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Streszczenie. Celem artykutu jest poréwnanie wskaznikéw rentownosci w sektorach finanso-
wych w Polsce oraz proba pokazania ich sektorowego zréznicowania. Badania obejmuja lata 2006-
-2010, artykut ukazuje wiec, czy i w jakim stopniu kryzys finansowy oddziatywat na rentowno$¢ ba-
danych sektoréw. Dokonano rowniez oceny ryzyka rentownosci w poszczegolnych sektorach z wy-
korzystaniem odchylenia standardowego oraz pomiaru zaleznosci liniowej migdzy wskaznikami
z sektorow finansowych i sektoréw z WIG. Uzupehieniem historycznych informacji o rentownosci
poszczegdlnych sektoréw jest pordwnanie oczekiwanych stop zwrotu wyliczonych metoda DRI
i metodg DCF.

Stowa kluczowe: wskazniki rentownosci, sektory finansowe

Wstep

Podstawowym celem przedsigbiorstwa jest dziatalno$¢ w interesie wlascicie-
li. Celem krotkoterminowym wiascicieli jest maksymalizacja biezacych zyskow
przy akceptowanym poziomie ryzyka. Kwota absolutna zysku zalezy m.in. od
skali dziatalnosci, fazy funkcjonowania przedsigbiorstwa, branzy, w ktorej dzia-
a przedsigbiorstwo oraz od czynnikow makroekonomicznych i dlatego ma ona
ograniczong pordwnywalno$¢ przestrzenng. Miarami przestrzennie porownywal-
nymi sg wskazniki rentownosci, bedace relatywnym ujeciem zysku. W prakty-
ce gospodarczej poziom rentownosci mierzony jest tradycyjnie relacjg zysku do
wielko$ci poniesionych kosztow, zaangazowanych kapitaldow lub osiagnietych
przychodow ze sprzedazy.
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W artykule przeprowadzone zostanie porownanie wymienionych miar ren-
townos$ci w sektorach finansowych w Polsce oraz podjgta proba pokazania sek-
torowego zroznicowania tych wskaznikow. Badania obejmuja lata 2006-2010,
dlatego zostanie pokazane, czy i w jakim stopniu kryzys finansowy oddziatywat
na rentownos¢ badanych sektorow — w tym celu beda policzone indeksy zmian
wskaznikéw migdzy rokiem 2009 a 2006, czyli okresem najwyzszej koniunktury.
Dokonana zostanie réwniez ocena ryzyka rentownosci w poszczegdlnych sek-
torach z wykorzystaniem odchylenia standardowego. Do pomiaru zaleznosci li-
niowej miedzy warto§ciami poszczegolnych wskaznikow rentownosci sektorow
finansowych oraz warto$ciami srednimi tych wskaznikow dla sektorow z WIG
wykorzystany bedzie wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Uzupetnieniem
historycznych informacji o rentownosci poszczegolnych sektorow bedzie porow-
nanie oczekiwanych stop zwrotu w poszczegolnych sektorach wyliczonych meto-
da zdyskontowanych zyskow rezydualnych (DRI) oraz metoda zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (DCF).

1. Rentownos¢ aktywow

Do pomiaru rentownosci aktywow stuzy wskaznik WRA, ktorego konstrukcje
przedstawia wzor 1.

WRA = (zysk netto/aktywa ogotem) x 100% (1)

Wskaznik ten informuje, ile czystego zysku netto jest w stanie wypracowac
kazda jednostka pieni¢zna zaangazowana w finansowanie majatku badanego
przedsigbiorstwa. Jak w przypadku wszystkich innych wskaznikow rentownosci
korzystne dla przedsigbiorstwa jest to, gdy wskaznik przyjmuje wartosci jak naj-
wyzsze. Informacje o wskaznikach WRA dla poszczeg6lnych sektorow zawiera
tabela 1.

Tabela 1. Wskazniki rentownosci aktywow w sektorach finansowych i w sektorach z WIG

Sektor Srednia Korelacja Odchylenie Zmiana
2006-2010 (%) z WIG standardowe (%) 2009/2006
Banki 1,62 0,75 1,85 0,58
Ubezpieczenia 5,85 0,45 1,94 1,02
Finanse inne 4,33 0,70 3,75 1,14
WIG 3,49 — — 0,54

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

Najwyzsza w badanym 5-letnim okresie srednia warto$¢ wskaznika rentow-
nosci aktywow cechuje sektor ubezpieczen, a najnizsza — sektor bankowy. Do
oceny stopnia zaleznosci migdzy $rednimi dla sektorow wartosciami wskaznikoéw
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Rysunek 1. Warto$ci srednie wskaznikow rentownosci aktywow
dla sektorow finansowych i sektoréw z WIG

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

zostanie wykorzystany wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Jest on miarg
sity zwigzku liniowego miedzy badanymi cechami i przyjmuje warto$ci z prze-
dziatu [-1,1]'. W analizach statystycznych przyjmuje si¢, ze jezeli warto$¢ bez-
wzgledna wspolczynnika korelacji wynosi:

— mniej niz 0,2 — brak zwigzku liniowego mi¢dzy badanymi cechami,

— 0,2-0,4 — zalezno$¢ liniowa wyrazna, ale niska,

— 0,4-0,7 — zalezno$¢ umiarkowana,

— 0,7-0,9 — zalezno$¢ znaczaca,
powyzej 0,9 — zaleznos¢ bardzo silna’.

W przypadku sektora bankowego oraz finanse inne wystapita znaczaca zalez-
no$¢ liniowa, natomiast w sektorze ubezpieczen —umiarkowana zalezno$¢ liniowa
migdzy wartosciami wskaznika rentownosci aktywow badanych sektorow a jego
warto$ciami w pozostatych sektorach z WIG. Do oceny poziomu ryzyka w finan-
sach stosuje si¢ miary zmienno$ci (rozproszenia). Mierza one stopien zrdznico-
wania jednostek zbiorowosci pod wzgledem badanej cechy. Jedna z najczesciej
stosowanych miar zmiennosci jest odchylenie standardowe. Jest ono miarg roz-

' S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wyd. Akade-
mii Ekonomicznej we Wroclawiu, Wroctaw 1997, s. 275.
2 Ibidem, s. 276.
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proszenia i przyjmuje warto$ci nieujemne’. Informuje o tym, jakie jest przeciet-
ne odchylenie mozliwych wynikow od wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢
np. warto$¢ srednia’. Ryzyko rentownosSci oznacza zagrozenie osiggniecia niz-
szej rentownosci niz oczekiwana i szansy wypracowania rentownosci wyzszej niz
oczekiwana. Odchylenie standardowe wskaznikéw rentownosci poszczegdlnych
sektorow od ich $redniej wartosci dla spotek WIG wskazuje na sektor finanse inne
jako najbardziej ryzykowny, natomiast za najmniej ryzykowny uznaje sektor ban-
kowy. Oceniajac zmiany wartosci wskaznika miedzy rokiem 2006 a 2009, nalezy
stwierdzi¢, ze najmniej odporny na kryzys okazat si¢ sektor bankowy, w ktorym
doszto do ponad 40-proc. spadku rentownos$ci aktywow, natomiast pozostate sek-
tory finansowe odnotowaty poprawe wartosci wskaznika (rys. 1).

Obserwujac srednie wartosci wskaznika dla sektorow finansowych oraz sek-
torow z WIG, zauwazamy, ze rentownos¢ sektorow finansowych jest wyzsza od
rentownosci sektorow pozafinansowych (lub prawie réwna — rok 2006) natomiast
w pierwszym roku kryzysu sytuacja si¢ odwraca i sektory finansowe majg rentow-
no$¢ aktywow o 1,5 p.p. nizsza niz pozotate sektory z WIG.

2. Rentownos¢ kapitalow wlasnych

Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej wskaznik
rentownosci kapitatow wlasnych — WRKW, ktérego konstrukcje przedstawia
wzor 2.

WRKW = (zysk netto/$redni stan kapitatu wlasnego) x 100% 2)

Informuje on, ile czystego zysku netto wypracowuje kazda umowna jednostka
pieni¢zna zaangazowana przez wiascicieli przedsigbiorstwa. Im wartos¢ WRKW
jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, a kon-
kretnie jego wlascicieli®. Wartosci tego wskaznika dla poszczegélnych sektorow
przedstawia tabela 2.

Podobnie jak w przypadku wskaznika rentownosci aktywow, sektor ubez-
pieczen wygenerowal najwyzsza rentownos$¢ kapitatow wilasnych (ponad 21%).
Najgorzej wypada sektor finanse inne, ktoérego $rednia w 5-letnim okresie stopa
zwrotu z kapitatoéw wiasnych byta nizsza od sredniej dla spotek z WIG. Sektor ten
okazat si¢ robwniez najbardziej ryzykownym natomiast najmniej ryzykowny byt
sektor bankowy z odchyleniem 4,3 p.p. Sektorem najsilniej skorelowanym z sek-
torami WIG byt sektor finanse inne (zalezno$¢ dodatnia znaczaca), natomiast brak

3 T. Dudycz, Analiza finansowa, Wyd. Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1999,
s. 85.

4 S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, op. cit., s. 62.

> M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow
i przypadkow, PWN Warszawa 2007, s. 104.
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Tabela 2. Wskazniki rentownosci kapitalow wlasnych
w sektorach finansowych i w sektorach z WIG

Sektor Srednia Korelacja Odchylenie Zmiana
2006-2010 (%) z WIG standardowe (%) 2009/2006
Banki 15,36 0,49 43 0,57
Ubezpieczenia 21,77 -0,03 7,0 1,35
Finanse inne 10,98 0,84 8,2 0,41
WIG 11,98 — — 0,61

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

zwigzku liniowego ze spotkami WIG wykazal sektor ubezpieczen. Negatywne
skutki kryzysu odczuly sektory: banki i finanse inne, a sektor ubezpieczen popra-
wit swoja rentowno$¢ o 35%.
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Rysunek 2. Wartosci $rednie wskaznikow rentownosci kapitatow wiasnych
dla sektorow finansowych i sektorow z WIG

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

Obserwujac srednie warto$ci wskaznikow rentownosci kapitalow wilasnych
dla wszystkich sektorow finansowych i WIG, zauwazamy, ze sektory finansowe
w pierwszej fazie kryzysu (2008) zareagowatly podobnie jak pozostate sektory
z WIG (okazaty si¢ nawet bardziej wrazliwe na skutki kryzysu). Natomiast war-
tosci wskaznikéw w 2009 r. pokazuja, ze sektory finansowe szybko dostosowaty
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swoja polityke do nowej sytuacji i w drugim roku kryzysu wygenerowaty $rednig
stope zwrotu podobna do tej sprzed kryzysu.

3. Rentownos¢ operacyjna majatku

Do pomiaru rentownosci operacyjnej majatku wykorzystuje si¢ wskaznik,
ktory jest relacjg zysku operacyjnego (zysku przed sptatg odsetek od kapitatow
obcych i przed opodatkowaniem) i kapitatu catkowitego®. Wskaznik rentownosci
operacyjnej majatku (WROM) przedstawia wzor 3.

WROM = (zysk operacyjny/kapitat catkowity) x 100% 3)

WROM pokazuje wilascicielom i wierzycielom (poniewaz zysk operacyjny
zawiera w sobie niezaptacone odsetki od kapitalow obcych), ile zarabia ich kapi-
tat zaangazowany w aktywa przedsi¢biorstwa. WROM jest najlepsza miarg efek-
tywnosci gospodarowania majatkiem przedsigbiorstwa i umozliwia ocene zasad-
nosci wykorzystywania przez przedsiebiorstwo kapitatdéw obcych. Jezeli bowiem
oprocentowanie tych kapitatoéw bedzie wyzsze od WROM, to zastosowanie ich do
finansowania majatku wywota ujemny efekt dzwigni finansowej, czyli spowoduje
spadek rentownosci kapitatow wlasnych. Odwrotna sytuacja, okreslana mianem
pozytywnego efektu dzwigni finansowej, bedzie miata miejsce, gdy oprocento-
wanie kapitatdw obcych bedzie nizsze od WROM. Informacje o wskaznikach
WROM dla poszczegolnych sektorow zawiera tabela 4.

Tabela 4. Wskazniki rentownosci operacyjnej majatku w sektorach finansowych

i w sektorach z WIG
Sektor Srednia Korelacja Odchylenie Zmiana
2006-2010 (%) z WIG standardowe (%) 2009/2006
Banki 1,95 0,88 1,66 0,59
Ubezpieczenia 7,29 0,35 2,24 1,00
Finanse inne 3,52 0,49 2,74 2,05
WIG 4,47 - - 0,55

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

Podobnie jak w przypadku pozostatych dwoch wskaznikow rentownosci,
sektor ubezpieczen jest liderem i osigga $rednig rentownos¢ operacyjna majatku
wyzsza niz banki 1 finanse inne, a takze wyzsza niz $rednia dla sektorow z WIG.
Najsilniejsza zalezno$¢ liniowa wskaznika rentownosci operacyjnej majatku od
$redniej dla sektorow z WIG wystgpita w sektorze bankowym (dodatnia znaczg-
ca), a najmniejsza — w sektorze ubezpieczen (dodatnia, ale niska). Odchylenie

¢ Ibidem, s. 414.
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standardowe wskazuje na sektor bankowy jako najmniej ryzykowny, a za najbar-
dziej ryzykowne uznaje finanse inne. Najmniej odporny na kryzys okazuje si¢
sektor bankowy, w ktorym doszto do ponad 40-proc. spadku rentownosci opera-
cyjnej miedzy rokiem 2006 a 2009. Rentownos$¢ operacyjna sektora ubezpieczen
nie zareagowata na skutki kryzysu, natomiast w sektorze finanse inne doszto do
podwojenia wartosci wskaznika.
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— wartosc srednia WROM dla sektorow finansowych

— WIG

Rysunek 3. Wartosci $rednie wskaznikow rentownosci operacyjnej majatku
dla sektorow finansowych i sektoréw z WIG

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

Podobnie jak w przypadku pozostatych wskaznikéw rentownosci, sektory fi-
nansowe okazaty si¢ bardziej wrazliwe na pierwszg fale kryzysu, ale juz w 2009 r.
osiagnely poziom podobny jak przed kryzysem.

4. Stopy zwrotu DRI i DCF

Gltowna wada zysku netto jako miernika korzysci wlascicieli jest to, ze w jego
kalkulacji nie uwzglednia si¢ kosztu kapitatu wlasnego. Miarg, ktora eliminuje
te wade, jest zysk rezydualny (RI). W najprostszym ujeciu jest to opodatkowany
zysk operacyjny pomniejszony o wyrazony wartosciowo koszt kapitatu’. Z tego
wynika, ze RI informuje, czy opodatkowany zysk operacyjny pokrywa koszt za-

" T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 164.
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angazowanych kapitatow obcych i wlasnych. Celem wiascicieli jest dodatnia war-
tos¢ RI, ktora oznacza, ze nastapito ich realne wzbogacenie. Metoda DRI opiera
si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ spotki jest rowna wartosci ksiggowej powickszonej
o sume zdyskontowanych zyskow rezydualnych. Prognozowana stopa zwrotu wy-
znaczona metoda DRI pokazuje §redni roczny wzrost cen akcji w ciggu dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci®.

Model DCF stuzy do wyznaczania wartosci firmy poprzez dyskontowanie ko-
sztem kapitatu prognozowanych wolnych przeptywow pieni¢znych’. Przeksztat-
cenie wzorow matematycznych stosowanych w modelu w taki sposéb, by poszu-
kiwana warto$cig byla stopa dyskontowa, poprzez podstawienie w miejsce po-
szukiwanej ceny jednej akcji biezacej rynkowej ceny akcji pozwala wyznaczy¢
prognozowang stope zwrotu'’. Prognozowane stopy zwrotu wyznaczone metoda
DRI i metoda DCF dla sektoréw finansowych i sektorow z WIG w Polsce przed-
stawia rys. 4.

WIG

i
d
—_‘

ubezpieczenia

banki

T
0 5 10 15 20
[J DCF [ DRI

Rysunek 4. Stopy zwrotu DRI i DCF sektoréw finansowych i sektoréw z WIG

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

Z informacji zawartych na rys. 4 wynika, ze najlepiej rokuje na przysztos¢
sektor finanse inne, a najgorzej — sektor ubezpieczen. Stopy zwrotu sektora ban-
kowego sa zblizone do tych dla sektoréw z WIG.

8 www.rsg.pl [15.12.2011].

? B. Nita, Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 82.

10 www.rsg.pl [15.12.2011].
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Podsumowanie

W badanym 5-letnim okresie sektor ubezpieczen osigga najwyzsze Srednie
wartosci wszystkich trzech wskaznikéw rentownosci. W przypadku sektora ban-
kowego oraz finanse inne wystgpita najsilniejsza, bo znaczgca zaleznos$¢ liniowa
migdzy warto$ciami wskaznikéw rentownosci tych sektorow a wartosciami wskaz-
nikéw w pozostatych sektorach z WIG. W przypadku sektora ubezpieczen obser-
wuje si¢ brak zwiazku liniowego. Odchylenie standardowe badanych wskazni-
kow rentownosci od sredniej wartosci tych wskaznikow dla spotek WIG wskazuje
na sektor finanse inne jako najbardziej ryzykowny, natomiast najmniej ryzykow-
nym jest sektor bankowy. Oceniajac zmiany warto$ci wskaznikéw miedzy rokiem
2006 a 2009, nalezy stwierdzi¢, ze najmniej odporny na kryzys byt sektor ban-
kowy, w ktorym pogorszeniu ulegly wszystkie trzy wskazniki. Odporny za$ na
skutki kryzysu okazat si¢ sektor ubezpieczen.

Obserwujac srednie wartosci wskaznikéw rentownosci dla wszystkich sekto-
row finansowych 1 WIG, zauwazamy, ze sektory finansowe w pierwszej fazie kry-
zysu (2008) zareagowaty podobnie jak pozostalte sektory z WIG (okazaty si¢ na-
wet bardziej wrazliwe na skutki kryzysu). Warto$ci wskaznikow w 2009 r. poka-
Zuja natomiast, ze sektory finansowe szybko dostosowaty swa polityke do nowej
sytuacji i w drugim roku kryzysu wygenerowaly $rednia stope zwrotu podobng do
tej sprzed kryzysu.

Porownujac dlugookresowe stopy zwrotu wyliczone metodami DRI i DCF,
nalezy stwierdzi¢, ze najlepiej rokuje na przysztos¢ sektor finanse inne, a najgo-
rzej sektor ubezpieczen. Stopy zwrotu sektora bankowego s3 zblizone do tych
dla sektorow z WIG. Interpretujgc zaprezentowany materiat statystyczny, nalezy
mie¢ na uwadze, ze wyniki analiz 1 sformutowane wnioski majg charakter ogdlny,
poniewaz odnoszg si¢ do sytuacji calych sektorow i nie identyfikujg indywidual-
nej sytuacji poszczeg6lnych spotek.
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