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Sprawnos¢ sektorow niefinansowych w Polsce
w latach 2006-2010

Streszczenie. Celem artykulu bylo porownanie wybranych wskaznikéw sprawnosci w sek-
torach niefinansowych w Polsce oraz proba pokazania sektorowego zréznicowania tych wskazni-
kow. Poniewaz badania objgty lata 2006-2010, artykut ukazal, czy i w jakim stopniu na sprawnos¢
badanych sektorow oddziatywat kryzys finansowy. W artykule podjgto rowniez probg ustalenia
zaleznosci liniowych migdzy wskaznikami sprawno$ci a wskaznikami rentownosci i ptynnosci
finansowej z wykorzystaniem wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona.

Stowa kluczowe: sprawnos$¢, sektory niefinansowe

Wstep

Wskaznikowa ocena sytuacji finansowe] przedsigbiorstw dokonywana jest
najczesciej na podstawie czterech grup wskaznikéw: ptynnosci, rentownosci,
zadtuzenia i sprawno$ci. W przypadku przedsigbiorstw funkcjonujacych w for-
mie spotek akcyjnych notowanych na gietdzie dochodza jeszcze tzw. wskazniki
rynku kapitatowego. Pierwszoplanowa rol¢ w ocenie kondycji przedsigbiorstw
odgrywaja wskazniki pltynnosci finansowej, poniewaz moga ostrzega¢ o zagro-
zeniu upadtoscia. Ich uzupelnieniem sa wskazniki zadtuzenia informujace o skali
wspomagania finansowego i co za tym idzie, o poziomie ryzyka finansowego.
Wskazniki rentownosci pokazuja potencjalne korzysci wynikajace z zaanga-
zowania $rodkow finansowych w aktywa przedsigbiorstwa. Najmniej spekta-
kularnych informacji dostarczaja wskazniki sprawnosci, co nie oznacza jednak
ich mniejszej wagi niz pozostatych grup wskaznikow. Wskazniki sprawnosci
dziatania pozwalaja na oceng efektywnosci, z jaka wykorzystywane sa aktywa
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bedace w posiadaniu przedsigbiorstwa. Stwarzaja mozliwos¢ oceny sposobu
alokacji zasobow z punktu widzenia zdolnosci do generowania przez firm¢ wpty-
wow. Do pomiaru sprawnosci przedsigbiorstwa w obszarze wykorzystania zaso-
boéw majatkowych zalicza si¢ trzy grupy wskaznikow:

— wskazniki oparte na kosztach wytwarzania w przedsigbiorstwie,

— wskazniki gospodarowania zasobami,

— wskazniki rotacji'.

Tak szeroko rozumiana sprawno$¢ ma bezposredni wpltyw na ksztattowanie
si¢ pozostatych grup wskaznikéw i dlatego w analizie przyczynowej wskaznikow
ptynnosci czy rentownosci siggna¢ nalezy do wskaznikow sprawnosci.

Jednym z celow tego opracowania bylo poréwnanie wybranych miar spraw-
nosci w sektorach niefinansowych w Polsce oraz proba pokazania sektorowego
zroéznicowania tych wskaznikow. Poniewaz badania objety lata 2006-2010, arty-
kut pokazuje, czy i w jakim stopniu na sprawnos¢ badanych sektorow oddziaty-
wal kryzys finansowy (w tym celu policzono indeksy zmian wskaznikéw miedzy
rokiem 2006, czyli okresem najwyzszej koniunktury, a rokiem 2009). W celu
pokazania zwiazkéw migdzy wskaznikami sprawnosci a rentownosci i ptynnosci
wykorzystano wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.

1. Wskaznik obrotowosci aktywow

Najbardziej popularnym z grupy wskaznikow rotacji jest wskaznik obroto-
wosci aktywow (WOA), ktorego postac przedstawia wzor 1:

WOA = sprzedaz | Sredni stan aktywow ogotem ()

Mozna go interpretowaé jako miernik szybkos$ci krazenia catkowitego ka-
pitatu zaangazowanego w firmie lub efektywnos$ci wykorzystania catkowitego
majatku przedsiebiorstwa. Wskaznik ten powinien by¢ jak najwyzszy?. Moze on
by¢ wykorzystywany tylko w poréwnaniach wewnatrzsektorowych ze wzgledu
na duze zréznicowanie kapitatochtonnosci produke;ji i ustug w réznych sektorach
gospodarki. Tabela 1 zawiera informacje o wartosciach srednich tego wskaznika
w latach 2006-2010, indeksach zmian wskaznika migdzy rokiem 2006 a 2009
oraz wspotczynnikach korelacji liniowej. Wspotczynniki korelacji liniowej po-
liczono migdzy wskaznikami WOA a wskaznikiem szybkiej ptynnosci (WSP)
i wskaznikiem rentownosci sprzedazy (WRS). Wybor wskaznika szybkiej ptyn-

I M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadéw
i przypadkow, PWN, Warszawa 2007, s. 93.
2 R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2004, s. 410.
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nosci wynika z faktu, ze wykazuje on najwyzsza skutecznos¢ w przewidywaniu
upadtosci przedsigbiorstw?. W liczniku zawiera $rodki pienigzne, ptynne papie-
ry wartosciowe oraz naleznos$ci. Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobo-
wiagzan krotkoterminowych aktywami o wysokim stopniu ptynnosci. Wskaznik
szybki wynoszacy 1,0 uwazany jest za zadowalajacy i oznacza, ze przedsigbior-
stwo moze szybko sprosta¢ biezacym zobowiazaniom.

Tabela 1. Wskaznik obrotowosci aktywow w sektorach niefinansowych

Srednia arytme- Wskaznik Wspodlezyn- Wspodtezyn-
tyczna warto$¢ dynamiki niki korelacji | niki korelacji
Sektor wskaznika migdzy liniowe;j liniowej

w latach rokiem 2006 migdzy migdzy

2006-2010 a 2010 WOA a WSP | WOA a WRS
Budownictwo 1,2 0,87 0,74 -0,00
Chemiczny 1,0 0,92 0,72 -0,40
Deweloperski 0,2 0,57 0,64 0,59
Drzewny 0,8 0,63 0,92 0,94
Elektromaszynowy 0,9 0,76 0,11 0,23
Energetyka 0,6 0,93 0,03 -0,01
Farmaceutyczny 0,5 0,83 0,83 0,51
Handel 2,3 0,89 -0,33 0,50
Hotele i restauracje 0,7 1,25 -0,32 -0,83
Informatyka 0,7 0,69 -0,09 -0,59
Lekki 0,9 0,57 -0,67 -0,24
Materiatéow budowlanych 0,6 1,00 -0,04 0,51
Media 0,7 1,02 0,44 -0,27
Metalowy 1,0 0,74 -0,44 0,32
Motoryzacyjny 1,3 0,89 0,52 0,54
Paliwowy 1,1 1,04 -0,73 -0,56
Spozywczy 1,1 1,13 -0,26 -0,20
Telekomunikacja 0,6 1,02 0,41 0,66

Zréodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2011].

Rentowno$¢ sprzedazy nazywana rowniez rentownoscia handlowa informuje
o tym, ile w kazdej umownej jednostce pieni¢znej przychodow ze sprzedazy jest
czystego zysku netto (lub brutto — w zaleznos$ci od przyjetej formuty). Informuje
on zatem o tzw. marzy zysku, ktora jest w najwigkszym stopniu uzalezniona

3 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeplywy pieniezne a war-
tos¢ dla wiascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003, s. 284.
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od charakteru prowadzonej dziatalnosci (inna bedzie w przedsigbiorstwach
produkcyjnych, inna w handlowych jeszcze inna w ustugowych)*. Branzowa
specyfika jest cecha wspdlna wskaznika rentownosci sprzedazy i wskaznikow
sprawnosci, co uzasadnia wybor wlasnie tej miary rentownosci.

Wartos¢ $rednia wskaznika obrotowosci aktywow osiagata najwyzszy po-
ziom w sektorze handlowym (2,3), a najnizszy w sektorze deweloperskim (0,2).
Poziom wskaznikow jest zatem wyraznie zdeterminowany charakterem prowa-
dzonej dziatalno$ci. Kryzys roku 2009 wywotat spadki wskaznika w dwunastu
na osiemnascie badanych sektorow. Najsilniejsze spadki odnotowaty sektory: de-
weloperski i lekki (—43%). Szes¢ sektorow odnotowato wtedy poprawe wskazni-
ka obrotowosci aktywow (hotele i restauracje, materialdow budowlanych, media,
paliwowy, spozywczy i telekomunikacja).

Wykres 1. Wartosci $rednie wskaznikow obrotowos$ci aktywow
dla wszystkich sektoréw niefinansowych

0,95
0,90 1
0,85 1 | S$rednia arytmetyczna
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8 dla wszystkich sektorow
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0,70 -
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2011].

Wspotczynnik korelacji Pearsona jest miara sity zwiazku liniowego migdzy
badanymi cechami i przyjmuje warto$ci z przedziatu [-1,1]°. W analizach statys-
tycznych przyjmuje si¢, ze jezeli wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika korelacji
WYynosi:

—mniej niz 0,2 — oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,

—0,2-0,4 — zaleznos¢ liniowa wyrazna, ale niska,

—0,4-0,7 — zalezno$¢ umiarkowana,

—0,7-0,9 — zalezno$¢ znaczaca,

—powyzej 0,9 — zalezno$¢ bardzo silna®.

Bardzo silna dodatnia korelacja liniowa migdzy wskaznikiem WOA a WSP
wystepowata w sektorze drzewnym, a zalezno$¢ znaczaca w sektorach: far-

4 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer Polska, Kra-
kéw 2006, s. 501.

5 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. AE
we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 275.

¢ Ibidem, s. 276.
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maceutycznym, chemicznym i budowlanym. W przypadku wskaznikow WOA
i WRS zaleznos$¢ bardzo silna cechowata tylko sektor drzewny.

Wykres 1 przedstawia §rednie arytmetyczne wartosci wskaznikéw obroto-
wosci aktywow wyliczone w kolejnych latach dla wszystkich sektoréw niefinan-
sowych. Jak wynika z informacji zawartych na wykresie 1, kryzys finansowy
zadziatat na wskazniki rotacji z rocznym opo6znieniem, a niskie wartos$ci wskaz-
nika utrzymatly si¢ réwniez w roku 2010.

2. Wskaznik operacyjnosci

Wskaznik operacyjnosci pokazuje efektywnos$¢ gospodarowania w przedsig-
biorstwie oraz zdolno$¢ do kontroli i obnizki kosztow. Moze by¢ wykorzystywa-
ny w poréwnaniach przestrzennych w ramach tej samej branzy lub do porownan
w kolejnych latach funkcjonowania ocenianego przedsigbiorstwa. Nizsze war-
to$ci wskaznika oznaczaja bardziej korzystna sytuacje przedsigbiorstwa’. Kon-
strukcje wskaznika operacyjnosci (WO) przedstawia wzor 2:

WO = koszty wlasne sprzedazy | przychody netto ze sprzedazy (2

Tabela 2 zawiera informacje o wartosciach $rednich tego wskaznika w latach
2006-2010, indeks zmiany wskaznika migdzy rokiem 2006 a 2009 oraz wspot-
czynniki korelacji liniowe;.

Najlepsze $rednie w badanym pigcioletnim okresie warto$ci wskaznikdéw ope-
racynosci wystepowaty w sektorze deweloperskim i metalowym. Najgorzej sytu-
acja przedstawiala si¢ w sektorze lekkim, gdzie koszty przewyzszaly przychody.
Migdzy rokiem 2006 a 2009 nastapito pogorszenie wskaznikéw w jedenastu na
osiemnascie ocenianych sektoréw. Najsilniejszy spadek wskaznika miat miejsce
w sektorze farmaceutycznym (wzrost udziatu kosztow w przychodach o 54%), a naj-
wigksza poprawe odnotowat sektor energetyczny. Silna dodatnia korelacja liniowa
migdzy wskaznikami WO 1 WSP wystapita tylko w sektorze lekkim, a znaczaca
w telekomunikacji. W trzynastu na osiemnascie badanych sektorow zalezno$¢ byta
ujemna, z czego w trzech znaczaca (sektor spozywczy, medialny i materiatow bu-
dowlanych), a w jednym silna (sektor drzewny). W przypadku wskaznikow WO
1 WRS w pigtnastu na osiemnascie sektorow miata miejsce ujemna zaleznos$¢ linio-
wa. W czterech sektorach byta to zalezno$¢ znaczaca (sektor paliwowy, materiatow
budowlanych, informatyczny i chemiczny), a w czterech silna (sektor metalowy,
hotele i restauracje, farmaceutyczny i drzewny). Wynikalo to z faktu, ze wyzsze
udziaty kosztow w przychodach przektadaty si¢ na nizsze marze zysku.

7 M. Sierpifiska, T. Jachna, op. cit., s. 93.



80 Piotr Szczepaniak
Tabela 2. Wskaznik operacyjnosci w sektorach niefinansowych
Srednia arytme- Wskaznik Wspodtezyn- Wspotezyn-
tyczna warto$¢ dynamiki niki korelacji | niki korelacji
Sektor wskaznika migdzy liniowej liniowe;j
w latach rokiem migdzy migdzy
2006-2010 2006 a 2010 WO a WSP WO a WRS
Budownictwo 0,95 0,95 0,24 —-0,66
Chemiczny 0,94 1,06 -0,26 -0,88
Deweloperski 0,72 0,98 -0,59 —-0,65
Drzewny 0,88 1,15 -0,91 -0,98
Elektromaszynowy 0,92 1,01 0,43 0,66
Energetyka 0,89 0,89 -0,12 -0,54
Farmaceutyczny 0,95 1,54 —-0,59 -0,99
Handel 0,96 0,99 —-0,24 0,17
Hotele i restauracje 0,95 1,01 -0,04 -0,94
Informatyka 0,91 0,96 -0,18 -0,84
Lekki 1,05 1,16 0,99 -0,54
Materiatow budowlanych 0,87 1,06 -0,77 -0,77
Media 0,82 1,01 -0,83 —-0,62
Metalowy 0,79 1,02 —-0,68 -0,93
Motoryzacyjny 0,93 0,98 0,05 0,57
Paliwowy 0,95 1,05 -0,67 -0,87
Spozywczy 0,91 0,96 -0,80 —-0,47
Telekomunikacja 0,82 1,07 0,86 -0,67

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2011].

Wykres 2. Wartos$ci srednie wskaznikow operacyjnosci
dla wszystkich sektoréw niefinansowych
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2011].
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Na wykresie 2 zaprezentowano $rednie arytmetyczne warto$ci wskaznikow
dla wszystkich sektoréw niefinansowych wyliczone w kolejnych latach badanego
okresu. Najtrudniejszym rokiem dla wszystkich sektoréw okazat si¢ rok 2009,
w ktorym $redni udziat kosztoéw w przychodach przekroczyt 93%. W roku 2010
warto$¢ wskaznika wrocita do poziomu sprzed kryzysu.

3. Cykl konwersji gotowki netto

Najbardziej syntetyczna miarg sprawnosci zarzadzania sktadnikami kapita-
tu obrotowego w przedsigbiorstwie jest cykl konwersji gotowki netto (CKGN).
Liczy si¢ go wedtug wzoru 3:

CKGN = cykl naleznosci + cykl zapasow — cykl zobowiqzan biezqcych — (3)

Warto$¢ dodatnia cyklu konwersji gotowki netto oznacza zapotrzebowanie
na dodatkowe kapitaty stuzace finansowaniu aktywow obrotowych. Warto$¢
ujemna oznacza finansowanie aktywow obrotowych kredytami dostawcow. Zbyt
wysokie warto$ci, zardbwno dodatnie, jak i ujemne, nie sa korzystne dla przedsie-
biorstwa i dlatego przedsigbiorstwa prowadzace racjonalna gospodarke kapitalem
obrotowym powinny dazy¢ do ,,wyzerowania” cyklu konwersji gotowki netto®.
Tabela 3 zawiera informacje o wartosciach $rednich tego wskaznika w latach
2006-2010, przyrostach bezwzglednych migdzy rokiem 2006 a 2009 oraz wspot-
czynniki korelacji liniowe;.

Zdecydowanie najdtuzszy sredni dodatni cykl konwersji gotowki cechowat
sektor deweloperski natomiast najwigksza $rednia ujemna wartos¢ wskaznika
odnotowal sektor telekomunikacyjny. Optymalne wartosci wskaznika wyste-
powaty w sektorach: handlowym, spozywczym, paliwowym, informatycznym
i chemicznym. Sektor deweloperski w najwigkszym stopniu odczut skutki kry-
zysu, doszto w nim do wydhuzenia cyklu konwersji gotéwki az o 381 dni. Nega-
tywne skutki kryzysu, cho¢ na mniejsza skalg, odczuly rowniez sektory: lekki,
materiatow budowlanych i telekomunikacyjny. Najwigksza poprawe w obsza-
rze sprawnosci zarzadzania kapitatem obrotowym odnotowaly sektory: farma-
ceutyczny (skrocenie cyklu o 356 dni) i drzewny (skrocenie cyklu o 109 dni).
W czternastu sektorach zalezno$¢ liniowa migdzy wskaznikami CKG i WSP byla
dodatnia, z czego w czterech silna (sektor lekki, farmaceutyczny, drzewny i che-
miczny) i w siedmiu znaczaca (sektor telekomunikacyjny, spozywczy, paliwowy,
motoryzacyjny, hotele i restauracje, energetyczny i elektromaszynowy). W przy-
padku wskaznikow CKG i WRS znaczaca i silnie ujemna korelacja wystapita

8 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa..., op. cit., s. 335.
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Tabela 3. Cykl konwersji gotowki w sektorach niefinansowych

Srednia arytme- Roznica Wspotezyn- Wspotczyn-
tyczna warto$¢ warto$ci niki korelacji | niki korelacji
Sektor wskaznika wskaznikow liniowej liniowej
w latach migdzy migdzy migdzy

2006-2010 2009 a 2006 CKG a WSP CKG a WRS
Budownictwo -12 =7 —-0,34 —-0,76
Chemiczny -6 =37 0,92 —-0,38
Deweloperski 340 381 -0,51 -0,36
Drzewny -10 -109 0,91 0,89
Elektromaszynowy 13 -5 0,80 0,80
Energetyka -69 27 0,70 -0,07
Farmaceutyczny -86 -356 0,91 0,68
Handel 3 -6 -0,23 0,71
Hotele i restauracje —61 =75 0,86 0,45
Informatyka -5 =7 0,17 —0,94
Lekki 46 59 0,93 -0,09
Materiatéow budowlanych 10 30 -0,16 —-0,42
Media -20 7 0,19 -0,24
Metalowy 17 20 0,48 0,12
Motoryzacyjny 22 -1 0,72 -0,14
Paliwowy 5 0 0,75 0,67
Spozywczy 4 -9 0,86 0,86
Telekomunikacja ~115 26 0,80 —-0,001

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2011].

tylko w dwoch sektorach (informatycznym i budowlanym), natomiast znaczaca
dodatnia korelacja w czterech sektorach (spozywczym, handlowym, elektroma-
szynowym i drzewnym).

Wykres 3. Wartosci srednie wskaznikow cyklu konwersji gotowki
dla wszystkich sektoréw niefinansowych
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2011].
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Srednia arytmetyczna warto$¢ wskaznika cyklu konwersji gotowki, wyli-
czona dla wszystkich sektorow, osiagnegla najnizszy poziom w pierwszym roku
kryzysu (ponad —10 dni), by w roku 2010 wzrosna¢ do poziomu dwukrotnie wyz-
szego niz w okresie najwyzszej koniunktury (rok 2006).

Z.akonczenie

Wskaznik obrotowosci aktywow osiagnal najwyzsza warto$¢ w sektorze
handlowym, a najnizsza w sektorze deweloperskim, co potwierdza zalezno$¢
poziomu wskaznika od rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Sektor deweloperski
cechuje rowniez najdtuzszy dodatni cykl konwersji gotowki, oznaczajacy duze
zapotrzebowanie na dodatkowe zrodta finansowania aktywow obrotowych. Sek-
tor deweloperski mogt pochwali¢ si¢ najkorzystniejsza wartos$cia wskaznika ope-
racyjnosci. Najwyzsze, czyli najgorsze wskazniki wystapity w sektorze lekkim,
w ktorym koszty przewyzszaty przychody.

Kryzys roku 2009 wywotatl spadki wskaznika obrotowosci aktywow w dwu-
nastu na osiemnascie badanych sektoroéw, natomiast sze$¢ sektorow odnotowato
poprawg tego wskaznika. Wskazniki operacyjno$ci na przestrzeni lat 2006-2009
pogorszyly si¢ w jedenastu sektorach, z czego najsilniej w sektorze farmaceu-
tycznym. Natomiast wskazniki cyklu konwersji gotowki w jedenastu sektorach
uleglty skrdceniu, co oznaczato spadek zapotrzebowania na kapitaty finansujace
aktywa obrotowe.

W wigkszos$ci sektorow nie zachodzita zalezno$¢ liniowa miedzy wskaznika-
mi obrotowosci aktywow a wskaznikami szybkiej ptynnosci oraz wskaznikami
rentownosci sprzedazy. W przypadku wskaznikéw operacyjnosci i wskazni-
kow szybkiej ptynnosci w trzynastu, a w przypadku wskaznikdéw operacyjnosci
1 rentownosci sprzedazy az w pigtnastu na osiemnascie sektoréw wystgpowala
ujemna zalezno$¢ liniowa. W przypadku wskaznikéw cyklu konwersji gotow-
ki i wskaznikow szybkiej ptynnosci w czternastu sektorach zalezno$¢ byta do-
datnia, z czego w czterech silna, a w siedmiu znaczaca. Migdzy wskaznikami
cyklu konwersji gotéwki oraz rentownosci sprzedazy w wigkszosci sektorow nie
stwierdzono zaleznosci liniowe;.

Srednie dla wszystkich sektoréw niefinansowych wskazniki obrotowosci
aktywow oraz operacyjnosci zareagowaly negatywnie juz w pierwszym roku
kryzysu, ale najgorsze wartosci osiagnety w drugim roku kryzysu. Inaczej na
skutki kryzysu zareagowaty wskazniki cyklu konwersji gotowki, ktore w pierw-
szym roku kryzysu ulegly w wigkszosci sektoréw skrdceniu, co oznaczato spa-
dek zapotrzebowania na dodatkowe Zrodta finansowania aktywow.

Interpretujac zaprezentowany materiat statystyczny, nalezy mie¢ na uwa-
dze, ze wyniki analiz i sformutowane wnioski maja charakter bardzo ogdlny,
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poniewaz odnosza si¢ do sytuacji catych sektordéw i nie identyfikuja indywidual-
nej sytuacji poszczegolnych spotek.
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Efficiency of non-financial sectors in Poland
over the years 2006-2010

Summary. The paper aims at comparing selected efficiency ratios in non-financial sectors in
Poland and at revealing the differentiation of the ratios in these sectors. As the research comprises
years 2006-2010, the paper shows whether the financial crisis has had an impact on the efficiency
of the researched sectors and what is its extent. The paper makes an attempt to establish a linear
dependency between efficiency ratios and profitability and financial liquidity ratios by means of
Pearson’s linear correlation coefficient.
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