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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza sektorowego zréznicowania struktury kapitatlowej,
przeprowadzona z wykorzystaniem wybranych wskaznikow finansowych, a takze proba usta-
lenia $redniego dla sektorow kosztu kapitatu wlasnego z wykorzystaniem modelu CAPM.
Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystany zostal wskaznik rentownosci kapitatow
wlasnych, a do oceny poziomu ryzyka finansowego zastosowano odchylenie standardowe
indeksu tworzenia wartosci, ktére wytypowalo sektory o najwigkszym i najmniejszym ryzyku
finansowym. Poniewaz badania obejmuja lata 2009-2011, ich wyniki pokazuja réwniez zalez-
nos¢ liczonych wskaznikow od faz cyklu koniunkturalnego.
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1. Wstep

Pojecie kapitatu jest najczgsciej definiowane jako caloksztalt zaangazowanych
w przedsigbiorstwie zasobow finansowych, ktére dzielone sa na wilasne i obce, we-
wngetrzne i zewngtrzne, terminowe i bezterminowe [Jaworski 2010, s. 231]. Na kapi-
taty wlasne przedsigbiorstw sktadaja si¢ [Szczesny (red.) 2012, s. 221; Pomykalska,
Pomykalski 2007, s. 40]:

» kapital podstawowy — utworzony z wktadow wiascicieli, przyjmujacy w zalez-
nosci od formy prawnej przedsigbiorstwa nazwe: zaktadowy, zalozycielski czy
kapitat wlascicieli,

* nalezne wplaty na kapital podstawowy (wartos¢ ujemna) — czyli zadeklarowane,
ale niewniesione wktady na kapitat podstawowy,

e udzialy wlasne — kwota informujgca o wlasnych udziatach przewidzianych do
zbycia lub umorzenia,

» kapitat zapasowy — tworzg go: zysk, agio z akcji i doptaty wihascicieli,

* kapitat z aktualizacji wyceny — stanowi korekte wyceny aktywow trwatych,

* pozostale kapitaty rezerwowe,
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* wynik finansowy z lat ubiegtych,
*  wynik finansowy netto,
* odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (warto$¢ ujemna).

Duze znaczenie udziatu kapitalow wlasnych w kapitale catkowitym oraz we-
wnetrznej struktury tego kapitatu wynika z faktu, ze obok funkcji finansujacej spetnia
on rowniez funkcje gwarancyjna. Ze wzgledu na to, ze jest bezterminowym zrodtem
finansowania, stanowi dla otoczenia informacj¢ o poziomie stabilnosci finansowa-
nia majatku przedsigbiorstwa. Dlatego tez jednym z celow artykutu jest analiza sek-
torowego zroznicowania struktury kapitatowej, przeprowadzona z wykorzystaniem
wybranych wskaznikéw finansowych. Poniewaz kapitaly state stanowia relatywnie
drogie zrodto finansowania, kolejnym celem opracowania bedzie proba ustalenia
$redniego dla sektorow kosztu kapitatu wlasnego z wykorzystaniem modelu CAPM.
Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystany zostanie wskaznik rentownosci
kapitatow wlasnych, a do oceny poziomu ryzyka finansowego zastosowane bedzie
odchylenie standardowe indeksu tworzenia warto$ci. Poniewaz badania obejmujg
lata 2009-2011, ich wyniki pokazg zalezno$¢ liczonych wskaznikow od faz cyklu
koniunkturalnego.

2. Analiza wskaznikowa kapitalow wlasnych

Jednym z podstawowych wskaznikoéw struktury kapitatu jest wskaznik bedacy ilo-
razem kapitatow wiasnych i kapitatu catkowitego. W przypadku przedsigbiorstw,
w ktorych nie wystepuja pozycje kapitatlow niezaliczane ani do wtasnych, ani do
obcych (czyli np. rozliczenia migdzyokresowe bierne czy przychody przysztych
okresow), wskaznik ten w sumie ze wskaznikiem ogoélnego zadluzenia daje wy-
nik 1 [Machata 2004, s. 408]. Wysoki poziom tego wskaznika §wiadczy o bezpie-
czenstwie finansowym, ale rowniez ogranicza mozliwo$¢ wykorzystania pozytyw-
nego efektu dzwigni finansowej. Wartosci wskaznikow udziatu kapitatu wlasnego
w kapitale catkowitym w sektorach niefinansowych przedstawia tab. 1.

Zdecydowanie najwyzszym wskaznikiem udziatu kapitatéw wlasnych charakte-
ryzowat si¢ w badanym okresie sektor lekki (87%). Wysoki udziat kapitalow wlas-
nych odnotowaty rowniez sektory: energetyczny, farmaceutyczny, informatyczny
i metalowy (okoto 70%). Wskazniki bliskie 30% udziatu kapitatdéw wlasnych w ka-
pitale catkowitym cechowaly sektory: budowlany i handlowy. Poprawa koniunk-
tury w roku 2010 wywotala wzrost samofinansowania az w szesnastu sektorach na
osiemnascie badanych. Prawie 50-procentowy wzrost wskaznika odnotowal sektor
spozywczy, natomiast w sektorach drzewnym i telekomunikacyjnym doszto do ob-
nizenia poziomu wskaznikow. W roku 2011 poprawie ulegly wskazniki w pi¢tnastu
sektorach, a najwickszym spadkiem wskaznika dotknigty byt sektor lekki (spadek
0 37%).

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym w analizie zrédet finansowania jest
wskaznik zastosowania kapitatu wiasnego. Obliczany jest jako iloraz kapitatu wtas-
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Tabela 1. Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym w sektorach niefinansowych

Indeksy dynamiki Indeksy dynamiki War?os’é s’redgia
Sektor wskaznikéw miedzy wskaznikéw miedzy T(v;kﬁz;l;k;;iz};alg
rokiem 200922010 | rokiem 20102011 | ka‘;itale ca&owiym
Budownictwo 1,08 1,04 0,31
Chemiczny 1,28 1,45 0,53
Deweloperski 1,06 0,97 0,42
Drzewny 0,98 1,10 0,36
Elektromaszynowy 1,05 1,03 0,58
Energetyczny 1,01 1,08 0,69
Farmaceutyczny 1,10 1,21 0,70
Handel 1,02 0,74 0,32
Hotele i restauracje 1,17 1,12 0,64
Informatyczny 1,27 1,15 0,72
Lekki 1,15 0,63 0,87
Mat. budowlanych 1,25 1,22 0,49
Media 1,07 1,35 0,40
Metalowy 1,29 1,44 0,70
Motoryzacyjny 1,05 1,11 0,55
Paliwowy 1,13 1,10 0,53
Spozywczy 1,49 1,35 0,54
Telekomunikacyjny 0,92 1,00 0,55

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 5].

nego oraz aktywow trwalych, czyli informuje o tym, jaka czgs¢ aktywow trwatych
zostata sfinansowana kapitalami wlascicieli. Wyzsze wartosci wskaznika oznaczaja
wieksze bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstwa [Machata 2004, s. 409]. War-
tosci wskaznikow zastosowania kapitatu wlasnego w sektorach niefinansowych
przedstawia tab. 2.

W sektorze lekkim kapitaty wlasne az szeSciokrotnie przewyzszaly wartos¢ akty-
wow trwatych. W sektorach: budowlanym, elektromaszynowym, informatycznym,
metalowym i motoryzacyjnym cato$¢ aktywow trwalych byta finansowana kapitata-
mi wlasnymi i jeszcze cze$¢ majatku obrotowego miala stabilne zrodto finansowania
pod postacia kapitatéw wlasnych. Rok 2010 spowodowat poprawe wartosci wskaz-
nikdéw w trzynastu, a rok 2011 w dziesigciu sektorach. Najwicksze spadki wskaznika
w obu latach odnotowat sektor lekki, jednak ze wzgledu na wyjatkowo wysokie
warto$ci wskaznika w tym sektorze nie oznacza to obnizenia bezpieczenstwa finan-
sowania aktywow trwatych.
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Tabela 2. Wskaznik zastosowania kapitalu wlasnego w sektorach niefinansowych

Indeksy dynamiki Indeksy dynamiki Wartos¢ srednia
Sektor wskaznikéw miedzy wskaznikéw miedzy | wskaznika zastosowania
rokiem 2009 a 2010 rokiem 2010 a 2011 kapitatu wlasnego
Budownictwo 1,01 0,81 1,02
Chemiczny 1,06 1,23 0,88
Deweloperski 0,97 0,96 0,68
Drzewny 1,02 1,06 0,48
Elektromaszynowy 0,94 0,88 1,19
Energetyczny 0,97 1,00 0,88
Farmaceutyczny 1,10 0,83 0,97
Handel 1,06 0,86 0,66
Hotele i restauracje 1,17 0,84 0,74
Informatyczny 1,06 1,01 1,06
Lekki 0,59 0,54 6,04
Mat. budowlanych 1,25 1,04 0,91
Media 1,03 0,95 0,58
Metalowy 1,09 1,44 1,33
Motoryzacyjny 1,12 1,07 1,04
Paliwowy 1,07 1,04 0,80
Spozywczy 1,23 1,11 0,99
Telekomunikacyjny 0,94 1,00 0,66

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: [Internet 5].
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Rys. 1. Wartosci srednie wskaznikow kapitatu wlasnego dla wszystkich sektorow niefinansowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Internet 5].
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Rysunek 1 przedstawia wartosci $rednie wskaznikow kapitalu wlasnego dla
wszystkich sektorow niefinansowych w latach 2009-2011.

Wartosci $rednie wskaznika udziatu kapitatdéw wilasnych dla wszystkich sekto-
réw sa odporne na cykl koniunkturalny (we wszystkich latach oscyluja wokot 55%),
natomiast poprawa koniunktury wywotuje obnizenie poziomu bezpieczenstwa w fi-
nansowaniu aktywow trwatych. W roku 2011 warto$¢ wskaznika dla wszystkich
sektorow ulegta obnizeniu o 23% w stosunku do warto$ci z roku 2009.

3. Koszt kapitalu wlasnego

Koszt kapitalu jest cena, jakg ptaci kapitalobiorca za mozliwos¢ korzystania z kapi-
tatu [Michalak]. Koszt kapitatu jest najczesciej definiowany jako oczekiwana przez
wiascicieli i wierzycieli przedsigbiorstwa stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego
przy danym poziomie ryzyka, ktore towarzyszy dzialalnosci przedsigbiorstwa [Duli-
niec 2012]. Koszt kapitalu wlasnego moze by¢ szacowany metoda bazujaca na mo-
delu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). Wzoér modelu CAPM jest nastepujacy
[Szczepankowski 2004, s. 130]:

Re = Rf+ j * (Rm — Rf),

gdzie: Re — koszt kapitatu wlasnego,
Rf — stopa procentowa wolna od ryzyka (najczgsciej stopa zwrotu z inwe-
stycji w obligacje dtugoterminowe),
Rm — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatlowe
(np. w akcje, lub $rednia stopa zwrotu osiggana w gospodarce),
S —wspoélezynnik stopnia systematycznego ryzyka rynkowego.

Tabela 3 zawiera informacj¢ o wartosciach srednich z lat 2009-2011 kosztu ka-
pitalu wlasnego w poszczegdlnych sektorach oraz o indeksach dynamiki kosztu ka-
pitatu wiasnego, wyliczonych w okresach 2009-2010 i 2010-2011.

Najwigcej, ponad 20%, ptacono za kapitaly wlasne w sektorach: budowlanym,
handlowym, hotelach i restauracjach oraz w lekkim. Kapitaty wtasne byly w bada-
nym okresie najtansze w sektorze energetycznym (koszt nizszy od 15%). Poprawa
koniunktury w roku 2010 wywotata spadki ceny kapitatow wtasnych we wszystkich
sektorach, natomiast ponowne pogorszenie koniunktury w roku 2011 spowodowato
wzrost kosztu we wszystkich sektorach.

Na rysunku 2, przedstawiajacym wartos$ci $rednie kosztu kapitatu wlasnego dla
wszystkich sektorow niefinansowych, wida¢ silng zaleznos$¢ kosztu kapitatu wtas-
nego od fazy cyklu koniunkturalnego. W literaturze podaje si¢ dwie daty wybuchu
kryzysu finansowego:

e sierpien 2007 r., kiedy banki centralne musiaty dokona¢ interwencji w celu za-
chowania ptynnosci calego sektora bankowego,
e 15 wrzesnia 2008 1., kiedy upadt jeden z najwigkszych bankow inwestycyjnych

Lehman Brothers [Sawicka, Rykowska].
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Tabela 3. Koszt kapitatu wlasnego w sektorach niefinansowych

Indeks dynamiki Re | Indeks dynamiki Re | Srednia arytmetyczna
Sektor miedzy rokiem miedzy rokiem Re z lat
2009 a 2010 201022011 2009-2011(%)

Budownictwo 0,983 1,009 20,33
Chemiczny 0,983 1,009 19,52
Deweloperski 0,981 1,010 17,7
Drzewny 0,979 1,011 16,41
Elektromaszynowy 0,980 1,011 17,02
Energetyczny 0,977 1,013 14,32
Farmaceutyczny 0,982 1,010 18,78
Handel 0,984 1,009 21,21
Hotele i restauracje 0,984 1,009 20,53
Informatyczny 0,981 1,010 17,7
Lekki 0,985 1,008 22,56
Mat. budowlanych 0,981 1,010 17,63
Media 0,984 1,009 20,6
Metalowy 0,982 1,010 18,44
Motoryzacyjny 0,982 1,010 18,51
Paliwowy 0,981 1,010 17,7
Spozywczy 0,980 1,011 16,68
Telekomunikacyjny 0,981 1,010 18,1

7Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie: [Internet 5].

18,80%
18,70%
18,60%
18,50%
18,40%
18,30%
18,20%

2008

2010

W wartosc srednia kosztu kapitatu wtasnego

2011

Rys. 2. Wartosci srednie kosztu kapitatu wlasnego dla wszystkich sektorow niefinansowych

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 1; 3; 5].
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Kryzys na rynkach finansowych przeniost si¢ szybko na gospodarke realng i sy-
tuacje gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw [Nazarczuk]. Kraje strefy euro
zaczety odczuwaé skutki kryzysu w Il kwartale 2008 r., a Polska w IV kwartale
2008 r., natomiast rok 2009 jest uznawany za okres najglebszej zapasci polskiej
gospodarki i wtedy $redni dla wszystkich sektoréw koszt kapitatu wtasnego byt naj-
wyzszy [Internet 4]. Poprawa koniunktury w 2010 r. spowodowata obnizke $red-
niej dla wszystkich sektorow ceny kapitatu wtasnego o 0,34 punktu procentowego
w stosunku do wartos$ci z roku 2009.

4. Rentownos¢ kapitalow wlasnych

Do pomiaru rentownosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej wskaznik rentow-
nosci kapitatow wlasnych (WRKW), ktory jest ilorazem zysku netto oraz sredniego
stanu kapitatu wiasnego. Informuje on, ile czystego zysku netto wypracowuje kazda
umowna jednostka pieni¢zna zaangazowana przez wtascicieli przedsigbiorstwa. Im
warto$¢ WRKW jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsig-
biorstwa, a konkretnie jego wiascicieli [Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 95; Sier-
pinska, Jachna 2007, s. 104]. Warto$ci tego wskaznika dla sektorow niefinansowych
przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Wskaznik rentownosci kapitatdéw wlasnych w sektorach niefinansowych

Srednia
Sektor 2009 2010 2011 2009-2011

Budownictwo 19,05 14,83 11,03 14,97
Chemiczny -5,44 17,3 22,67 11,51
Deweloperski -0,97 6,33 -5,35 0
Drzewny 0,34 1,89 8,88 3,7
Elektromaszynowy 5,64 5,96 11,44 7,68
Energetyczny 9,02 7,48 10,44 8,98
Farmaceutyczny -51,94 10,63 4,06 -12,42
Handel 9,39 5,07 -36,54 -7,36
Hotele i restauracje 1,51 1,96 6,21 3,23
Informatyczny 6,55 7,91 8,45 7,64
Lekki -16,39 13,05 -57,72 -20,35
Mat. budowlanych 3,11 9,06 7,65 6,61
Media 19,92 13,72 -0,2 11,15
Metalowy 19,35 26,76 41,49 29,2
Motoryzacyjny 7,93 9,73 11,3 9,65
Paliwowy 4,64 11,39 10,01 8,68
Spozywczy 9,8 19,51 18,64 15,98
Telekomunikacyjny 7,39 2,65 12,87 7,64

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Internet 5].
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Najwyzsza $rednig wartos¢ wskaznika rentownosci kapitalow wiasnych w ba-
danym okresie odnotowano w sektorze metalowym (prawie 30%). Najgorzej sytu-
acja przedstawiala si¢ za§ w sektorze lekkim, gdzie sredni wskaznik deficytowosci
przekraczat —20%. Lata dekoniunktury (rok 2009 i rok 2011) spowodowaty deficy-
towos¢ finansowa w czterech sektorach. W roku 2010 wskazniki rentownosci ka-
pitalow wlasnych przyjmowaty wartosci dodatnie we wszystkich sektorach niefi-
nansowych. Najwyzsza stopa zwrotu cechowal si¢ sektor metalowy (prawie 27%),
a najnizsza — drzewny (niecate 2%).
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Rys. 3. Wartosci $rednie wskaznika rentownos$ci kapitatow wiasnych dla wszystkich sektorow
niefinansowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Internet 5].

Rysunek 3 pokazuje silng zalezno§¢ wskaznika rentownosci kapitatow wias-
nych od faz cyklu koniunkturalnego. W roku 2010 warto$¢ $rednia wskaznika dla
wszystkich sektoréw wzrosta prawie czterokrotnie w stosunku do wartosci z roku
2009, natomiast pogorszenie koniunktury w roku 2011 wywotato spadek wskaznika
o przeszto potowe w stosunku do wartosci z roku 2010. Poréwnujac wartosci srednie
dla wszystkich sektorow kosztu kapitatu wtasnego i wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego, mozna zauwazy¢, ze wyzszy koszt kapitatu wtasnego oznacza nizszg ren-
townos¢ kapitatdow wilasnych (rok 2009) natomiast spadek kosztu kapitatdéw wilas-
nych w roku 2010 wywotat wzrost rentownosci kapitatéw wihasnych.

5. Ryzyko finansowe

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, czyli inaczej
rozproszenia. Mierza one stopien zréznicowania jednostek zbiorowosci pod wzgle-
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dem badanej cechy. Jedng z najcze$ciej stosowanych miar zmiennosci jest odchyle-
nie standardowe. Mierzy ono rozproszenie i przyjmuje wartos$ci nieujemne [Dudycz
1999, s. 85]. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wynikow
od wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢ na przyktad warto$¢ srednia [Ostasie-
wicz, Rusnak, Siedlecka 1997, s. 62]. Miara poddang ocenie jest indeks tworzenia
wartosci, bedacy ilorazem wskaznika rentownos$ci kapitatow wiasnych (WRKW)
i kosztu kapitatu wlasnego (Re) [Uzigbto 2011, s. 50]. Wynik tego ilorazu wyzszy
od 1 $wiadczy o prawidtowym zarzadzaniu warto$cig, poniewaz stopa zwrotu prze-
wyzsza koszt kapitatu [Internet 6, s. 131].
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Rys. 4. Odchylenie standardowe indeksu tworzenia warto$ci poszczegodlnych sektorow
od wartosci sredniej dla wszystkich sektordw niefinansowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 1; 2; 3; 5].

Rysunek 4 zawiera wyliczone dla poszczegodlnych sektoréw odchylenie standar-
dowe indeksu tworzenia wartosci w stosunku do wartosci $redniej tego wskaznika dla
wszystkich sektorow. Sektorami o najwickszym ryzyku finansowym z odchyleniem
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standardowym wskaznika wyzszym od 1,2 okazuja si¢ sektory: lekki i farmaceu-
tyczny. Sektorow o zmiennosci wskaznika nizszej od 0,2 jest szes$¢: elektromaszy-
nowy, hotele i restauracje, informatyczny, materiatow budowlanych, motoryzacyjny

i paliwowy.
6. Podsumowanie

Przeprowadzona w artykule analiza wskaznikow kapitatu wtasnego wykazata, ze
najwyzszym udzialem kapitatow wtasnych w kapitale catkowitym charakteryzowaly
si¢ w badanym okresie sektory: lekki, energetyczny, farmaceutyczny, informatyczny
i metalowy. Poprawa koniunktury w roku 2010 wywotata wzrost samofinansowania
az w szesnastu sektorach na osiemnascie badanych, a w roku 2011 poprawie ulegty
wskazniki w pietnastu sektorach. W sektorach: lekkim, budowlanym, elektromaszy-
nowym, informatycznym, metalowym i motoryzacyjnym cato$¢ aktywow trwatych
byla finansowana kapitalami wtasnymi i jeszcze cze$¢ majatku obrotowego miata
stabilne zrodto finansowania w tych kapitatach. Rok 2010 spowodowat poprawe
wartosci wskaznikéw w trzynastu, a rok 2011 w dziesigciu sektorach. Wartosci $red-
nie wskaznika udziatu kapitatow wiasnych dla wszystkich sektorow wykazaty sig¢
odpornosciag na zmiany cyklu koniunkturalnego, natomiast poprawa koniunktury
wywotata obnizenie poziomu bezpieczenstwa w finansowaniu aktywow trwatych.

Analiza wartos$ci kosztéw kapitatu wlasnego pozwolita zauwazy¢, ze najwie-
cej ptacono za kapitaty wtasne w sektorach: budowlanym, handlowym, hotelach
i restauracjach oraz w lekkim. Kapitaty wlasne byty w badanym okresie najtansze
w sektorze energetycznym. Poprawa koniunktury w roku 2010 wywotata spad-
ki ceny kapitalow wlasnych we wszystkich sektorach, a pogorszenie koniunktury
w roku 2011 spowodowato wzrosty kosztu we wszystkich sektorach. Wartosci sred-
nie kosztu kapitatu wtasnego dla wszystkich sektorow niefinansowych wykazaly
silng zalezno$¢ od fazy cyklu koniunkturalnego. Poprawa koniunktury w 2010 r.
spowodowata obnizke $redniej dla wszystkich sektorow ceny kapitatu wlasnego
w stosunku do wartosci z roku 2009, natomiast pogorszenie koniunktury w roku
2011 wywotalo ponowny wzrost ceny kapitatu wtasnego.

Najwyzsza srednig warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych w ba-
danym okresie odnotowano w sektorze metalowym (prawie 30%), a najgorzej sy-
tuacja przedstawiata si¢ w sektorze lekkim, gdzie $redni wskaznik deficytowosci
przekraczat -20%. Warto$¢ srednia wskaznika, wyliczona dla wszystkich sektorow,
potwierdza silng zalezno$¢ wskaznika rentownos$ci kapitatow wlasnych od faz cyklu
koniunkturalnego. W roku 2010 warto$¢ ta wzrosta prawie czterokrotnie wzglgdem
wartosci z roku 2009, pogorszenie koniunktury w roku 2011 wywotato za$ spadek
wskaznika o przeszto polowe w stosunku do wartosci z roku 2010. Porownujac war-
tosci $rednie dla wszystkich sektorow kosztu kapitatu wlasnego i wskaznika rentow-
nosci kapitatu wlasnego, mozna zauwazy¢, ze wyzszemu kosztowi kapitatu wtasne-
go towarzyszy nizsza rentowno$¢ kapitatow wilasnych (rok 2009), natomiast spadek
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kosztu kapitatéw wiasnych w roku 2010 spowodowat wzrost warto$ci wskaznika
rentownosci kapitatow wlasnych.

Sektorami o najwigkszym ryzyku finansowym okazaty si¢ sektory: lekki i farma-
ceutyczny, a sektorami najmniej ryzykownymi — sektory: elektromaszynowy, hotele
i restauracje, informatyczny, materiatow budowlanych, motoryzacyjny i paliwowy.

Interpretujac wyniki przeprowadzonych obliczen, nalezy mie¢ na uwadze, ze
wyniki analiz 1 sformutowane wnioski majg charakter bardzo ogélny, poniewaz od-
nosza si¢ do sytuacji calych sektorow i nie identyfikujg indywidualnej sytuacji po-
szczegblnych spotek.
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Piotr Szczepaniak

EQUITY IN NON-FINANCIAL SECTORS IN POLAND
OVER THE YEARS 2009-2011

Summary: The paper aims at analysing the sector differentiation in the equity structure by
means of selected financial indicators as well as making an attempt to establish an average
equity costs for the sector by means of CAPM model. The return on equity indicator has
been used to measure financial profitability while a standard deviation indicator of the value
creation index has been used to assess a financial risk which led to indicating sectors with the
highest and the lowest financial risk. As the research comprises years 2009-2011 its results
also show dependency of calculated indicator on phases of the business sector.

Keywords: equity, equity cost, profitability of equity.





