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ZASTOSOWANIE MODELI DYSKRYMINACYJNYCH
JAKO NARZEDZIA UMOZLIWIAJACEGO
WSPOMAGANIE PROCESU DYWERSYFIKACJI
RYZYKA INWESTYCYJNEGO W AKCJE

Streszczenie: W artykule podjgto rozwazania nad mozliwosciami zastosowania modeli dys-
kryminacyjnych w analizie fundamentalnej w celu wspomagania procesu dywersyfikacji ry-
zyka inwestycyjnego w akcje. W pierwszej kolejno$ci zaprezentowano istote analizy funda-
mentalnej jako narzgdzia umozliwiajacego dywersyfikacje ryzyka w akcje. W tym obszarze
uwypuklono znaczenie analizy finansowej przedsigbiorstwa oraz zaakcentowano rolg wskaz-
nikéow finansowych, stanowiacych jej zasadniczy element. Nastgpnie wyeksponowano range
modeli dyskryminacyjnych w szacowaniu prognozowania zagrozenia upadloscia przedsie-
biorstw. W dalszej kolejnosci zrealizowano badania zmierzajace do okreslenia mozliwosci ich
wykorzystania w obszarze analizy finansowej podmiotéw. W tym zakresie przeprowadzono
diagnoze kondycji finansowej spotek branzy przemyshi metalowego przy wykorzystaniu mo-
deli dyskryminacyjnych oraz wskaznikoéw finansowych. Dane finansowe przedsigbiorstw za
lata 2005-2010 pozyskano z ,,Monitorow Polski B”.

Slowa kluczowe: modele dyskryminacyjne, dywersytikacja ryzyka, inwestowanie w akcje.

1. Wstep

Ryzyko stanowi nieodlgczng czes$¢ procesu inwestowania. Wieloaspektowosc¢ 1 spe-
cyfika oddziatywania ryzyka sktania inwestorow do poszukiwania mozliwos$ci ogra-
niczania jego wptywu na osiggane rezultaty. W obszarze inwestycji w akcje istniejg
liczne narzedzia umozliwiajace dywersyfikacje ryzyka'. W tym zakresie istotng role
odgrywa analiza fundamentalna, ktérej zasadniczy komponent, okreslany mianem
analizy finansowej przedsiebiorstwa, prowadzi do okreslenia kondycji finansowej
podmiotu. Z punktu widzenia minimalizowania ryzyka inwestycji w akcje przedsig-
biorstw zasadne wydaje si¢ zastosowanie w tym obszarze, oprocz tradycyjnej anali-
zy wskaznikowej, rowniez modeli dyskryminacyjnych, ktére pozwalaja na progno-
zowanie zagrozenia upadtoscia.

'W pracy przyjeto definicje dywersyfikacji ryzyka jako ,,zmniejszania ryzyka portfela papierow
warto$ciowych wskutek zwigkszania liczby walorow w portfelu”, cyt. za: [Tarczynski, Luniewska
2004].
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Celem artykutu jest okreslenie mozliwosci wykorzystania modeli dyskrymi-
nacyjnych w analizie fundamentalnej akcji jako narzedzi wspomagajacych proces
dywersyfikacji ryzyka w akcje. Badania przeprowadzono na przedsi¢biorstwach
branzy przemystu metalowego, notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW), w okresie 2005-2010.

2. Rola analizy fundamentalnej w ograniczaniu ryzyka
inwestycyjnego

Decyzje inwestycyjne uwarunkowane sg wieloma determinantami. Do najwazniej-
szych zaliczany jest na og6t poziom ryzyka [Starzenski 2011], wyznaczany zar6wno
przez czynniki o charakterze makroekonomicznym, jaki i mezo- oraz mikroekono-
micznym [Marcinek 2001; Zachorowska 2006; Ocena projektow... 2001; Ostrow-
ska 2002]. Z punktu widzenia korzysci inwestora niezbedne wydaje si¢ podjecie
dziatan zmierzajacych do ograniczenia poziomu ryzyka. W tym zakresie istotng role
odgrywaja metody pozwalajace na jego dywersyfikacje. W obszarze tym szczego6l-
ng uwage nalezy przypisa¢ analizie fundamentalnej oraz analizie portfelowej, ktore
umozliwiajg minimalizacj¢ ryzyka w akcje. Zdaniem W. Tarczynskiego, metody te
prowadza do okreslenia atrakcyjnosci akcji przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w ob-
rocie gietdowym [Tarczynski, Luniewska 2011]. O ile analiza portfelowa zwraca
uwage na ksztaltowanie si¢ kurséw akcji w przesztosci oraz mozliwosci ich szaco-
wania w przysztosci [Przedsiebiorstwo na rynku... 2007], o tyle analiza fundamen-
talna akcentuje rangg oceny ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, a takze jej
oddziatywania na ceng akcji podmiotu [Ostrowska 2011]. Warto réwniez podkresli¢
ukierunkowanie analizy fundamentalnej na dtuzszy czas.

Zastosowanie analizy fundamentalnej prowadzi do ograniczenia ryzyka in-
westycyjnego w nastgpstwie rozpoznania determinant, ktore moga oddziatywaé
na skuteczno$¢ dziatania przedsicbiorstwa, a w konsekwencji na cen¢ jego akcji.
W pierwszej kolejnosci diagnozie poddawane sa czynniki makroekonomiczne oraz
odnoszace si¢ do otoczenia konkurencyjnego [Przedsigbiorstwo na rynku... 2007].
Nastepnie przeprowadzana jest analiza skupiajgca si¢ wokot pozycji konkurencyj-
nej podmiotu oraz jego perspektyw rozwojowych [Gruszczynska-Brozbar 2009].
W dalszej kolejnosci rozpoznaje si¢ kondycje finansowa przedsiebiorstwa. Dziata-
nia te prowadza do oceny akcji podmiotu.

Szczegblny nacisk W. Tarczynski ktadzie na analize finansowa przedsigbior-
stwa, traktujac ja jako ,,podstawowe narzedzie analizy papierow wartosciowych”
[Tarczynski, Luniewska 2011].

3. Analiza finansowa jako istotny element analizy fundamentalne;j

Zastosowanie analizy finansowej w analizie fundamentalnej umozliwia ocene sy-
tuacji majatkowej, finansowej przedsigbiorstwa oraz identyfikacje stopnia realiza-
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cji zamierzonych dziatan [Gabrusewicz 2005; Analiza ekonomiczna 2003]. Na og6t
badaniu poddawane sg obszary zwigzane z pltynno$cia, rentownos$cia, zadtuzeniem
1 obstuga dtugu, sprawnoscig dziatania oraz rynkowa wartoscig akcji i kapitatu pod-
miotu [Sierpinska, Jachna 2004; Zygmunt 2006; Zygmunt 2003; Zygmunt 2012].
W istocie analiza finansowa opiera si¢ na wskaznikach. Ze wzgledu na ich mnogos¢
konieczna staje si¢ ich selekcja do podejmowanych analiz. Kluczowa przestanka
doboru wskaznikow powinna stanowi¢ ich zawarto$¢ informacyjna.

Istotno$¢ analizy finansowej w analizie fundamentalnej sktania do poszukiwania
innych metod, ktére prowadzityby do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Na tym tle wyrdzniajg si¢ metody dyskryminacyjne, ktore pozwalaja na postawie-
nie szybkiej diagnozy sytuacji finansowej podmiotu. W analizie finansowej autorki
proponuja sposob postepowania, ktorego zamierzeniem jest ograniczenie ryzyka in-
westycji w akcje: w przeprowadzanych analizach fundamentalnych nalezy wspierac¢
si¢ modelami dyskryminacyjnymi, ktore prowadzg do niezwlocznej oceny sytuacji
finansowej przedsigbiorstw, przez co wspomagajg dywersyfikacje ryzyka.

4. Istota modeli dyskryminacyjnych

Modele dyskryminacyjne umozliwiaja postawienie szybkiej diagnozy sytuacji fi-
nansowej podmiotu przez prognozowanie zagrozenia upadtoscig. W tym kontek-
$cie stanowi¢ mogg uzyteczne narzedzie dla inwestora. W istocie metody te, okre-
$lane mianem analizy dyskryminacyjnej, polegaja na zakwalifikowaniu obiektu do
jednej z kilku grup. W Stowniku terminow statystycznych znajdujemy nastepujace
wyjasnienie: ,,dla danego zbioru wiclowymiarowych obserwacji z pewnej proby,
o ktorych wiemy doktadnie z jakich populacji pochodzg, nalezy okresli¢ pewna re-
gule postgpowania, ktora bedzie przyporzadkowywac dalsze jednostki wiasciwym
populacjom z minimalnym prawdopodobienstwem popetienia btgdu” [Kendall,
Buckland 1975]. Przy badaniu zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstwa wystepuje
najczesciej podziat tylko na dwie grupy, tzn. zagrozone i niezagrozone upadkiem.
Ustalana na podstawie cech klasyfikowanego obiektu warto$¢ funkcji dyskrymina-
cyjnej, poprzez poréwnanie z wartos$cig graniczng, daje odpowiedz na pytanie, do
ktorej grupy nalezy obiekt.

Prekursorem zastosowania wielowymiarowej liniowej analizy dyskryminacyj-
nej w badaniach dotyczacych prognozowania bankructwa byt E.I. Altman [Altman
1968]. Od konca lat 60. XX wieku wielu naukowcoéw podejmowato proby progno-
zowania upadtosci przedsigbiorstw, wykorzystujac wskazniki finansowe [Deakin
1977; Altman i in. 1977; Argenti 1976; Ohlson 1980; Earl, Marais 1982; Taffer 1982;
Lawrence, Bear 1986; Flagg i in. 1991; Baldwin, Glezen 1992; Altman 1993; Hille-
geist i in. 2004; Altman, Hotchkiss 2006].

W Polsce badania nad wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych trwaja od
poczatku lat 90. XX wieku, gdyz proby przenoszenia modeli stosowanych w innych
krajach nie przyniosly satysfakcjonujacych rezultatow i tym samym uwidocznity
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koniecznos$¢ stworzenia modeli dostosowanych do specyfiki Polski. Prace nad mo-
delami podjeli m.in.: D. Appenzeller i K. Szarzec, A. Hotda, E. Maczynska i M. Za-
wadzki, D. Stos i1 J. Gajdka, B. Prusak, D. Wierzba.

W opracowaniu wykorzystano model D. Wierzby prognozowania zagrozenia
upadtoscia przedsiebiorstw. Podstawa wyboru modeli stata si¢ ogolna skutecznosé
klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia upadlto$cia, charakteryzujaca wybra-
ne funkcje dyskryminacyjne. Najwyzsza ocene ogolnej skutecznosci klasyfikacji
[Hamrol, Chodakowski 2008] miat model B. Prusaka (91,3%), jednakze na etapie
zbierania danych pojawit si¢ problem z pozyskaniem danych dotyczacych kosztow
operacyjnych?. Ostatecznie zatem do analizy wybrano model Wierzby (drugi w kla-
syfikacji skutecznosci, ogdlna skutecznosc: 75,9%) [Wierzba 2000]. Wierzba wyko-
rzystat w badaniach dane pochodzace z 24 przedsigbiorstw zagrozonych upadloscia
oraz z 24 przedsigbiorstw o dobrej kondycji finansowej. Grupg zagrozonych stano-
wily jednostki, wzglgdem ktorych upadtosc zostata ogloszona wyrokiem sadu go-
spodarczego lub wobec ktorych w latach 1995-1998 trwato postepowanie uktadowe.
Do konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej ze zbioru potencjalnych 12 wskaznikéw
Wierzba wybral ostatecznie cztery:

7=326X, +2,16X, +0,3X, +0,69X ,

gdzie: X — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem;
X, — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amorFyzaCJ a)/sprzedaz produktow;
X, — aktywa obrotowe/zobowigzania catkowite;
X, — kapital obrotowy/aktywa ogotem.

Wartoscia krytyczng funkcji jest zero. Zagrozone upadtoscia sg firmy, dla kto-
rych wyliczone wartosci funkcji Z sa ujemne. Przedsigbiorstwa o najlepszej kondy-
cji finansowej maja wysokg wartos$¢ Z.

5. Analiza kondycji finansowej przedsi¢biorstw branzy przemystu
metalowego notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych

5.1. Metodologia badan

Diagnoza sytuacji finansowej zostata przeprowadzona na spotkach branzy przemy-
stu metalowego, notowanych na GPW w Warszawie w okresie 2005-2010. Zali-
czy¢ do nich mozna nastepujace przedsiebiorstwa: Centrozap SA (Centrozap), FAM
Grupa Kapitalowa SA (FAM), Fabryki Sprzetu 1 Narzedzi Gorniczych Fasing SA

2 W toku badan zidentyfikowano problemy z pozyskaniem danych niezb¢dnych do obliczen zwia-
zanych z niektorymi polskimi modelami analizy dyskryminacyjnej (model Prusaka, model Gajdki
i Stosa). Ze wzgledu na wybor przez przedsigbiorstwa wariantu porownawczego sporzadzania rachun-
ku zyskow i strat nie zawsze mozliwe jest okreslenie wysokosci kosztow wytworzenia produkcji sprze-
danej (model Gajdki i Stosa) czy kosztow operacyjnych (model Prusaka).
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(Fasing), Ferrum SA (Ferrum), Hutmen SA (Hutmen), Impexmetal SA (Impexmet),
Koelner SA (Koelner), Grupa Kety SA (Kety), Mennica Polska SA (Mennica), Od-
lewnie Polskie SA (Odlewnie), Stalprodukt SA (Stalprod). W badaniach wykorzy-
stano dane finansowe spotek z lat 2005-2010 pozyskane z ,,Monitoréw Polski B”.

Badania przeprowadzono w dwoch etapach. W pierwszej fazie skoncentrowa-
no si¢ na zastosowaniu modeli dyskryminacyjnych, ktore umozliwity identyfikacje¢
stopnia zagrozenia upadtoscia analizowanych spotek. W drugiej gtowny nacisk po-
tozono na analize¢ ich kondycji finansowej przy wykorzystaniu wybranych wskaz-
nikow analizy finansowej. Do badan przyjeto wskaznik ptynnosci biezacy® (WPB),
wskaznik zadluzenia ogodlnego* (WZO), wskaznik zadluzenia dlugoterminowego’
(WZD), wskaznik rentownosci sprzedazy® (ROS) oraz wskaznik rentownosci kapi-
tatu wtasnego’ (ROE).

5.2. Wyniki badan kondycji finansowej spotek branzy przemyslu metalowego
przy zastosowaniu modelu D. Wierzby

Oceng sytuacji finansowej poszczeg6lnych przedsiebiorstw z zastosowaniem mo-
delu prognozowania zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw D. Wierzby przeprowa-
dzono na probie 11 podmiotéw. Oceng ich kondycji zawiera tab. 1.

Diagnoza kondycji finansowej przedsigbiorstw branzy przemyshu metalowego
umozliwia wysunigcie wnioskow. W toku badan zidentyfikowano spotki o ujemne;j
warto$ci Z. Zaliczy¢ do nich mozna: Centrozap® (2005-2006), FAM?® (2007-2010)

3 Do wyliczenia wskaznika ptynnosci biezacej przyjeto relacje aktywow biezacych do zobowigzan
biezacych badanych przedsigbiorstw.

4 Wskaznik zadtuzenia ogdlnego obliczono jako relacje aktywow ogdtem do zobowigzan ogdtem
analizowanych przedsi¢biorstw.

5 Wskaznik zadhuzenia dtugoterminowego wyliczono jako relacj¢ zobowigzan dtugoterminowych
do kapitatu wlasnego poszczegodlnych podmiotow.

¢ Wskaznik rentownosci sprzedazy obliczono jako relacj¢ wyniku finansowego netto do przycho-
dow ze sprzedazy netto analizowanych przedsigbiorstw.

" Do wyliczenia wskaznika rentownos$ci kapitatu wlasnego przyjeto relacj¢ wyniku finansowego
netto do kapitatu wlasnego badanych podmiotow.

8 W raporcie finansowym za IV kwartat 2010 r. wyszczegdlniono nastepujace profile Grupy Ka-
pitatowej: rynek energetyczny, dziatalnos¢ produkcyjno-ustugowa, dziatalnos$¢ inwestycyjna, handel
paliwami. W 2010 r. rentowna byta tylko dzialalno$¢ energetyczna. Spore aktywa angazowane sg row-
niez w inwestycje (realizowany jest projekt inwestycyjny w Republice Komi — przetworstwo drewna),
ktore obecnie nie generuja znaczacych przychodow, ale daja perspektywy na przysztos¢; por. [http://
centrozap.eu] (30.12.2011).

? Notowana na GPW spétka FAM Grupa Kapitalowa SA po potaczeniu z FAM Cynkowanie
Ogniowe koncentruje si¢ na dziatalnosci operacyjnej w segmencie cynkowniczym oraz obiektow mo-
dutowych w oparciu o marke Metalplast Oborniki. Grupa Kapitalowa FAM taczy obecnie firmy: FAM
Grupa Kapitatlowa SA (spotka dominujgca, notowana na GPW) oraz Stradom SA. Grupa Kapitatlowa
FAM prowadzi dziatalno$¢ w nastgpujacych segmentach: odlewniczym, cynkowniczym, tkanin tech-
nicznych oraz konstrukcji przemystowych; por. [http://www.famgk.com.pl/, http://gielda.onet.pl/z-cie-
kawych-spolek--gk-fam,18731,3318700,1,analizy-detal] (30.12.2011).
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Tabela 1. Zestawienie ksztaltowania si¢ wartosci Z (model D. Wierzby) w przedsigbiorstwach branzy
przemystu metalowego, notowanych na GPW w Warszawie (za lata 2005-2010)

Nazwa przedsigbiorstwa

=% o )
Sys < a0 o o — ] = =
Wyszczegdlnienie 5 <§: 2 § 2 % %—’ 2 é % %
= 4 = ) _—
FIE|E 2|2 8|72 8]0
2005 -3,40| 0,71 0,49 | 0,26 | 0,21 | 0,10 | 1,39 | 0,38 | 2,11 | 1,27] 1,40
2006 -0,56| 0,10 0,61 | 0,39 | 0,42 | 0,36 | 1,03 | 0,41 | 1,54 | 1,10] 2,52
2007 3,21|-0,04| 0,80 | 0,23 | 0,72 | 0,32 | 0,64 | 0,36 | 1,17 | 0,82] 2,60
2008 1,11{-0,20| 0,37 | 0,13 | 0,60 | 1,55 | 0,50 | 0,21 | 1,43 |-0,89| 2,42
2009 1,15|-0,80| 0,48 | 0,31 | 0,50 | 0,28 | 0,44 | 0,22 | 1,85 | -1,03| 2,21
2010 0,45|-0,49| 0,47 | 0,17 | 0,53 | 0,45 | 0,19 | 0,12 | 0,97 | 0,11 1,38

Zrédto: opracowanie wilasne.

oraz Odlewnie'® (2008-2009). We wskazanych okresach przedsigbiorstwa te zostaty
sklasyfikowane jako zagrozone upadto$cig. Najwicksze wahania warto$ci Z zaob-
serwowano w przedsiebiorstwie Centrozap (-3,40 w 2005 r., 3,21 w 2007 r.). Firma
FAM boryka si¢ z trudnosciami od kilku lat. Uzalezniona w zbyt duzym stopniu
od zrodet zewnetrznych struktura finansowania moze prowadzi¢ do bankructwa
na skutek wypowiedzenia umow kredytowych przez trzy nast¢pujace banki: Fortis
Bank, BZ WBK oraz Millennium. Podjete procesy restrukturyzacyjne objety m.in.
wygaszanie nierentownej dzialalno$ci chlodniczej, restrukturyzacj¢ segmentu od-
lewniczego, zawarcie ugody z bankami (wydluzenie umow kredytowych i redukcja
zadtuzenia oprocentowanego)'!.

W latach 2005-2010 najlepsza kondycja finansowa, wg modelu D. Wierzby, cha-
rakteryzowalo si¢ przedsiebiorstwo Stalprod'?. Dobra kondycjg finansowg moze sie

10 Odlewnie Polskie to spotka zajmujaca si¢ produkcja odlewow z petnej gamy tworzyw odlewni-
czych w fabrykach w Starachowicach. Prowadzi rowniez dziatalno$¢ ustugowa w Polsce i na terenie
Unii Europejskiej oraz handlowa w branzy materiatéw i tworzyw odlewniczych; por. [http:/www.
odlewniepolskie.pl/pl/strona.php?page[0]=firma/2&page[ 1 |=firma/navi] (30.12.2011).

' Por. [http://www.famgk.com.pl/, http://gielda.onet.pl/z-ciekawych-spolek-gk-fam,18731,3318700,
1,analizy-detal] (30.12.2011).

12 Podstawowa dziatalno$¢ grupy to produkcja wysoko przetworzonych wyrobow stalowych,
glownie blach elektrotechnicznych transformatorowych, ksztattownikoéw i barier drogowych. Spotka
posiada tez wlasng sie¢ dystrybucji wyrobow hutniczych.
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takze poszczyci¢ Mennica'’. Przedsigbiorstwa Fasing'4, Ferrum', Hutmen'®, Impex-
met!’, Koelner'®, Kety!® wydaja si¢ posiada¢ zblizona, dosy¢ dobra kondycje¢ finan-
sowa. Rosngce w kolejnych latach wartosci funkcji Swiadcza o poprawiajacej si¢
kondycji finansowej. Wartosci malejace (np. w przypadku spotek Kety, Koelner)
dowodza pogarszajacej si¢ kondycji i powinny by¢ traktowane jako ostrzezenie.

5.3. Rezultaty badan sytuacji finansowej spélek branzy przemystu metalowego
przy zastosowaniu analizy wskaznikowej

Diagnoza ptynnosci biezacej pozwala wysuna¢ wniosek o zdolnosci przedsigbiorstw
branzy przemyshu metalowego, notowanych na GPW, do sptaty zobowigzan bieza-
cych aktywami biezacymi (tab. 2).

Najwyzszym poziomem plynno$ci wyrozniaty sie przedsigbiorstwa: Koelner,
Mennica oraz Stalprod. Jednoczesnie w toku badan zidentyfikowano problemy ze
sptata zobowigzan biezacych za pomocg aktywow o charakterze krotkoterminowym.
Badania dowodza, ze maja one charakter przejsciowy. Zjawisko to odnotowano dla
wigkszos$ci analizowanych spotek. Dodatkowo zaobserwowano brak jednolitej ten-
dencji w ksztaltowaniu si¢ ptynnosci biezacej w przewazajacej liczbie badanych
przedsigbiorstw. Sytuacja ta widoczna jest w Centrozap, Fasing, Ferrum, Hutmen
i Kety. Najwicksze zmiany w relacji aktywow biezacych do zobowigzan biezacych
rozpoznano w Centrozap (0,10 w 2005 r.; 11,19 w 2007 r.). Z kolei spotki Fam,
Mennica i Odlewnie wyr6znia tendencja spadkowa ptynnos$ci biezacej, a Impexmet
i Stalprod — wzrostowa.

Badania nad relacja zobowigzan ogdtem do aktywoéw ogdlem wskazuja na ni-
ski poziom ryzyka finansowego spotek gietdowych branzy przemystu metalowego
(tab. 3).

13 Spotka zajmuje si¢ wytwarzaniem monet obiegowych i numizmatycznych, wyrobow grawersko-
-medalierskich oraz przetworstwem metali szlachetnych. Od kilku lat funkcjonuje takze na rynku ushug
platnosci elektronicznych.

14 Spotka specjalizuje si¢ w produkcji tancuchow ogniwowych. Swoje wyroby sprzedaje gtéwnie
przedstawicielom branzy gorniczej i rybotdwstwa. Wytwarza takze sprzet i narzedzia goérnicze oraz
wiertnicze; por. [http://www.fasing.pl/index.php?action=page&page=40] (30.12.2011).

'3 Ferrum zajmuje si¢ produkcja rur do przesytu medidéw, przeznaczonych dla rynku gazowniczego
(szczegdlnie do budowy rurociggow przesylowych i dystrybucyjnych), cieptowniczego, wodno-kanali-
zacyjnego (do przesytu sciekow, wody pitnej i zasolonej) oraz przemystowego.

1 Firma produkuje i sprzedaje wyroby odlewane oraz wyciskane i ciggnione z miedzi i jej stopow.

17 Podstawowa dziatalno$¢ spotki to obrot krajowy i zagraniczny w zakresie metali niezelaznych
(aluminium, miedz, cynk) oraz rud i wyrobow stalowych.

18 Przedmiotem dziatalnosci spoiki jest projektowanie, wytwarzanie i sprzedaz (glownie przez hur-
towe kanaty dystrybucji) mocowan budowlanych narzedzi recznych oraz elektronarzedzi; por. [http://
www.koelner.pl] (30.12.2011).

1Y Grupa Kety specjalizuje si¢ w przetworstwie aluminium, w szczego6lnosci w produkcji profili
i systemow aluminiowych oraz opakowan gigtkich.
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Tabela 2. Zestawienie ksztaltowania si¢ wskaznika ptynnos$ci biezacej w przedsigbiorstwach branzy
przemystu metalowego, notowanych na GPW (za lata 2005-2010)

Nazwa przedsigbiorstwa

iy 5] = g
Wyszczegodlnienie § s o0 § g g 2 > g £ é

£ 1 2 2 S| 28 & S | 3
WPB (2005) 0,10 | 3,56 | 1,63 | 1,21 | 1,03 | 0,53 | 2,22 | 1,09 | 4,49 | 2,12 | 1,91
WPB (2006) 0,62 | 0,99 | 1,78 | 1,19 | 0,99 | 1,07 | 1,52 | 1,29 | 3,35 | 2,21 | 2,04
WPB (2007) 11,19 | 0,58 | 1,41 | 0,97 | 1,95 | 0,19 | 1,35 | 0,94 | 2,27 | 1,82 | 2,26
WPB (2008) 2,810,391 098 | 0,86 | 4,20 | 0,95 | 1,21 | 0,83 | 1,82 | 0,32 | 2,60
WPB (2009) 3,73 1 0,37 | 1,15 | 1,31 | 2,08 | 1,08 | 1,46 | 1,00 | 2,66 | 0,31 | 3,04
WPB (2010) 1,58 [ 0,22 | 124 | 1,11 | 1,89 | 1,24 | 1,00 | 0,99 | 2,04 | 1,35 | 2,48

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 3. Zestawienie ksztaltowania si¢ wskaznika zadtuzenia ogdlnego w przedsigbiorstwach branzy
przemystu metalowego, notowanych na GPW (za lata 2005-2010)

Nazwa przedsigbiorstwa

& B | 4 >
Wyszczegdlnienie § s = é é g 2 > ‘;3 § é

E | 5|8 Sl 28| & B2 %
WZO0 (2005) 10,22 0,24 1 0,41 | 0,58 | 0,61 | 0,41 | 0,25 | 0,32 | 0,12 | 0,32 | 0,29
WZO0 (2006) 1,61 0,4210,4310,57]0,71 | 0,39 | 0,38 | 0,43 | 0,17 | 0,24 | 0,31
WZ0 (2007) 0,07 0,350,431 0,59 0,37 | 0,40 | 0,46 | 0,44 | 0,20 | 0,29 | 0,23
WZO (2008) 0,21 0,41 10,43 0,50 | 0,16 | 0,40 | 0,53 | 0,43 | 0,24 | 1,63 | 0,14
WZO0 (2009) 0,17 0,47 1 0,41 | 0,44 | 0,22 | 0,31 | 0,50 | 0,31 | 0,14 | 1,70 | 0,12
WZ0 (2010) 0,42 0,44 1 0,47 1 0,50 | 0,24 | 0,29 | 0,50 | 0,31 | 0,16 | 0,73 | 0,15

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla okresu 2005-2010 wskaznik zadtluzenia ogdlnego w trzech czwartych ba-
danych przedsigbiorstw byt rowny lub nizszy $rednio od 0,47. Zjawisko to nalezy
traktowac jako pozytywne. Najnizszym poziomem ryzyka finansowego w trakcie
rozpatrywanego okresu charakteryzowat si¢ Stalprod (miedzy 0,12 a 0,31), a niepo-
kojaco wysoki — jedynie Centrozap (w latach 2005-2006) i Odlewnie (2008-2010).

Analiza wskaznika zadluzenia dlugoterminowego prowadzi do wniosku o ni-
skim poziomie zadtuzenia kapitatu wlasnego zobowigzaniami dlugoterminowymi
spotek gietdowych branzy przemyshu metalowego (tab. 4).
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Tabela 4. Zestawienie ksztaltowania si¢ wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego w przedsigbiorstwach
branzy przemystu metalowego, notowanych GPW (za lata 2005-2010)

Nazwa przedsigbiorstwa

& k] [ < Q el
Wyszczegdlnienie § b 20 § g g a = é’ § %

B < 2 E ) © o = 9 =

R I I N
WZD (2005) 0,00 | 0,13 0,12 | 0,63 | 0,22 | 0,02 | 0,01 | 0,06 | 0,01 | 0,00 | 0,04
WZD (2006) 0,00 | 0,16 | 0,20 | 0,45 | 0,11 | 0,23 | 0,00 | 0,35 | 0,01 | 0,00 | 0,04
WZD (2007) 0,00 | 0,16 | 0,20 | 0,33 | 0,05 | 0,00 | 0,26 | 0,28 | 0,04 | 0,03 | 0,03
WZD (2009) 0,00 | 0,30 | 0,12 | 0,13 | 0,05 | 0,16 | 0,42 | 0,30 | 0,01 | 0,06 | 0,01
WZD (2009) 0,04 | 0,23 [ 0,15 0,29 | 0,03 | 0,09 | 0,49 | 0,17 | 0,01 | —0,15 | 0,00
WZD (2010) 0,09 | 0,07 | 0,21 | 0,18 | 0,03 | 0,06 | 0,24 | 0,17 | 0,03 | 2,35 | 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki badan dowodza, ze w okresie 2005-2010 relacja zobowigzan dtugoter-
minowych do kapitalu wlasnego w jednej czwartej analizowanych przedsigbiorstw
byla réwna lub nizsza $rednio od 0,20. Sytuacje t¢ nalezy uznaé za pozytywna.
Z drugiej jednak strony nalezy podkresli¢ mozliwo$¢ dalszego zwigkszania pozio-
mu zobowigzan dlugoterminowych przez badane spotki, ktory moze prowadzi¢ do
wzmocnienia efektu dzwigni finansowe;.

Analizy pozwolity réwniez na zidentyfikowanie nadmiernego poziomu zadtuze-
nia w odniesieniu do przedsiebiorstw Ferrum (w 2005 r.) oraz Odlewnie (w 2010 r.).
Ponadto dla spotki Odlewnie odnotowano ujemng wielko§¢ wskaznika zadtuzenia
dtugoterminowego (w latach 2008-2009), ktory stanowil konsekwencje ujemne;j
wartosci kapitalu wlasnego.

Badania rentownosci sprzedazy prowadzg do wniosku o braku jednolitej tenden-
cji zdolnosci sprzedazy do generowania zysku netto w spotkach gietdowych branzy
przemystu metalowego (tab. 5).

Najwickszy zwrot ze sprzedazy odnotowano w latach 2005-2010 dla spotki
Centrozap, najmniejszy dla przedsigbiorstwa FAM. Najbardziej stabilnym pozio-
mem rentownosci sprzedazy w trakcie rozpatrywanego okresu charakteryzowaty sig
Kety (miedzy 5,53% a 11,78%). Ponadto zidentyfikowano spoiki o ujemnej wiel-
kos$ci wskaznika rentownosci sprzedazy: Fam (2007-2010), Fasing (2006), Hutmen
(2005-2009), Koelner (2010) oraz Odlewnie (2008-2009). We wskazanych okresach
charakteryzowaly si¢ one ujemnym wynikiem finansowym. Analiza rentownosci
kapitatu wlasnego prowadzi do wniosku o jego stosunkowo wysokim udziale w ge-
nerowaniu zysku netto w wigkszosci badanych przedsigbiorstw (tab. 6).

Sposrod spotek gieldowych branzy przemyshu metalowego najwigkszg zdolno-
$cig do tworzenia zysku netto w trakcie calego okresu charakteryzowaly si¢ Ferrum,
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Tabela 5. Zestawienie ksztaltowania si¢ wskaznika rentownosci sprzedazy w przedsigbiorstwach
branzy przemystu metalowego, notowanych na GPW (za lata 2005-2010)

Nazwa przedsigbiorstwa

Wyszczeg6lnienie § <2,: %‘3 E g :E; % z g % :g

AN AR AR AR
ROS (%) (2005) 57,97 6,89 | 1,24 3,90 | -0,72| 1,26| 849 | 11,78 9,70 489 9,51
ROS (%) (2006) 30,44 7,74 | -0,31| 5,30 | -0,56| 8,56| 7,41 8,82 7,16 4,201 22,19
ROS (%) (2007) 125,29 -1,35| 7,28| 3,05 | -0,72| 12,86 | 3,56 7,69 10,67 3,33 23,68
ROS (%) (2008) 7,23 —-64,94| 3,65| 2,10 | -6,13| 28,09 | 2,97 553 9,45|-75,25| 21,16
ROS (%) (2009) 1,13 —148,26| 4,56 2,90 | -0,42| 4,42| 2,71 | 10,75| 10,09 | -2,77 | 10,05
ROS (%) (2010) 1,68 | —148,64| 3,46 1,55 0,59 4,70 -0,37 | 10,66| 2,08 1,72] 17,68

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 6. Zestawienie ksztattowania si¢ wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwach
branzy przemystu metalowego, notowanych na GPW (za lata 2005-2010)

Nazwa przedsigbiorstwa

o b33 o
Wyszczeg6lnienie § s e = g 2 § . g = g
=] 7} g 5 o k> g z o
s | E|2| 5|5 e|2| &5 2|3
3 S == g | ¥ = 8 @
ROE (%) (2005) -3,78 8,08| 1,83 10,82 —3,93| 3,24| 11,11 13,77| 15,04 | 14,83 | 23,17
ROE (%) (2006) -23,01%* 8,84 -0,45| 11,35 -6,85| 10,03 | 10,79| 13,25| 10,77 | 12,31 | 47,11
ROE (%) (2007) 104,13 -1,21| 11,03 | 6,53| —4,00| 8,04| 4,24 12,11| 14,72 | 10,54 | 42,47
ROE (%) (2008) 8,20 -32,28 | 4,99| 3,59|-16,11| 15,64 391| 7,16| 22,46| 166,93 | 31,61
ROE (%) (2009) 0,76 —43,13| 6,14 439 -0,50| 3,77 3,15| 9,32 22,77 2,69 | 11,42
ROE (%) (2010) 1,55 -8,30| 4,63 239 0,90| 5,50| —0,40| 8,68| 3,59| 10,54 20,15

* Ujemna wielko$¢ wskaznika ROE dla Centrozap wynika z ujemnej wartosci kapitatu wlasnego
netto przedsigbiorstwa w 2006 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Impexmet, Kety, Mennica, a takze Stalprod. Analizy umozliwily réwniez ziden-
tyfikowanie nieustannych zmian w ksztattowaniu wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego. Zjawisko to nalezy uzna¢ za negatywne.
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6. Zakonczenie

Przeprowadzone analizy sytuacji finansowej spotek branzy przemystu metalowego
umozliwiaja wysunig¢cie wniosku o mozliwosci wykorzystania metod dyskrymina-
cyjnych w analizie fundamentalnej akcji, a tym samym zastosowania tych metod jako
wspomagajacych proces dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego w akcje. W toku ba-
dan stwierdzono, ze rezultaty uzyskane przy wykorzystaniu modeli pozwalajacych
na prognozowanie zagrozenia upadtoscia oraz analizy wskaznikowej pokrywaja sig.
Tym samym zasadne wydaje si¢ przyjecie metod dyskryminacyjnych jako narzedzi
uzywanych w procesie wspomagania procesu dywersyfikacji ryzyka w akcje. Ich
zastosowanie pozwoli na szybka diagnoze sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,

Niniejsze rozwazania wymagaja dalszych badan. Powinny one koncentrowac si¢
na probie uwzglednienia w podjetej problematyce znaczenia aktualnej ceny zakupu
akcji oraz analizie ryzyka beta, stanowigcych istotng determinant¢ ograniczajacg ry-
zyko inwestycji w akcje.
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USE OF DISCRIMINANT ANALYSIS MODELS
AS ATOOL WHICH SUPPORTS SHARES INVESTMENT RISK
DIVERSIFICATION PROCESS

Summary: This paper discusses the possibility of usage of discriminant models in basic anal-
ysis. At first, the issue of basic analysis is shown as a tool which enables shares’ investment
risk diversification. In this area the significance of enterprise financial analysis and impor-
tance of financial ratios were emphasized. Next the significance of discriminant models in the
assessment of enterprise bankruptcy prediction was stressed. Particular attention was put on
studying the opportunity of its usage in the area of financial analysis. In that case the examina-
tion of financial conditions of quoted enterprises belonging to metal processing industry using
discriminant models and financial ratios was made. The study used data from the Official
Journal of the Republic of Poland “Monitor Polski B”.

Keywords: discriminant analysis models, shares investment, risk diversification.



