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Problematyka rentownosci przedsig-
biorstw jest przedmiotem wielu opra-
cowan naukowych, gdyz jest to jedna z
zasadniczych kategorii ekonomicznych
w gospodarce rynkowej. Rentownosé
bowiem jest czynnikiem warunkujacym
funkcjonowanie i rozwdj pojedynczych
podmiotéw gospodarczych, a w skali ma-
kroekonomicznej jest motorem rozwoju
poszczegdlnych sektoréw oraz calej go-
spodarki. Stad zagadnienie to jest bardzo
aktualne i wazne, a dyskurs ekonomiczny
w tym temacie oparty jest na wyobraze-
niach, intuicji lub wnioskach z badar em-
pirycznych obejmujacych z reguly krétki,
ograniczony zakres czasowy, i w wigk-
szo$ci przypadkéw przeprowadzanych na
danych z pojedynczych przedsigbiorstw.
Naprzeciw tym problemom wychodzi
whasnie ksiazka Rentownos¢  przedsi-
biorstw w Polsce, pod redakcja prof. Zbi-
gniewa Dreslera, w ktérej autorzy na bazie
danych zbiorczych GUS przedstawili ten-
dencje w réznych kategoriach rentownosci

w sektorze przedsigbiorstw, a takze prze-
prowadzili badania czynnikéw (gtéwnie
makroekonomicznych) wptywajacych na
poziom rentownosci.

Czynnikami wybranymi przez auto-
réw do badania, a oddziatujacymi na ren-
towno$¢, sa: koniunktura gospodarcza,
forma wlasnosci podmiotéw, rozmiary
inwestycji przedsigbiorstw, stopieri kon-
kurencji w branzy, wielko$¢ eksportu,
plynnos¢ finansowa oraz wielko$¢ opo-
datkowania przedsi¢biorstw. Do badania
wplywu tych czynnikéw wykorzystano
w pracy podstawowe parametry statysty-
ki opisowej, oraz graficzne i tabelaryczne
metody prezentacji tych danych, a takie
testy statystyczne, analiz¢ poréwnawcza,
metodg korelacji i analizg spektralng.

Praca ma charakter teoretyczno-
-empiryczny, jest bardzo dobrze udoku-
mentowana. Bogaty material empiryczny
ilustrowany licznymi tabelami, a takze
starannie i pogladowo wykonanymi ry-
sunkami przeplatanymi wlasnymi ko-
mentarzami i uwagami, $wiadczy o bar-
dzo dobrze opanowanej technice pisania
prac oraz dobrej znajomosci omawianych
zagadnien. Praca jest napisana zrozumia-
le, a zasadnicze wywody sa przejrzyste i
dobrze uzasadnione.

Praca sktada si¢ ze wstepu, o$miu za-
sadniczych rozdzialéw napisanych przez
réznych autoréw, zakonczenia i bibliogra-
fii. We wstepie napisanym przez redakto-
ra naukowego podj¢to udang prébe uza-
sadnienia wyboru tematyki badawczej,
realizowanej przez zesp6t pracownikéw



Recenzje

Katedry Finanséw Przedsi¢biorstw Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie w
ramach badar statutowych.

W rozdziale pierwszym Z. Dresler
przedstawit role i znaczenie rentownosci
w funkcjonowaniu gospodarki i przed-
sigbiorstwa, a nastepnie krotko scharak-
teryzowal czynniki, ktére ja determinuja
zwlaszcza w warunkach gospodarki pol-
skiej. Autor zaprezentowal — bazujac na
uktadzie rachunku zyskéw i strat — za-
gregowane przychody, koszty i wyniki
finansowe przedsiebiorstw w latach 1991-
2010 oraz rentowno$¢ brutto i netto. Na-
stgpnie przedstawit strukture wynikéw
finansowych brutto i netto w podziale
na pig¢ gtéwnych sekgji: przemyst, bu-
downictwo, handel i naprawy, transport
i tacznos¢ oraz obstuge nieruchomosci,
ktére generowaty okoto 90 proc. wyniku
finansowego, a takze rentownos¢ brutto i
netto w tych sekcjach. W koricowej czesci
rozdziatlu oméwit metody wykorzystane
w pracy oraz scharakteryzowat Zrédta da-
nych empirycznych.

Rozdzial drugi, autorstwa Zbigniewa
Stariczyka i Joanny Wyrobek, traktuje
o badaniu zaleznosci pomiedzy stanem
koniunktury a rentownoscia przedsic-
biorstw. Autorzy najpierw oméwili mia-
ry koniunktury, zwlaszcza te, ktére sa
stosowane przez GUS, a nastepnie prze-
prowadzili badania korelacji wskaznikéw
koniunktury GUS w przemysle z rentow-
no$cig aktywéw dla réznych rodzajéw
dziatalno$ci gospodarczej (takze dla spé-
tek notowanych na GPW). Korelacj¢ ob-
liczano dla réznych przesunigé czasowych
pomiedzy wskaznikiem GUS koniunk-
tury w przemysle, a wskaznikami ren-
townosci aktywow, aby zobaczy¢ dla ja-
kiego przesunigcia w czasie korelacja byta
najsilniejsza. Nastepnie przeprowadzono
analiz¢ spektralng danych kwartalnych,
po poddaniu ich obrébce majacej na celu
usuniecie sezonowosci, trendu CZasoOwego
i wyczyszczenie przypadkowych wahan
filrem CF. W rozdziale wykorzystano

stosunkowo trudny aparat statystyczno-
-ekonometryczny oprogramowany w pa-
kietach komputerowych Statistica, Stata i
MS Excela, a wyniki tych badan zostaly
przedstawione w formie tabelarycznej i
graficznej.

Rozdzial trzeci, napisany przez Mar-
cina Molo, zostal poswigcony badaniom
wplywu form wiasnoéci, w podziale na
wlasnos$¢ publiczna i prywatna, na ren-
towno$¢ przedsigbiorstw a w konsekwen-
qji zweryfikowaniu hipotezy o stopniu,
w jakim forma wlasnosci jest istotnym
czynnikiem wplywajacym na efekeyw-
no$¢ ekonomiczng podmiotéw gospo-
darczych, ktérej odzwierciedleniem jest
poziom rentownosci. Analizy przeprowa-
dzono na zagregowanych danych o przy-
chodach ze sprzedazy, zysku netto i zy-
sku ze sprzedazy, liczby podmiotéw oraz
wartosci aktywéw i kapitaléw wihasnych
w przekroju sekeji. Autor wykorzystat w
rozdziale metod¢ analizy poréwnawczej
dla poréwnania rentownosci sektora pub-
licznego i prywatnego oraz dla wartosci
$rednich w badanych latach 1997-2010, a
w konfcowej czgsci badat zaleznosci kore-
lacyjne zmian struktury wlasnosci na po-
ziom rentownosci.

Rozdziat czwarty, takze M. Molo,
traktuje o powigzaniu poziomu inwe-
stycji z rentownoscia przedsi¢biorstwa.
Badania zamieszczone w tym rozdziale
uwzgledniaja warto$¢ inwestycji w posta-
ci wydatkéw na zakup $rodkéw trwatych,
oraz zysku netto i zysku ze sprzedazy w
przekroju wybranych sekgji, a dla sekgji
przetwérstwo przemystowe takze wybra-
nych dziatéw w okresie 1997-2010. Autor
najpierw przedstawit wyniki finansowe i
nakfady inwestycyjne, a w dalszej cze¢sci
przeprowadzit analiz¢ korelacji miedzy
nakiadami inwestycyjnymi a wynikami
finansowymi, takze z uwzglednieniem
opéznienia jedno-, dwu- i trzyletniego zy-
sku wzgledem naktadéw inwestycyjnych.

Stopieri konkurencji a rentowno$¢
przedsi¢biorstw to przedmiot badani prze-
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prowadzonych w rozdziale piatym napi-
sanym przez Marcina Molo. Zweryfiko-
wano tu istotno$¢ wptywu konkurencji w
sensie ilo§ciowym (rozumianej jako liczba
podmiotéw gospodarczych w poszczegdl-
nych sekcjach i dziatach) na rentownos¢ w
ujeciu bezwzglednym (wielko$¢ zysku ze
sprzedazy i zysku netto), oraz wzglednym
w postaci wskaznikéw rentownosci. Mig-
dzy stopniem konkurencji a rentownoscia
zbadano sit¢ wspétzaleznosei korelacyjnej
za pomoca wspoltczynnika Pearsona.

Przedmiotem rozwazai w rozdziale
szostym, napisanym przez Joanng Wy-
robek, jest okreslenie wptywu eksportu
na rentowno$¢ przedsiebiorstw (mierzo-
na wskaznikiem rentownosci aktywéw i
wskaznikiem rentownosci brutto ze sprze-
dazy), przeprowadzone na grupie spotek
notowanych na GPW, ktére podzielono
na dwie grupy: eksporteréw i nieckspor-
teréw, w ramach kilkunastu wybranych
rodzajéw dzialalnosci.  Wykorzystujac
test Cochrana-Coxa dokonano poréw-
nania rentownosci i sprawdzenia, czy dla
wybranych rodzajéw dziatalnosci ekspor-
terzy osiagali w badanych latach wyzsza
rentowno$¢ od nieeksporterdw.

Rozdzial si6dmy, napisany przez To-
masza Maslanke, traktuje o wspélzalez-
no$ci migdzy dwoma najwazniejszymi
miernikami sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa, a mianowicie plynnoscia finan-
sowa a rentownoscia przedsi¢biorstwa. Na
przestrzeni lat 1995-2010 dla podmiotéw
gospodarczych ogétem, a nastgpnie dla
wybranych sekeji, wykorzystujac analize
korelacji Pearsona przeprowadzono ba-
danie wspdtzaleznosci wybranych kilku
wskaznikéw ptynnosci finansowej, i kilku
wskaznikéw rentownosci.

W rozdziale 6smym, autorstwa T. Ma-
$lanki, za pomoca wspélczynnika korelacji
dla danych zagregowanych w wybranych
sekcjach, i na przestrzeni lat analogicz-

nych jak w rozdziale si6dmym, dokonano
oceny wplywu podatku dochodowego od
o0s6b prawnych na wyniki finansowe pol-
skich podmiotéw gospodarczych, wyra-
zone wskaznikami rentownosci sprzedazy
oraz wskaznikami rentownosci sprzedazy
brutto i netto.

W recenzowanej ksigzce mozna wska-
zal trzy nurty rozwazan: teoretyczny
oparty o najnowsza literatur¢ z zakre-
su omawianego problemu, metodyczny
prezentowany w postaci metod analizy
poréwnawczej, metod korelacji i analizy
spektralnej, oraz aplikacyjny, wyrazajacy
si¢ badaniami empirycznymi w zakresie
rentownosci i czynnikéw ja determinu-
jacych na obszernych zbiorczych danych
empirycznych GUS z lat 1991-2010.

Waznym walorem ksiazki jest jej in-
terdyscyplinarnos¢, ktéra wyraza sig
umiejetnym taczeniem wiedzy autoréw z
zakresu przedmiotéw ilosciowych takich
jak: informatyka, statystyka i ekonome-
tria z wiedza z ekonomii i finanséw.

W tym warto$ciowym dziele nauko-
wo-badawczym, autorzy podejmuja si¢
rozwiazania istotnych probleméw badaw-
czych, majacych duze znaczenie w sferze
zarzadzania podmiotami gospodarczymi
w DPolsce w aspekcie finansowym. Praca
powinna by¢ przedmiotem zainteresowa-
nia kierownictw resortéw gospodarczych
i finansowych, kadry zarzadzajacej przed-
sigbiorstw i spotek, menedzeréw i anali-
tykéw finansowych, kadry kierowniczej
bankéw i innych instytucji finansowych,
pracownikéw urzedéw centralnych (np.
GUS). Potencjalnych odbiorcéw nalezy
upatrywaé réwniez wsréd pracownikéw
naukowo-badawczych instytutéw i uczel-
ni, oraz studentach ksztatcacych si¢ na
kierunkach finanse i rachunkowos¢ oraz
ekonomia, piszacych prace dyplomowe z
analizy ekonomicznej (w tym finansowe;j).

Prof. dr hab. Adam Kopinski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Katedra

Finanséw Przedsiebiorstwa i Zarzadzania Warto$cia.
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