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Streszczenie

Celem artykutu byto przedstawienie srednich sektorowych za okres 2013—2014 w sek-
torach: surowcéw, motoryzacyjnym, metalowym, medidéw, lekkim, hurtowym, budowla-
nym, chemicznym, drzewnym, elektromaszynowym i farmaceutycznym. Publikacja dazy
do wykorzystania srednich w interpretacji wskaznikoéw przez ré6znych odbiorcow. Obliczanie
i publikacja $rednich sektorowych ma na celu poprawe interpretacji wskaznikow i jakosci
wnioskéw w badaniach naukowych i praktyce gospodarcze;.

Stowa kluczowe: wskazniki finansowe, pordwnania sektorowe, rentowno$¢, ptynnosé fi-
nansowa, zadluzenie

Wprowadzenie

Rozwoj dziatalnosci przedsigbiorstwa ulega cigglej ewolucji, tym samym
wymaga stawiania przed zarzadzajacymi okreslonych celow dziatalnosci. To prio-
rytet funkcjonowania kazdego interesariusza przedsigbiorstwa (Mioduchowska-
-Jaroszewicz, 2016, s. 168—179), aby go osiagna¢, nalezy odpowiednio dopasowac
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cele szczegotowe. Przy ich realizacji przydatne sg rzetelna informacja oraz skuteczne
narze¢dzia utatwiajace szybkie podejmowanie racjonalnych decyzji. Czgsto wykorzy-
stywanym narzgdziem, wspomagajagcym podejmowanie tego rodzaju decyzji, jest
analiza wskaznikowa. Jej przydatno$¢ uzalezniona jest w duzym stopniu od wiasci-
wego doboru wskaznikéw do oceny okreslanych obszaréw funkcjonowania przed-
sigbiorstwa, jak rowniez nalezycie dobranej dla nich bazy porownawczej (Figura,
2012, s. 7). Dokonujac porownan w czasie, najczesciej borykamy si¢ z problemem
metodologii wyznaczania wskaznikow i1 zmiany w polityce rachunkowosci. Przy
porodwnaniach w przestrzeni oraz w planie najwiecej zaklocen wiaze sie z uwa-
runkowaniami sektora funkcjonowania firmy (Mioduchowska-Jaroszewicz, 2015,
s. 295-306). W zaleznos$ci od wielko$ci przyjetej bazy odniesienia, wyrdznia sie
najczesciej trzy bazy poréwnan: w czasie, z planem i w przestrzeni. Trzeci rodzaj
dotyczy komparacji z innymi przedsigbiorstwami sektora, najlepszymi z sektora,
najszybciej rozwijajacymi si¢ (benchmarking) lub tez z wielkosciami srednimi w sek-
torze. Celem artykutu jest przedstawienie Srednich sektorowych za okres 2013—-2014
w sektorach: surowcow, motoryzacyjnym, metalowym, mediow, lekkim, hurtowym,
budowlanym, chemicznym, drzewnym, elektromaszynowym i farmaceutycznym,
w dazeniu do ich wykorzystania przez réznych odbiorcéw w lepszej interpretacji
wskaznikow. Przedstawione wyniki (zatacznik) sg kontynuacja rozpoczetych w 2015
roku badan (Hawran, Kowalik, Mioduchowska-Jaroszewicz, 2015). W artykule za-
stosowano metode analizy finansowej — analize wskaznikowa. W pierwszym etapie
przedstawiono metodologi¢ badan, nastgpnie scharakteryzowano kilka wskazni-
kow przebadanych za okres 2013-2014, w koncowej cze$ci zostaly przedstawione
wnioski. Istotny dla artykutu jest zatacznik, w ktorym zestawiono wyniki badan
dla 11 sektorow. Znajduje si¢ w nim analiza przeprowadzona na podstawie sprawoz-
dan finansowych publikowanych przez spotki publiczne funkcjonujace na WGPW
(Warszawska Gietda Papieréw Warto$ciowych).

1.  Metodologia badania

Wskazniki sektorowe wybrane do badania zostaly dobrane ze wzglgdu na
cztery kryteria oceny sytuacji finansowej: rentowno$¢, ptynnos¢ finansowa, zadtu-
zenie i ryzyko. Ryzyko finansowe 1 operacyjne ocenia grupa wskaznikow rentow-
nosci, plynnos$ci finansowej i zadluzenia. Wszystkie formuly wskaznikow zostaty
zaprezentowane w tabeli 1. Mimo ze sg powszechnie znane, istnieje potrzeba przed-
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stawiania w kazdym badaniu formul wskaznikéw, aby otrzymane wyniki mogty by¢

jednoznacznie interpretowane.

Tabela 1. Formuly zastosowanych wskaznikéw sektorowych

Skrot nazwy

sprzedazy

Nazwa wskaznika , . Formuta wskaznika
wskaznika
Wskazniki rentownosci
Rentownos¢ operacyjna L& .
aktywow ROOA Zysk Operacyjny/Srednie Aktywa
Rentowno$¢ kapitafu ROE Zysk Netto/Sredni Kapital Wtasny
wlasnego
R .
entowrpsm netto ROSN Zysk Netto/Przychody Ogotem
sprzedazy
Rentownos¢ sprzedazy . .
dzialalnosci podstawowej ROSP Zysk na Sprzedazy/Przychody ze Sprzedazy
Rentownos¢ ekonomiczna ROSE (Zysk Operacyjny + Amortyzacja)/(Przychody ze Sprzedazy +

Pozostale Przychody Operacyjne)

Wskazniki plynnosci finansowej

Biezacej ptynnosci

(Aktywa Obrotowe — Naleznosci z tytutu Dostaw i Ustug Powyzej

finansowej BP 12 m-cy)/Zadtuzenie Kroétkoterminowe

(Inwestycje Krotkoterminowe + Nalezno$ci Krotkoterminowe
Ptynnosci szybkiej SP — Nalezno$ci z Tytutu Dostaw i Ustug Powyzej 12 m-cy)/

Zadhuzenie Krotkoterminowe
Ptynnosci gotéwkowej GP Inwestycje Krotkoterminowe/Zadtuzenie Krotkoterminowe
Okres sptaty naleznosci ON (Srednie Naleznosci Krotkoterminowe*365)/Przychody Ze
krotkoterminowych Sprzedazy
Okres splaty zobowiazan | OZK (Srednie.Zobowiqzania Krotkoterminowe*365)/Przychody ze

Sprzedazy
Szybkos¢ obrotu zapasami | OZ (Srednie Zapasy*365)/Przychody ze Sprzedazy

Wskazniki zadluzenia
Stopien pokrycia aktywow
trwatych lfapita’(em - SAKWL (Kapitat W’tasny + Rezerwy p’rugoterminowe)/(Aktywa Trwate +
wilasnym i rezerwami Naleznosci z tytutu Dostaw i Ustug pow. 12 m-cy)
dtugoterminowymi

L. Kapitat Wtasny + Zobowigzania Dtugoterminowe + Rezerw

Trwalosci sFruktury TSF %)%ugoterminowfe)/(Aktywaa[Trwa}e + I%’Ialeinos'ci z Tytutu Doztaw
finansowania i Ustug pow. 12 m-cy)
Ogolnego zadtuzenia (074 Zadtuzenie Ogotem/Pasywa Razem

Wskazniki plynnosci finansowej dynamicznej

majatku

Wskaznik wydajnosci . .
gotéwkowe] sprzedazy WS Przeptywy Operacyjne/Przychody ze Sprzedazy
Wydajnosei gotéwkowej WM Przeptywy Operacyjne/Srednia Aktywa

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie (Wasniewski, Skoczylas, 2004,

s. 310-318; Mioduchowska-Jaroszewicz, s. 73-76).
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Zestaw wskaznikow przedstawiony w powyzszej tabeli zawiera wskazni-
ki dobrane specjalnie w ten sposob, aby ocenialy wszystkie obszary dzialalno$ci
przedsigbiorstwa. Przede wszystkim efektywnos$¢ gospodarowania w ujeciu memo-
riatowym (wskazniki rentownosci) i kasowym (wskazniki wydajnosci gotowkowe;j),
dtugo- 1 krotkoterminowej ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym (wskazniki
ptynnosci finansowej, stopien pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym i re-
zerwami dlugoterminowymi, wskaznik trwatosci struktury finansowania, okres
splaty naleznosci kréotkoterminowych, okres sptaty zobowigzan oraz szybkos¢
obrotu zapasami) i dynamicznym (wskazniki wydajnosci gotowkowej) oraz poziom
zadtuzenia (wskaznik ogdlnego zadtuzenia).

2.  Charakterystyka wybranych wskaznikow sektorowych

Na podstawie obliczonych wskaznikoéw sektorowych przedstawiono wyniki
wybranych wskaznikéw wraz z ich formutami. W pierwszej kolejnosci wybrano
wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego, rentownosci netto sprzedazy, rentownosci
dziatalnosci podstawowej i biezgcej ptynnosci finansowe;j.

Na wykresie 1 przedstawiono $rednie sektorowe kapitatu wlasnego.

Wykres 1. Srednie sektorowe rentownosci kapitatu wlasnego w latach 2013-2014
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Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie obliczonych $rednich sektorowych.
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Wskaznik rentownos$ci kapitatu wiasnego ROE (Return On Equity) przed-
stawia stop¢ zwrotu, jakg mozna uzyskac z danej inwestycji. Wzrost wskaznika
rentownosci kapitatu wlasnego powoduje wzrost poziomu bezpieczenstwa finanso-
wego danego przedsigbiorstwa oraz zwigksza mozliwo$¢ jego rozwoju. Im wyzsza
warto$¢ tego wskaznika, tym lepsza sytuacja danego sektora. Najwyzsza wartos¢
tego wskaznika wystepuje w sektorze chemicznym (0,23), najgorze;j jest w przypad-
ku sektorow metalowego oraz budowlanego. Determinanta, ktora wptywa na taka
sytuacje moze byc¢ fakt, ze obydwa sektory sg bardzo kapitatochtonne i nie nalezg
do wysokorozwinigtych, za$ o wielko$ci zysku decyduje w duzej mierze popyt badz
tez sezonowos$¢ oraz ogoélna sytuacja na rynku. Dodatkowo te dwa sektory sg ze
soba powiazane, gdyz czesto w budownictwie wykorzystuje si¢ elementy metalowe.

Kolejnym wskaznikiem, ktory zostat wykorzystany w badaniach sektorowych,
jest wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS (Return On Sales), ktory konfrontu-
je zysk netto wypracowany z catej dziatalno$ci przedsiebiorstwa w relacji do przy-
chodow netto ze sprzedazy (wykres 2).

Wykres 2. Srednie sektorowe rentownosci netto sprzedazy w latach 2013-2014
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Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie obliczonych $rednich sektorowych.

Tendencja rosngca lub dodatnie odchylenie tego wskaznika przy poréwnaniach
dwoch okresow §wiadczy¢ moga nie tylko o rozszerzaniu dziatalnosci gospodar-
czej przez wzrost sprzedazy i jej odpowiednig strukturg asortymentowa, lecz takze
o osiaganiu korzystniejszych cen sprzedazy i obnizaniu jednostkowych kosztow
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wilasnych (wytworzenia) (Bednarski, 2007, s. 104). Wielkos¢ wskaznika jest bez-
posrednio zwigzana z iloscig sprzedawanych produktow, ale rowniez ze strukturg
asortymentu, polityka cenowa oraz poziomem jednostkowych kosztow wiasnych
sprzedazy. Z powyzszego wykresu wynika, ze w najkorzystniejszej sytuacji jest
sektor chemiczny, ktorego wielkos¢ oscyluje okoto 1, za$ najgorsza sytuacja widocz-
na jest w przypadku sektora metalowego. Wielko$¢ tego wskaznika w tym sektorze
wynosi okoto —12, co §wiadczy o bardzo ztej kondycji tego sektora.

Nastgpnym wskaznikiem, ktéry wykorzystano w analizie sektorowej, byta
rentowno$¢ sprzedazy podstawowej (wykres 3). To wskaznik czastkowy z grupy
rentownosci sprzedazy, z punktu widzenia kontytuowania dziatalnosci gospodar-
czej. Dostarcza informacji o rentownos$ci wypracowanej na podstawowej dziatal-
nos$ci operacyjnej (podstawowej — sprzedazy), czyli tej, do ktorej przedsiebiorstwo
zostato powotane i ktora jest motorem napedowym calej dziatalnosci. Warto$¢ tego
wskaznika jest determinowana przez: ilos¢ sprzedanych produktdw, strukture asor-
tymentowa wyrobdw o roznej rentownosci jednostkowej, polityka cen i poziom jed-
nostkowych kosztow wiasnych sprzedazy.

Wykres 3. Srednie sektorowe rentowno$é dziatalnosci podstawowej sprzedazy
w latach 2013-2014
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie obliczonych $rednich sektorowych.
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Poziom tego wskaznika jest $cisle uzalezniony od rodzaju dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa oraz specyfiki branzy, w ktorej ono dziata (Sierpinska,
Jachna, 2004, s. 204). W przypadku tego wskaznika — podobnie jak wyzej —
im wyzsza wartos¢, tym lepiej dla przedsigbiorstwa. Na podstawie wykresu 3.
mozna stwierdzi¢, ze najlepsza sytuacja jest w przypadku sektora lekkiego (0,26),
motoryzacyjnego (0,18) oraz farmaceutycznego (0,16), natomiast najgorsza sytuacja
jest sektorze mediow (—0,17), motoryzacyjnym (—0,15), metalowym (-0,05) oraz bu-
dowalnym (—0,04). Niemniej, wielko$¢ wskaznika we wszystkich sektorach powinna
si¢ polepszyc.

Na wykresie 4. przedstawiono kolejno $rednie sektorowe dla ptynnosci
finansowe;.

Wykres 4. Srednie sektorowe dla ptynnosci finansowej biezacej w latach 20132014
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie obliczonych $rednich sektorowych.

Obliczony wskaznik poréwnuje si¢ do wyniku uzyskanego w poprzednim
okresie badz tez wyniku innego przedsi¢biorstwa. Literatura ekonomiczna podaje,
ze optymalne wartosci tego wskaznika mieszczg si¢ w przedziale od 1,2 do 2,0.
Wraz ze spadkiem jego wartosci pogarsza si¢ plynnos$¢ finansowa oraz wzrasta
ryzyko zwigzane z jej utratg. Gorna granica wskaznika biezgcej ptynnosci okresla
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jej optymalny poziom, poza ktorym wielko$¢ majatku obrotowego jest nadmierna
w relacji do zobowigzan wymagalnych, wystepuje wowczas nadptynnos¢ finanso-
wa. Poréwnywanie otrzymanych wartosci do wynikéw innych przedsiebiorstw nie
zawsze jest miarodajne. Wynika to ze specyfiki danego przedsi¢cbiorstwa oraz pro-
wadzonej strategii finansowej (Bednarz, Mioduchowska-Jaroszewicz, Zidtkowska,
2015, s. 187-202). Z powyzszego wykresu wynika, ze Zzaden z sektorow nie ma
probleméw z regulacja zobowigzan, raczej wystepuje sytuacja, w ktorej wiekszosé
sektorow ma nadplynnos¢.

Podsumowanie

Analiza finansowa jest dziedzing nauki szeroko wykorzystywang przez roznych
interesariuszy. Jej najpopularniejsza metoda badawcza — analiza wskaznikowa — jest
wykorzystywana powszechnie, czesto jednak niepoprawnie na przyktad brak zro-
zumienia formut wskaznikéw, nieprawidlowo podstawione wielkosci oraz przede
wszystkim nieprawidtowo interpretowane wskazniki i stabej jakosci wnioski. W celu
poprawy interpretacji wskaznikow i jakosci wnioskow w badaniach naukowych
i praktyce gospodarczej dazy si¢ do wyznaczenia baz poréwnawczych, w stosunku
do ktorych uzytkownicy sprawozdan finansowych mogliby odnie$¢ sie, dokonujac
oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Celem artykutu byto przedstawienie srednich sektorowych za okres 2013—-2014
w sektorach: surowcow, motoryzacyjnym, metalowym, mediow, lekkim, hurtowym,
budowlanym, chemicznym, drzewnym, elektromaszynowym i farmaceutycznym,
w dazeniu do ich wykorzystania w interpretacji wskaznikoéw przez réznych odbior-
cow. Cel zostal zrealizowany.
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SECTOR INDICATORS IN PUBLIC COMPANIES FOR 2013-2014
Abstract

The aim of the article was to show the average results of sectors: materials, automo-
tive, metal, media, light, wholesale, construction, chemical, wood, electromechanical and
pharmaceutical for 2013-2014. The paper seeks to use medium-term interpretations of indi-
cators by different audiences. Calculation and publication of sectoral averages is important
to improve interpretations of indicators and the quality of findings in research and business
practice.

Translated by Edyta Mioduchowska-Jaroszewicz

Keywords: financial indicators, comparison of sector, profitability, financial liquidity, debt

JEL Codes: G30, G31, G33
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