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Streszczenie: Obecny kryzys finansowy stanowi powazne wyzwanie rowniez dla polskiej go-
spodarki. Silne zwiazki, ktore tacza nasza gospodarke z globalnym rynkiem realnym i finan-
sowym sprawiaja, ze $wiatowe zawirowania przektadaja si¢ bezposrednio na sytuacje polskich
przedsigbiorstw, w tym tez spoltek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie. W artykule podjgto probg odpowiedzi na pytanie: czy kryzys finansowy byt czynni-
kiem wplywajacym na efektywnos¢ spotek gietdowych? Do zbadania wptywu wymienionego
czynnika na efektywnos$¢ wykorzystano analiz¢ finansowa oraz metode ANOVA, przyjmujac
za miary efektywnosci tzw. tradycyjne wskazniki efektywnosci.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, efektywno$¢ finansowa, gietda

1. Wstep

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktéremu poczatek dato zatamanie rynku nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych w 2007 r., jest powszechnie oceniany jako naj-
glebsza recesja gospodarki swiatowej od czasu Wielkiego Kryzysu z przelomu lat
20. i 30. minionego stulecia'.

Wstepne obserwacje wskazywaty, ze negatywne konsekwencje komplikacji fi-
nansowych beda ograniczone tylko do gospodarki amerykanskiej. Dato to nawet
poczatek teoriom gloszacym tzw. decoupling, czyli uodpornienie reszty $wiata na
negatywne wyniki gospodarki amerykanskiej?. Jednakze lokalny kryzys amerykan-
ski rozszerzyt si¢ na globalny rynek finansowy.

Na przetomie 2007 i 2008 r. kryzys istniejacy na globalnym rynku finansowym
zaczal oddziatywac negatywnie rowniez na §wiatowa gospodarke realna. Spowol-

U'NBP, Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej, Warszawa 2009, s. 420.
2NBP, Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Warszawa 2009, s. 4.
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nienie wzrostu gospodarczego, a nastgpnie poczatki recesji notowano poczatkowo je-
dynie w Stanach Zjednoczonych. W nastepnych miesiacach 2008 r. — ze wzgledu na
powiazania i decydujacy wpltyw gospodarki amerykanskiej na gospodarke Swiatowa —
negatywne oddziatywanie kryzysu wystapilo takze w innych rejonach $wiata.

Obecny kryzys stanowi rowniez powazne wyzwanie dla polskiej gospodarki.
Silne zwiazki taczace nasza gospodarke z globalnym rynkiem sprawiaja, ze $wia-
towe zawirowania przekladaja si¢ bezposrednio na sytuacj¢ polskich przedsig-
biorstw, w tym takze spotek notowanych na gieldzie papierow wartoSciowych.

Niezwykta aktualnos¢ tej problematyki sprawita, ze zostata ona podjeta w ni-
niejszym artykule. Artykul ten jest proba odpowiedzi na pytanie: czy kryzys byt
czynnikiem wptywajacym na efektywnos¢ spotek gietdowych? Aby to uczynié, zba-
dano na podstawie analizy finansowej ksztattowanie si¢ tzw. tradycyjnych wskazni-
kéw efektywnoscei w latach 2005-2008, tj. na dwa lata przed formalnym poczatkiem
kryzysu (2005-2006) oraz w okresie dwoch lat jego trwania (2007—-2008). Ponadto
w celu uzyskania doktadniejszego obrazu réznic migdzy ,,okresem poprzedzajacym
kryzys” a ,,okresem kryzysu” poddano analiziec ANOVA wszystkie obliczone
weczesniej wskazniki efektywnosci.

2. Efektywnos¢ finansowa

Dziatanie kazdej firmy to powtarzajace si¢ sekwencje czynnosci polegajace na
poniesieniu okreslonych nakltadéw w celu otrzymania pozadanych wynikow.
W ujeciu ogolnym efektywnos$¢é? jest to zatem stosunek wynikow do naktadow,
a rezultat liczbowy ma odpowiedzie¢ na pytanie, jaki wynik generuja poniesio-
ne naktady.

W ujeciu szczegdtowym natomiast efektywnos¢ finansowa* to ocena wynikow
finansowych oraz sytuacji finansowej danego podmiotu na podstawie sprawozdan
finansowych opartych na zestawie wskaznikow analizy finansowej. W tym ujgciu
najcze¢sciej wykorzystuje si¢ najlepiej znane i majace najszersze zastosowanie kry-
terium oceny efektywnos$ci przedsigbiorstwa, jakim jest rentownosc?.

Rentownos¢ oznacza osiaganie nadwyzek przychodéw z dziatalnosci nad kosz-
tami, czyli osiaganie zysku. Rentowno$¢ jako kryterium oceny danego podmiotu
stanowi podstawowy sposob pomiaru efektywnosci jego dziatalnosci, a najbardziej
rozpowszechniona metoda oceny jest tu analiza wskaznikowa oparta na tzw. kla-
sycznych wskaznikach efektywnosci.

3 1. Kowalczyk, Jak oceniaé efektywnosé dzialania firmy, ,Biuletyn Rachunkowosci i Finan-
séw”, 01.09.2007, nr 17, s. 65.

4 M. Capiga, Efektywnosé jako kryterium oceny banku, ,,Bank” 2002, nr 3, s. 4.

5 Szerzej zob.: J. Podobinski, Jak oceniaé efektywnosé dziatalnosci gospodarczej, ,,Biuletyn Ra-
chunkowosci i1 Finansow”, 01.12.2006, nr 23, s. 80.
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W niniejszym artykule, w ramach przeprowadzonych analiz efektywnos$ci, wy-
korzystano szes¢ powszechnie stosowanych wskaznikoéw rentownosci odnoszacych
si¢ do trzech jej aspektow, tj.6:

rentownosci sprzedazy, okre$lanej tez jako rentowno$¢ handlowa — cztery

wskazniki: MZBS, MZO, MZB, MZN,

— rentownosci majatku (aktywow), zwanej tez rentownoscia ekonomiczna — ROA,
— rentownos$ci zaangazowanych kapitalow wilasnych, nazywanej réwniez ren-
townoscia finansowa — ROE.

Tabela 1. Badane wskazniki efektywnos$ci

Wskaznik Oznaczenie Formuta
. . zysk brutto ze sprzedazy
M MZB 1
arza zysku brutto ze sprzedazy S przychody netto ze sprzedazy .. x 100
) . zysk z dziatalno$ci operacyjnej
M MZ 1
arza zysku operacyjnego O przychody netto ze sprzedazy... x 100
Marza zysku brutto MZB zysk brutto - x 100
przychody netto ze sprzedazy...
Marza zysku netto MZN zysk netto - x 100
przychody netto ze sprzedazy...
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE zysl'< netto x 100
kapitat wlasny
Stopa zwrotu z aktywéw ROA zysk nefto x 100
aktywa ogdtem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug
standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2004, s. 197-204; W. Dg¢bski, Teoretyczne i prak-
tyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2005, s. 96-98.

Tabela 1 prezentuje szczegoétowe formuty wykorzystanych wskaznikow. Wskaz-
niki te stanowity podstawg do nastgpnych analiz statystycznych.

3. Wplyw kryzysu na efektywnos¢ spolek gieldowych

Dokonana w artykule analiza empiryczna obejmuje lata 2005-2008. Okreslajac ta-

kie ramy czasowe, kierowano si¢ dwoma przestankami:

— po pierwsze, lata 2005-2006 przyjeto jako ,,okres poprzedzajacy kryzys”, be-
dacy odniesieniem do kolejnych lat;

— po drugie, lata 2007-2008 przyjeto umownie jako ,,0kres kryzysu”, gdzie jego
skutki powinny by¢ juz odczuwalne przez spotki notowane na gietdzie papie-
row warto$ciowych.

6 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw $wiatowych, PWN,
Warszawa 2004, s. 195.
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Wyjsciowa probe badawcza stanowily wszystkie polskie spétki notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2008. Ze wzgledu
na odmienna sprawozdawczos¢ instytucji finansowych podmioty te zostalty juz na
wstepie wyeliminowane z proby badawczej. Nastgpnie opierajac si¢ na bazie da-
nych Notoria Serwis, obliczono dla wszystkich pozostatych spotek zaprezentowany
wczesniej zestaw szesciu wskaznikow efektywnosci finansowej. Jednak z proby tej
wyeliminowano w dalszej kolejnosci spotki, ktorych dane byly niekompletne, co
uniemozliwiato obliczenie wskaznikow efektywnosci. W wyniku tak przeprowa-
dzonych eliminacji otrzymano finalna probg badawcza obejmujaca od 185 do 281
spotek gieldowych. Ksztaltowanie sig szeSciu badanych wskaznikow efektywnos$ci
w ,,okresie poprzedzajacym kryzys” i ,,0kresie kryzysu” przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow efektywnos$ci w ,,okresie poprzedzajacym kryzys”
iw ,,okresie kryzysu”

Lata| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Roznica
Liczebnose [ g5 213 259 281 | 2006-2005 | 2008-2007
proby

Wskaznik (w %)

MZBS 223 [ 230 | 221 [ 218 0.7 0.3
MZO 4,6 3.4 6.4 45 -1.2 1.9
MZB 5.8 6,6 9.2 2.8 0.9 -6.4
MZN 438 52 8.3 1.8 0.5 6.5
ROE 57 7.6 | 106 27 1.9 7.9
ROA 42 4,6 6.3 2,1 0.4 4,2

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: Notoria Serwis.

Jak wynika z powyzszych danych, w umownym ,,okresie poprzedzajacym kryzys”
praktycznie wszystkie wskazniki efektywnosci wykazaty poprawe — réznica migdzy
warto$cig wskaznikow w roku 2006 i 2005 jest dodatnia (z wyjatkiem marzy zysku
operacyjnego). Sytuacja ulegla zdecydowanemu pogorszeniu, jak mozna bylo przy-
puszczac, w ,,okresie kryzysu”, gdzie wszystkie wskazniki wykazaty z kolei obnizenie
— roznica migdzy wartoscia wskaznikéw w 2008 1 2007 r. jest bowiem ujemna.

W dalszej kolejnosci starano si¢ sprawdzi¢ — biorac pod uwage ogolna zbioro-
wos¢ badanych spotek — czym charakteryzowatly si¢ podmioty, ktore radzity sobie
lepiej lub gorzej z zaistnialg sytuacja rynkowa. Ze wzgledu jednak na wielo$¢ uwa-
runkowan, ktore to moga okresla¢, niemozliwe jest naswietlenie ich wszystkich.
W artykule skoncentrowano si¢ wige gtownie na dwoch, tj. na zbadaniu, czy rodo-
wod wihasnosciowy spotek badz typ dominujacego akcjonariusza byty czynnikami,
ktore mialy wplyw na efektywnos$¢ finansowa w ,,okresie poprzedzajacym kryzys”
1 nastepnie w ,,okres kryzysu”.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy na efektywnos¢ finansowa spotek w ,,okre-
sie poprzedzajacym kryzys” i w ,,okresie kryzysu” mogt mie¢ wptyw ich rodowdd
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wlasnosciowy, podzielono objgte badaniem spotki na dwie grupy, tj. spotki z ro-
dowodem panstwowym (Rp) i spotki prywatne (P)’. Do pierwszej grupy zaliczono
spoitki: prywatne o panstwowym rodowodzie, programu NFI, o mieszanej formie
wlasnosci oraz wprowadzane na rynek kapitalowy w drodze oferty Skarbu Pan-
stwa. Do drugiej grupy zakwalifikowano natomiast spotki prywatne od poczatku
oraz wchodzace w sklad grup kapitatowych. Ksztattowanie si¢ wskaznikow efek-
tywnosci w ,,okresie poprzedzajacym kryzys” i w ,,okresie kryzysu” wg rodowodu
wlasno$ciowego prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow efektywnosci w ,,okresie poprzedzajacym kryzys”
i w ,,okresie kryzysu” wg rodowodu wlasnosciowego

Lata Roéznica
Spélk 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2006-2005 20082007
Liczebnos$¢ proby wokres E:}g;:fzaj acy ,;okres kryzysu”
Rp 87 89 100 103 |- —
P 98 124 159 179 |- —
Marza zysku brutto ze sprzedazy (w %)
Rp 21,0 | 20,6 | 20,0 | 19,2 -0,3 -0,8
P 23,5 24,6 23,4 23,3 1,2 -0,1
Marza zysku operacyjnego (w %)
Rp 3,7 2,7 6,1 3,6 -1,1 -2,5
P 5,3 3,9 6,6 5,0 -1,4 -1,6
Marza zysku brutto (w %)
Rp 5,3 9,1 10,8 3,3 3,8 -7,5
P 6,2 4,8 8,2 2,5 -1,3 -5,7
Marza zysku netto (w %)
Rp 4,0 7,7 10,8 23 3,7 -8,5
P 55| 35| 67 1,5 2,0 52
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (w %)
Rp 4,8 9,2 12,5 -0,1 4.4 -12,6
P 6,5 6,5 9,4 4,3 -0,003 -5,0
Stopa zwrotu z aktywow (w %)
Rp 3,6 5,8 7,6 0,8 2,2 -6,8
P 4,7 3,7 5,4 2,8 -1,0 -2,6

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Notoria Serwis.

Uzyskane w trakcie analizy wyniki jasno pokazuja, ze spotki gieldowe majace
rodowod panstwowy radzily sobie znacznie lepiej w ,,okresie poprzedzajacym kry-
zys” niz spotki z rodowodem prywatnym. W ,,okresie kryzysu”, niezaleznie od do-

7 Klasyfikacje t¢ oparto na zestawieniu GPW ,,Rodowéd spotek gietdowych”: GPW, Rocznik
gietdowy 2009, Warszawa 2009, s. 122—127.
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konanego podziatu, wszystkie grupy podmiotéw doswiadczyly obnizenia efektyw-
nosci, przy czym znacznie wrazliwsze na sytuacj¢ rynkowa okazaty si¢ podmioty
zaliczone do spotek o rodowodzie panstwowym, gdzie negatywna reakcja byla
zdecydowanie silniejsza niz w spotkach prywatnych.

Majac na uwadze, ze zar6wno koncentracja kapitalu w rekach duzych inwesto-
row, jak i typ dominujacego akcjonariusza-wlasciciela niewatpliwie wptywajq na
strategi¢ dziatania danego podmiotu, w artykule poddano analizie takze t¢ kwestig.
Opierajac si¢ na corocznych publikacjach Notoria Serwis, podzielono spoétki za-
kwalifikowane do finalnej proby badawczej wg typu dominujacego akcjonariusza
na cztery grupy, tj.: polski korporacyjny (Pk), zagraniczny (Z), polski indywidual-
ny — osoba fizyczna (Pi) oraz Skarb Panstwa (Sp). Ksztaltowanie si¢ badanych
wskaznikow efektywnosci w ,,okresie poprzedzajacym kryzys” i w ,,okresie kryzy-
su” wg rodzaju dominujacego akcjonariusza przedstawiono w tabeli 4.

Z zaprezentowanych powyzej tendencji wynika, ze w ,,okresie poprzedzajacym
kryzys” najlepiej dziataty spéiki, w ktorych dominujacym akcjonariuszem byt ak-
cjonariusz zagraniczny oraz akcjonariusz polski indywidualny. Natomiast spotki
gieldowe majace za dominujacego akcjonariusza Skarb Panstwa zarowno w ,,okre-
sie poprzedzajacym kryzys”, jak i w ,,okresie kryzysu” radzily sobie najgorzej
(wszystkie wskazniki efektywnosci wykazaty ujemna rdznicg). W ,,okresie poprze-
dzajacym kryzys” funkcjonowaly nie najlepiej rowniez spotki z dominujacym pol-
skim akcjonariuszem korporacyjnym. W ,okresie kryzysu” za$ praktycznie we
wszystkich obszarach efektywnosci prawie wszystkie grupy podmiotow doswiad-
czyly jej zdecydowanego pogorszenia; wyjatek stanowily tu jedynie, w przypadku
akcjonariusza polskiego indywidualnego, marza zysku brutto ze sprzedazy oraz,
akcjonariusza zagranicznego, marza zysku operacyjnego.

Opierajac si¢ na dokonanych do tej pory analizach mozna zauwazy¢, iz w la-
tach 2007-2008, w ,,okresie kryzysu”, roznica dla badanych wskaznikéw, nieza-
leznie od dokonanych podziatéw — za wyjatkiem dwoch wspomnianych wczesniej
przypadkow — jest ujemna, czyli efektywno$¢ ulegta widocznemu pogorszeniu.

Aby uzyska¢ doktadniejsza odpowiedz na pytanie, czy to kryzys — definiowany
jako okres lat 2007—2008 — wptynat na widoczng na réznicach obnizke efektywno-
sci finansowej, poddano analizie ANOVA wszystkie obliczone wskazniki efek-
tywnosci. Jednak na wstepie analizy zmodyfikowano wczesniej wykorzystywana
probe badawcza. Wyliczajac roznice dla wskaznikow efektywnosci miedzy 2006 a
2005 r., wzigto pod uwagg tylko spotki, ktore byly notowane na gietdzie w 2005 r.,
i ktorych dane byly dostgpne rowniez w 2006 r. W wyniku eliminacji proba liczyta
177 podmiotow. Z kolei w przypadku réznicy obliczanej migdzy 2008 a 2007 r.
wzigto pod uwage takze tylko te spotki, ktére byty notowane w 2007 r., i ktorych
dane byty dostepne tez w roku nastgpnym. W efekcie proba liczyta 251 spotek.
Analiza ANOVA objgto wigc ostatecznie 428 podmiotow.
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Tabela 4. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow efektywnos$ci w ,,okresie poprzedzajacym kryzys”
iw ,,okresie kryzysu” wg rodzaju dominujacego akcjonariusza

Lata Roznica
Spéiki 2005 | 2006 | 2007 | 2008 20062005 2008-2007
potki " dzai
Liczebno$¢ proby nOXICS Efypzr;:,, Zajacy ,;okres kryzysu”
Pk 70 78 94 91 - -
Z 36 42 44 46 - -
Pi 70 86 114 136 — —
Sp 9 7 7 9 - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy (w %)
Pk 22,7 22,0 21,9 20,9 -0,7 -1,0
Y4 23,8 243 24,9 23,9 0,6 -0,9
Pi 21,5 23,7 21,5 223 22 0,9
Sp 19,0 16,1 17,1 12,4 -3,0 -4,7
Marza zysku operacyjnego (w %)
Pk 3,1 0,6 6,3 2,7 2,5 -3,6
Z 4,8 6,8 6,1 10,5 1,9 4.4
Pi 5,1 3,9 6,3 3,6 -1,3 -2,8
Sp 11,2 3,6 11,9 6,3 2,6 5,7
Marza zysku brutto (w %)
Pk 7,7 5,1 9,0 1,9 -2,6 -7,1
V4 3,9 6,7 12,1 8,5 2,7 -3,6
Pi 3,9 7,7 8,2 1,5 3,9 -6,7
Sp 12,3 9,8 10,8 2,2 2,5 -8,6
Marza zysku netto (w %)
Pk 6,9 4,2 9,0 1,0 -2,7 -8,0
Z 2,2 4,9 10,4 7,3 2,7 -3,2
Pi 3,3 6,2 6,8 0,5 2,9 -6,3
Sp 9,9 7,6 9,3 2,0 2,3 -7,3
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (w %)
Pk 53 73 10,9 0,6 2,0 10,3
Z 9,5 12,5 14,2 5,4 3,0 -8,8
Pi 2,7 54 8,7 3,4 2,7 -5,3
Sp 16,3 8,5 14,6 0,4 -7,8 -14,2
Stopa zwrotu z aktywow (w %)
Pk 43 46 6,7 1,1 03 5.7
Z 53 6,3 7,7 3.6 1,0 41
Pi 2,8 3,7 5,1 2,3 0,9 -2,8
Sp 10,2 5,8 10,2 2,0 4,4 -8,2

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Notoria Serwis.

W dalszej kolejno$ci w stosunku do kazdej zmiany wskaznika efektywnosci
(réznicy) postawiono pytanie: czy istnieje wplyw czynnika klasyfikujacego, jakim
jest kryzys, na wielko$¢ zmiany wskaznika? Zalozono przy tym, ze obserwowana
zmienng objasniang sa zmiany sze$ciu wskaznikow efektywnosci finansowe;j,
czynnikiem klasyfikujacym, czyli zmienna niemierzalna, jest natomiast wczesniej
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dokonany podziat na ,,okres poprzedzajacy kryzys” (N) i ,,okres kryzysu” (K).
W ramach hipotezy zerowej (weryfikowanej dla kazdego wskaznika i jego zmiany
oraz w odniesieniu do kazdego badania) zalozono, ze warunkowe wartosci réznic
okreslonego wskaznika sa takie same w analizowanych dwoch okresach. Weryfi-
kujac te hipoteze, przyjeto poziom istotnosci o = 0,05. Z tablic statystycznych roz-
ktadu Fishera-Snedecora odczytano, przy zadeklarowanym poziomie istotnosci,
krytyczny poziom statystyki F ¢s.1.426 = 3,87, co w rezultacie wyznaczyto przedziat
odrzucen Hy, ktory wynosi (3,87; + ). Wyniki analizy zawiera tabela 5.

Tabela 5. Analiza wariancji dla badanych zmian wskaznikow efektywnosci
— ,,okres poprzedzajacy kryzys” i ,,okres kryzysu”*

Srednia L st L st
Wskaznik | warto$¢ (w %) | SSB | MSB | SSE "~ | MSE F P

N K swob. swob.
MZBS 0,08 | 0,02 [0,0000] 1 ]0,0000 |2,45 | 426 |0,0058 | 0,01 | 0,9390529
MZO -0,59 | -2,22 10,0277| 1 |0,0276 |10,95| 426 |0,0257 1,08 | 0,3001194
MZB 0,90 | -7,38 |0,7110| 1 |0,7110 |22,48| 426 |0,0528 13,47 | 0,0002731
MZN 0,60 | -7,39 |0,6623 1 10,6624 (2091 | 426 |0,0491 13,49 | 0,0002702
ROE 1,88 | -9,35 [1,3104| 1 1,3104 [23,13| 426 |0,0543 24,13 | 0,0000013
ROA 0,68 | -4,84 03163 1 |03162 |4,61 | 426 |0,0108 | 29,2 | 0,0000001

* Tabela pokazuje $rednia wartos¢ zmian wskaznikoéw w podziale na dwie analizowane grupy (N/K).
Przedziat odrzucenn HO wynosi (3,87; + o). Zaznaczone wskazniki sg istotne z p < 0,05.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: Notoria Serwis.

Uszczegotawiajac rowniez wyniki wezesniejszych dwoch analiz dotyczacych ro-
dowodu spotek i akcjonariusza dominujacego, przeprowadzono tez dodatkowe bada-
nia, w ktorych w stosunku do kazdego wskaznika i jego zmiany postawiono pytanie:
czy istnieje wplyw czynnika klasyfikujacego, jakim jest tu kryzys oraz dana cecha —
rodowdd wlasnosciowy/dominujacy akcjonariusz, na wielko$¢ zmian wskaznika?

W przypadku pierwszego badania — rodowod wlasnosciowy — przyjeto, ze obser-
wowang zmienng objasniang jest, jak i poprzednio, sze$¢ obliczonych wskaznikéw
efektywnosci finansowej i ich zmiany; czynnikiem klasyfikujacym, czyli zmienna
niemierzalna, jest natomiast wczesniej dokonany podziat na ,,okres poprzedzajacy kry-
zys” 1 ,,0kres kryzysu” oraz pochodzenie spotek gietdowych, co w efekcie pozwolito
wyodrebni¢ cztery grupy spotek, tj.: prywatne w ,,okresie poprzedzajacym kryzys” (P);
prywatne w ,,0kresie kryzysu” (PK); z rodowodem panstwowym w ,,okresie poprze-
dzajacym kryzys” (Rp); z rodowodem panstwowym w ,,okresie kryzysu” (RpK). We-
ryfikujac przyjeta juz wezesniej hipoteze zerowa, zalozono poziom istotnosci a = 0,05.
Z tablic statystycznych rozktadu Fishera-Snedecora odczytano, przy zadeklarowanym
poziomie istotnosci, krytyczny poziom statystyki F o¢s.3.424 = 2,63, co w efekcie wyzna-
czylo przedziat odrzucen Hy wynoszacy (2,63; + c0). Wyniki analizy przedstawia tabela 6.

W przypadku drugiego badania — dominujacy akcjonariusz — zatozono, ze ob-
serwowang zmienna objasniana sa ponownie zmiany (réznice) szesciu obliczonych
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Tabela 6. Analiza wariancji dla badanych zmian wskaznikow efektywnosci
— ,,okres poprzedzajacy kryzys” i ,,0kres kryzysu” wg rodowodu wtasnosciowego*

Wskaznik Isfedm;gamﬁ; (Wl:/;)K SSB S%V;g MSB | SSE S];let) MSE| F p

MZBS | 044] 035] -03] -05]001 | 3 | 000 | 24| 424 | 001 | 04] 0739079539
MZO  |-251]253] 1.7] -170011| 3 | 004 | 109] 424 | 0,03 | 14] 0238817897
MZB 03] 60| 23] 970082 3 | 027 |224] 424 | 0,05| 52 0,001547451
MZN 0] 55| 26| -10.6]087 | 3 | 029 |20,7| 424 | 0,05 6,0] 0000546722
ROE 0.1] -64| 42| -142[1,75 | 3 | 058 |22.7] 424 | 0,05 | 10.9] 0,000000656
ROA 07| 301 23] 770048 | 3 | 016 | 44| 424 | 001 | 152] 0,000000002

* Tabela pokazuje $rednia warto$§¢ zmian wskaznikow w podziale na cztery analizowane grupy
(P/PK/Rp/RpK). Przedziat odrzucen Hy wynosi (2,63; + o). Zaznaczone wskazniki sa istotne z p < 0,05.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: Notoria Serwis.

wskaznikow efektywnosci finansowej; czynnikiem klasyfikujacym, czyli zmienna
niemierzalna, jest rOwniez wczesniej dokonany podziat na ,,okres poprzedzajacy kry-
zys” 1 ,,0kres kryzysu” oraz rodzaj dominujacego akcjonariusza, co w efekcie pozwoli-
o wyodrgbni¢ osiem grup spotek, a mianowicie w ,,0kresie poprzedzajacym kryzys”
spolki: z akcjonariuszem polskim korporacyjnym (PK); z akcjonariuszem zagranicz-
nym (Z); z akcjonariuszem polskim indywidualnym (Pi); z akcjonariuszem Skarb Pan-
stwa (Sp); oraz w ,,okresie kryzysu” spolki: z akcjonariuszem polskim korporacyjnym
(PKK); z akcjonariuszem zagranicznym (ZK); z akcjonariuszem polskim indywidual-
nym (PiK); z akcjonariuszem Skarb Panstwa (SpK). Tak jak i poprzednio, weryfikujac
przyjeta juz uprzednio hipotezg zerowa, zatozono poziom istotnosci a = 0,05. Z tablic
statystycznych rozktadu Fishera-Snedecora odczytano, przy zadeklarowanym pozio-
mie istotnosci, krytyczny poziom statystyki F ¢s.7.420 = 2,04, co w efekcie wyznaczyto
przedziat odrzucen Hy wynoszacy (2,04; + ). Wyniki zamieszczono w tabeli 7.

Tabela 7. Analiza wariancji dla badanych zmian wskaznikow efektywnos$ci
— ,,okres poprzedzajacy kryzys” i ,,0kres kryzysu” wg rodzaju dominujacego akcjonariusza*

Sredn1awaﬁo§c (“T %) SSB L. st. MSB| SSE L. st. MSE| F P
Pk [PKK| Z | ZK | Pi |[PiK| Sp |SpK swob swob
MZBS ]0,3]-0,9 10,9 |1,5 10,04|0,4 |-4,0|-3,2 0,04 0,01 | 24| 420 |0,006(1,06 10,3910
MZO 0,1/-3,0(0,7 |3,7 |-1,5-3,8 |-3,3 |-4,0 |0,23 0,03 | 10,7| 420 0,026|1,31 |0,2443
MZB 1,41-7,0 1,9 |-2,7|0,5 |-9.4|-3,2 |-8,4 0,88 0,13 122,3| 420 10,053 2,35 10,0228
MZN 1,0 |-8,1 2,0 |-2,40,02]|-8,8 |-2,9 |-7,2 0,82 0,12 [ 20,8| 420 10,0492,36 10,0225
ROE 39]-10 |1,8 |-9,5|1,2 |-8,3|-7,4 |-13 [1,45 0,21 [23,0| 420 |0,055|3,79 10,0005
ROA 1,9 1-5,810,6 |-4,510,2 |-4,0 |-4,3 |-7,6 (0,37 0,05| 46| 420 10,011 |4,89 10,0000

Wskaznik

AR RNEENEENEENEEN|

* Tabela pokazuje $rednia warto$¢ zmian wskaznikow w podziale na osiem analizowanych grupy
(Pk/PkK/Z/ZK/Pi/PiK/Sp/SpK). Przedzial odrzucen Hy wynosi (2,04; + o). Zaznaczone wskazniki
sq istotne z p < 0,05.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: Notoria Serwis.
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Zaprezentowane w powyzszych tabelach wyniki obliczen wskazuja, ze z sze-
sciu badanych zmian wskaznikow efektywnosci statystycznie istotna réznica po-
migdzy analizowanymi okresami i grupami istnieje w kazdym przypadku w sto-
sunku do czterech wskaznikow, tj. marzy zysku brutto i netto oraz ROE i ROA.
Opierajac si¢ na powyzszych zestawieniach i1 wielko$ciach istotnych statystycznie,
mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze analiza ANOVA réwniez potwierdzita wnioski
wynikajace z wczesniejszej prostej analizy roznic.

4. Podsumowanie

Dokonane w artykule analizy dotyczyty lat 2005-2008, tj. przeprowadzono je w
dwuletnim umownym ,,okresie poprzedzajacym kryzys” (lata 2005-2006) i w dwu-
letnim ,,okresie kryzysu” (lata 2007-2008). Probg badawcza, na ktorej dokonano
analiz w wyzej wspomnianych ramach czasowych, stanowity polskie spotki sektora
niefinansowego notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Uzyskane w trakcie analiz rezultaty wskazuja w szczeg6lnosci:

1. Stosowanie prostej analizy finansowej opartej na ksiggowych miernikach i zmie-
rzeniu ich r6znic w dwoch okresach, tj. 20062005 1 2008-2007, pozwolito na sformu-
fowanie jednoznacznych wnioskow co do tendencji ksztattowania si¢ efektywnosci.
Obserwowane w ujeciu ogélnym zmiany, réznice tradycyjnych wskaznikow, wykazaly
pogorszenie si¢ efektywnosci w umownym ,,0kresie kryzysu”. Ponadto w ujgciu bar-
dziej szczegblowym zaobserwowano, ze niezaleznie od rodowodu, czy rodzaju domi-
nujacego akcjonariusza w ,,0kresie kryzysu”, efektywnos¢ ulegta obnizeniu. Analizy te
pozwalaja réwniez stwierdzi¢, ze w ,,okresie kryzysu” najwigkszej obnizki efektywno-
sci doswiadczyly podmioty legitymujace si¢ rodowodem panstwowym oraz spotki
gieldowe majace za dominujacego akcjonariusza Skarb Panstwa.

2. Obraz istotnych r6znic migdzy analizowanymi okresami i grupami podmiotow
w odniesieniu do czterech z sze$ciu badanych wskaznikéw efektywnosci pokazata
rowniez analiza ANOVA. Analiza ta w sposob jednoznaczny wskazata, iz kryzys
oraz rodowod wilasnosciowy, czy rodzaj dominujacego akcjonariusza, byly czynni-
kami, ktore w sposob istotny statystycznie wptynely na obserwowana w latach 2005—
2008 wielkos¢ zmian efektywnosci finansowej, wyrazona wskaznikami: marza zysku
brutto i netto oraz stopa zwrotu z kapitalu wiasnego i stopa zwrotu z aktywow.
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CRISIS AND FINANCIAL EFFICIENCY OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The current crisis presents a serious challenge for the Polish economy. Strong ties
that link our economy with the global market result in a situation in which the global turmoil
translates directly to the condition of Polish companies, including companies listed on the
WSE. This article attempts to answer the question: has the financial crisis been a factor influ-
encing the performance of listed companies? To examine the impact of that factor on effi-
ciency a financial analysis and the ANOVA method have been applied, adopting the so-called
traditional performance indicators as efficiency measures.
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