Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu
Nr 5(37)/2013

Piotr Szczepaniak
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Dzialalnos¢ operacyjna sektorow niefinansowych
w Polsce w latach 2007-2011

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza wynikow dziatalno$ci podstawowe;j i operacyjnej sek-
torow niefinansowych w Polsce w latach 2007-2011. Badany przedziat czasowy obejmuje pierwsza
i poczatek drugiej fali $wiatowego kryzysu, co umozliwia oceng¢ wptywu obu zataman koniunktu-
ry na poszczegodlne sektory gospodarki. Dokonano analizy strukturalnej i dynamicznej przychodow,
kosztow 1 wyniku operacyjnego w poszczeg6lnych sektorach z wykorzystaniem analizy wskazni-
kowej. Przeprowadzono rdwniez oceng¢ wplywu obszaru operacyjnego na catoksztatt efektow dzia-
falnosci poszezegolnych sektorow oraz wykorzystujac odchylenie standardowe, wskazano sektory
najbardziej i najmniej ryzykowne.

Stowa kluczowe: rentowno$¢ operacyjna, ryzyko operacyjne, sektory niefinansowe

Wstep

Konstrukcja rachunku zyskéw i strat pozwala na ocen¢ przedsiebiorstwa
w trzech obszarach dziatalnosci: podstawowej, operacyjnej, finansowej a takze
uwzglednia skutki zdarzen nadzwyczajnych oraz informuje o obcigzeniach wyni-
ku finansowego podatkiem dochodowym i wyptatami z opodatkowanego zysku.
Dziatalno$¢ podstawowa (statutowa) jest ta, dla realizacji ktorej zostato powotane
dane przedsigbiorstwo i dlatego jej ocena ma najwickszg wage w ocenie catego
przedsigbiorstwa. Wynikiem dziatalno$ci podstawowej jest zysk (lub strata) ze
sprzedazy, bedacy roznica przychodow netto ze sprzedazy produktow, towaréw
i materiatow oraz kosztéw sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw, kosz-
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tow sprzedazy i kosztow ogolnego zarzadu'. Po uwzglednieniu pozostatych przy-
chodow i kosztow operacyjnych otrzymuje si¢ informacje o wyniku dziatalno$ci
operacyjnej.

Celem artykutu jest analiza wynikéw dziatalno$ci podstawowej i operacyjnej
sektoréw niefinansowych w Polsce w latach 2007-2011. Badany przedziat czaso-
wy obejmuje pierwszg i poczatek drugiej fali swiatowego kryzysu, co umozliwia
oceng wplywu obu zataman koniunktury na poszczegolne sektory gospodarki. Do-
konana zostanie analiza strukturalna i dynamiczna przychodow, kosztow i wyniku
operacyjnego w poszczegdlnych sektorach z wykorzystaniem analizy wskazni-
kowej. Przeprowadzona begdzie rowniez ocena wplywu obszaru operacyjnego na
catoksztalt efektow dziatalnoSci poszczegdlnych sektoréw oraz ocena poziomu
ryzyka dzialalnos$ci operacyjnej z wykorzystaniem odchylenia standardowego.

1. Analiza dzialalnos$ci podstawowej

Analiza dziatalno$ci podstawowej zostanie przeprowadzona w ujeciu dyna-
micznym i statycznym®. W ujgciu statycznym ocenie poddane bgda wskazniki
kosztéw operacyjnych (wykres 1), zas w ujeciu dynamicznym zostanie dokonane
zestawienie dynamiki sprzedazy i dynamiki kosztow operacyjnych (DSiKO) we-
dtug wzoru 1:

wskaznik dynamiki sprzedazy

DSIKO = wskaznik dynamiki kosztoéw operacyjnych

(M

Wskaznik DSiKO przyjmuje wartosci wigksze od 1, gdy dynamika sprzedazy
jest wieksza od dynamiki kosztow operacyjnych i taki przypadek nalezy oceniaé
pozytywnie, natomiast negatywnie nalezy ocenia¢ okresy, w ktorych DSiKO jest
mniejsze od 1, co oznacza, ze koszty operacyjne rosng w wigkszym tempie niz
przychody ze sprzedazy. Warto§¢ wskaznika DSiKO réwna 1 oznacza proporcjo-
nalne zmiany przychodéw i kosztéw. Wartosci wskaznikéw DSiKO wyliczone
dla wskaznikéw dynamiki metoda tancuchowa w sektorach niefinansowych w la-
tach 2007-2011 przedstawia tabela 1.

Wrynika z niej, ze apogeum kryzysu miato miejsce w 2009 r., kiedy w 13 na 18
badanych sektoréw koszty operacyjne rosty szybciej niz przychody ze sprzedazy.
Kryzysowi oparty si¢ tylko sektory: budowlany, energetyczny, metalowy, moto-
ryzacyjny i spozywczy. W najwickszym stopniu skutki kryzysu odczuty sektory

' Finanse firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem, red. W. Szczesny, C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 230.

2 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. nr 121, poz. 591.

3 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 56.
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Tabela 1. Relacja wskaznikow dynamiki przychodow ze sprzedazy
do wskaznikow dynamiki kosztow operacyjnych

Wskaznik DSiKO
Sektor miedzy 2007 | miedzy 2008 | migdzy 2009 | migdzy 2010

22008 a 2009 22010 a2011
Budownictwo 1,033 1,012 0,981 0,965
Chemiczny 0,988 0,919 1,081 1,056
Deweloperski 0,871 0,942 1,028 1,002
Drzewny 0,969 0,977 1,007 1,034
Elektromaszynowy 1,032 0,979 0,994 1,015
Energetyka 1,045 1,096 0,960 0,984
Farmaceutyczny 0,873 0,812 1,383 0,792
Handel 1,003 0,996 1,004 0,994
Hotele i restauracje 0,969 0,999 0,990 1,014
Informatyka 1,039 0,977 1,035 0,999
Lekki 1,015 0,848 1,102 1,100
Mat. budowlanych 0,989 0,981 0,982 0,988
Media 1,046 0,897 1,002 1,061
Metalowy 0,925 1,017 1,102 1,029
Motoryzacyjny 0,964 1,027 0,997 1,012
Paliwowy 0,957 0,998 1,051 0,984
Spozywczy 1,003 1,037 1,029 0,982
Telekomunikacja 0,984 0,950 1,006 0,976

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [15.12.2012].

farmaceutyczny i lekki. Rok 2010 to wyraznie czas ozywienia, w ktorym az w 12
sektorach przychody rosly szybciej niz koszty operacyjne. Najwigkszej poprawie
ulegta sytuacja w sektorach farmaceutycznym i lekkim.

Kolejnym miernikiem oceny dziatalno$ci podstawowej jest wskaznik kosz-
tow operacyjnych, ktorego konstrukcje przedstawia wzor 2:

koszty operacyjne

WKO = przychody netto ze sprzedazy (2

Wskaznik ten informuje, jaka cz¢s$¢ przychodoéw netto ze sprzedazy stanowia
odpowiadajgce im koszty podstawowej dzialalnosci. Jego waga wynika z tego,
ze pokazuje koszty zwigzane z dziatalno$cig przedsicbiorstwa decydujaca o wy-
kazywanych zyskach i operacyjnych przeplywach pieni¢znych. Sytuacja, w kto-
rej koszty operacyjne przewyzszaja przychody, moze sygnalizowaé zagrozenie
upadtoscig przedsigbiorstwa®. Wykres 1 przedstawia wartosci srednie wskaznika

4 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer Polska, Kra-
kow 2006, s. 406.
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Wykres 1. Warto$ci $rednie wskaznika kosztow operacyjnych w latach 2007-2011
dla poszczegélnych sektorow niefinansowych

telekomunikacja
SpOZywczZy
paliwowy
motoryzacyjny
metalowy

media

mat. budowlanych
lekki

informatyka

hotele i restauracje
handel
farmaceutyczny
energetyka
elektromaszynowy
drzewny
deweloperzy
chemiczny

budownictwo

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2

Zrodto: jak przy tab. 1.

kosztéw operacyjnych w latach 2007-2011 dla poszczeg6lnych sektoréw niefi-
nansowych.

W 14 na 18 badanych sektoréw wskaznik kosztow operacyjnych miesci si¢
w przedziale 0,8-1,0. Najnizszymi warto$ciami wskaznika cechujg si¢ sektory
metalowy i deweloperski. Warto$¢ wskaznika wyzsza od 1 oznacza strat¢ brutto
na sprzedazy. W badanym pigcioletnim okresie warto$¢ srednia wskaznika kosz-
tow operacyjnych przekracza 1,0 w sektorach lekkim i farmaceutycznym.
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Wykres 2. Wartosci $rednie wskaznika kosztow operacyjnych
dla wszystkich sektorow niefinansowych

0,94

0,93

0,92

0,91

0,90

0,89

wskaznik kosztow operacyjnych

0,88

0,87

0,86 1
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Zrodto: jak przy tab. 1.

Na wykresie 2, ktory przedstawia wartosci srednie wskaznika kosztow ope-
racyjnych policzone dla wszystkich sektorow w poszczego6lnych latach badane-
g0 okresu, wida¢ wyrazne powigzanie jego wartosci z cyklem koniunkturalnym.
Najwyzsza wartos¢ wskaznik osigga w roku najwigkszej dekoniunktury (2009),
za$ niewielki wzrost wskaznika w 2011 r. w stosunku do 2010 r. moze $wiadczy¢
o drugiej fali kryzysu.

2. Wynik operacyjny i rentowno$¢ operacyjna

Wynik finansowy ze sprzedazy (bedacy roéznica przychodéw netto ze sprzeda-
zy produktow, towarow 1 materialow oraz kosztow sprzedanych produktow, towa-
row i materialow, kosztow sprzedazy i kosztow ogodlnego zarzadu), powiekszony
o pozostate przychody operacyjne i pomniejszony o pozostale koszty operacyjne,
pozwala uzyska¢ informacj¢ o zysku (stracie) operacyjnym (ZO). Wskazniki dy-
namiki zysku operacyjnego wyliczone metoda jednopodstawowa (okresem bazo-
wym jest 2007 r., czyli rok najwyzszej koniunktury) dla poszczegdlnych sektorow
niefinansowych w latach 2007-2011 przedstawia tabela 2.

Wynika z niej, ze najgorszym okresem w ciggu badanych 5 lat byt 2009 r. Az
10 sektorow odnotowato spadki zysku operacyjnego. Najgorzej sytuacja przedsta-
wiala si¢ w sektorach: chemicznym, farmaceutycznym i lekkim, gdzie w 2009 r.
odnotowano straty operacyjne. Odpornymi na wahania koniunktury okazaly si¢
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Tabela 2. Wskazniki dynamiki zysku operacyjnego

Wskaznik dynamiki
Sektor migdzy 2007 | migdzy 2007 | miedzy 2007 | miedzy 2007
a 2008 a 2009 a2010 a2011
Budownictwo 2,28 2,65 2,33 1,68
Chemiczny 0,72 -0,07 1,05 1,93
Deweloperski 0,85 0,04 0,40 0,09
Drzewny 0,50 0,27 0,34 0,87
Elektromaszynowy 1,32 1,06 0,97 1,42
Energetyka 1,59 2,91 2,59 2,72
Farmaceutyczny —0,68 -5,50 0,80 -0,37
Handel 1,12 1,28 0,86 -1,36
Hotele i restauracje 0,51 0,53 0,43 0,96
Informatyka 2,22 1,64 2,19 2,86
Lekki 1,30 -0,75 0,93 -0,75
Mat. budowlanych 1,07 0,84 0,78 0,89
Media 1,33 1,29 1,16 1,56
Metalowy 0,68 0,60 1,06 2,40
Motoryzacyjny 0,34 0,69 0,60 0,91
Paliwowy 0,05 0,50 2,10 1,86
Spozywczy 1,18 1,40 2,39 3,17
Telekomunikacja 1,01 0,67 0,41 0,82

Zrodto: jak przy tab. 1.

sektory: budowlany, elektromaszynowy, energetyczny, informatyczny, medialny
i spozywcezy, w ktorych odnotowano wzrosty zysku operacyjnego.

Zysk brutto rézni sie od zysku operacyjnego przychodami i kosztami finan-
sowymi oraz zyskami i stratami nadzwyczajnymi’. Odnoszac warto$¢ zysku ope-
racyjnego do warto$ci zysku brutto, otrzymujemy informacje o tym, jaki udziat
w ksztattowaniu zysku brutto majg poszczeg6lne obszary dziatalno$ci (operacyj-
ny, finansowy i nadzwyczajny). Jezeli relacja ZO/ZB jest wigksza od 1 (a wynik
operacyjny i brutto sa dodatnie), to oznacza, ze obszary finansowy i wynikdéw
nadzwyczajnych generujg strate, natomiast gdy relacja ZO/ZB jest mniejsza od 1,
ale wigksza od 0, to oznacza, ze obszary finansowy i nadzwyczajny zasilaja nad-
wyzka wynik brutto. Najbardziej korzystna sytuacja wystepuje wtedy, gdy warto-
$ci wskaznika sa bliskie, ale mniejsze od 1, co oznacza, ze o wyniku finansowym
przedsiebiorstwa decyduje dzialalno$¢ operacyjna, a efekty dziatalnosci finanso-
wej 1 skutki zdarzen nadzwyczajnych maja niewielki, lecz pozytywny wplyw na
ostateczny wynik finansowy.

5 J. Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsigbiorstw, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 97.
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Wykres 3. Warto$¢ $rednia wskaznika udziatu zysku operacyjnego w zysku brutto
w latach 2007-2011

telekomunikacja
SpoZywcezy
paliwowy
motoryzacyjny
metalowy

media

mat. budowlanych
lekki

informatyka

hotele i restauracje
handel
farmaceutyczny
energetyka
elektromaszynowy
drzewny
deweloperzy
chemiczny

budownictwo

Zrodto: jak przy tab. 1.

Wykres 3 zawiera informacj¢ o $rednich warto$ciach wskaznikow ZO/ZB
w latach 2007-2011 w sektorach niefinansowych. Optymalny poziom wskaznika
70/ZB wystepowal w sektorach: elektromaszynowym, energetycznym, informa-
tycznym, metalowym i paliwowym. W sektorze handlowym ok. 75% zysku ope-
racyjnego stanowila strata z obszaru finansowego i nadzwyczajnego. W sektorze
lekkim wynik dziatalnosci operacyjnej stanowit mniej niz 10% zysku brutto.
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Wykres 4. Warto$¢ srednia wskaznika udziatu zysku operacyjnego w zysku brutto
dla wszystkich sektorow niefinansowych

2,5
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0,51

wskaznik udziatu zysku operacyjnego

0,01
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Zrodto: jak przy tab. 1.

Jak wynika z wykresu 4, w okresie pogarszajacej si¢ koniunktury (lata 2007-
-2009) wskaznik dazy do warto$ci optymalnej (bliskiej, ale mniejszej od 1), nato-
miast poprawa koniunktury (2010 r.) wywotuje ponad dwukrotny wzrost wskaz-
nika liczonego dla wszystkich sektorow niefinansowych. Rok 2011, uznawany
za pierwszy rok drugiej fali kryzysu, powoduje obnizenie wskaznika do poziomu
zblizonego do tego z 2007 1., czyli pierwszego roku pierwszej fali kryzysu.

Do pomiaru rentownosci operacyjnej majatku wykorzystuje sie¢ wskaznik be-
dacy relacja zysku operacyjnego i kapitatu catkowitego. Wskaznik rentownosci
operacyjnej majatku (WROM) ma nastgpujaca postac:

zysk operacyjny
kapitat catkowity

WROM = ( ) < 100% 3)

WROM pokazuje wlascicielom i wierzycielom (poniewaz zysk operacyjny
zawiera niezaptacone odsetki od kapitalow obcych), ile zarabia ich kapitat zaan-
gazowany w aktywa przedsicbiorstwa. WROM jest najlepsza miarg efektywno-
$ci gospodarowania majatkiem przedsigbiorstwa i umozliwia ocen¢ zasadnosci
wykorzystywania przez przedsigbiorstwo kapitatow obcych. Jezeli bowiem opro-
centowanie tych kapitatow bedzie wyzsze od WROM, to zastosowanie ich do
finansowania majatku wywota ujemny efekt dzwigni finansowej, czyli spowoduje
spadek rentownosci kapitatow wilasnych. Odwrotna sytuacja, okreslana mianem
pozytywnego efektu dzwigni finansowej, bedzie miata miejsce wtedy, gdy opro-
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centowanie kapitatdbw obcych bedzie nizsze od WROM®. Informacje o dynamice
wskaznikéw WROM oraz ich wartosci sredniej w latach 2007-2011 dla poszcze-
gblnych sektorow zawiera tabela 3.

Tabela 3. Wskazniki rentownosci operacyjnej majatku w sektorach niefinansowych

Wskaznik dynamiki L, .
Sektor miedzy 2007 | miedzy 2009 | miedzy 2009 Wartos¢ srednia
2007-2011 (%)
a 2009 a 2010 a2011
Budownictwo 1,88 0,78 0,46 6,12
Chemiczny -0,07 —12,40 -18,01 8,67
Deweloperski 0,03 9,93 2,18 6,08
Drzewny 0,26 1,26 3,10 5,50
Elektromaszynowy 0,93 0,84 1,11 6,33
Energetyka 2,46 0,90 0,82 6,03
Farmaceutyczny -5,20 -0,15 0,05 -5,54
Handel 0,72 0,68 —-1,04 3,57
Hotele i restauracje 0,44 0,80 1,34 5,26
Informatyka 1,14 1,03 1,19 6,36
Lekki -1,62 -1,12 0,40 -1,05
Mat. budowlanych 0,78 0,80 0,80 7,41
Media 0,86 0,86 0,77 12,10
Metalowy 0,58 1,36 2,31 22,17
Motoryzacyjny 0,76 0,86 1,15 6,61
Paliwowy 0,40 3,81 2,94 4,07
Spozywczy 0,74 1,31 1,33 11,77
Telekomunikacja 0,72 0,60 1,20 7,47

Zrédto: jak przy tab. 1.

Rok 2009 przyniost spadki wskaznika rentownosci operacyjnej majatku w 15
na 18 badanych sektoréw. Najgorzej sytuacja przedstawiala si¢ w sektorach: che-
micznym, farmaceutycznym i lekkim. Obojetnymi na zmiany koniunktury byty
sektory energetyczny i informatyczny. W 2010 r. 6, a w 2011 r. az 12 sektoréw
odnotowalo poprawe rentownosci operacyjnej majatku w stosunku do najgorsze-
02009 1.

Najwyzsza $rednig w catym pigcioletnim okresie wartosciag wskaznika cecho-
walt si¢ sektor metalowy (ponad 22%). Dwucyfrowe $rednie wartosci wskaznika
odnotowaly jeszcze sektory medialny i spozywczy. Najnizsza $rednig rentownosé
miaty sektory handlowy i paliwowy, a deficytowo$¢ operacyjna wystapita w sek-
torach farmaceutycznym i lekkim.

¢ M. Sierpinska,T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow
i przypadkow, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 414.
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Wykres 5. Wartosci srednie wskaznikow rentownosci operacyjnej majatku
dla wszystkich sektorow niefinansowych

10

2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: jak przy tab. 1.

Rok 2007 byt okresem najwigkszej koniunktury. Warto$¢ srednia wskaznika
rentownosci operacyjnej majatku przekroczyta 9%. Swoje apogeum kryzys osia-
gnat w 2009 r., kiedy $rednia dla wszytkich sektoréw rentownos¢ operacyjna ma-
jatku byta nizsza niz 4%. Lata 2010 i 2011 wskazuja na odwrdcenie negatywnego
trendu spadkowego.

3. Odchylenie standardowe
w ocenie ryzyka operacyjnego

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennoS$ci, czy-
li rozproszenia. Mierzg one stopien zroéznicowania jednostek zbiorowosci pod
wzgledem badanej cechy. Jedna z najczgsciej stosowanych miar zmiennosci jest
odchylenie standardowe. Jest ono miarg rozproszenia i przyjmuje wartosci nie-
ujemne’. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wynikow
od wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢ np. warto$¢ $rednia®. Ryzyko rentow-
no$ci oznacza zagrozenie osiggnigcia rentownosci nizszej niz oczekiwana i szan-
Sy wypracowania rentownosci wyzszej niz oczekiwana. Odchylenie standardowe

" T. Dudycz, Analiza finansowa, Wyd. AE, Wroctaw 1999, s. 85.
8 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. AE,
Wroctaw 1997, s. 62.
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Wykres 6. Odchylenie standardowe wskaznikow rentownosci operacyjnej majatku
poszczegblnych sektoréw od ich $redniej wartosci dla wszystkich sektoréw niefinansowych

telekomunikacja
SpOZywCzZy
paliwowy
motoryzacyjny
metalowy

media

mat. budowlanych
lekki

informatyka

hotele i restauracje

handel
farmaceutyczny
energetyka
elektromaszynowy
drzewny
deweloperzy
chemiczny

budownictwo

0 2 4 6 8 10 12 14 [p.p.]

Zrodto: jak przy tab. 1.

wskaznikow rentownosci operacyjnej majatku poszczegdlnych sektorow od $red-
niej wartosci tych wskaznikow dla wszystkich sektorow przedstawia wykres 6.
Najwigkszg zmienno$cig wskaznika rentownosci operacyjnej majatku cechuja
si¢ sektory farmaceutyczny i metalowy, a najmniej ryzykowne, z odchyleniem
nizszym niz 2 p.p., sg sektory: elektromaszynowy, budowlany, energetyczny, in-
formatyczny, materialdow budowlanych, motoryzacyjny i telekomunikacyjny.
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Z.akonczenie

Iloraz wskaznika dynamiki sprzedazy i dynamiki kosztow operacyjnych po-
kazat, ze w 2009 r. w 13 na 18 badanych sektoréw koszty operacyjne rosty szyb-
ciej niz przychody ze sprzedazy. Rok 2010 to wyraznie czas ozywienia, w ktorym
az w 12 sektorach przychody rosty szybciej niz koszty operacyjne.

Kolejnym miernikiem poddanym ocenie byt wskaznik kosztow operacyjnych.
W 14 na 18 badanych sektoréw miescit si¢ on w przedziale 0,8-1,0. Najnizszymi
warto$ciami wskaznika cechowaty si¢ sektory metalowy i deweloperski, a naj-
gorzej wypadly sektory lekki i farmaceutyczny, ze wskaznikiem wyzszym od 1.
Warto$ci srednie wskaznika kosztow operacyjnych policzone dla wszystkich sek-
torow w poszczegdlnych latach badanego okresu pokazujg wyrazne powigzanie
jego wartosci z cyklem koniunkturalnym. Najwyzszg wartos¢ wskaznik osiagnat
w roku najwigkszej dekoniunktury (2009).

Analiza dynamiki zysku operacyjnego pozwolita zauwazy¢ najwicksze jego
spadki w 2009 . Az 10 sektorow odnotowalo wowczas istotne obnizenie zysku
operacyjnego. Najgorzej sytuacja przedstawiala si¢ w sektorach: chemicznym,
farmaceutycznym i lekkim. Odpornymi na wahania koniunktury okazaty si¢ sek-
tory: budowlany, elektromaszynowy, energetyczny, informatyczny, medialny i spo-
ZyWCZy.

Optymalny poziom wskaznika bedacego ilorazem zysku operacyjnego i zysku
brutto wystepowal w sektorach: elektromaszynowym, energetycznym, informa-
tycznym, metalowym i paliwowym. Obserwujac $rednie dla wszystkich sektorow
warto$ci wskaznika, mozna zauwazy¢, ze w okresie pogarszajacej si¢ koniunktu-
ry (lata 2007-2009) wskaznik dazyt do wartosci optymalnej (bliskiej, ale mniej-
szej od 1) natomiast poprawa koniunktury (2010 r.) wywotata ponad dwukrotny
wzrost wskaznika.

Rok 2009 przyniost spadki wskaznika rentownosci operacyjnej majatku w 15
na 18 badanych sektoréw. Najgorzej sytuacja przedstawiata si¢ w sektorach: che-
micznym, farmaceutycznym i lekkim. Oboje¢tnymi na zmiany koniunktury byty
sektory energetyczny i informatyczny. Najwyzsza $rednig w catym pigcioletnim
okresie wartoscig wskaznika cechowat si¢ sektor metalowy, a najnizsza — sek-
tory farmaceutyczny i lekki. Oceniajgc wartosci $rednie wskaznika rentownos$ci
operacyjnej majatku policzone dla wszystkich sektoréw niefinansowych, mozna
zauwazy¢, ze 2007 r. jest okresem najwigkszej koniunktury, natomiast apogeum
kryzys osiggnat w 2009 r., gdy $rednia dla wszytkich sektorow rentowno$¢ ope-
racyjna majatku bylta nizsza niz 4%. Lata 2010 i 2011 wskazuja na odwrocenie
negatywnego trendu spadkowego.
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Odchylenie standardowe wskaznika rentownosci operacyjnej majatku wska-
zuje sektory farmaceutyczny i metalowy jako najbardziej ryzykowne, zas najmniej
ryzykowne okazaly si¢ sektory: elektromaszynowy, budowlany, energetyczny, in-
formatyczny, materialdow budowlanych, motoryzacyjny i telekomunikacyjny.
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Operational activity of non-financial sectors in Poland
over the years 2007-2011

Summary. The objective of the paper is to analyze the results of primary and operational activ-
ity of non-financial sectors in Poland over the years 2007-2011. The surveyed period comprises the
first and the beginning of the second wave of the world crises and thus it assesses the influence of the
two downturns on particular sectors of the economy. The paper carries out a structural and a dynam-
ic analysis of revenues, costs and an operational result in the particular sectors by means of a ratio
analysis. The influence of the operational area on the overall effects of activities of particular sectors
is evaluated and the most and the least risky sectors indicated by applying a standard deviation.
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