapitalu wtasnego, podobnie jak dla
wskazZnika rentownos$ci majatku, najmniejszy zwigzek miedzy tempem zmian
kurséow akcji, a poziomem wskaznika ROE wystgpil w sektorze metalowym.
W branzy tej zalezno$¢ miata miejsce jedynie w 4 kwartale 2009 r. oraz 1 i 3 kwar-
tale 2010 r. Sredni poziom rentownosci kapitatu wtasnego w badanych kwar-
tatach byl w przemysle metalowym wyzszy niz w branzy budowlanej i wynosit
1,8%. Ponadto widoczna byta w tym okresie zasadnicza dominacja przedsie-
biorstw z sektora metalowego o najwyzszym Sredniookresowym tempie wzrostu
kursu akcji, gdyz $rednia wielko$¢ wskaZnika wyniosta 3,1%. Najwyzsza $rednig
rentownos$¢ kapitatu wtasnego odnotowano w badanych przedsiebiorstwach
w 4 kwartale 2011 r. (4,0%), natomiast najnizsza - w 4 kwartale 2009 r. (-1,7%).
W przedsiebiorstwach nalezacych do grupy o przecietnym $redniookresowym
tempie zmian kursu akcji we wszystkich kwartatach 2011 r. wystepowat stopnio-
wy wzrost rentownosci majatku, z 1,9% w 1 kwartale do 3,0% w 4 kwartale.

W przemysle spozywczym wystgpita najsilniejsza dodatnia zalezno$¢ miedzy
wzrostem tempa kurséw akcji a wskaznikiem rentownosci kapitatu wiasnego (ry-
sunek 2). Najnizszy poziom wskaznika wystgpit w grupie o najmniejszym $rednio-
okresowym tempem zmian cen akgcji (-1,6%). Przedsiebiorstwa z grupy I prawie
w catym analizowanym okresie (poza 3 kwartatem 2009 r. i 1 kwartatem 2010 r.)
charakteryzowaty sie ujemnym wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego, co
Swiadczy o osigganiu przez te przedsiebiorstwa strat. Najmniejsza zmienno$¢é
ROE wystgpita w grupie III przedsiebiorstw, a ich $redni wskaznik osiggnat 6,1%
i byt wyzszy od Sredniego poziomu rentowno$ci kapitatu wtasnego ogoétem, ktoéry
w badanym okresie wynosit 1,8%.

10,0

5,0

0,0 -

2009 2010 2011
—p—grupa | = grupall -<-&-- grupalll

RYSUNEK 2. Wskaznik ROE w przemysle spozywczym wedtug kryterium $redniookreso-
wego tempa zmian kursow akcji (%)

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wzrost tempa kursu akcji w duzym stopniu byt powigzany z wyzszym wskaz-
nikiem ROE réwniez w przemysle elektromaszynowym i tylko w 3 kwartatach
(112 kwartale 2009 r. i 1 kwartale 2010 r.) zalezno$¢ ta nie wystapita. W grupie
[ zaobserwowano najnizszy przecietny wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego,
ktéry uksztattowat sie na poziomie 0,6%, natomiast najwyzszy zostat odnotowa-
ny w grupie 1l i wynidst 2,9%. W grupie 1l spoétek przecietne ROE uksztattowato
sie na poziomie 1,5%. Przedsiebiorstwa o najnizszym sredniookresowym tempie
zmian cen akcji w 2011 r. cechowaly sie jednolitg tendencja wzrostowa rentowno-
$ci kapitatu wtasnego z 0,4 do 1,4% w 4 kwartale.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto (ROS) informuje o tym, ile ztotych zy-
sku (straty) po opodatkowaniu (netto) wypracowuja wszystkie przychody z dzia-
talno$ci. Im wskaznik ten jest wyzszy, tym lepiej dla przedsiebiorstwa, poniewaz
przychody ze wszystkich rodzajow dziatalnoSci przynosza coraz wiecej zysku do-
stepnego dla wtascicieli [Wedzki 2009]. Ksztattowanie sie wskaZnika rentowno-
$ci sprzedazy w przedsiebiorstwach pogrupowanych wedtug sredniookresowego
tempa zmian kurséw akcji przedstawiono w tabeli 3.

W branzy budowlanej najnizszy poziom wskaznika rentownosci sprzeda-
7y, a w zwigzku z tym najmniejsze szanse przetrwania na rynku, stwierdzono
w grupie pierwszej i drugiej przedsiebiorstw, sklasyfikowanych wedtug $rednio-
okresowego tempa zmian kursu akcji. Przecietny wskaznik w obu przypadkach
uksztattowat sie na zblizonym, ujemnym poziomie i wyniést odpowiednio -5,5
i -5,3%. Straty poniesione na wszystkich rodzajach dziatalnos$ci przedsiebiorstw
budowlanych dla grupy pierwszej odnotowano prawie we wszystkich kwarta-
fach lat 2010-2011, podczas gdy w grupie Il dominowatly one w okresie 2009-
-2010. Wskaznik ROS osiggnat najnizsze poziomy w obu grupach przedsiebiorstw
w 2 kwartalelat 201012011 . (w 2010 r. w grupie I i Il wyniosty one odpowiednio
-11,31-53,2%,aw 2011 r. -15,01-16,5%), a w przypadku pierwszej grupy spét-
ek réwniez w ostatnim kwartale 2011 r. (-32,1%). Najwyzsza $rednig rentow-
nos¢ sprzedazy stwierdzono w grupie Il przedsiebiorstw (5,0%). Zwigzek mie-
dzy $redniookresowym tempem zmian cen akcji a wskaznikiem ROE miat miejsce
w zaledwie trzech z 12 badanych okresow [, Il i IV kwartale 2011 r.

W sektorze metalowym zalezno$¢ miedzy Sredniookresowym tempem zmian
kurséw akcji a poziomem wskaznika ROS byta najmniej widoczna spo$réd wszyst-
kich omawianych branz. Najwyzszym poziomem rentownos$ci majatku charak-
teryzowaty sie przedsiebiorstwa z grupy IIl o najwiekszym $redniookresowym
tempie zmian kurséw akcji (5,1%). W grupie [ i Il przecietny wskaznik ROS ksztat-
towat sie natomiast na zbliZonym poziomie i wynosit odpowiednio 2,6 i 2,2%.
W opisywanych grupach nie odnotowano zwigzku miedzy Sredniookresowym
tempem zmian cen akcji a wskaznikiem ROE w poszczegdlnych okresach, z wyjat-
kiem ostatniego kwartatu lat 2009-2010 oraz 3 kwartatu 2011 r.
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TABELA 3. Wskaznik rentownoSsci sprzedazy wedtug kryterium $redniookresowego tem-
pa zmian kurséw akcji (%)

Gru- 2009 2010 2011 $red-
pa| 1| 23| 4 | 1] 2 3|4 1] 2 ]3] 4 |no
Budownictwo
1 | 239 076 272 -1,03/-0,71] 11,29 -1,90| -3,73| 0,11/-14,96/-6,39|-32,09|-5,51
1l |-7,05-2,18 -2,20] 1,82|-4,93 -53,2313,54/ 4,15/ 0,44|-16,49| 6,59 4,04|-5,32
I |-005 485 450 651 062 564/ 644 543 542 631 733 639/ 495
0g6-
tem

-3,04) 0,14 0,57, 2,12|-2,60| -29,28 7,96/-191| 1,46/-11,03| 3,39| -4,81|-3,09

Metalowy
I 9,49/ 1,90/ 5,02-13,89/-0,49| 11,63|-0,92|-2,68| 4,44| 5,11| 4,90/ 6,68 2,60
I |-511/-0,12) 6,39 -2,33/-0,57| 0,56/ 6,86| 0,78 4,16 4,86 502| 6,37 2,24
I -0,39| 687 3,85 509 3,71 6,27 6,11| 1,84| 4,53| 7,20 831 7,36| 5,06

0gé-
tem

0,29| 2,12| 539| -3,99| 046/ 5,16| 4,40/ 0,01 4,33 548 576/ 6,69 3,01

Spozywczy
I [-4,66/ -0,11 3,36| -4,48/ 0,53| -2,48/-0,98/-3,91|-1,62| -3,89/-4,40| -2,74|-2,12
II 1,18/ 0,56, 0,78/ -897| 5,58/ -0,42| 1,20/-0,95-0,20, 0,91|-2,52| -0,35/-0,27
I | 651/10,65/ 8,73| 14,62/16,96| 17,61|24,82/10,30/15,34| 17,79/18,87| 11,40/14,47
0gé-
tem

0,77\ 2,51| 3,13| -2,82| 6,65 2,83 560 0,64 2,70 3,20] 1,49| 0,94| 2,30

Elektromaszynowy
I |620]|574 040 | 1,35 |-0,33|-14,88|-6,99| 7,95 | 2,88 | 0,30 | 2,33 | 4,64 | 0,80
Im |o031/,088|0,09 |-1,14 |-4,20| 2,77 | 2,53 |3,56 |2,08| 3,98 | 7,42 | 4,58 [191
I |3,02|497|895| 3,33 |532| 7,24 |521 517|587 | 7,66 [9,07 | 7,20 |6,08
0go-
fem

2,46 | 3,12 | 2,38 | 0,60 |-0,86| -0,52 | 0,82 | 5,06 | 3,23 | 3,98 | 6,56 | 5,25 |2,67

Zrédto: Opracowanie whasne.

Silny dodatni zwigzek miedzy $redniookresowym tempem zmian kurséw
akcji a poziomem wskaznika ROS widoczny byt w sektorze spozywczym (rysu-
nek 3). W branzy tej, z wyjatkiem 3 i 4 kwartatu 2009 r.,, wskazniki rentowno$ci
sprzedazy zréznicowane byly w badanym okresie pod wzgledem przynalezno$ci
do poszczegdlnych grup.

W przedsiebiorstwach z grupy 111, wskaZniki ROS osiggaly najwieksze warto-
$ci ($rednio 14,5%), a w grupie | - najmniejsze (Srednio -2,1%). Przedsiebiorstwa
o przecietnym $redniookresowym tempie zmian kurséw akcji osiggnety rentow-
nos¢ sprzedazy Srednio na poziomie -0,3%.
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RYSUNEK 3. Wskaznik ROS w przemysle spozywczym wedtug kryterium $redniookreso-
wego tempa zmian kurséw akcji (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przemysle elektromaszynowym najnizszym $rednim poziomem rentow-
nosci sprzedazy charakteryzowaty sie przedsiebiorstwa z grupy I (0,8%), a naj-
wyzszym - przedsiebiorstwa z grupy Il (6,1%). Spotki o przecietnej wielko$ci
$redniookresowego tempa zmian kursu akcji odnotowaty rentownos$¢ sprzedazy
$rednio na poziomie 1,9%. W 2 i 3 kwartale lat 2010-2011 stwierdzono dodatnig
zaleznos¢ miedzy rentownos$cig majatku przedsiebiorstw, a sSredniookresowym
tempem zmian cen kurséw ich akcji. We wszystkich badanych przedsiebiorstwach
tej branzy najnizsza rentowno$¢ majatku odnotowano w 2010 r, jednak z kwarta-
tu na kwartat wskazniki te utrzymywaty tendencje rosnaca.

Istotny wptyw na sytuacje finansowa spétek gietdowych w badanych latach
miata sytuacja gospodarcza na Swiecie. Kryzysy zapoczatkowane w 2008 r. na
rynku kredytéow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych oraz w sektorze ban-
kowym strefy euro w 2011 r,, spowodowaty gwattowne spadki kurséw akcji na
globalnych gietdach. Mimo iz Polska oparta sie recesji, a jej sytuacja na tle innych
gospodarek byta oceniana bardzo pozytywnie, skutki zawirowan w tym okresie
mialy przetozenie w kondycji finansowej przedsiebiorstw notowanych na war-
szawskiej gietdzie.

WNIOSKI

W opracowaniu okreslono rentowno$¢ przedsiebiorstw z wybranych branz pro-
dukcyjnych z uwzglednieniem tempa zmian kurséw ich akcji. Na podstawie prze-
prowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Wskazniki rentowno$ci dla wszystkich spotek w badanym okresie ksztattowa-
ty sie na niskich poziomach. Ogétem najlepszg sytuacje pod wzgledem $red-
nich wskaznikoéw ROE, ROA i ROS w badanym okresie odnotowano w branzy
metalowej, a najgorsza w branzy budowlane;.
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2. Najwyzszy $redni poziom wskaznikow rentownos$ci w latach 2009-2011,aw
zwiazku z tym najwieksze szanse przetrwania na rynku, stwierdzono w gru-
pach przedsiebiorstw o najwiekszym $redniookresowym tempie zmian cen
akcji. Analogicznie przedsiebiorstwa sklasyfikowane do grup o najnizszym
$redniookresowym tempie zmian kurséw akcji cechowaly sie najmniejsza
rentownoscia.

3. Najstabszy zwigzek miedzy Sredniookresowym tempem zmian kurséw ak-
cji, a poziomem wskaznikéw rentownos$ci wystgpit w sektorze metalowym.
W branzy tej przedsiebiorstwa o najnizszym $redniookresowym tempie
zmian kursu akcji charakteryzowaty sie wyzszymi wskaznikami niz spotki
o przecietnym Sredniookresowym tempie zmian kursu akcji. Wzrost tempa
zmian kursu akcji w najbardziej wyraZny sposéb réznicowat ksztattowanie
sie wskaznikéw rentownosci w branzy spozywcze;.

4. Dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownos$cia majatku, kapitatu wtasnego i sprze-
dazy a Sredniookresowym tempem zmian notowan gietdowych wystapita
w wiekszo$ci kwartatéw lat 2009-2011.

5. Wycena akcji przedsiebiorstw opiera sie w znacznej mierze na ocenie rentow-
nos$ci. Notowania gieldowe nie uwzgledniaja jednak wytacznie sytuacji eko-
nomiczno-finansowej poszczegdlnych spoétek, ale zalezg od wielu czynnikéw,
m.in. od sytuacji na globalnych rynkach. Lata 2009-2011 charakteryzowaty
gwattowne zmiany na arenie miedzynarodowej, co nie mogto pozosta¢ bez
wptywu na ksztattowanie sie kurséw akcji w tym okresie.
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PROFITABILITY OF INDUSTRIAL COMPANIES DEPENDING
ON THE RATE OF EXCHANGE OF THEIR PRICES

Abstract. The article presents an evaluation of the profitability of the selected
manufacturing industries at the Warsaw Stock Exchange, depending on the rate of
exchange of their shares. Among the branches under consideration are building,
machine-engineering, metal and food industries for which a total of 83 companies
have been qualified. The data used for the calculation of financial ratios derived
from the quarterly corporate financial statements for the years 2009-2011. The
profitability ratios of companies including return on assets, return on equity and
return on sales is analyzed.

Key words: GPW, return on assets, return on equity, return on sale
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