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Wprowadzenie

Analiza finansowa jako podstawowe narzedzie oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstwa, co do zasady wykorzystuje wskazniki dotyczace rentownosci, ptynnosci, zadtuze-
nia i sprawnosci jego dziatania. Jednakze dopiero odpowiednio sklasyfikowane (podziat na
stymulanty, destymulanty i nominanty) i zinterpretowane pod wzgledem ich uzytecznosci,
zyskuja na znaczeniu w ocenie efektywnosci zarzadzania przedsigbiorstwem, a tu kluczo-
wa rolg odgrywa analiza rentowno$ci. Dobor odpowiednich miernikdéw, z uwagi na rodzaj
dziatalnosci gospodarczej i potrzeby menedzerdéw, wymaga stworzenia odpowiedniego sy-
stemu i zaproponowania odpowiedniej metody kontroli poziomu i poré6wnan z wielko$ciami
okreslonymi jako wzorce. Na podstawie obliczonych wartosci wskaznikow finansowych,
system moze emitowac sygnaly ostrzegawcze, gdy zostaje naruszona kondycja przedsig-
biorstwa. Ponadto mierniki te odzwierciedlaja relacje wielkosci finansowych, ktore mozna
przedstawi¢ w postaci wzorcowych uktadow nieréwnosci'.

System uktadow nieréwnosci ma stuzy¢ analizie poréownawczej osiaganych wynikow
finansowych w przedsi¢biorstwie?, co sprowadza si¢ do poréwnania z planem, z wynikami
osiagnietymi w przesztosci lub poréwnanie z miernikami innych jednostek gospodarczych
o podobnym profilu dzialalnosci. Nadrzgdnym celem ich wykorzystywania jest ocena
biezacej i przesziej sytuacji finansowej oraz stworzenia skutecznego systemu kontrolno-
ostrzegawczego w prognozowaniu przysztych stanow.

' A. Kopinski: Elementy systemu kontrolno-ostrzegawczego w zarzqdzaniu finansami, Zeszyty Nauko-
we SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej nr 88, Warszawa 2011, s. 59.

2 M. Krajewski: Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwach (zasady — efektywnosé — narzedzia),
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2008, s. 87.
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Ocena pojedynczych wskaznikow nie zawsze daje jednoznaczng odpowiedz na pyta-
nie, czy danemu przedsigbiorstwu w najblizszym czasie grozi upadtosé’ lub jakiekolwiek
zagrozenie mniejszej rangi. Ulatwieniu odpowiedzi na tego typu pytania moze stuzy¢ do-
brze skonstruowany system wczesnego ostrzegania, obejmujacy zbior wskaznikow finan-
sowych oraz informacji poza-finansowych. Przy budowie takiego systemu powinno si¢
uwzgledniaé*:

— charakter prowadzonej dziatalnosci,

— wielkos¢, forme organizacyjno-prawng oraz struktur¢ wlasnosci,

— forme i zakres ewidencji ksiggowe;j,

— zasigg dziatalnosci (rynek lokalny, regionalny, krajowy, miedzynarodowy).

Wartos$¢ okreslonego miernika dla przedsigbiorstwa danej branzy moze by¢ wartoscia
pozadanag, za$ dla innej moze by¢ podstawg do emitowania sygnatu ostrzegawczego.

Wzorcowe uklady nieréwnos$ci miernikéw finansowych moga mie¢ zatem szerokie
zastosowanie w analizach poréwnawczych, ulatwiajac poszukiwanie kierunkéw zmian
i odchylen, identyfikacj¢ wzajemnych relacji pomiedzy okreslonymi zjawiskami, procesa-
mi zachodzacymi w samym przedsigbiorstwie oraz jego otoczeniu.

Cel i zakres badan

Celem badania bylo sprawdzenie wybranych ukladéw nieréwnos$ci, opartych na
wskaznikach rentownosci: kapitalow wtasnych (ROE), aktywow ogotem (ROA) oraz sprze-
dazy netto (ROS,,) i indeksach dynamiki: kapitatow (i,) oraz zysku netto (i,)°, pod katem ich
potencjalnej uzytecznosci w systemie kontrolno-ostrzegawczym.

W badaniu wykorzystano nastepujace wskazniki rentowno$ci (stymulanty):

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

— ROE — mierzony jako stosunek zysku netto do kapitatu wlasnego pomniejszonego

o zysk netto,

— ROA —mierzony jako stosunek zysku netto do aktywow ogdtem.

Badaniem objeto 23 spoiki nalezace do $rednich i duzych przedsigbiorstw z branzy
spozywczej w wojewodztwie dolnoslaskim, analizujac podstawowe sprawozdania finanso-
we, takie jak: bilans oraz rachunek zyskow i strat, w okresie od 2001 do 2010 roku.

Punktem wyj$cia byto wyznaczenie kluczowych dla badania wskaznikéw finanso-
wych (ROE, ROA oraz ROS,) i warto§ciowych wielkosci finansowych (kapital oraz zysk

3 W.Janik, A. Pazdzior: Zarzqdzanie finansami spotki kapitatowej, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2010, s. 135.

4 M. Zaleska: Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzega-
nia, Difin, Warszawa 2002, s. 16.

5 Jezeli indeks dynamiki danego wskaznika nalezy do grupy stymulant, tzn. jesli jego warto$¢ (okresla-
jaca stosunek wartosci liczbowych tego samego miernika w dwoch kolejnych okresach czasu) z roku na rok
wzrasta, to nalezy ocenia¢ to jako zjawisko pozadane. W przypadku indeksow miernikoéw (wskaznikow)
nalezacych do grupy destymulant jest doktadnie odwrotnie, tzn. spadek wartosci z roku na rok jest zjawi-
skiem pozadanym. Najczg$ciej indeksy wyrazone sag w procentach.
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netto), a nastepnie obliczenie ich indeksow dynamiki, porownujac dane: z roku biezacego
do roku poprzedniego przyjetego jako bazowego. W zwigzku z tym, ze badaniu poddano
roczne sprawozdania finansowe, nie byto wigkszych probleméw z dopasowaniem i interpre-
tacja danych. Ostatecznie zbadano ilo§¢ wystapienia (spetnienia) danej nieréwnosci w da-
nym roku, a po obliczeniu parametréw statystycznych oceniono ich uzyteczno$¢ w oparciu
o dane historyczne wybranej branzy spozywczej®.

Najwazniejszym aspektem w ocenie dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest analiza ren-
townosci, ktora Swiadczy o efektywnym wykorzystaniu posiadanych zasobdw, optymalne;j
wielkos$ci produkcji (majacej na celu osigganie przychodow i w konsekwencji zysku). Jest
takze miarg oceny efektywnosci zarzadzania jednostka przez menedzeréw. Zatem podstawa
oceny rentownosci jest wynik finansowy (zysk lub strata). Sam fakt osiagnigcia zysku nie
oznacza jeszcze, ze dziatalno$¢ spotki mozna uznac za efektywna. Dodatni wynik finanso-
wy powinien osiggna¢ taki poziom, by z jednej strony rekompensowaé ponoszone ryzyko,
a z drugiej umozliwi¢ osiaganie strategicznych celow przedsigbiorstwa, takze w dtuzszym
horyzoncie czasowym.

Analizie poddano nastgpujacy uktad nier6wnosci oparty na wskaznikach rentowno-
$ci, obliczonych na podstawie danych finansowych z lat 2001-2010:

ROE > ROA > ROS,

Istotnym elementem analizy szeregu czasowego jest zbadanie dynamiki wskazni-
kéw na przestrzeni wskazanego okresu, w tym wypadku dotyczy to lat 2001-2010. Przy
prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej i przy okresowej ocenie efektywnosci zarzadzania
zasobami przedsigbiorstwa, kapitaly wtasne uzupetnione obcymi sa angazowane w odpo-
wiednie zasoby aktywow trwatych i obrotowych, by w efekcie osiagna¢ dodatni wynik
finansowy’, czyli zysk. Dlatego tez, przechodzac do analizy zaproponowanych uktadow
nierdwnosci, zasadnicze znaczenie ma osiggniecie (wystapienie w czasie f) nieréwnosci
indekséw dynamiki: zysku netto oraz kapitatow:

i,> 1.

Wyniki badan
Analiza wskaznikow rentownosci aktywoéw, kapitalu wlasnego i sprzedazy netto

W przypadku badanych przedsigbiorstw nalezy stwierdzi¢, ze analizowana nierow-
no$¢ ROE > ROA > ROS, zostata zachowana w okresie 2002-2010 dla wigkszo$ci spo-
tek. Srednio w badanym okresie odnotowano 17 wystapief nieréwnosci, co stanowito 75%

¢ Dane finansowe 23 spolek z branzy spozywczej Dolnego Slaska w latach 20012010 pochodza z bazy
Amadeus.
’ M. Krajewski: op.cit., s. 88.



326

Adam Kopinski, Marta Koniewska, Piotr Bajak

przyjetej grupy do badan. Statystyke ilosci zachowania nierdwnos$ci w poszczeg6lnych la-

tach przyjetych do badania przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Statystyka wystapienia nierownosci ROE > ROA > ROS, w latach 2002-2010
ROE >ROA >ROS, | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia
Liczba przypadkow za- | 51 o | g | g L ogg | 1g |15 | 17 | 19 | 17
chowania nieréwnosci
Liczba przypadkoéw
zachowania nierowno- 65 78 78 78 78 78 65 74 83 75
sci (%)
Liczba przypadkow
braku zachowania 8 5 5 5 5 5 8 6 4 6
nierdwnosci
Liczba przypadkow
braku zachowania 35 22 22 22 22 22 35 26 17 25
nierownosci (%)
Dynamika zachowania 1,20 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,83 | 1,13 | 1,12 | 1,04
nierdwnosci (1/r)

Zrodto: opracowanie wlasne.

By moc doktadnie wskazaé, ktore cztony powyzszej nieréwnosci spowodowaty w da-

nym roku brak zaistnienia nieréwnos$ci, w ponizej przedstawionych tabelach zaprezento-
wano nastepujace zaleznosci: ROE > ROA oraz ROA > ROS,. Z danych tych wynika, ze
nierdowno$¢ ROE > ROA wystepowala $rednio w 19 przypadkach (na 23 mozliwe), co daje
rezultat na poziomie 82%. Nierownos¢ ROA > ROS, wystgpowata §rednio réwniez w 82%

wszystkich przypadkow.

Tabela 2

Statystyka wystapienia (zachowania) nierownosci ROE > ROA w latach 2002-2010

nierdwnosci

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Liczba przypadkow za- | 15 | 19 | 19 | ;g | 20 | 21 | 18 | 18 | 19 | 19

chowania nierownosci

Liczba przypadkéw

zachowania nierowno- 74 83 83 78 87 91 78 78 83 82

sci (%)

Liczba przypadkow

braku zachowania 6 4 4 5 3 2 5 5 4 4
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Liczba przypadkow
braku zachowania 26 17 17 22 13 9 22 22 17 18
nierownosci (%)

Dynamika zachowania

o g 1,12 | 1,00 | 0,95 | 1,11 | 1,05 | 0,86 | 1,00 | 1,06 | 1,02
nieré6wnosci (1/r)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Statystyka wystapienia (zachowania) nierdwnos$ci ROA > ROS, w latach 2002-2010

ROA > ROS, 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | $rednia
Liczba przypadkéw za- | 1 o0 | og | o) | g 19 | 17 | 19 | 20 | 19
chowania nieréwnosci

Liczba przypadkéw
zachowania nierowno- 70 87 87 91 78 83 74 83 87 82
sci (%)

Liczba przypadkow

braku zachowania 7 3 3 2 5 4 6 4 3 4
nier6wnosci

Liczba przypadkow

braku zachowania 30 13 13 9 22 17 26 17 13 18

nierownosci (%)
Dynamika zachowania
nierdwnosci (1/r)

1,25 | 1,00 | 1,05 | 0,86 | 1,06 | 0,89 | 1,12 | 1,05 | 1,03

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zatem wskazane powyzej dwie nieréwnosci sktadajg si¢ na koniunkcje nieréwnosci
badanej, tj. ROE > ROA > ROS,, stad $redni roczny wynik zachowania nieréwnosci wy-
niost 75%.

Zgodnie z powyzej zaprezentowanymi danymi, czestotliwo$¢ wystepowania badanej
nieré6wnosci rosta niezagrozenie do roku 2007 (dynamika zachowania nier6wnosci nie byta
nizsza niz 1,00). W roku 2008 nastgpito juz zauwazalne zmniejszenie ilo$ci zachowanych
nierdwnosci w badanych przedsigbiorstwach (liczba przypadkéw zachowania nieréwnosci
spadta z 18 w 2007 r. do 15 w 2008 1., tj. spadek o 16 % w skali roku). Analizujac wynik ba-
dan, mozna go zestawi¢ z kryzysem gospodarczym, jaki mial miejsce w roku 2008. Wynik
zmniejszenia zachowania uktadu nieréwnos$ci rentownosci z tego roku mozna potraktowac
jako sygnat ostrzegawczy pogarszajacej si¢ koniunktury dla branzy spozywczej na Dol-
nym Slagsku. Mimo, ze na poczatek wynik badan wydaje si¢ by¢ optymistycznym, wcale
taki nie jest. Dla potwierdzenia powyzszych wnioskow, zbadano takze liczbg przypadkow
zachowania nieréwnosci zapisanej w postaci: ROE < ROA < ROS, jako odwrotnych relacji
(,,podwdjnej negacji”) pierwotnej nierdownosci.
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Tabela 4
Statystyka wystapienia nierownosci ROE < ROA <ROS, w latach 2002-2010

ROE <ROA <ROS, | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia

Liczba przypadkow za-
chowania nierownosci
Liczba przypadkow
zachowania nieréwno- | 22 9 9 9 13 4 13 13 13 12
sci (%)

Dynamika zachowania
nierdwnosci (1/r)

5 2 2 2 3 1 3 3 3 3

0,40 | 1,00 | 1,00 | 1,50 | 0,33 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,15

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Wskazane powyzej relacje, zapisane w postaci: ROE < ROA <ROS,, daty $redni rocz-
ny wynik zachowania tej nierdwnos$ci na poziomie 12%, przy czym czestotliwosc jej wysta-
pienia rosta do roku 2006, a w roku 2007 spadta do poziomu 0,33, co oznaczato, ze w tym
wlasnie roku liczba zachowanych nieréwnosci spadta z 3 w roku poprzednim do zaledwie 1
(tj. spadek o 67% w skali roku). Analiza ta moze stanowi¢ potwierdzenie wczesniej podej-
mowanych badan, dotyczacych wystgpienia sygnatu ostrzegawczego.

Omowienie wystapienia sygnalow ostrzegawczych wymaga wyjasnienia ich znacze-
nia i odpowiedniej interpretacji, tzn. sygnaty ostrzegawcze to informacje wygenerowane
na podstawie odchylen od pozadanych wielkoéci®, charakteryzuja si¢ duzymi skokowy-
mi zmianami, wyraznie przekraczajacymi rzad wielkosci sktadnikow ustalonej struktury
szeregu czasowego’. W rozpatrywanym przypadku mozemy mowi¢ o wystgpieniu sygna-
hu ostrzegawczego, gdy w danym roku nastepuje znaczny (,,skokowy”) wzrost: wartosci
odchylenia standardowego — $wiadczacego o wzrastajacym ryzyku oraz wartosci kurtozy
— $wiadczacej o nadmiernej koncentracji wynikow w branzy, przy czym wystapienie obu
standow (jednocze$nie w danym roku), moze by¢ zapowiedzia niepozadanych zjawisk, za-
grazajacych kondycji finansowej przedsigbiorstwa i/lub catej branzy.

W celu glgbszej analizy i wlasciwej interpretacji wynikow obliczono parametry staty-
styczne dla wybranych wskaznikéw rentownosci.

Pierwszy sygnal ostrzegawczy — rok 2004

Na pierwszy sygnal ostrzegawczy wptynela sytuacja przedsiebiorstw w roku 2004,
w ktéorym odnotowano po raz pierwszy podwyzszone ryzyko osiagania rentownosci ka-
pitatu, sprzedazy i aktywow spolek oraz znacznie zwigkszong ich koncentracje. Mogtoby
to skutkowa¢ pogorszeniem si¢ stanu catej branzy juz wtedy, lecz rok 2005 nie potwier-
dzit tego sygnatu i wskazal zmniejszenie ryzyka (spadek odchylenia standardowego o 63%

8 R. Siedlecki: Finansowe sygnaly ostrzegawcze w cyklu zycia przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Wroctaw
2007, s. 133.
° U. Siedlecka: Prognozowanie ostrzegawcze w gospodarce, PWE, Warszawa 1996, s. 64.
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Tabela 5
Parametry statystyczne dla wskaznika ROE w latach 2001-2010
ROE 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 0,60 | 0,44 | 0,37 | 0,06 | 0,16 | 0,81 | 0,17 | 0,02 | 0,11 | 0,10
Mediana 0,14 | 0,12 | 0,09 | 0,09 | 0,07 | 0,03 | 0,12 | 0,07 | 0,07 | 0,10
Odchylenie standardowe | 1,19 | 0,74 | 0,69 | 1,29 | 0,48 | 2,90 | 0,48 | 0,86 | 0,26 | 0,43
Kurtoza 11,29 | 2,66 | 1,78 | 17,40 | 4,49 | 21,33 | 7,12 | 10,67 | 1,25 | 10,08
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 6
Parametry statystyczne dla wskaznika ROA w latach 2001-2010
ROA 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 0,04 | 0,06 | 0,05 | 0,10 | 0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,09 | 0,05 | 0,05
Mediana 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,05 | 0,03 | 0,01 | 0,04 | 0,03 | 0,04 | 0,04
Odchylenie standardowe | 0,05 | 0,09 | 0,09 | 0,15 | 0,10 | 0,13 | 0,17 | 0,28 | 0,11 | 0,12
Kurtoza -1,08 | 1,10 | 0,21 | 3,39 | 3,14 | 5,40 | 3,73 | 18,21 | 1,67 | 2,78
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 7
Parametry statystyczne dla wskaznika ROS, w latach 2001-2010
ROS, 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,05 | 0,02 | 0,02 | 0,05 | 0,03 | 0,01 | 0,03
Mediana 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,03
Odchylenie standardowe | 0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,06 | 0,10 | 0,11 | 0,10 | 0,08 | 0,06
Kurtoza 0,75 | 1,11 | 4,87 | 7,90 | 2,55 | 7,73 | 8,52 | 12,99 | 10,08 | 3,75

Zrodto: opracowanie wlasne.

i kurtozy o 74% w stosunku do roku 2004 dla ROE, spadek wartosci odchylenia standar-
dowego o 33% i kurtozy o 7% dla ROA oraz spadek wartosci odchylenia o 25% i kurtozy
0 68% w stosunku do roku poprzedniego dla ROS).

Drugi sygnal ostrzegawczy — rok 2006
Rok 2006 dla rentownosci kapitatu, sprzedazy i aktywoéw przedsigbiorstw charakte-
ryzowat si¢ zdecydowanie wyzszym ryzykiem (odchylenie standardowe dla rentownosci
branzy wzrosto w okresie badania, poczawszy od roku 2002: z 0,74 do 2,90 w roku 2006 dla
ROE, dalej z 0,09 do 0,13 w roku 2006 dla ROA, oraz z 0,04 w roku 2002 do 0,10 w roku
2006 dla ROS,). Dodatkowo nalezy zauwazy¢ silniejsza, niz zazwyczaj koncentracje wy-
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nikdw w branzy (tj. warto$¢ kurtozy wzrosta: dla ROE z 2,66 w roku 2002 do 21,33 w roku
2006, z 1,10 w roku 2002 do 5,40 w roku 2006 dla ROA, oraz z 1,11 w roku 2002 do 7,73
w roku 2006 dla ROS,). Mozna zatem wnioskowa¢, ze w roku 2006 osiggana rentownos¢
przedsigbiorstw byla obarczona zdecydowanie wyzszym ryzykiem niz miato to miejsce
w latach poprzednich. Jednoczes$nie ryzyko to dotyczylo wigkszej liczby przedsigbiorstw
w danym roku, niz miato to miejsce w poprzednich okresach. Nalezy rowniez zaznaczy¢,
ze drugi sygnat ostrzegawczy byt silniejszy niz pierwszy.

Trzeci sygnal ostrzegawczy — rok 2007

Trzeci sygnat okazat si¢ by¢ kluczowym i ostatecznym we wskazaniu zatamania ko-
niunktury w branzy spozywczej na terenie Dolnego Slaska. Mimo, iz nieréwnosci zostaty
zachowane w takiej samej ilosci w kolejnych latach poczawszy od roku 2003 (tj. 18 na 23
mozliwe), to ryzyko kazdego jej cztonu znacznie wzrosto. Potwierdzajg to obliczone para-
metry statystyczne (odchylenie standardowe i1 kurtoza). Jak si¢ okazuje rok 2007 wskazat
na ,,synchronizacj¢” znamion zar6wno pierwszego jak i drugiego sygnatu ostrzegawczego.
Rentowno$¢ aktywow oraz rentownos¢ sprzedazy wskazaty najwyzsze odchylenia stan-
dardowe od roku 2002 (i wyniosty odpowiednio: dla ROA 0,17 oraz dla ROS, 0,11) oraz
istotnie silne koncentracje (dla ROE 7,12; dla ROA 3,73 oraz dla ROS, 8,52). Wskaznik ROE
w 2007 roku wykazat za$§ nizsze wartosci odchylenia standardowego (0,48) i1 kutrozy (7,12)
niz w poprzednich okresach. Spadek zréznicowania ROE przy rekordowo wysokim ryzy-
ku rentownosci aktywow i zyskownos$ci sprzedazy mogt oznacza¢ co najmniej stagnacje
branzy, ze wzgledu na wzmozone trudnosci przedsigbiorstw od roku 2006. Zwazajac na ros-
nace ryzyko zyskownos$ci branzy przy nadal podwyzszonym ryzyku rentownos$ci kapita-
16w, nalezatoby si¢ spodziewac definitywnej zmiany trendu na spadkowy wsréd badanych
przedsigbiorstw. Wszystko to oznacza, ze mimo, iz wynik dotyczacy liczby spotek, ktore
zachowaly nierownos¢ rentownos$ci ROE>ROA>ROS, nie zmienit si¢ w latach 2003—-2007,
byt on obarczony najwyzszym ryzykiem od poczatku okresu badawczego.

Idac dalej, nalezy stwierdzi¢ zgodnie z powyzszym, ze dany ukfad nieré6wnosci do
syntetycznej interpretacji musi zawiera¢ szczegoétowe informacje na temat jego sktado-
wych, poniewaz pobiezny oglad samej tylko liczby wystgpien w badanym okresie moze
doprowadzi¢ do przeoczenia i zignorowania istotnych przestanek potencjalnego zagrozenia
dla kondycji przedsigbiorstwa.

Analiza indekséw dynamiki kapitaléow i zysku netto

Na podstawie zbadanej statystyki, dotyczacej ilosci wystapienia nieréwnosci i,> i, dla
badanych przedsigbiorstw nalezy stwierdzié, ze analizowana nierowno$¢ zostata rowniez
zachowana w okresie 2002—2010 dla wickszosci spotek. Srednio w badanym okresie odno-
towano 7 wystapien nierdéwnosci, co stanowito 32% przyjetej grupy do badan. Statystyke
ilosci zachowania tej nierdownos$ci w poszczegolnych latach przyjetych do badania przed-
stawia tabela 8.
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Tabela 8

Statystyka wystapienia (zachowania) nierdéwnosci i, > i, w latach 2002-2010

i,>1, 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Srednia

Liczba przypadkéw zacho-
wania nierownosci

Liczba przypadkéw zacho-
wania nierownosci (%)

6 6 9 3 6 15 5 7 10 7

26 | 26 | 39 13 ] 26 | 65| 22| 30 | 43 32

Liczba przypadkoéw braku

R . 17 17 14 | 20 17 8 18 16 13 16
zachowania nieréwnosci

Liczba przypadkow braku
zachowania nieréwnosci (%)
Dynamika zachowania
nierdwnosci (1/r)

74 | 74 61 87 | 74 | 35 78 | 70 | 57 68

1,00 | 1,50 | 0,33 | 2,00 | 2,50 | 0,33 | 1,40 | 1,43 1,3

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z powyzszymi danymi, cz¢stotliwo$¢ wystgpowania badanej nierownosci ro-
staniezagrozenie do roku 2004 (dynamika zachowania nierownosci nie byta nizsza niz 1,00).
Dane wskazuja na spadek zachowania nieréwnosci w roku 2005 oraz powtorzenie wyniku
z roku 2005 w roku 2008. Jednoczes$nie w roku 2008 nastapito juz zauwazalne zmniej-
szenie ilo$ci zachowanych nierowno$ci w badanych przedsigbiorstwach (z 15 w 2007 r.,
do 5 w 2008 r.). W celu dalszej weryfikacji wynikdw obliczono analogicznie parametry
statystyczne dla wybranych indekséw dynamiki.

Pierwszy sygnal ostrzegawczy — rok 2004

Wysokie ryzyko i koncentracja branzy odnos$nie dynamiki zysku (odchylenie stan-
dardowe wyniosto w 2004 r. 298,84, a warto$¢ kurtozy 22,99) oraz wyzsze ryzyko i kon-
centracja dynamiki kapitatéw (odchylenie standardowe wyniosto w 2004 r. 1,65, a warto$¢
kurtozy 6,03) zasygnalizowalo ostrzezenie. Jednakze w zwigzku z tym, ze wielkosci te
finansuja dziatalno$¢ roku 2005 — mamy spadek wystepowania nieréwnosci o ponad 60%
w badanej grupie. Ostatecznie wynik roku 2005 wskazat zmniejszenie ryzyka (spadek war-
tosci odchylenia standardowego do poziomu 0,4 dla indeksu dynamiki kapitatu oraz spadek
do poziomu 2,66 dla indeksu dynamiki zysku netto), stad spotki mogty powrocié do stanu
sprzed 2005 roku, tj. zachowania relacji i,> 1,

Drugi sygnal ostrzegawczy — rok 2006

W roku 2006 pojawilo si¢ najwyzsze ryzyko dla indeksu dynamiki kapitatoéw (mie-
rzone odchyleniem standardowym wyniosto 2,95) i najwyzsza wartos¢ koncentracji branzy
(mierzona kurtoza, ktora dala wynik 21,80). Sygnat nie jest potwierdzony w roku 2006
przez indeks dynamiki zysku netto — ten ma malejace ryzyko (1,35) i kurtozg (1,70).
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Tabela 9
Parametry statystyczne dla indeksu dynamiki kapitatow w latach 2002-2010
Indeks dynamiki 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
kapitatow
Srednia 1,07 | 1,07 | 1,95 | 1,14 | 1,76 | 129 | 0,97 | 1,01 | 1,05
Mediana 0,95 | 0,96 | 1,36 | 1,10 1,05 | 1,20 | 0,91 1,04 | 1,11
Odchylenie standardowe 1,00 | 0,49 | 1,65 | 0,40 | 2,95 | 047 | 049 | 0,37 | 0,40
Kurtoza 2,78 | 1,94 | 6,03 | 967 | 21,80 | 9,15 | 15,80 | 5,25 | 13,49
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 10

Parametry statystyczne dla indeksu dynamiki zysku netto w latach 2002-2010

Indeks dynamiki 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
zysku netto

Srednia 1,91 | -0,25 6529 | 0,01 | 0,82 | 8,68 | —0,12 | -7.49 | 1,27
Mediana 0,80 | 0,59 1,17 | 0,66 | 0,65 1,50 | 0,47 | 0,48 1,16
Odchylenie standardowe | 2,66 | 2,66 298,84 | 2,66 1,35 | 25,67 | 16,70 | 37,71 | 4,69
Kurtoza 345 | 584 |22,99 | 12,10 | 1,70 | 9,13 | 11,10 | 22,86 | 10,79

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Trzeci sygnal ostrzegawczy — rok 2007

W roku 2007 indeks dynamiki zysku netto zwigkszyt intensywnie ryzyko. Wzrosta
kurtoza (do poziomu 9,13 z 1,7 w roku poprzednim) i ryzyko (wzrost do poziomu 25,67
z 1,35 w roku poprzednim), stad 65% zachowanych nieréwnos$ci poddane jest pod watpli-
wos¢. Indeks dynamiki kapitatéw zmniejszyt jednakze swoje ryzyko (spadek odchylenia
standardowego do poziomu 0,47 z 2,95 w roku poprzednim oraz nizsza kurtoza na poziomie
9,15 w poréwnaniu z rokiem poprzednim, gdy wyniosta 21,8) — mogt by¢ to efekt obrony
przedsigbiorstw przed spodziewanym pogorszeniem wynikow w roku 2007 i dalszym ze
wzgledu na zjawiska, jakie zostaty opisane przy wystapieniu drugiego sygnatu ostrzegaw-
czego. Dodajac do tego analize rentownosci mamy juz jasno$¢, ze to tez zbyt optymistycz-
nie wysoka relacja.

Lata 2007-2009 to czas ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego, ktory nie znat ani
granic terytorialnych ani nie ocalit Zadnej gatezi gospodarki, w tym takze branzy spozyw-
czej. To, co udato si¢ potwierdzi¢ empirycznie na przyktadzie dolnoslaskich spotek spo-
zywczych w 6wczesnym czasie, jest doskonatym odzwierciedleniem kondycji catej branzy
i gospodarki.

W tym czasie, niezaleznie od branzy, wzrosto ryzyko upadlosci wsréd podmiotéw
eksponowanych na ryzyko kursowe. Szczegolnie zagrozeni byli eksporterzy, ponadto ogra-
niczenie popytu na zagranicznych rynkach, deprecjacja ztotego, a zwlaszcza niewystarcza-
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jaco stosowane metody zabezpieczen przed ryzykiem kursowym!, dla wielu podmiotow
ww. 1 nie tylko tej branzy oznaczat spore klopoty, a niekiedy koniec dziatalno$ci, czyli
bankructwo. Producenci/ przetworcy nie byli w stanie w catosci przerzuci¢ na konsumen-
tow wzrostu cen surowcow, a kryzys wyeliminowat wielu mniejszych i stabszych graczy
z rynku.

Podsumowanie

Analiza rentownosci, jeden z kluczowych elementéw oceny i kontroli efektywnego
zarzadzania przedsigbiorstwem, to takze jeden z tych obszarow badan, w ktorym doglebna
weryfikacja i odpowiednia interpretacja wykorzystywanych wskaznikéw pozwala na wy-
pracowanie lepszych metod i narzedzi oceny ryzyka wystapienia zagrozen dla funkcjono-
wania przedsicbiorstwa. Idac dalej w tym kierunku, zaproponowano uktady nieréwnosci
z wykorzystaniem znanych miernikdow analizy finansowej, ktorych relacje (zapisane wias-
nie w postaci wzorcowych uktadow nieréwnosci) moga stanowic istotny element w systemie
kontrolno-ostrzegawczym. Badania ww. wskaznikdw i ich wzajemnych relacji, potwierdzo-
ne parametrami statystycznymi (na podstawie danych historycznych z lat 2001-2010), wy-
generowaty sygnal ostrzegawczy, informujac o wysokim ryzyku (mierzonym odchyleniem
standardowym) wystapienia niepozadanych zjawisk oraz nadmiernej koncentracji (mierzo-
nej kurtoza). Na skutek szerszej analizy parametrow, badania potwierdzity wystapienie
kryzysu gospodarczego w wybranej probie przedsigbiorstw. Silny sygnat zostat zaobser-
wowany dla danych z 2007 roku, a przeciez rok nastgpny byt rokiem ogoélno§wiatowego
kryzysu gospodarczego, w tym takze dla branzy spozywczej w Polsce. Wyniki otrzymane
na podstawie przeprowadzonych badan moga mie¢ zastosowanie w zakresie zarzadzania,
planowania i prognozowania ostrzegawczego przed niepomyS$lnymi stanami w przedsie-
biorstwie w przysztosci.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono probe wykorzystania wzorcowych uktadéow nieréwnosci oraz
wskaznikow rentownosci i indekséw dynamiki do oceny sytuacji finansowej przedsi¢biorstw. Wy-
niki badan przeprowadzonych na probie 23 spolek z branzy spozywczej na terenie Dolnego Slaska
w latach 2001-2010, moga mie¢ zastosowanie w generowaniu sygnatow ostrzegawczych przed nie-
pomyslng sytuacja gospodarcza przedsigbiorstw w przysztosci.

PROFITABILITY ANALYSIS OF FOOD INDUSTRY COMPANIES IN DOLNY SLASK,
USING OF WARNING AND CONTROL SYSTEM ELEMENTS

Summary

The article presents an attempt to use the model inequalities system, profitability ratios and dy-
namics indicators to assess financial condition of enterprises. Results of research, based on 23 com-
panies of food industry in Dolny Slask between 2001 and 2010, can be used to generate warning
signals before bad economic conditions of enterprises appear in the future.



