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Streszczenie: W artykule podjeto probg kompleksowej oceny skutecznosci i zbieznosci me-
tod analizy kondycji finansowej spotki akcyjnej w trzech przekrojach: systemow wczesnego
ostrzegania, klasycznej analizy wskaznikowej i wskaznikéw pozycji na rynku kapitatowym.
Problem ukazany zostat na przyktadzie analizy danych empirycznych za lata 2007-2013,
pochodzacych ze spotki Zaktady Magnezytowe Ropczyce S.A. notowanej na GPW S.A.
w Warszawie. Do badania uzyto wskaznikow finansowych, a takze modeli wykorzystujacych
funkcje¢ dyskryminacyjng. Otrzymane wyniki poréwnano z sektorowymi wskaznikami pu-
blikowanymi w czasopi$mie ,,Rachunkowo$¢”. Ponadto w badaniu wykorzystano wskazniki
rynku kapitatowego. Wartosci poszczegdlnych miernikoéw w praktyce bardzo czgsto stuza do
oceny spotki przez inwestoréw gietdowych. Stanowia takze jedno z podstawowych narzedzi
analizy fundamentalnej. Podsumowanie stanowia wyniki uzyskane z poszczegoélnych narze-
dzi oraz proba ich oceny pod katem skutecznosci w oszacowaniu sytuacji finansowe;j.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, kondycja finansowa, metody dyskryminacyjne, upad-
os¢ przedsigbiorstw, wskazniki finansowe.

Summary: This article attempts to comprehensively evaluate the effectiveness and
convergence of methods of analyzing the financial condition of a joint stock company in three
cross-sections: early warning systems, classical indicator analysis and capital market position
indicators. The problem was shown on the example of the analysis of empirical data for the
years 2007-2013, derived from the company’s Zaktady Magnezytowe Ropczyce S.A. which
is listed on the Warsaw Stock Exchange in Warsaw. For testing were used financial ratios,
as well as models using discriminant function. The results were compared with the sectoral
indices published in the Rachunkowos$¢ journal. In addition, capital market indices were used
in the study. The values of individual meters are in practice very often used to assess the
company by stock market investors. They are also one of the basic tools of fundamental
analysis. The sub-summation of the article is the results of the individual tools and an attempt
to evaluate them in terms of effectiveness in estimating the financial situation.

Keywords: financial analysis, financial condition, discriminatory methods, business failure,
financial ratios.
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1. Wstep

Analiza i ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw notowanych na gieldzie stano-
wi nieodlaczny aspekt przy podejmowaniu decyzji zwigzanych z inwestowaniem
kapitatu w dane przedsigbiorstwo. ,,Badanie fundamentéw” obok analizy technicz-
nej od wielu lat cieszy si¢ ogromng popularnoscia, a jednym z jej gtdéwnych i najbar-
dziej znanych wyznawcow jest Warren Buffett. Jego doswiadczenie, pozycja w
swiecie finanséw czy tez majatek utwierdzaja w stuszno$ci siggania po wskazniki
finansowe.

Nie dziwi zatem taka popularnos$¢ wszelkiego rodzaju narzedzi wykorzystywa-
nych przy badaniu sytuacji finansowej danej spotki. Poczawszy od pojedynczych
miernikow, poprzez popularne modele wykorzystujace funkcje dyskryminacyjng
czy roéznego rodzaju metody scoringowe wykorzystywane w instytucjach finanso-
wych (gltéwnie przez banki przy ocenie zdolno$ci ptatniczych). Powyzsze metody
laczy to, iz najczesciej opierajg sie na wskaznikach finansowych konstruowanych
na podstawie danych ptynacych z bilansu przedsigbiorstwa oraz rachunku zyskow
i strat. Nie tak czeste jest juz sigganie po dane pochodzace z rachunku przeptywow
pienigznych.

Informacje finansowe moga postuzy¢ do oceny spotki w aspekcie: rentowno-
$ci, sprawno$ci dzialania, poziomu zadtuzenia oraz ptynnosci finansowej. Do gro-
na czterech wymienionych grup dotagczy¢ mozna piata, mianowicie oceng spotki
przez pryzmat wskaznikow rynku kapitatlowego. W tym przypadku konstrukcja
miernikow opiera si¢ na danych finansowych zaréwno z dokumentow spoiki, jak i
jej wynikow osigganych na rynku finansowym (aktualny kurs akcji, liczba wyemi-
towanych akcji, wysokos¢ dywidendy). Jednak spogladajac na najczesciej wyko-
rzystywane narzedzia badawcze, czyli tradycyjne wskazniki finansowe oraz kon-
struowane na ich bazie modele wykorzystujace funkcje dyskryminacyjna, nalezy
zauwazy¢, ze grupa miernikow odnoszaca si¢ do rynku kapitatowego jest pomijana.
Wiaze si¢ to z kilkoma aspektami. Po pierwsze, wielu autorow twierdzi, ze nie sg
to narzedzia dajace rzetelny obraz sytuacji badanego przedsi¢cbiorstwa. Po drugie,
nie kazde przedsicbiorstwo notowane jest na gietdzie i wykorzystanie narze¢dzi z tej
grupy staje si¢ po prostu niemozliwe. Rowniez podczas tworzenia poszczegolnych
modeli, nie zawsze w probie badawczej znajdowaty si¢ tylko i wylacznie przedsie-
biorstwa, ktorych formg prawng byta spotka akcyjna.

Tak tez jest w przypadku modeli dyskryminacyjnych tworzonych przez pol-
skich badaczy, ktorzy podkreslaja ich uniwersalno$¢ i mozliwos¢ stosowania dla
roznego rodzaju przedsigbiorstw — od tych matych, do spotek notowanych na GPW.
Dodatkowo, jak wskazali w badaniach, dokonujac selekcji miernikow, do modelu
wybierano te najbardziej miarodajne. Badania przeprowadzone na $wiecie pokazu-
ja, ze 30,3% modeli oceniajacych ryzyko upadtosci zostalo oszacowanych za pomo-
cg liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Drugie w tej klasyfikacji
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sa modele logitowe 21,3%, za$§ na trzecim miejscu pod wzgledem zastosowania i
powstawania sa sztuczne sieci neuronowe 9% [Korol 2010a, s. 35].

Uwzgledniajac powyzsze, w dalszej czesci artykutu przeprowadzono badania
spotki kapitatlowej notowanej na GPW przy wykorzystaniu metod analizy finanso-
wej. Otrzymane wyniki, ukazujace poziom kondycji finansowej, pomogly w uzy-
skaniu odpowiedzi na pytanie, jak wybor narzedzi do badania kondycji finansowej
wplywa na jej diagnoze¢. Dokonano takze oceny zbieznosci wynikow poszczegol-
nych metod.

2. Prezentacja badanego podmiotu oraz dobor narzedzi do badania

W badaniu zastosowane zostaly nastepujace metody badawcze: analiza literatury
przedmiotu, analiza danych finansowych badanej spotki, a takze metoda porownan
w odniesieniu do narzedzi diagnostycznych celem oceny pod katem ich skuteczno-
$ci prognostycznej oraz zbiezno$ci wynikow. W dalszej czesci przedstawiono anali-
z¢ spoliki Zaktady Magnezytowe Ropczyce S.A. notowanej na GPW S.A. w Warsza-
wie przez pryzmat analizy wskaznikowej oraz za pomocg metod dyskryminacyjnych,
oceniajac kondycje finansowa, a takze mierniki dotyczace sytuacji spotki na rynku
kapitatowym.

W badaniu wykorzystano dane pochodzace ze spotki za lata 2007-2013. Lata
przyjete do badania zostaty wybrane tak, by dostepne byty $rednie wskazniki finan-
sowe dla branzy, w ktorej dziala spotka — mierniki publikowane sg w czasopismie
,, Rachunkowos¢”.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki badan kondycji finansowej za pomoca sied-
miu metod dyskryminacyjnych:
¢ E. Maczynskiej o postaci funkcji: Z,, = 1,5W +0,08W, + 10W, +5W +0,3W,

+0,1W, [Maczynska 1994, s. 44-45].

e A. Holdy: Z,, = 0,605 + 0,681W, - 0,0196W, + 0,00969W, + 0,000672W, +

0,157W_ [Hotda 2001a, s. 308].

* D. Hadasik: Z, = 0,365425W  — 0,765526W, — 2,40435W_ + 1,59079W, +

0,00230258W, — 0,0127826W, + 2,36261 [Hadasik 1998, s. 134].

e J.GajdkiiD. Stosa (model czterowskaznikowy, tzw. model I1): Z, . =—0,0005W1

+2,0552W2 + 1,726 W3 + 0,1155W4 — 0,3342 [Gajdka, Stos 1996, s. 62].

e M. Hamrola (metoda ,,poznanska”): Z = 3,562W1 + 1,588W2 + 4,288W3 +

6,719W4 — 2,368 [Hamrol i in. 2004].

* B. Prusaka: Z, = 6,5245W1 + 0,1480W2 + 0,4061W3 + 2,1754W4 — 1,5685

[Prusak 2005, s. 155].

e T. Maslanki: Z_ = -0,41052 + 1,59208W1 + 4,35604W2 + 5,92212W3 [Ma-

slanka 2008, s. 230].
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3. Ocena kondycji finansowej spotki
za pomoca wybranych metod badawczych

W tabelach 1 oraz 2 zaprezentowano wyniki odnos$nie do kondycji finansowej bada-
nej spotki.

Tabela 1. Wyniki funkcji dyskryminacyjnych oceniajacych kondycje finansowa spotki Ropezyce
w latach 2007-2013

Model / Rok 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
E. Maczynskiej 1,360 0,879 0,863 0,030 [—0,407 |—1,367 0,459
A. Hotdy 1,203 1,308 0,962 0,615 0,607 0,461 1,116
D. Hadasik 0,543 0,791 0,673 0,324 0,331 |—-0,011 0,801
J. Gajdki i D. Stosa 0,050 [-0,032 |—0,099 |-0,352 |-0,454 |-0,656 |—0,226
M. Hamrola 3,578 3,610 2,167 1,258 1,256 0,716 1,747
B. Prusaka 0,051 |[-0,174 |—0,432 |—0,973 |—-1,222 |-1,624 |—-0,463
T. Maslanki 1,118 0,891 0,892 |-0,112 |—0,048 |-0,136 1,305

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.

Tabela 2. Przedstawienie diagnozy spo6tki Ropczyce przy badaniu modelami dyskryminacyjnymi

Mﬁiil / 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
1 2 3 4 5 6 7 8
Nie Staba Staba kondy- | Staba Firma Firma Staba
‘> | wystepuje |kondycja |cja finanso- |kondycja |zagroZona |zagrozona |kondycja
= niebezpie- |finansowa, |wa, lecz brak | finansowa, |upadtoscia |upadto- finanso-
% czenstwo |leczbrak |zagrozenia |lecz brak $cia wa, lecz
& |niewypla- |zagrozenia |upadlo$cia |zagrozenia brak za-
2 calnosci upadtoscia upadtoscia grozenia
M upadto-
$cig
Z Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra
=) kondycja |kondycja |kondycja kondycja | kondycja kondycja |kondycja
i finansowa | finansowa |finansowa finansowa | finansowa | finansowa | finansowa
a4 Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra Firma Dobra
é kondycja |kondycja |kondycja kondycja |kondycja |upadnie w | kondycja
E’ finansowa | finansowa |finansowa finansowa | finansowa | ciggu roku | finansowa
A
Firma znaj- | Firma Firma Firma Firma Firma Firma
g g |dujesiew |znajduje znajduje si¢ | znajduje znajduje si¢ | zagrozona | znajduje
.'% % obszarze |siew w obszarze |si¢w w obszarze |upadto- si¢ W
© [ |niepewno- |obszarze | niepewnosci |obszarze | niepewno- |Scig obszarze
o= |dci niepewno- niepewno- | $ci niepew-
sci $ci nosci
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4 5 6 7 8
I Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra Dobra
= kondycja |kondycja |kondycja kondycja | kondycja kondycja |kondycja
§ finansowa | finansowa | finansowa finansowa |finansowa |finansowa |finansowa
=
o Firma znaj- | Firma Firma Firma Firma Firma Firma
*é duje si¢w |zagrozona |zagrozona zagrozona |zagrozona |zagrozona |zagrozona
E obszarze |upadtoscig |upadto$cia |upadtoscig |upadtoscig |upadto- upadto-
o niepewno- Scia $cig

sci

= Dobra Dobra Dobra Firma Firma Firma Dobra
'é kondycja |kondycja |kondycja zagrozona |zagrozona |zagrozona |kondycja
@ finansowa | finansowa |finansowa upadtoscia |upadtoscig |upadto- finansowa
E Scia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.

Dla bardziej przejrzystej informacji w tabeli 2 przedstawiono wyniki mode-
li dyskryminacyjnych w formie opisowej, mianowicie, co dana wartos¢ liczbowa
funkcji oznacza dla badanej spotki.

Informacje ptynace z poszczegdlnych metod w kilku przypadkach sa zbiezne,
jednak mozna zaobserwowac takze pewne roznice. Diagnoz¢ wynikow dziatalnosci
spoiki za rok 2007 cztery metody (A. Hotdy, D. Hadasik, M. Hamrola i T. Maslanki)
ocenily jako dobra, jedna metoda — E. Maczynskiej — ocenita sytuacje¢ spotki jako
stabg, lecz niezagrazajgca upadtoscia, zas model J. Gajdki i D. Stosa zakwalifikowat
firme¢ do obszaru niepewnosci, model B. Prusaka uznat firm¢ za zagrozong upadto-
scig. W roku 2008 juz tylko dwie metody ocenity sytuacje finansowa spotki jako
dobrg (model A. Holdy oraz M. Hamrola), natomiast metody E. Maczynskiej oraz
J. Gajdki i D. Stosa, B. Prusaka i T. Maslanki ocenity firme jako zagrozong upadto-
$cig. Réwniez diagnoza modelu D. Hadasik prognozowata upadek firmy w ciggu
roku. Diagnozy modeli za rok 2009 to trzy pozytywne oceny kondycji finanso-
wej spotki (odpowiednio model A. Holdy, D. Hadasik, M. Hamrola), podtrzymanie
diagnozy wedtug modelu E. Maczynskiej, B. Prusaka oraz T. Maslanki o upadku
firmy oraz ponowne umieszczenie firmy w obszarze niepewnosci (model J. Gajdki
i D. Stosa). W 2010 roku diagnozy szesciu z pigciu modeli byty tozsame do roku
poprzedniego. Nastapita jedynie zmiana odnos$nie do diagnozy za pomocg modelu
E. Maczynskiej z zagrozenia upadkiem na stabg kondycje finansowa, ktéra jednak
nie zagraza upadtoscig. Kolejny rok obje¢ty badaniem (2011) to powtdrzenie diagno-
zy otrzymanej dla roku 2010 wszystkich modeli procz T. Maslanki. W tym przypad-
ku nastapita pozytywna ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Sze$§¢ modeli
podtrzymato swoja wczesniejsza diagnoze dla spotki. Z kolei wyniki modeli dla
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roku 2012 juz w pelni pokrywaja si¢ z wynikami z roku poprzedzajacego. Kaz-
dy z modeli tak samo oceniat stan kondycji finansowej badanej spotki. Natomiast
w ostatnim analizowanym roku otrzymano najlepsze wyniki z analizowanego okre-
su. W poréwnaniu z wezesniejszym rokiem pig¢ modeli podtrzymato swoja diagno-
z¢ (modele A. Hotdy, D. Hadasik, M. Hamrola, J. Gajdki, T. Maslanki), a dwa lepiej
ocenily spotke — poprawa diagnozy w modelu E. Maczynskiej oraz B. Prusaka.
Swiadczyé to moze, iz istotnie rok ten na przestrzeni analizowanego okresu charak-
teryzowat si¢ najlepszymi dla spotki wynikami.

Wyniki méwigce o dobrym stanie finansow spotki przeplataja si¢ z pesymi-
stycznymi prognozami ostrzegajacymi przed mozliwym upadkiem w latach 2007-
-2009. Z kolei w latach 2010 i 2011 oceny diagnostyczne spoiki poprawity sig,
a w ostatnim analizowanym roku stan kondycji finansowej spotki byt oceniany naj-
lepiej sposrod badanych lat.

Jednak najwigkszy problem wylania sie, gdy nalezy wybra¢ optymalny model
najbardziej wiarygodny dla badanego przedsigbiorstwa, ktorego wyniki beda wia-
rygodne na tyle, by moc go stosowaé w praktyce gospodarczej spotki i opiera¢ na
otrzymanych wynikach decyzje odno$nie do dalszej dziatalnos$ci i rozwoju firmy.
Dzieje si¢ tak cho¢by z powodu pominiecia przez wigkszos¢ modeli dyskrymina-
cyjnych specyfiki branzowej badanego przedsi¢biorstwa oraz czasu ich konstrukcji.
Watpliwe moze okaza¢ si¢ stosowanie dla przyktadu modelu powstalego na probie
firm z branzy ustug w przedsigbiorstwie budowlanym albo przemystu cigzkiego.
Rowniez warto wzig¢ pod uwagg czas konstrukcji danej metody — czynnik czasu
moze okaza¢ si¢ mato istotny, jednak czgsto znajdziemy badania pokazujace, ze z
czasem dane metody mogg traci¢ na swej wiarygodnos$ci prognostycznej [Kitowski
2013]. Z tego tez powodu do powyzszego dotaczono analiz¢ wskaznikowa spotki.

W badaniu wykorzystano 14 miernikow wchodzacych w sktad czterech grup.
Mianowicie: pig¢ wskaznikow oceniajacych rentowno$¢ przedsigbiorstwa, po trzy
wskazniki ptynnosci finansowej, aktywnos$ci oraz struktury zadtuzenia spotki.
Konstrukcje narzedzi przyjeto zgodnie z publikowanymi wskaznikami w czasopis-
mie ,,Rachunkowos$¢”. Zabieg taki miat na celu stworzenie mozliwo$ci porownania
otrzymanych wynikéw z wynikami dla calej branzy. Porownywanie otrzymanych
wynikéw wskaznikéw finansowych jest bardzo miarodajng i obiektywna praktyka.
Nie od dzi§ wiadomo, ze wyniki poszczegdlnych wskaznikow moga by¢ interpreto-
wane w bardzo subiektywny sposob. Jak stusznie zauwaza J. Kitowski, interpreta-
cja poszczegdlnych wskaznikow nie jest jednoznaczna. Jako przyktad podaje rozne
ujecia wskaznika biezacej ptynnosci finansowej czy chociazby kapitatu obrotowe-
go. Ta sama warto$¢ miernika moze by¢ roznie zinterpretowana w zaleznosci od
osoby diagnozujacej [Kitowski 1997]. Warto takze nadmienié¢, iz procz interpretacji
poszczegolnych wskaznikow czgstym problemem jest ich odpowiedni dobor oraz
waga znaczenia, jakie niosg otrzymane wyniki poszczegdlnych wskaznikow. Probe
przedstawienia hierarchii diagnostycznej wskaznikow finansowych w ocenie kon-
dycji badanego przedsigbiorstwa probujg okresli¢ N. Nehrebecka oraz A.M. Dzik
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[Nehrebecka, Dzik 2013]. W tabeli 3 przedstawiono wyniki wskaznikéw finanso-
wych otrzymanych dla badanego okresu.

Tabela 3. Warto$ci wskaznikow finansowych w latach 2007-2013 badanego przedsigbiorstwa

Wskazniki 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Rentownos$¢ opera-
cyjna aktywow 5,593 4,106 1,394 | —2,061 —1,645 2,336 8,403
Rentownos¢
kapitatu wlasnego 6,242 4,510 2,138 | —7,182 | —8,034 |-20,816 | —2,954
Rentowno$¢ netto 5,565 3,457 1,398 | —5,511 —5,566 —8,780 | —0,912
Rentownos¢
sprzedazy 0,079 0,055 0,020 | —0,027 | —0,020 0,019 0,051
Rentowno$¢ ekono-
miczna sprzedazy 12,407 8,589 4,879 —0,062 0,300 3,955 6,508
Plynnos¢ finanso-
wa [ stopnia 1,756 1,844 1,443 1,131 1,135 1,091 1,646
Plynnos¢ finanso-
wa II stopnia 1,009 1,156 0,898 0,570 0,639 0,498 0,874
Ptynno$¢ finanso-
wa III stopnia 0,117 0,175 0,134 0,018 0,039 0,010 0,080
Sptyw nalezno$ci
(w dniach) 118 119 95 105 113 87 69
Sptata zobowigzan
(w dniach) 43 46 56 64 72 58 41
Szybkos¢ obrotu
zapasow (w dniach) 85 79 76 91 115 94 66
Pokrycie
aktywow trwatych
kapitatem wtasnym
i rezerwami
dlugoterminowymi 1,036 1,130 1,176 0,893 0,915 0,980 1,844
Trwato$¢ struktury
finansowania 0,854 0,857 0,679 0,708 0,672 0,568 0,569
Wskaznik ogdlnego
zadluzenia 0,430 0,411 0,447 0,494 0,509 0,550 0,480

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.

Jak wczesniej zaznaczono, interpretacja poszczegdlnych wskaznikéw mogta-
by sprawi¢ problem w trafnej ocenie kondycji spotki. Zatem przed wycigganiem
wnioskow nalezy wzig¢ pod uwage takie uwarunkowania, jak: branza, w jakiej
dziata spotka, prognozy dotyczace rozwoju zaréwno samej spotki, jak i potencjat
rozwojowy catego sektora oraz — co bardzo istotne — nalezy poszczeg6élne wskazni-
ki odnie$¢ bezposrednio do konkurentow. Nie mozna bowiem sztampowo przyjac
kryteriow oceny, iz plynno$¢ finansowa na okreslonym poziomie $swiadczy o do-
brym stanie finansow, a nieosiagnig¢cie tego progu jest sygnatem o zaburzeniach w
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sytuacji ptatniczej firmy. Dlatego w tabeli 4 przedstawiono $rednie wskazniki dla
branzy, w ktorej dziata spotka, a takze warto$ci graniczne — minimalne i maksy-
malne warto$ci miernikow.

Tabela 4. Wartosci wskaznikow finansowych dla branzy w okresie 2007-2013

Wskazniki 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
1 2 3 4 5 6 7 8
Rentowno$¢ opera- | warto$¢
cyjna aktywow Srednia 5,02 5,68 8,20 7,10 7,27 | 13,89 | 19,61
warto$¢
minimalna  [—31,87 | —30,47 |-35,51 | 36,17 | 34,56 |-51,86 | -58,43
warto$¢

maksymalna | 42,95 42,40 | 5195 | 51,80 | 52,69 | 83,09 | 84,26
Rentownosé warto$¢

kapitatu wlasnego | $rednia 6,32 7,02 | 10,66 9,47 8,26 | 17,44 | 3193
warto$¢
minimalna | —48,84 | —52,02 | -57,48 | —50,11 |-56,83 |-72,17 | -88,11
warto$¢

maksymalna | 64,79 67,43 | 77,58 | 67,57 | 70,96 | 109,97 | 162,24
Rentownos¢ netto | wartos$¢

$rednia 3,27 2,98 4,03 3,37 3,73 6,50 8,49
warto$¢
minimalna |—17,70 | —19,08 |-20,63 |-23,03 |-23.29 |-29,82 |-17,62
warto$¢

maksymalna | 25,27 2425 | 2924 | 38,80 | 3228 | 39,11 32,31
Rentownosc warto$¢

sprzedazy $rednia 3,69 3,64 5,35 4,45 4,32 7,68 9,96
warto$¢
minimalna | —29,08 | —23,54 |-25,74 |-27,95 |-31,56 |-34,20 |-23,75
warto$¢

maksymalna | 3299 | 28,85 | 37,82 | 38,80 | 40,75 | 48,00 | 38,09
Rentownosé warto$¢

ekonomiczna $rednia 7,41 7,63 8,77 7,94 8,50 | 10,63 | 13,29
sprzedazy warto$¢
minimalna | —31,03 | 24,79 |-27,59 [-29,74 |-28,82 |-38,65 | 24,49
warto$¢

maksymalna | 46,75 | 44,96 | 43,86 | 44,13 | 45,85 | 49,99 | 47,11
Plynnos¢ finanso- | wartosé

wa [ stopnia $rednia 2,51 2,39 2,26 2,43 2,44 2,64 2,12
warto$¢
minimalna 0,03 0,11 0,05 0,14 0,14 0,11 0,09
warto$¢

maksymalna | 11,38 9,84 9,41 11,02 10,37 12,00 7,51
Ptynnos$¢ finanso- | wartos¢

wa Il stopnia Srednia 1,59 1,60 1,54 1,58 1,62 1,74 1,53
warto$¢
minimalna 0,01 0,02 0,02 0,02 0,06 0,00 0,07
warto$¢

maksymalna 7,37 7,71 6,81 7,33 8,11 8,82 5,91
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Tabela 4, cd.
1 2 3 4 5 6 7 8
Plynnos¢ finanso- | wartosé
wa III stopnia $rednia 0,46 0,40 0,34 0,48 0,50 0,64 0,50
wartos$¢
minimalna 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
warto$¢
maksymalna 3,24 3,30 2,45 3,48 3,83 4,58 2,75
Sptyw naleznosci | warto$¢
(w dniach) $rednia 54,57 | 59,08 | 53,79 | 53,51 | 54,89 | 48,67 | 41,84
warto$¢
minimalna 1,42 0,34 0,45 0,02 1,19 1,07 0,00
warto$¢
maksymalna | 175,29 | 191,38 | 169,47 | 167,55 | 175,86 | 167,84 | 180,75
Sptata zobowigzan | warto$¢
(w dniach) $rednia 38,72 | 41,89 | 39,45 | 36,56 | 41,53 | 32,54 | 284l
warto$¢
minimalna 0,27 0,53 0,16 0,07 0,08 0,07 0,00
wartos¢
maksymalna | 152,06 | 173,70 | 151,43 [ 143,11 [ 159,19 | 126,84 | 122,24
Szybkos$¢ obrotu | warto$c
zapasoéw (w $rednia 53,27 | 49,30 | 42,00 | 46,64 | 48,68 | 39,80 | 30,98
dniach) warto$¢
minimalna 0,35 0,16 0,10 0,05 0,09 0,29 0,00
warto$¢
maksymalna | 238,67 | 219,29 | 182,67 | 195,32 215,19 | 181,45 | 153,53
Pokrycie akty- warto$¢
wow trwatych srednia 1,51 1,61 1,54 1,52 1,54 1,67 1,77
kapitatem wiasnym | warto$¢
i rezerwami minimalna 0,03 0,02 0,02 0,00 0,01 0,04 0,07
dhugoterminowymi | wartos¢
maksymalna 5,67 6,32 6,00 6,39 6,22 7,51 6,97
Trwalo$¢ struktury | wartosé
finansowania $rednia 0,71 0,69 0,68 0,69 0,70 0,70 0,67
warto$¢
minimalna 0,06 0,01 0,01 0,01 0,02 0,06 0,03
wartos¢
maksymalna 1,00 1,00 1,21 1,00 1,00 1,00 1,00
Wskaznik ogoélne- | wartos¢
go zadtuzenia $rednia 39,01 | 40,99 | 42,88 | 41,46 | 40,54 | 40,22 b.d.
wartos¢
minimalna 0,10 0,48 0,28 0,02 0,00 0,02 b.d.
warto$¢
maksymalna | 98,70 | 99,42 | 99,28 | 99,94 | 99,44 | 98,63 b.d.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych z czasopisma ,,Rachunkowos¢”.

Dane z tabel 3 oraz 4 nalezy ze soba poréwnac. Ot6z wyniki, jakie prezentowata
spotka za rok 2007 w obszarze zaréwno rentownosci, jak 1 ptynnosci finansowe;j,
ksztattowaty si¢ ponizej $redniej dla branzy. Jesli chodzi o sprawno$¢ obrotu, tutaj
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rowniez spotka wykazuje wartosci odbiegajace od srednich wielkosci dla sektora,
w ktorym dziata. Niemal dwukrotnie dtuzej analizowane przedsigbiorstwo obraca
zapasami, potrzebuje tez 28 dni wiecej na odzyskanie naleznosci niz $redni czas dla
sektora. Z czterech grup wskaznikow finansowych najbardziej podobne wielko$ci
przedstawiaja wskazniki odno$nie do struktury zadtuzenia. Tutaj otrzymane wyni-
ki prezentuja si¢ na poziomie zblizonym do $rednich wielkos$ci sektorowych.

W 2008 roku wyniki spotki, podobnie jak rok wczesniej, odbiegaja od srednich
dla sektora, w ktorym dziata. Niemal kazdy z analizowanych obszarow wykazuje
warto$¢ gorsza niz warto$¢ $redniej. Jednak warty podkreslenia jest fakt, iz slabe
wyniki w 2008 roku miaty swe uwarunkowania, précz spowolnienia gospodarcze-
go, w nieudanych transakcjach na opcjach walutowych, jakie w tym czasie spot-
ka poczynita, zawierajac transakcje opcyjne na parze EUR/PLN (bardzo wysokie
koszty finansowe spotki za rok 2008). Konsekwencje tych transakcji mialy réwniez
swoje odbicie w wynikach finansowych w kolejnym roku.
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Rys. 1. Wyniki spotki Ropezyce w latach 2007-2013 (w tys. zt)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.

Podobnie rzecz przedstawiata si¢ w kolejnych analizowanych okresach. Zarow-
no w roku 2009, 2010, jak i 2011 wskazniki finansowe spoiki ksztattowaty si¢ na
nizszym poziomie niz §rednie wielkosci dla sektora. Nalezy takze odnotowac, iz
dwa ostatnie analizowane lata, tj. 2012 rok oraz 2013, przynosza wyrazng poprawe
wykazywanych warto$ci wskaznikow. W roku 2012 wartosci wskaznikéw byly na
poziomie bardzo zblizonym do Srednich wartosci, jakie osiggata branza. Ostatni rok
poddany analizie (2013) to z kolei utrzymanie trendu podnoszenia wartosci mierni-
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kéw 1 poprawy osigganych wynikow przez spotke. Uwidocznione to jest w szcze-
golnosci przy analizie rentownosci spotki, gdzie niemal wigkszo$¢ obliczonych
wskaznikoéw osiagneta warto$ci wyzsze niz $rednia dla branzy. Zatem, co warte
podkreslenia, z roku na rok wskazniki finansowe badanego podmiotu podnosity
swoje warto$ci. Warto w tym miejscu odnies¢ si¢ bezposrednio do wynikow firmy.
Oto6z w 2011 roku spotka wykazata dodatni wynik finansowy netto na poziomie
4181 000 ztotych (rys. 1). Przychody ze sprzedazy w 2011 roku w stosunku do roku
2010 byly wyzsze o 22 448 000 ztotych, co w ujgciu procentowym stanowi wzrost
o 8%. Koszty dziatalno$ci operacyjnej z kolei wzrosty w tym samym czasie o 3%
(z poziomu 272 442 000 ztotych w 2010 roku do poziomu 281 930 000 ztotych rok
pozniej). Nastgpito rowniez wyrazne zmniejszenie tgcznej kwoty zadtuzenia z po-
ziomu 196 106 000 ztotych w 2010 roku do kwoty 153 303 000 ztotych w nastepnym
roku. W tym zobowigzania o okresie wymagalnosci do roku czasu stanowity w 2011
roku 72% tacznej kwoty dtugu, natomiast w roku wcze$niejszym stanowity one
59%. Warto zwrdci¢ uwage rowniez na obnizenie poziomu zapasow, a tym samym
zamrazanie mniejszej ilosci posiadanych §rodkow. Spadek wartosci zapasow nasta-
pit o 7%, kwotowo o 4 693 000 ztotych.

4. Prezentacja wartosci wskaznikow rynku kapitalowego

Wyniki zaprezentowane w tabelach 1, 2 oraz 3 warto poréwnac z wartosciami, jakie
w analogicznym okresie wykazywata spotka odnosnie do wskaznikdéw rynku kapi-
tatowego. Znajac obraz kondycji finansowej spotki, w dalszej czgsci przedstawiono
oceng przedsiebiorstwa przez pryzmat rynku finansowego oraz jego uczestnikow.

Do badania wykorzystano osiem najbardziej znanych i najczesciej wykorzysty-
wanych miernikow rynku kapitatowego, mianowicie:

e zysk przypadajacy na jedna akcje (EPS),

e cena rynkowa jednej akcji / EPS (P/E),

e warto$¢ ksiegowa na akcje,

* cena do wartosci ksiegowej (P/BV),

e cena akcji w odniesieniu do Cash Flow firmy (P/CF),
e kapitat wlasny / liczba akcji zwyktych (BVS),

e warto$¢ rynkowa sp6iki / suma przychodow (MCS),
e rentowno$¢ EBITDA (%).

W tabeli 5 przedstawiono wartosci dla poszczegélnych wskaznikéw za lata
2007-2013.

Obliczone wskazniki rynku kapitalowego przedstawiaja podobna tendencje jak
zaprezentowane wczesniej wskazniki finansowe pozostatych czterech grup. Dzieje
si¢ tak chocby z tego powodu, iz zdecydowana wigkszo$¢ miernikow w swej kon-
strukcji wykorzystuje dane pochodzace ze sprawozdan finansowych przedsigbior-
stwa. Zatem im lepsze wyniki zaprezentuje spotka, tym wigksze szanse na lepsza
oceng za pomoca wskaznikow rynku kapitatowego. Taka tendencje prezentuje cho-
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Tabela 5. Wartosci wskaznikow rynku kapitatowego spotki Ropczyce za lata 2007-2013

Lo Lata 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Miernik
Zysk przypadajacy
na jedna akcje¢ (EPS) 2,192 2,772 0,91 -2,98 —4,54 -8,54 | —0,93
Cena rynkowa jednej
akcji / EPS (P/E) 8,990 8,920 12,00 —5,41 —-3,84 -1,04 | —63,75
Wartos¢ ksiggowa
na akcje 45,640 | 43,160 41,22 42,33 44,72 44,30 29,97
Cena do wartosci
ksiggowej (P/BV) 0,540 0,390 0,26 0,38 0,39 0,20 1,98

Cena akcji w odniesie-
niu do Cash Flow firmy

(P/CF) 5,350 4,730 3,83 | 16,72 —6,74 -1,31 72,45
Kapitat wlasny / liczba

akcji zwyktych (BVS) | 45,890 | 43,400 41,44 43,93 47,49 53,54 32,92
Warto$¢ rynkowa spotki /

suma przychodow

(MCS) 0,500 0,310 0,17 0,28 0,24 0,07 0,60
Rentownos$¢ EBITDA

(%) 12,7 8,770 4,90 0,23 0,38 4,01 6,48
Stopa dywidendy (%) 1,4 brak wyptaty dywidendy

Stopa wyptat

dywidendy 12,630 brak wyplaty dywidendy

Warto$¢ dywidendy

na 1 akcje 0,350 brak wyptaty dywidendy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.

ciazby wskaznik zysku netto przypadajacego na jedng akcje. Wartos¢ tego wskaz-
nika odzwierciedla, jak ksztaltuje si¢ sytuacja finansowa spotki w odniesieniu do
wyemitowanych przez nig akcji. W badanej spotce najlepsza wartos¢ osigga wskaz-
nik za rok 2012 (2,772), cho¢ w 2013 roku rowniez utrzymuje si¢ na zblizonym po-
ziomie do roku poprzedzajacego. Warto tez spojrze¢ na pozostate wskazniki, ponie-
waz sytuacja finansowa spotki ma wptyw na ich warto$ci. Dla przyktadu wskaznik
P/E dopiero od 2011 roku przedstawia wartosci zadowalajace dla akcjonariuszy,
czyli w okresach, w ktorych spotka odnotowata dodatni wynik finansowy netto.
Ciekawy przypadek przedstawia wskaznik P/BV. Gdy jego warto$¢ jest mniejsza
niz 1, to dana spotke mozna kupi¢ taniej niz jej warto$¢ ksiegowa. Postugujac sig
tym wskaznikiem, w roku 2007 nie bylo optacalne inwestowanie w papiery warto-
sciowe emitowane przez spotke. Jednak poczawszy juz od 2008 roku, wartosé
wskaznika daje powdd do podjecia takiej inwestycji. Natomiast wskaznik P/CF naj-
lepiej analizowa¢ w zestawieniu z wskaznikiem P/E. W tym przypadku réwniez
najkorzystniejszy obraz przedstawia si¢ dla roku 2013. Jednak widoczny jest pro-
gres od 2011 roku. Wskaznik BVS w okresie od 2007 roku do 2011 po poczatkowym
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Rys. 2. Wartosci wskaznikow EPS, MCS i P/BV w zestawieniu z wynikami spotki
w analizowanym okresie

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.
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oraz wyniku na dziatalno$ci operacyjnej spotki w analizowanym okresie (w tys. zt)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotki.
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wzro$cie systematycznie zmniejszal swojg wartos¢ do roku 2011 (co jest tendencja
niepozadana), by znéow podnies¢ wartosci miernika. Natomiast miernik MCS po
zatamaniu w 2008 roku w kolejnych latach (2009 i 2010) ksztaltowat si¢ na zblizo-
nym poziomie, by zmniejszy¢ swojg warto§¢ w 2011 roku, co mozna odbiera¢ jako
pozytywny objaw (zwicksza si¢ udziat przychodéw w wartosci rynkowej firmy).
W 2013 roku miernik ponownie wzrést, by w ostatnim analizowanym okresie osigg-
na¢ warto$¢ bliska tej z roku 2007. Na rysunkach 2 oraz 3 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ trzech miernikow rynku kapitatowego w zestawieniu z danymi finanso-
wymi spoiki.

Rysunek 3 pozwala spojrze¢ na wyniki spotki tak, by w tatwy sposob dostrzec
powigzania migdzy osigganymi wynikami przez przedsigbiorstwo a warto$ciami
ptynacymi z przeprowadzonej powyzej analizy.

Natomiast dla 0sob, dla ktérych bardzo istotna jest wysoko$¢ wyptacanej dy-
widendy, spotka nie bylaby atrakcyjna pod tym wzgledem przez lata 2007-2012.
Jedynie w ostatnim analizowanym roku spotka wyplacita dywidende, dzigki czemu
byta mozliwa ocena spotki przez wskazniki wykorzystujace wysokos¢ dywidendy
w swej konstrukeji.

5. Zastosowanie narze¢dzi analizy finansowej
a perspektywy rozwoju przedsi¢biorstwa

Bardzo czesto mylnie utozsamia si¢ stosowanie analizy finansowej w celu otrzyma-
nia informacji dotyczacych przesztych lat dziatalnosci badanego podmiotu. Wta-
sciwsze jest jednak okreslenie, iz stosowanie metod analizy finansowej istotnie do-
starcza informacji odnosnie do dziatalnosci przedsigbiorstwa z badanego okresu, ale
pozwala na wysnucie wielu informacji na temat przyszlej sytuacji firmy. Takie po-
dejscie pozwoli osobom zarzadzajagcym w przedsicbiorstwie na okreslenie dalszych
planow co do rozwoju przedsiebiorstwa, nakreslenie odpowiedniej strategii dziala-
nia oraz dostarczy informacji na temat proceséw finansowych, jakie moga pojawic¢
si¢ w najblizszym czasie i zwigzanych z tym probleméw. Odpowiednio przeprowa-
dzona analiza sprawozdania finansowego oraz jego ocena pod katem struktury, dy-
namiki czy tez poréwnania ze wskaznikami osigganymi przez przedsigbiorstwa
konkurujace pozwoli osobom z zewnatrz zainteresowanym z réznych powodéw sy-
tuacja danej firmy na lepsze poznanie jego struktury finansowej oraz zachodzacych
tam procesow. Analiza ta w wielu przypadkach pozwoli na podjecie decyzji co do
finansowania takiego podmiotu przez banki, zainwestowania w akcje emitowane
przez spotke czy tez da sygnat ostrzegawczy, aby wstrzymac si¢ z inwestycja. Dla-
tego na zakonczenie warto zaznaczy¢, iz wspolczesnie analiza sprawozdan finanso-
wych i stosowanie w tym celu szeregu réoznorodnych metod badawczych pozwala
zar6wno osobom wewnatrz danego przedsiebiorstwa, jak rowniez osobom z ze-
wnatrz na otrzymanie informacji o sytuacji finansowej z przesztosci. Jednakze od-
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powiednio przeprowadzona analiza pozwoli takze na ocene biezacej kondycji finan-
sowej oraz — co réwnie wazne — przyniesie prognoze dla przysztych okresow
dziatalnosci: nakresli, czy w nadchodzacych latach moga pojawic¢ si¢ istotne proble-
my w przedsiebiorstwie wynikle z proceséw zarzadzania finansami. Dzigki takim
informacjom mozliwe begdzie w wigkszym stopniu unikni¢cie bledéw i poprawa
wynikéw dzialalnosci przedsigbiorstwa.

6. Podsumowanie

Artykut miat na celu oceng skutecznosci metod analizy kondycji finansowej, mia-
nowicie: systemow wczesnego ostrzegania, klasycznej analizy wskaznikowej oraz
wskaznikdéw pozycji na rynku kapitalowym. Celem artykutu bylo takze przedsta-
wienie zbiezno$ci otrzymanych wynikoéw ptynacych z poszczegoélnych narzedzi.
Dzigki przeprowadzonym badaniom mozna stwierdzi¢, iz istnieje zalezno$¢ pomig-
dzy wyborem narzedzi do analizy kondycji finansowej a otrzymang diagnozg. Roz-
bieznosci pochodzace z poszczegdlnych metod diagnostycznych nie sg bardzo zroz-
nicowane, jednakze ich réznice mogg stanowic¢ problem w okresleniu prawidtowej
sytuacji finansowej. Problem pojawia si¢ takze wtedy, gdy badane przedsigbiorstwo
notuje gorsze wyniki finansowe. Dlatego stosowanie réoznorodnej gamy instrumen-
tow moze w por¢ wyeliminowaé problem zwigzany z zagrozeniem upadloscia.
Przedstawione badania potwierdzajg takze wystepujaca zaleznos¢ pomiedzy bieza-
cymi wynikami spoiki a jej postrzeganiem na rynku kapitatowym. Dzieje si¢ tak z
kilku powoddéw. Po pierwsze, duza grupa wskaznikow rynku kapitalowego w swej
konstrukcji wykorzystuje dane pochodzace ze sprawozdan finansowych spotki,
ktore zestawiane sg z aktualng ceng akcji, wysokoscig dywidendy. Po drugie, wskaz-
niki finansowe z pozostatych grup, tj. ptynnosci, rentownosci, aktywnosci oraz za-
dtuzenia, wykorzystywane sa w analizie fundamentalnej spotki i dajg obraz ,,fun-
damentéw” badanego podmiotu — prezentujac, czy dana spotka charakteryzuje si¢
stabilnoscig i nie ma problemdéw w biezacej dziatalnosSci oraz jakie sg jej perspekty-
wy rozwojowe. Wreszcie, po trzecie, prezentowane wyniki finansowe, jakie osigga
spotka w danym okresie, bardzo czgsto wptywaja na biezacg cen¢ rynkowa akeji —
stabe wyniki spotki majg przelozenie na spadki notowan akcji. Czesto juz same
przewidywania dotyczace publikacji danych finansowych moga powodowac ich
mniejszy wzrost niz obserwuje si¢ dla catego sektora czy indeksu, do ktorego zali-
czana jest dana spdtka. Dla przykladu mozna przytoczy¢ tu notowania spotki JSW,
poniewaz — publikacja danych kwartalnych miata swoje odzwierciedlenie w spadku
notowan kursu spotki. Warto poréwnac dane za II kwartat 2013 roku spotki JSW.
Nalezy odnie$¢ si¢ w tym miejscu do wynikow ptynacych z poszczegdlnych
metod dyskryminacyjnych, dotyczacych kondycji finansowej badanej spotki. Otoz
z siedmiu modeli wykorzystanych w badaniu trzy (model A. Hotdy, M. Hamrola
T. Maslanki) w kazdym z analizowanych okresow trafnie zdiagnozowaty sytuacje
przedsiebiorstwa. Natomiast pozostate trzy modele (E. Maczynskiej, D. Hadasik
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oraz J. Gajdki i D. Stosa) w analizowanym okresie nie w petni potrafity trafnie
odnies¢ si¢ do sytuacji badanej spotki. Model J. Gajdki i D. Stosa szes$ciokrotnie
klasyfikowat spotke w obszarze niepewnosci, w zwigzku z czym nie dawat jedno-
znacznej diagnozy co do sytuacji finansowej. Z kolei model E. Maczynskiej w 2008
12009 roku informowat o zagrozeniu upadtoscia (w tym czasie spotka rzeczywiscie
miata istotne problemy zwigzane z transakcjami na opcjach). Najlepszg za$ oce-
n¢ wystawit za rok 2013, co potwierdzajg dobre wyniki finansowe spotki. Model
D. Hadasik zdiagnozowat upadek spotki w 2008 roku, natomiast w pozostatych
badanych latach ocenit kondycj¢ finansowa jako dobra. Z kolei model B. Prusaka
w okresach 2007-2012 ocenial spotke jak zagrozong upadtoscia, dopiero w ostatnim
badanym roku, tj. 2013, zaklasyfikowat spotke do obszaru niepewnosci, nie dajac
informacji o stanie kondycji finansowe;.

Na koniec wyjawia si¢ zatem dygresja odnosnie do modeli oceniajacych sytu-
acje finansowa badanego podmiotu. Na powyzszym przyktadzie mozna zaobserwo-
wac, iz dwa modele powstate po 2000 roku tratnie zdiagnozowaty sytuacje spotki
przez caly okres objety badaniem (M. Hamrola oraz T. Maslanki). Z kolei wsrod
modeli powstatych przed 2000 rokiem takg trafnoscia wykazat si¢ tylko jeden
(A. Holdy). Warte podkreslenia jest takze to, iz model T. Maslanki jako jedyny
w swej konstrukcji wykorzystuje wskaznik oparty na pozycji z rachunku przepty-
woOw pienigznych (cash flow). Jednakze warto zaznaczyc¢, iz pozostate metody sprzed
2000 roku cechowaty si¢ takze wysoka skuteczno$cig prognostyczna, a model po-
wstaly po 2000 roku (B. Prusaka) niestety mato precyzyjnie ocenil stan kondycji
finansowej spotki. Powyzsze wyniki $wiadcza o tym, iz nie zawsze modele starsze
sa mniej precyzyjne. Rowniez ilo§¢ wykorzystywanych miernikoéw przy konstruk-
cji funkcji dyskryminacyjnej nie moze by¢ wyznacznikiem w doborze modeli do
badania. Otrzymane wyniki pokazuja, iz modele z mniejsza iloscig wskaznikow
potrafiag w sposob rownie precyzyjny zdiagnozowaé sytuacj¢ badanego podmiotu.
W kilku przypadkach mogg by¢ lepszym prognostykiem od metod, ktore majg pig¢
i wigcej wskaznikow w swej konstrukcji. Powyzsze wnioski mozna rowniez odna-
lez¢ w literaturze przedmiotu, gdzie wielu badaczy tematyki zwigzanej z doborem
metod do oceny sytuacji kondycji finansowej przedsi¢gbiorstw snuje podobne dywa-
gacje co do ilo$ci miernikow, roku powstania modelu oraz konstrukcji wskaznikow
(z jakich elementow sprawozdania finansowego sa zaczerpnigte — czy tylko z bilan-
su i rachunku wynikow, czy takze z cash flow). Warto odnies¢ si¢ w tym miejscu
do publikacji takich autoréw, jak A. Hotda [2001b], T. Maslanka [2008], J. Kitowski
[2015], T. Korol [2010b] czy E. Maczynska [Maczynska, Zawadzki 2006].

Otrzymane wyniki utwierdzaja w shusznos$ci stosowania do oceny kondycji fi-
nansowej badanego podmiotu dodatkowo innych narzedzi diagnostycznych (inne-
go typu). Dlatego tez obliczenie wskaznikoéw finansowych oraz ich konfrontacja ze
srednimi wskaznikami dla branzy jest czyms wigcej niz tylko informacjg o tym, jak
dane przedsi¢biorstwo prezentuje si¢ na tle branzy, w ktorej dziata. Warto takze za-
stosowac, oprocz wymienionych wyzej wskaznikow, dla przyktadu innego rodzaju
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model — na przyktad model scoringowy, jakim bardzo czesto poshuguja si¢ banki
w ocenie kondycji finansowej podmiotu ubiegajacego si¢ o kredyt.

Odnoszac si¢ do wptywu wynikow finansowych spotki na jej notowania, na-
lezy mie¢ na uwadze, ze do konca nie da si¢ wyjasni¢ ksztattowania kursu akcji
tylko 1 wylacznie na tej podstawie. Dzieje si¢ tak chocby dlatego, ze poszczegdlni
inwestorzy, procz danych pochodzacych stricte z przedsiebiorstwa, w swojej anali-
zie uwzgledniajg wiele informacji makroekonomicznych. Ponadto, co jest widoczne
nie tylko na gietdzie w Warszawie, inwestoréw cechuja dziatania psychologiczne.
Nalezy mie¢ réwniez na uwadze bardzo istotny wptyw spekulacji. Czynnika, ktory
w dzisiejszych czasach potrafi oddziatywac bardzo mocno nie tylko na kursy poje-
dynczych akcji, lecz na caty rynek kapitalowy.
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