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Streszczenie

W artykule przedstawiono metod¢ pordwnan opartg na przyktadowych wzorcowych
uktadach nieréwnosci jako jedna z metod analizy finansowe;j, ktorej podstawa jest bada-
nie dynamiki wskaznikéw rentownosci (ROA, ROE i ROS) oraz dynamiki zysku netto
i kapitalu wlasnego. Celem badania bylo sprawdzenie, czy zostaly spetnione wybrane
uktady nieréwnosci, a takze jakie sa potencjalne mozliwosci ich wykorzystania w syste-
mie kontrolno-ostrzegawczym. Badaniami obj¢to wybrane spotki gieldowe branzy spo-
zywcezej z GPW w Warszawie, wykorzystujac dane ze sprawozdan finansowych w latach
2001-2010.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, wzorcowe uktady nierdwnosci

Wprowadzenie

W analizie finansowej przedsigbiorstw sg wykorzystywane mierniki
(wskazniki) finansowe obliczane gltownie na bazie danych pochodzacych ze
sprawozdawczosci finansowej. Pozwalaja sporzadzi¢ ocene sytuacji finansowej
w podstawowych aspektach dziatalnosci finansowej, a mianowicie w zakresie
rentownosci, plynnosci, sprawnosci i zadtuzenia. Interpretacja obliczonych dla
przedsigbiorstwa miernikow sprowadza si¢ do stwierdzenia, czy mieszczg si¢ one
w granicach uznawanych za prawidtowe, poréwnania ich z wynikami $rednimi
w branzy lub wzorcami (wielkosciami postulowanymi) oraz okreslenia i oceny
charakteru zmian tych wskaznikow w czasie.
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Whioski z przeprowadzonej analizy finansowej powinny zaspokajac¢ potrzeby
menedzerow w zakresie zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa, planowania
i budzetowania zaréwno przychodow, kosztoéw, jak i wynikoéw finansowych. Na
etapie interpretacji wynikéw analizy finansowej w zakresie rentowno$ci, ptynno-
$ci czy sprawnosci dzialania wazng role moze odgrywac badanie dynamiki tychze
wskaznikéw wykorzystywane w realizacji funkcji kontrolno-ostrzegawczej oraz
w metodzie poréwnan opartej na wzorcowych uktadach nierownosci.

Celem analizy finansowej przedsiebiorstw za pomocg wzorcowych uktadow
nierownosci jest zbadanie, czy niespelnianie si¢ wybranych nierownosci jest zja-
wiskiem towarzyszacym pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsiebiorstw.
Czy mozna na bazie analizy historycznych danych finansowych przy wykorzy-
staniu uktadow nieréwnosci wnioskowac o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,
o tym, czy kondycja finansowa przedsi¢biorstw ulega poprawie, czy nastepuje
spadek rentownosci, niekorzystna zmiana wskaznikow ptynnosci finansowej,
zadluzenia, sprawnosci dzialania, a tym samym pogorszenie kondycji finanso-
wej przedsiebiorstwa. Czy kryzys badz spowolnienie w sferze realnej w danej
branzy przedsicbiorstw ma odzwierciedlenie wtasnie w niezachowaniu nieréw-
no$ci wzorcowych. Analizujac zachowanie lub niezachowanie wzorcowych ukta-
dow nieréwnosci, z pewnym wyprzedzeniem mozna podjaé probe odpowiedzi
na pytanie, czy sytuacja finansowa badanej grupy przedsigbiorstw w nastepnym
okresie ulegta poprawie albo pogorszeniu. W artykule podjeto probe odpowie-
dzi na powyzsze pytania, przeprowadzajac badania empiryczne na bazie danych
finansowych wybranych spotek GPW z branzy spozywczej, ktére sg rozszerze-
niem badan spotek pochodzacych z Dolnego Slaska [zob. Kopiniski, Koniewska,
Bajak 2012].

1. Przykladowe wzorcowe uklady nieréwnosci

Wzorcowe uktady nier6wnosci wyrazone za pomocg indekséw dynamiki
okreslaja pozadane tendencje w zakresie finansow przedsiebiorstwa [zob. Kopin-
ski 2010]. Naruszenie tych uktadow kilkakrotnie, w dtuzszej perspektywie pro-
wadzi z reguly do trudnos$ci gospodarczych, obnizania rentownosci, pogarszania
ptynnosci, zadluzenia i sprawnosci dzialania, co w skrajnych przypadkach moze
skonczy¢ si¢ bankructwem.
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Podstawowa nierownoscia, ktora decyduje o celowosci prowadzenia i rozwi-
jania dziatalnosci gospodarczej, jest nastepujacy uktad:
i <i,
gdzie:
ix — indeks dynamiki kapitatu,
i, — indeks dynamiki zysku.

Jezeli nierdowno$¢ ta jest naruszana, to nie optaca si¢ angazowaé coraz wig-
cej kapitalu w prowadzong dziatalno$¢ przez przedsicbiorstwo. W przedsigbior-
stwach, w ktorych nastepuje stata poprawa wykorzystywania zasobow ludzkich
1 majatku, prawidtowa jest nastepujgca nieroOwnos¢:

g <iy<ip < i,
gdzie:

iy — indeks dynamiki zatrudnienia,

iy, — indeks dynamiki sktadnikow majatkowych,

i, —indeks dynamiki przychodow ze sprzedazy.

Powyzsza nierdéwnos¢ (jej pierwszy czton) sugeruje unowoczes$nianie pro-
cesu technologicznego przedsigbiorstwa albo zwickszanie si¢ aktywow obroto-
wych; kolejna para nierownosci moze wigzac si¢ ze zwigkszong produktywnos$cia
majatku, a ostatnia nierowno$¢ moze wynikaé ze wzrostu cen badz korzystnej
zmiany struktury asortymentowej produkcji i sprzedazy wyrobow albo takich
racjonalnych dziatan, ktore prowadza do obnizki jej kosztow. Przedstawione
uktady sg bardzo ogolne i dlatego wystepujg ich rézne odmiany, ktore uwzgled-
niajg rodzaje angazowanego kapitatu i klasyfikacje zyskow przedsigbiorstwa.
Przyktadem jest nastepujacy uktad nierownosci:

iKo < iPn < iZo < iZg < iZb < iZn

gdzie:

ix,— indeks dynamiki kosztow,

ip, — indeks dynamiki przychodow,

i,,— indeks dynamiki zysku z dziatalnosci operacyjne;j,

i,,— indeks dynamiki zysku na dziatalnosci gospodarcze;j,

i, — indeks dynamiki zysku brutto,

i, — indeks dynamiki zysku netto.



264 Adam Kopinski

Uktad ten pozwala zwroci¢ uwage na potencjalne przyczyny takiego ksztat-
towania si¢ relacji oraz ich wplywu na zysk netto W dotychczasowych uktadach
nierownosci wystepowaly indeksy dynamiki wielkosci finansowych pochodza-
cych ze sprawozdan finansowych, czyli z bilansu i rachunku zyskow i strat.

Do racjonalizacji zarzadzania finansami przedsigbiorstwa mozna wykorzy-
sta¢ nastepujacy uklad nieréwnosci [Krajewski 2008]:

ROE > ROA > ROS,,
gdzie:
ROE - wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (stopa zwrotu z kapitatu),
ROA — wskaznik rentownos$ci aktywow (stopa zwrotu z aktywow),
ROS, — wskaznik rentownosci sprzedazy netto (stopa zwrotu ze sprzedazy).

W procesie analizy rentownosci i bardziej efektywnego zarzadzania kapita-
tami wlasnymi przedsigbiorstwa wytaniajg si¢ dwie istotne kwestie:

1) rentowno$¢ aktywow (ROA) uzalezniona od efektywno$ci sprzedazy

1 rotacji aktywdéw moze by¢ wigksza od rentownosci sprzedazy, jezeli
rotacja aktywow przekroczy wartos¢ 1. Wzrost wskaznika ROA ma miej-
sce wtedy, gdy nastepuje poprawa rotacji aktywow, czyli aktywa sg lepiej
wykorzystywane w dzialalno$ci gospodarczej;

2) przy okreSlonym koszcie kapitatu obcego (zobowigzan) stopa zwrotu

z kapitatu wlasnego (ROE) jest tym wigksza od wskaznika ROA, im
wiekszy jest udziat kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci banku.

Mowimy wowcezas o wykorzystaniu kapitalu obcego w charakterze dzwi-
gni finansowej, gdy zachodzi okreslona relacja miedzy kosztem kapitatu obcego
(odsetki oraz inne elementy kosztow) a osiggang przez przedsigbiorstwo rentow-
noscig operacyjng aktywow (ROI), rozumiang jako relacja wyniku operacyjnego
do aktywow.

Jezeli przedstawione relacje sg zachowane, to mozna stwierdzi¢, ze bank
wykorzystuje dzwigni¢ finansowg powodujaca wzrost wskaznika ROE powyzej
wartosci ROA oraz dzwigni¢ operacyjng odzwierciedlajaca odpowiednio wysoka
rotacj¢ aktywow w celu uzyskiwania wskaznika ROA wyzszego niz wskaznik
ROS. Ta potréjna relacja wzorcowa jest bardzo korzystna dla finanséw przedsig-
biorstwa, a jej niespelnienie w dtuzszym horyzoncie czasowym przyczynia si¢
stopniowo do spadku efektywnosci zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa.
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Do konstrukcji uktadow nier6wnosci mozna wykorzysta¢ rowniez mierniki
bedace relacjami pewnych wielkosci finansowych. Przykladem takiej nieréwno-
sci jest uktad sktadajacy sie z nastepujacych relacji indekséw dynamiki:

Lyr < lpy < Ipp < 1zp < Iy

=2 =L pr=L pyy=L yr-M
M P R

L
M

= |~

gdzie:

MR — przecigtne zaangazowanie sktadnikéw majatkowych na 1 zatrudnio-
nego,

PM — produktywno$¢ (obrotowo$¢) majatku,

PR — wydajno$¢ pracy na 1 zatrudnionego mierzona wartoscig sprzedazy
przypadajaca na 1 pracownika przedsigbiorstwa,

ZP —rentownos¢ sprzedazy,

ZM — rentownos$¢ aktywow.

Z podanego uktadu wzorcowego wynika, ze w warunkach gospodarki inten-
sywnej obrotowos¢ aktywow powinna rosnac¢ szybciej niz warto$¢ sktadnikow
majatkowych zaangazowanych przecietnie na 1 zatrudnionego. Relacja ta jest
mozliwa, gdy wzrastajg te zasoby aktywow trwalych i obrotowych, ktore powo-
duja ostatecznie wzrost jego rentownosci, a po drodze zwigksza si¢ wydajnos¢
i rentowno$¢ sprzedazy.

Przedstawione uktady nierownosci mogg by¢ wykorzystywane w rozsadny
sposob, gdyz trudno tak ztozong dziatalnos$¢ finansowg przedsigbiorstwa podpo-
rzadkowac $cisle deterministycznym regutom, zdajac sobie sprawe z faktu, ze
oddziatywaja na nig takie czynniki ryzyka, jak np. inflacja, kursy walut czy stopy
procentowe.

2. Celi zakres badan
Celem badania byto sprawdzenie, czy zostaly spelnione wybrane uktady

nierownosci oparte na wskaznikach rentownos$ci: kapitalow wlasnych (ROE),
aktywow ogotem (ROA) oraz sprzedazy netto (ROS,,) i indeksach dynamiki:
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kapitatow (i,) oraz zysku netto (i,), a takze jakie sg potencjalne mozliwosci ich
wykorzystania w systemie kontrolno-ostrzegawczym.

W badaniu wykorzystano nastgpujace wskazniki rentownosci:

ROS, — mierzony jako stosunek zysku netto do przychodéw ze sprzedazy,

ROE — mierzony jako stosunek zysku netto do kapitatu wlasnego pomniej-

szonego o zysk netto,

ROA — mierzony jako stosunek zysku netto do aktywow ogoltem.

Poprzednim badaniem objeto 23 spotki nalezace do $rednich i duzych przed-
sigbiorstw z branzy spozywczej w wojewodztwie dolnoslaskim [zob. Kopinski,
Koniewska, Bajak 2012], a w tym artykule spoiki gieldowe tej branzy z GPW
w Warszawie, analizujagc podstawowe sprawozdania finansowe, jak bilans oraz
rachunek zyskow i strat, w okresie od 2001 do 2010 roku.

Punktem wyjscia bylo wyznaczenie kluczowych dla badania wskaznikow
finansowych (ROE, ROA oraz ROS,) i warto$ciowych wielkosci finansowych
(kapitalu oraz zysku netto), a nastgpnie obliczenie ich indeksow dynamiki,
z porownaniem danych z roku biezacego do roku poprzedniego przyjetego jako
bazowy. W zwigzku z tym, ze badaniu poddano roczne sprawozdania finansowe,
nie bylo wiekszych problemow z dopasowaniem i interpretacja danych. Ostatecz-
nie zbadano ilo$¢ wystapienia (spetnienia, zachowania) okreslonej nierownosci
w danym roku, a po obliczeniu parametréw statystycznych oceniono ich uzytecz-
no$¢ na podstawie danych historycznych wybranej branzy spozywczej. Ponadto
dokonano ogdlnego (syntetycznego) porownania wynikéw badania zachowania
badz nie wzorcowych uktadéw nieréwnosci przedsiebiorstw z Dolnego Slaska
i spotek z GPW pod katem ich potencjalnej uzyteczno$ci w ostrzeganiu przed
niekorzystnymi tendencjami.

Najwazniejszym aspektem w ocenie dzialalno$ci przedsigbiorstwa jest
analiza rentownosci, ktéra §wiadczy o efektywnym wykorzystaniu posiadanych
zasobow, optymalnej wielkos$ci produkcji (majacej na celu osiaganie przychodéw
i w konsekwencji zysku). Jest takze miarg oceny efektywnoS$ci zarzadzania jed-
nostka przez menedzeréw. Zatem podstawa oceny rentownosci jest wynik finan-
sowy (zysk lub strata) i jego poprawa z okresu na okres. Sam fakt osiggnigcia
zysku nie oznacza jeszcze, ze dziatalno$¢ spotki mozna uznaé za efektywna.
Dodatni wynik finansowy powinien osiagna¢ taki poziom, by z jednej strony
rekompensowac ponoszone ryzyko, a z drugiej umozliwi¢ osiaganie strategicz-
nych celow przedsiebiorstwa, takze w dluzszym horyzoncie czasowym.
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Analizie poddano nastgpujacy uktad nierdwnosci oparty na wskaznikach
rentownosci, obliczonych na podstawie danych finansowych z lat 2001-2010:

ROE>ROA>ROS,

Istotnym elementem analizy szeregu czasowego jest zbadanie dynamiki
wskaznikéw na przestrzeni wskazanego okresu, w tym wypadku dotyczy to lat
2001-2010. Przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej i przy okresowej ocenie
efektywnosci zarzadzania zasobami przedsi¢biorstwa kapitaly wlasne uzupetnione
obcymi sg angazowane w odpowiednie zasoby aktywow trwalych i obrotowych,
by w efekcie osiagnaé dodatni wynik finansowy, czyli zysk. Dlatego przechodzac
do analizy zaproponowanych uktadow nieréwnosci, trzeba podkresli¢, ze zasad-
nicze znaczenie ma osiggni¢cie (wystgpienie w czasie t) nastgpujacej nierownosci
indeksow dynamiki: zysku netto oraz kapitatow:

1z > 1k4

3. Analiza wzorcowych nierownosci wskaznikéw rentownosci

W przypadku badanych przedsigbiorstw nalezy stwierdzi¢, ze analizowana
nier6wno$s¢ ROE>ROA>ROS, zostala zachowana w okresie 2002-2010 dla
wiekszosci spotek. Srednio w badanym okresie odnotowano siedem wystapien
nier6wnosci, co stanowito 69% przyjetej grupy do badan (tabela 1).

Tabela 1
Spetienie nierownosci ROE>ROA>ROSn

ROE>RO- 1 5405 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | $rednia
A>ROSn
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Liczba przypad-

kéw zachowania | 6,00 | 9,00 | 8,00 | 7,00 | 7,00 | 7,00 | 3,00 | 7,00 | 8,00 7
nier6wnosci

Liczba przypad-
koéw zachowania 60 90 80 70 70 70 30 70 80 69
nieréwnosci (%)

Liczba przy-
padkow braku
zachowania
nier6wnosci

4,00 | 1,00 | 2,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 7,00 | 3,00 | 2,00 3
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Liczba przy-

padkéw braku 40 | 10 | 20 | 30 | 30 | 30 | 70 | 30 | 20 31
zachowania nie-
rownosci (%)

Dynamika zacho-
wania nieréwno- | 3,00 | 1,50 | 0,89 | 0,88 | 1,00 | 1,00 | 0,43 | 2,33 | 1,14 1,15
Sci (1/r)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nastepnie zbadano dwa cztony ROE>ROA oraz ROA>ROS, dla wskaza-
nia, ktére cztony powyzszej nierdéwnosci spowodowaly w danym roku brak zaist-
nienia nierdéwnosci tacznej. Z danych tych wynika, ze nieréwno§¢ ROE>ROA
wystepowata Srednio w o$miu przypadkach (na dziesig¢ mozliwych), co daje
rezultat na poziomie 81%. Nierownos¢ ROA>ROS, wystepowata §rednio w 72%
wszystkich przypadkow.

Tabela 2

Spetienie nierownosci ROE>ROA

ROE>ROA 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia

Liczba przypad-
kéw zachowania | 6,00 | 9,00 | 9,00 | 8,00 | 10,00 | 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00 8
nieréwnosci

Liczba przypad-
kow zachowania | 60 90 90 30 100 100 50 70 90 81
nierownosci (%)

Liczba przy-
padkow braku
zachowania
nieréwnosci

4,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 - - 5,00 | 3,00 | 1,00 2

Liczba przy-
padkow braku

zachowania nie- | 0 10 10 | 20
rownosci (%)

Dynamika zacho-
wania nieréwno- | 3,00 | 1,50 | 1,00 | 0,89 | 1,25 | 1,00 | 0,50 | 1,40 | 1,29 | 1,10
Sci (1/1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Omowienie wystgpienia sygnatdow ostrzegawczych wymaga wyjasnienia
ich znaczenia i odpowiedniej interpretacji, tzn. sygnaty ostrzegawcze to informa-
cje wygenerowane na podstawie odchylen od pozadanych wielkosci [Siedlecki
2007: 133], charakteryzuja si¢ duzymi skokowymi zmianami, wyraznie przekra-
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czajacymi rzad wielkosci sktadnikow ustalonej struktury szeregu czasowego. Do
badan i wnioskowania przyjeto dwie miary statystyczne, a mianowicie poziom
odchylenia standardowego 1 wspotczynnik kurtozy. W rozpatrywanym przypadku
mozemy mowi¢ o wystapieniu sygnatu ostrzegawczego, gdy w danym roku naste-
puje znaczny (,,skokowy”) wzrost: wartosci odchylenia standardowego — §wiad-
czacego o wzrastajacym ryzyku oraz wartos$ci kurtozy — $wiadczacej o nadmierne;j
koncentracji wynikow w branzy, przy czym wystapienie obu stanow (jednocze-
$nie w danym roku) moze by¢ zapowiedzig niepozadanych zjawisk, zagrazaja-
cych kondycji finansowej przedsigbiorstwa i/lub calej branzy.

Tabela 3

Spetienie nierownosci ROA>ROSn

ROA>ROSn 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia

Liczba przypad-
kow zachowania | 6,00 | 9,00 | 8,00 | 7,00 | 7,00 | 7,00 | 4,00 | 8,00 | 9,00 7
nierdwnosci

Liczba przypad-
koéw zachowania 60 90 80 70 70 70 40 80 90 72
nierownosci (%)
Liczba przy-
padkow braku
zachowania
nier6wnosci

4,00 | 1,00 | 2,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 6,00 | 2,00 | 1,00 3

Liczba przy-
padkéw braku 40 [ 10 | 20 | 30 | 30 | 30 | 60 | 20 | 10 | 28
zachowania nie-
rownosci (%)

Dynamika zacho-
wania nierowno- | 3,00 [ 1,50 | 0,89 | 0,88 | 1,00 | 1,00 | 0,57 | 2,00 | 1,13 1,12
$ci (r/r)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zatem wskazane powyzej dwie nierownosci sktadaja si¢ na koniunkcje nie-
rownosci badanej, tj. ROE>ROA>ROS,, stad $redni roczny wynik zachowania
nierdwnosci wyniost 69%.

Zgodnie z powyzej zaprezentowanymi w roku 2008 nastgpilo juz zauwa-
zalne zmniejszenie ilo§ci zachowanych nieréwnos$ci w badanych przedsigbior-
stwach (liczba przypadkow zachowania nieréwnosci spadia z siedmiu w roku
2007 do trzech w roku 2008, tj. spadek o 57% w skali roku). Analizujac wynik
badan, mozna go zestawi¢ z kryzysem gospodarczym na $wiecie, jaki miat miej-
sce w roku 2008, oraz znacznym spowolnieniem (reperkusjami) w polskiej gospo-
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darce. 1 tak wzorcowa nierownos¢ taczna byla zachowana w trzech spotkach
na dziesig¢ i tym samym nierowno$¢ ROE>ROA zostata zachowana w pieciu
przypadkach, a nieréwno$s¢ ROA>ROS, w czterech na dziesi¢¢ spotkach. Wynik
zmniejszenia zachowania uktadu nieréwnosci rentownosci z tego roku mozna
potraktowac jako symptomy pogarszajacej si¢ koniunktury dla branzy spozyw-
czej na GPW (tabele 1, 2, i 3), a takze przedsigbiorstw na Dolnym Slasku [zob.
Kopinski, Koniewska, Bajak 2012]. Wyniki zachowania tych nieréwnosci w roku
2008 sg najgorsze w badanym okresie.

W celu podjecia proby wygenerowania potencjalnych sygnatow ostrzegaw-
czych obliczono parametry statystyczne dla wskaznikéw rentownosci (tabele 4, 5
1 6) 1 ich skonfrontowania z parametrami nierOwnosci wzorcowej

Tabela 4
Statystyka ROE

ROE 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 012 | 017 | 013 | 011 | 0,14 | 022 | 005 | -0,03 | 0,11
Mediana 007 | 0,15 | 0,13 | 0,14 | 0,12 | 0,13 | 0,00 | 0,06 | 0,03
Minimum 20,01 | 0,00 | -0,02 |-0,15 | 0,04 | 0,08 |-020| -1,19 | -0,06
Maksimum 061 | 045 | 032 | 028 | 033 | 0,69 | 057 | 053 | 0,68
Odchylenie 0.19 | 014 | 011 | 0,14 | 008 | 020 | 019 | 042 | 020
standardowe
Kurtoza 3,98 | -0,04 | -1,10 | -038 | 1,59 | 2,06 | 569 | 6,58 | 6,85

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 5
Statystyka ROA

ROA 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 0.03 | 0,06 | 0.06 | 005 | 007 | 0,10 | 0,02 | -0.01 | 0,05
Mediana 0.03 | 0,06 | 0.05 | 006 | 005 | 006 | 0,00 | 003 | 001
Minimum 20,00 | 0,00 | -0,00 | -0,04 | 0,01 | 003 |-007 | -0,40 | 0,02
Maksimum 0.13 | 0,10 | 0.17 | 014 | 022 | 036 | 0.16 | 0.14 | 017
Odchylenie 0.04 | 0,03 | 005 | 006 | 005 | 0,0 | 0,06 | 0,14 | 006
standardowe
Kurtoza 131 | -098 | 037 | -022] 607 | 599 | 118 | 6,06 | 0.70

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 6
Statystyka ROSn

ROSn 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 0,02 | 003 | 003 | 0,04 | 0,05 | 0,10 | 0,02 | 000 | 0,03
Mediana 0.01 | 003 | 002 | 0,03 | 0,05 | 0,05 | 0,00 | 002 | 001
Minimum 20,00 | 0,00 | -0,00 | -0,03 | 0,01 | 0,03 | -0,04 | -0,19 | -0,02
Maksimum 0,05 | 0,06 | 0,09 | 0,11 | 0,16 | 0,52 | 0,11 | 0,10 | 0,13
Odchylenie 0,02 | 0,02 | 003 | 004 | 004 | 0,04 | 005 | 008 | 005
standardowe
Kurtoza 20,70 | 0,73 | 029 | 0,09 | 490 | 9,04 | 053 | 147 | 0.73

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rok 2007 dla rentownosci kapitatu, sprzedazy i aktywow przedsiebiorstw
charakteryzowat si¢ zdecydowanie wyzszym ryzykiem (odchylenie standardowe
(0,14) 1 kurtoza (9,04) dla wskaznika rentownosci sprzedazy bylo najwyzsze
w roku 2007). Bardzo wysoki poziom zanotowaly takze wskaznik rentownos$ci
aktywow w 2007 roku (odchylenie standardowe 0,10 i kurtoza 5,99) i wskaznik
rentownosci kapitatlu wtasnego (odpowiednio 0,20 i 2,06). Wskazania te mogty
sygnalizowa¢ nadchodzace spowolnienie w roku 2008 i powinny by¢ traktowane
jako sygnat ostrzegawczy. Analizujac wyniki parametrow (odchylenia standardo-
wego 1 kurtozy) w kolejnych latach, mozna dostrzec symptomy (zwlaszcza we
wskazniku rentownosci kapitatu wlasnego ROE 1 wskazniku rentownosci akty-
wow ROA) by¢ moze spowolnienia lat 2011-2012 w branzy spozywczej.

Zwazajac na rosnace ryzyko zyskownosci branzy przy nadal podwyzszonym
ryzyku rentownosci kapitalow, nalezatoby si¢ spodziewac definitywnej zmiany
trendu na spadkowy wsrdd badanych przedsigbiorstw. Wszystko to oznacza, ze
cho¢ wynik dotyczacy liczby spotek, ktore zachowaty nier6wnos¢ rentownosci
ROE>ROA>ROS, prawie si¢ nie zmienit si¢ w latach 2003—-2007, byl on obar-
czony najwyzszym ryzykiem od poczatku okresu badawczego.

A zatem nalezy stwierdzi¢ zgodnie z powyzszym, ze dany uktad nieréwnosci
do syntetycznej interpretacji musi zawierac szczegoélowe informacje na temat jego
sktadowych, poniewaz pobiezny oglad same;j tylko liczby wystgpien w badanym
okresie moze doprowadzi¢ do przeoczenia i zignorowania istotnych przestanek
potencjalnego zagrozenia dla kondycji przedsicbiorstwa.
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4. Analiza indekséw dynamiki kapitalow i zysku netto

Na podstawie zbadanej statystyki dotyczacej liczby wystgpienia nieréwno-
$ci 1,1, dla badanych przedsigbiorstw, nalezy stwierdzi¢, ze analizowana nier6w-
no$¢ nie zostata rowniez zachowana w okresie 2002—2010 dla wigkszos$ci spotek.
Srednio w badanym okresie odnotowano tylko cztery wystapienia nierownosci,
co stanowilo 41% przyjetej grupy do badan. Statystyke ilosci zachowania tej nie-
rownosci w poszczegolnych latach przyjetych do badania przedstawia ponizsza
tabela.

Tabela 7
Spetienie nierownosci 1z>1k

Iz>1k 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
Liczba przypad-
kow zachowania - 4,00 | 6,00 | 7,00 | 3,00 | 5,00 | 2,00 | 7,00 | 3,00 4
nier6wnosci
Liczba przypad-
kow zachowania - 40 60 70 30 50 20 70 30 41
nierownosci (%)
Liczba przy-

ggglfg;’vva'r’figk“ 10,00 | 6,00 | 4,00 | 3.00 | 7,00 | 5.00 | 8,00 | 3.00 | 700 | 6

nier6wnosci

Liczba przy-
padkéw braku 100 | 60 | 40 | 30 | 70 | s0 | 80 | 30 | 70 | 59
zachowania nie-
réwnosci (%)

Dynamika zacho-
wania nieréwno- 1,50 | 1,17 | 0,43 | 1,67 | 0,40 | 3,50 | 0,43 1,30
sci (/1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z powyzszymi danymi czgstotliwo$¢é wystegpowania badanej nie-
rownosci rosta do roku 2005. Dane wskazuja na spadek zachowania nierdwnosci
w roku 2006 oraz najwigkszy spadek w roku 2008 (tylko wyniki dwoch spotek
spetniaty zadang nier6wnos¢). Rok 2010 jest powtorzeniem 2006 roku (trzy
spotki zachowaty nieréwno$¢), co moze sygnalizowaé gorsze kolejne lata. W celu
dalszej weryfikacji wynikow obliczono analogicznie parametry statystyczne dla
wybranych indekséw dynamiki.
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Tabela 8
Statystyka Iz

1z 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 0,09 | 0,39 2,11 1,33 | 0,19 3,10 0,11 3,77 0,61
Mediana 0,00 | 0,72 1,24 1,25 1,03 1,39 0,08 2,03 0,35
Minimum -0,75 | -6,10 | -0,05 | -5,73 | -8,08 0,51 -1,23 | -0,86 | -0,39
Maksimum 0,82 2,62 10,28 6,77 | 3,53 12,41 1,12 18,47 | 2,60
Odchylenie 0,41 | 237 | 2,92 2,87 | 3,02 | 3,75 | 0,67 5,31 0,88
standardowe
Kurtoza 1,45 5,86 6,60 4,42 | 5,86 3,13 0,15 6,24 1,08

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 9
Statystyka Ik

Ik 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 042 | 102 | 142 | 120 | 209 | 147 | 130 | 098 | 1,04
Mediana 0.00 | 099 | 141 | 118 | 147 | 122 | 1,00 | 1.04 | 1.03
Minimum 0,00 | 0,00 | 0,00 | 078 | 075 | 0,74 | 0,84 | 0.68 | 0.84
Maksimum 11 | 331 | 359 | 1,70 | 829 | 322 | 434 | 1,09 | 120
Odchylenie 051 | 096 | 0.85 | 026 | 2,00 | 0,70 | 1.02 | 013 | 0.11
standardowe
Kurtoza 224 | 2.0 | 450 | 021 939 | 3,00 | 9.82 | 0.86 | -021

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wysokie ryzyko i koncentracja branzy odnosnie do dynamiki zysku (odchy-
lenie standardowe wyniosto w 2006 roku 3,02, a warto$¢ kurtozy 5,86) oraz wyz-
sze ryzyko i koncentracja dynamiki kapitatlow (odchylenie standardowe wyniosto
w 2006 roku 2,09, a wartos¢ kurtozy 9,39) zasygnalizowato pierwsze ostrzezenie.
Ostrzezenie to zostalo potwierdzone w roku 2007, w ktérym odchylenie standar-
dowe dynamiki zysku wzrosto do 3,75 a koncentracja branzy zmalata do 3,13.

Reasumujac przeprowadzone badania dotyczace wybranych spotek branzy
spozywczej z GPW w Warszawie w odniesieniu do badanej nieréwnosci: Indeks
zysku vs. Indeks kapitalu wystapity sygnaty ostrzegawcze w roku 2006 oraz
w 2008. Wskazano na najnizszy stopien zachowania nierownosci i,>i, odpowied-
nio 30% (w roku 2006) i 20% (w roku 2008). W latach 2007 i 2008 zar6wno
kurtoza, jak i odchylenie standardowe wskazaty tacznie najwyzsze wartosci.
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W przypadku rentownosci najistotniejszy okazat si¢ rok 2008 pod katem
braku zachowania nier6wno$ci ROE>ROA>ROS,. W przypadku wartosci kur-
tozy oraz odchylenia standardowego sygnaty zostaly wygenerowane w roku 2007
(dlaROA i ROS,), a dla ROE w roku 2008.

Najszybciej ,,zareagowala” nierownos¢ zwigzana z zyskiem i kapitatem wta-
snym (rok 2006).

Z punktu widzenia inwestora rok 2006, a najpdzniej poczatek 2007 roku
(okres publikacji sprawozdan finansowych za rok 2006), byt sygnatem co najmniej
rozpoczecia redukcji otwartych pozycji na akcjach. Decyzja zamykania pozycji
wynikataby z analizy sprawozdan finansowych, ktéra bylaby spoéjna z zacho-
dzacymi zmianami i wyprzedzalaby zatamanie indeksu na gietdzie. Dodatkowo
indeksy zysku i kapitatu wskazaly bardzo istotny brak zachowania nieréwnosci
w roku 2010, poprzedzony silnym wzrostem kurtozy i ryzyka (mierzonym odchy-
leniem standardowym) w roku 2009, gléwnie dla wskaznika dynamiki zysku,
co moze sugerowaé, ze rok 2011 i 2012 przyniesie odwrocenie trendu $rednio-
terminowego.

Whioski koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan, ktore dotyczyly wybranych spotek
branzy spozywczej z Dolnego $laska i gietdy warszawskiej w latach 2001-2010
w oparciu na dostepnych sprawozdaniach finansowych, i obliczonych wskazni-
koéw finansowych mozna sformutowac nastepujace wnioski:

Analiza dynamiki wskaznikow finansowych wykorzystywanych w ocenie
kondycji finansowej przedsigbiorstw moze by¢ zastosowana do realizacji funk-
cji kontrolno-ostrzegawczych na potrzeby kadry zarzadzajacej i menedzerow
finansowych.

W okresie spowolnienie gospodarczego lub zaistnienia kryzysu finansowego,
ktory ma wptyw na funkcjonowanie sfery realnej gospodarki i poszczegolnych
jego branz, wystepuje znaczny odsetek firm, w ktorych badane nierownosci wzor-
cowe nie sg zachowywane (spetniane) i odwrotnie — dobra koniunktura gospodar-
cza i sytuacja finansowa w danej branzy znajduje potwierdzenie w spetnianiu si¢
nierownosci wzorcowych w wiekszosci przedsiebiorstw.
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Parametry statystyczne w tym odchylenie standardowe i kurtoza analizo-
wane tacznie w odniesieniu do badanej populacji moga stanowi¢ sygnaty ostrze-
gawcze o mozliwym kryzysie badz spowolnieniu gospodarczym.
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FINANCIAL ANALYSIS OF A GROUP OF COMPANIES WITH THE STAN-
DARD SYSTEMS OF INEQUALITIES

Summary

This paper presents a comparative method based on exemplary model systems of
inequality as one of the methods of financial analysis, which is based on examination
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of the dynamics of profitability ratios (ROA, ROE and ROS) and net profit growth and
equity. The aim of the study is to determine whether the systems of inequality have been
selected and what are their potential applications in the control and warning systems.
The study sample comprises of listed companies in the food industry the Warsaw Stock
Exchange and uses data from financial statements for years 2001-2010.

Keywords: financial analisys, standard systems of inequalities
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