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DYSKRYMINUJACE WLASNOSCI
WSKAZNIKOW FINANSOWYCH
W ANALIZIE EFEKTU SEKTOROWEGO

Streszczenie: Istotne znaczenie wskaznikéw finansowych w praktyce gospodarczej powo-
duje, ze sa one poddawane analizom w ro6znych zakresach. W artykule przeprowadzono ana-
lizg dyskryminujaca w zakresie wyodrebniania efektu sektorowego. Uzyskane wyniki po-
zwolity okresli¢, ktore wskazniki réoznicowaty sektory w latach 2004-2007.

1. Wstep

Gwattowne zmiany w wycenie aktywow, jakie mialy miejsce na rynkach finanso-
wych w ciagu ostatniego roku, sklaniaja do intensywnych poszukiwan czynnikow
odpowiedzialnych za fakt, ze jedne spotki doswiadczaja mniejszych, a inne wigk-
szych zmian ich warto$ci. Jednym z kierunkéw badan jest wyodrebnianie efektu
sektorowego 1 sprawdzanie, jak fakt przynaleznosci spotki do branzy ksztaltuje jej
sytuacje finansowa.

Podstawowych narzgdzi analitycznych w zakresie oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw dostarczaja metody analizy finansowej. Szeroko wykorzystywane
w praktyce gospodarczej umozliwiaja szybka i uniwersalna oceng, okreslajac na
podstawie wzorcowych wartos$ci wskaznikow, ktora spotka znajduje si¢ w dobrej, a
ktéra w zlej sytuacji finansowej. Historyczny charakter informacji przekazywanej
przez wskazniki finansowe oraz ich uniwersalno$¢ pomijajaca specyfike przedsig-
biorstwa powoduje, ze dokonywana ocena moze budzi¢ pewne zastrzezenia, co
sktania z kolei do prowadzenia badan w tym zakresie. Badania odnoszace si¢ do
wskaznikéw finansowych dotyczy¢ moga zarowno samych wskaznikow (np. anali-
za rozktadow wskaznikow — [Mecimore 1968; Lee 1985], klasyfikacje wskaznikow
— [Horrigan 1965]), jak i ich zastosowan — np. w modelach przewidujacych upa-
dto$¢ przedsigbiorstwa [Altman 1968]. Kolejnym zakresem badan jest wplyw na
oceng wskaznikowa réznorakich czynnikow, takich jak: wielko$¢ spotki [Cinca,
Mar Molinerob, Larrazc 2005] czy tez przynalezno$¢ do branzy (np. [Gupta, Ma-
nak, Huefner 1972; Martikainen, Puhalainenb, Y1i-Olli 1994]). Przeglad literatury i
badan w zakresie wskaznikéw finansowych znalez¢é mozna np. w pracy [Salmi,
Martikainen 1994].
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Celem artykutu jest analiza efektu sektorowego w zakresie roznicowania
wskaznikéw finansowych pomigdzy sektorami. Na podstawie informacji o przyna-
lezno$ci do branz wyznaczone zostaty zaleznos$ci, dzigki ktorym mozliwe stato sig
okreslenie dyskryminacyjnej przydatnosci wskaznikéw finansowych w rozroznia-
niu branz w latach 2004-2007. Dodatkowo sprawdzona zostata poprawno$¢ klasy-
fikacji do sektorow na podstawie oszacowanych funkcji dyskryminacyjnych.

2. Dane
W analizach wykorzystano dane pochodzace z bazy Notoria Serwis za lata 2004-
-2007, dotyczace wskaznikow finansowych spotek publicznych skategoryzowane

w czterech grupach: zyskownosci, ptynnos$ci, aktywnosci i zadtuzenia (tab. 1).

Tabela 1. Wskazniki wykorzystywane w analizie

Marza zysku brutto ze sprzedazy Rotacja naleznosci
8 | Marza zysku operacyjnego _ | Rotacja zapasow
§ Marza zysku brutto *é Cykl operacyjny
% Marza zysku netto ; Rotacja zobowiazan
X | Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego % Cykl konwersji gotowki
Stopa zwrotu z aktywow Rotacja aktywow obrotowych
Rotacja aktywow
.| Kapitat pracujacy = | Wskaznik pokrycia majatku
"é Wskaznik plynnosci biezacej § Stopa zadtuzenia
E Wskaznik ptynnosci szybkiej 5 | Wskaznik obstugi zadluzenia
& | Wskaznik podwyzszonej ptynno$ci N Dhug/EBITDA

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykorzystanie szerokiego zakresu wskaznikow (tozsamego z zestawem
wskaznikoéw dostgpnych w bazie Notoria Serwis), cho¢ wykraczajace ponad prze-
cigtne potrzeby analityczne, wynikalo z jednego z celow analiz, tj. sprawdzenia,
ktore wskazniki maja wiasnosci dyskryminujace w ujgciu sektorowym. Sposrod
wielu miar oceniajacych sytuacje finansowa przedsigbiorstwa i jego aktywnosc¢
gospodarcza trudno z géry wybra¢ te najwazniejsze i uniwersalne dla kazdego
przedsigwzigcia. Szczegdlnego znaczenia nabiera zatem okreslanie kryteriow oce-
ny wskaznikow 1 nastgpnie wybor najwazniejszych miar z przyjetego punktu wi-
dzenia. Ze wzgledu na temat podjety w niniejszym artykule oceng¢ waznosci
wskaznikéw zdecydowano si¢ odnies¢ do zréznicowania sektorowego. Celem bylto
zatem znalezienie takich wskaznikéw, ktore petnia kluczowa funkcje w réznico-
waniu sektoroéw, i, dodatkowo, sprawdzenie ich stabilno$ci w czasie.
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Klasyfikacja spotek do poszczegdlnych sektoréw przeprowadzona zostala na
podstawie klasyfikacji prowadzonej przez Gieldg Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Ze wzgledu na matq liczbe spotek w niektorych sektorach analizie
poddano tylko te sektory, w ktérych w latach 2004-2007 bylo przynajmniej 20
spotek. Wybrane sektory oraz liczbe analizowanych spotek prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Liczba spotek w sektorach wybranych do analizy

Sektor_Nazwa 2004 2005 2006 2007
Budownictwo 32 33 33 33
Handel detaliczny 22 22 23 23
Handel hurtowy 27 27 26 27
Informatyka 29 30 31 31
Przemyst elektromaszynowy 26 26 27 26
Przemyst spozywczy 20 20 21 21

Zrbdto: opracowanie wilasne.

3. Wyniki

Celem analiz byto sprawdzenie, czy sektory roznia si¢ migdzy soba w zakresie
wskaznikéw finansowych oraz jaka moca dyskryminujaca charakteryzuja sig¢ po-
szczegblne wskazniki. Wykorzystujac dane dotyczace poszczegdlnych wskazni-
kow w wybranych sektorach (por. tab. 2), zastosowano metody analizy dyskrymi-
nacyjnej (metodg krokowa postgpujaca), dzigki ktérej do modelu wprowadzane
byty wskazniki o najwigkszym wktadzie w dyskryminacji, a wigc najwazniejsze.

W wyniku przeprowadzonych analiz okre$lono istotno$§¢ mocy dyskryminuja-
cej poszczegodlnych wskaznikow finansowych w latach 2004-2007. Zbiorcze wyni-
ki w tym zakresie przedstawia tab. 3.

Jak mozemy zauwazy¢ w tab. 3, wigkszo$¢ analizowanych wskaznikéw okaza-
1a si¢ istotna w wybranych lub wszystkich okresach. Uwzgledniajac te, ktére pozo-
stawaly istotne przez wszystkie okresy, jako najwazniejsze mozemy wskazac: mar-
zg zysku brutto ze sprzedazy, marz¢ zysku operacyjnego, kapitat pracujacy, rotacjg
naleznos$ci, rotacj¢ aktywoéw oraz wskaznik pokrycia majatku. W kazdej z grup
wskaznikéw przynajmniej jeden okazywal si¢ istotny, wskazujac tym samym na
roznice pomiedzy sektorami w kazdym zakresie oceny sytuacji finansowej lub
sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze niektore
wskazniki ujawniaty swoja site dyskryminujaca w jednym wybranym roku lub
kliku wybranych latach, dajac w ten sposob podstawe do badan dotyczacych ko-
niunktury gospodarczej i jej wplywu na poszczegdlne sektory.

Z powodu istnienia wielu funkcji dyskryminujacych dla zbioru danych z wy-
szczegblnionymi szescioma sektorami w kolejnym kroku zdecydowano o okresle-
niu waznosci kazdej z nich. Wyniki w tym zakresie przedstawia tab. 4.
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Tabela 3. Oznaczenie wskaznikow finansowych istotnych w analizie dyskryminacyjnej

Grupa wsk. Wskaznik 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zyskownosci Marza zysku brutto ze sprzedazy X X
Zyskownosci Marza zysku operacyjnego X
Zyskownosci Marza zysku brutto
Zyskownosci Marza zysku netto X
Zyskownosci Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego X X X
Zyskownosci Stopa zwrotu z aktywow X X
Plynnosci Kapitat pracujacy X X X X
Plynnosci Wskaznik ptynnosci biezacej X X X
Ptynnosci Wskaznik plynnosci szybkiej X X X
Ptynnosci Wskaznik podwyzszonej ptynnosci X X
Aktywnosci Rotacja naleznosci X X X X
Aktywnosci Rotacja zapasow X
Aktywnosci Cykl operacyjny X
Aktywnosci Rotacja zobowiazan X
Aktywnosci Cykl konwersji gotowki X X
Aktywnosci Rotacja aktywow obrotowych X X
Aktywnosci Rotacja aktywow X X
Zadtuzenia Wskaznik pokrycia majatku X X X X
Zadtuzenia Stopa zadluzenia X X
Zadhuzenia Wskaznik obstugi zadtuzenia X X
Zadtuzenia Dhug/EBITDA X X

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Udzial mocy dyskryminujacej wyjasnionej przez istotne” funkcje dyskryminujace

2004 2005 2006 2007
FD1** 49,1% 53,8% 49,2% 49,9%
FD2 21,5% 21,6% 23,7% 25,0%
FD3 16,1% 12,0% 13,0% 13,8%
FD4 8,4% 8,6% 7,9%

*  Istotno$¢ okreslona przez statystyke lambda Wilksa.
** FD — funkcja dyskryminujaca.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikéw z pakietu Statistica PL.

Z racji najwyzszej mocy dyskryminujacej na szczego6lng uwage zashuguje
pierwsza funkcja dyskryminacyjna (FD1). W analizowanych latach przyjmuje ona
wartosci od 49,1 do 53,8%, co oznacza, ze jej udzial w wyjasnieniu roznicowania
sektoréw w probie stanowi ok. 50% catej mocy dyskryminacyjnej. Kolejna funkcja
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— FD2, odpowiedzialna jest za ponad 20%, dajac w efekcie FD1 i FD2 ponad 70%
mocy dyskryminacyjne;.

Ze wzgledu na mniejsze znaczenie funkcji FD2, FD3 i FD4 zdecydowano o
przedstawieniu szczegotowych wynikow tylko w zakresie FD1, natomiast dla po-
réwnania sektorow — wynikow dotyczacych funkcji FD1 1 FD2. Wspolczynniki
funkcji dyskryminacyjnej FD1 przedstawia tab. 5.

Tabela 5. Standaryzowane wspotczynniki funkceji dyskryminacyjnych

Grupa Wskaznik Opis 2004 2005 2006 2007
Zyskownosci | Marza zysku brutto ze sprzedazy 0,666 0,821 0,896 0,791
Zyskownosci | Marza zysku operacyjnego -0,590 | -0,241 | -0,460 | —0,577
Zyskownosci | Marza zysku netto -0,129
Zyskownosci | Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego 0,480 0,012 | 0,568
Zyskownosci | Stopa zwrotu z aktywow 0,052 0,448
Plynnosci Kapitat pracujacy 0,155 0,029 0,057 | 0,040
Ptynnosci Wskaznik ptynnosci biezacej -0,069 0,831 | 0,468
Plynnosci Wskaznik ptynnosci szybkiej -0,834 | -1,664 | —0,386
Plynnosci Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,399 0,624
AktywnoSci Rotacja naleznosci -0,536 | -0,179 | -0,350 | -0,307
AktywnoSci Rotacja zapasow 0,158 0,633 0,601
Aktywnosci Cykl operacyjny 0,033
Aktywnosci Rotacja zobowiazan -0,896
Aktywnosci Cykl konwersji gotowki 0,442 —-0,061
AktywnoSci Rotacja aktywow obrotowych 0,385 | 0,899
AktywnoSci Rotacja aktywow -0,093 | -0,548 0,078 0,481
Zadtluzenia Wskaznik pokrycia majatku 0,295 0,107 0,149 0,130
Zadtuzenia Stopa zadluzenia 0,160 0,169
Zadtuzenia Wskaznik obstugi zadtuzenia —0,443 0,240 | —0,096
Zadtuzenia Dhug/EBITDA -0,197 0,259

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow z pakietu Statistica PL.

Jak mozemy zauwazy¢ w tab. 5, najwigkszy dodatni wktad w pierwszej funkcji
dyskryminacyjnej ma marza zysku brutto ze sprzedazy oraz wskaznik biezacej
ptynnosci (w 2005 r.), natomiast najwigkszy wklad ujemny — wskaznik ptynnosci
szybkiej (lata 2004 1 2005), rotacja zobowiazan (rok 2006) oraz rotacja aktywow
obrotowych (rok 2007). Swiadczy to o roznicach pomigdzy branzami w rentowno-
$ci brutto ze sprzedazy we wszystkich latach oraz istotnym znaczeniu wskaznikow
ptynnosci w latach 2004, 2005 i 2006 (suma wskaznika ptynnosci biezacej i szyb-
kiej) oraz wskaznikéw aktywnosci w latach 2006 1 2007.

Obliczone wartosci funkcji FD1 i FD2 dla poszczegdlnych sektorow przedsta-
wia tab. 6.
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Tabela 6. Wartosci funkcji FD1 i FD2 dla sektorow

FDI FD2

Sektor 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Handel hurtowy 0,78 0,37 0,49 0,75| -0,73| -0,10| -1,14| —0,66
Budownictwo -1,85| -1,53| -1,55| -1,68| —0,63 0,14| —0,40| —0,57
Handel detaliczny 1,66 2,28 1,80 1,60 | -0,13 0,75 0,28 0,18
Przemyst spozywczy 0,06 0,44 0,58 0,76 1,21 —1,22 0,23 | —0,06
Przemyst elektromaszynowy -0,47| -0,09| -0,09| —0,08 0,85| 0,60 | -0,07| —0,47
Informatyka -0,04 | -0,65| -0,54| -0,51| -0,21 0,92 1,12 1,38

Zrodto: opracowanie wlasne.

Obserwujac roznice w wartosciach funkcji dyskryminacyjnej FD1, zauwaza-
my, ze najbardziej rdznity si¢ od siebie sektor budownictwa oraz handel detaliczny.
W pierwszym FD1 przyjmowata w latach 2004-2007 wartosci ujemne z zakresu
((-1,53)-(-1,85)), natomiast w drugim — warto$ci dodatnie z zakresu (1,6-2,28).
Wzglednie podobne do siebie pod wzgledem FD1 byly handel hurtowy oraz prze-
myst spozywczy. Sektor informatyczny charakteryzowat si¢ wartoSciami posred-
nimi — pomigdzy sektorami handlu hurtowego i przemystu spozywczego a sekto-

rem budownictwa.
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Rys. 1. Wykres rozrzutu wartosci FD1 i FD2 w roku 2007

Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu Statistica PL.
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Z kolei wartosci funkcji FD2 wprowadzaja dalsza oceng zréznicowania sekto-
rowego, szczegolnie odrdzniajac od innych sektor spozywczy w 2004 i 2005 r. oraz
sektor informatyczny w latach 2006 1 2007.

Graficzng prezentacj¢ wartosci funkcji FD-1 1 FD-2 w roku 2007 przedstawia
rys. 1.

Diagram potwierdza spostrzezenia poczynione na podstawie tab. 6, tj. 0 znacz-
nej roznicy pomigdzy sektorami budownictwa oraz handlu detalicznego — skupiska
dotyczace spotek obu sektoréw leza w znacznej odleglosci od siebie — handel deta-
liczny po prawej, natomiast budownictwo po lewej stronie diagramu. Podobnie
wyrozniony jest sektor informatyczny — tym razem za sprawa FD?2.

Wyniki w zakresie odro6zniania sektorow na podstawie funkcji dyskryminacyj-
nych moga zosta¢ wykorzystane w klasyfikacji spotek do sektoréw na podstawie
warto$ci poszczegdlnych wskaznikow finansowych. Zestawienie dotyczace po-
prawnosci takich klasyfikacji dla roku 2007 przedstawia tab. 7.

Tabela 7. Wyniki klasyfikacji spotek do sektoré6w na podstawie funkcji dyskryminacyjnych

Sektor Procent | H.hurt. Bud. H.det. P.spoz. | P.clekt. | Infor.

Handel hurtowy 66,7 16 0 6 1 1 0
Budownictwo 75,0 2 21 0 1 3 1
Handel detaliczny 52,6 6 0 10 0 2 1
Przemyst spozywczy 60,0 4 0 0 12 2 2
Przemyst

elektromaszynowy 52,2 3 4 0 1 12 3
Informatyka 75,9 2 1 2 0 2 22
Razem 65,0 33 26 18 15 22 29

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikéw z pakietu Statistica PL.

Jak mozemy zauwazy¢ w tab. 7, najwyzszy udzial poprawnych klasyfikacji
w 2007 r. charakteryzowatl sektor informatyczny oraz budownictwo. Bylo to od-
powiednio 75 oraz 75,9% wszystkich przypadkéw (lub inaczej — z 29 spotek sekto-
ra informatycznego 22 zostaly prawidlowo zaklasyfikowane, natomiast zle — 7.
W przypadku sektora budownictwa prawidtowo zaklasyfikowanych zostato 21 z 28
spotek). Sredni udziat poprawnych klasyfikacji dla wszystkich analizowanych sek-
torow wyniost w 2007 r. 65%. Dla poréwnania w 2004 r. byto to 60,3%, w 2005

Tabela 8. Udziat klasyfikacji poprawnych dla poszczegdlnych sektorow w latach 2004-2007

Rok H.hurt. Bud. H.det. P.spoz. P.elekt. Infor.
2004 57,7 73,1 70,0 61,1 46,2 56,0
2005 60,0 75,0 72,2 52,6 56,5 52,0
2006 62,5 77,8 60,0 50,0 56,0 57,1
2007 66,7 75,0 52,6 60,0 52,2 75,9

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikéw z pakietu Statistica PL.
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— 62%, a w roku 2006 61,1%. Udziat poprawnych klasyfikacji dla poszczegdlnych
sektorow przedstawia tab. 8.

W zakresie udziatu poprawnych klasyfikacji na szczegdlna uwage zastuguje
sektor budownictwa. We wszystkich analizowanych latach wyr6znia si¢ on duzym
udziatem poprawnych klasyfikacji, dajac tym samym wyraz odrgbnosci od spotek
innych sektoréw w zakresie oceny wskaznikowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
znacznie bardziej wiarygodne bylyby wyniki oparte na odrgbnej, niewykorzysty-
wanej w szacowaniu funkcji dyskryminacyjnych probie spotek. Wyniki takie po-
zbawione bylyby bledu zwiazanego ze specyficznym dopasowaniem funkcji do
konkretnych przypadkow i1 zakloceniem w ten sposdb wynikow klasyfikacji.

4. Whnioski

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna dokona¢ nastepujacych spostrzezen:

* wybrane wskazniki finansowe maja moc dyskryminujaca w zakresie réznico-
wania sektorow,

* dyskryminacyjna moc poszczegdlnych wskaznikow moze zmieniaé si¢ w czasie,

* na podstawie warto$ci wskaznikow mozliwe jest wskazanie ze znacznym
prawdopodobienstwem, do ktérego sektora nalezy spotka.

Uzyskane wyniki potwierdzaja efekt sektorowy, a tym samym uzasadniaja ko-
nieczno$¢ odnoszenia wynikow analizy wskaznikowej ocenianej sp6tki do sektora,
do ktoérego nalezy. Brak takiego odniesienia moze powodowac bl¢dna diagnozeg i —
w konsekwencji — niewlasciwa decyzje zwiazana ze spotka. Dotyczy to szczegdl-
nie spotek z sektoréw: budownictwa, handlu detalicznego oraz informatycznego.
Wyniki analiz wskazuja na unikatowo$¢ tych sektorow i sygnalizuja tym samym
koniecznos¢ ich szczegdlnego traktowania w zakresie oceny ich sytuacji finanso-
wej oraz sprawnosci dziatania.

Kolejne spostrzezenie wskazuje na zmienno$¢ znaczenia niektoérych wskazni-
kéw w czasie. Moze to $wiadczy¢ o uwarunkowanej makroekonomicznie mocy
dyskryminacyjnej wskaznikoéw i sugeruje konieczno$¢ ustalania wzorcowych war-
tosci wskaznikdow w ocenie przedsigbiorstwa nie tylko dla danej branzy, ale takze
dla danej sytuacji gospodarczej. Cho¢ komplikuje to przeprowadzanie analiz, z
pewnoscia pozwoli na bardziej wiarygodna oceng spotki — kontekst sektorowy
(odniesienie do innych spoétek sektora) bytby w takim wypadku uzupetniany o kon-
tekst makroekonomiczny.
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DISCRIMINATIVE PROPERTIES OF FINANCIAL RATIOS
IN INDUSTRY EFFECT ANALYSIS

Summary: The importance of financial ratios in business practice make them to be subject
of analysis in different scopes. In the article, a discriminative analysis in scope of separating
was performed. The results obtained allow to specify which ratios differentiate industries
between 2004 and 2007.
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