STOWARZYSZENIE EKONOMISTOW ROLNICTWAIAGROBIZNESU
Roczniki Naukowe @ tom XII @ zesyt 1

Ewa Zdunek

Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu

OCENA KONDYCJI EKONOMICZNO-FINANSOWEJ SPOLEK
WCHODZACYCH W SKLEAD INDEKSU GIELDOWEGO
WIG-SPOZYWCZY

SCORING THE ECONOMIC AND FINANCIAL STANDING
OF COMPANIES COMPRISED THE WIG-SPOZYWCZY STOCK INDEX

Slowa kluczowe: kondycja ekonomiczno-finansowa, spétka gieldowa, wskazniki finansowe,
model logitowy, liniowa funkcja dyskryminacyjna

Key words: economic and financial standing, stock market company, financial ratios, logit
model, linear discriminant function

Synopsis. Zaprezentowano wykorzystanie modeli predykcji bankructwa do oceny kondycji spotek wehodzacych w sktad
WIG-Spozywezy. Do analizy 18 spétek gieldowych wybrano model logitowy oraz liniowa funkcje dyskryminacyjna.

Wstep

Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa moze by¢ dokonywana za pomoca réznych me-
tod. Wigkszos¢ z nich opiera si¢ na wykorzystaniu danych zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych. Najpopularmej sza wsrdd tych metod jest analiza wskaznikowa (ratio analysis), polegajaca
na obliczaniu i interpretacji wskaznikéw finansowych [Smid 2000].

Za pomoca wskaznikow finansowych mozna syntetycznie charakteryzowac rézne aspekty eko-
nomiczne dziatalnosci przedsigbiorstwa. W krajach o gospodarce rynkowej stosuje si¢ zestawy
wskaznikéw ekonomicznych, ktére sa bardzo zblizone pod wzgledem tresci. Dzigki ujednoliceniu
tresci tych wskaznikdw moga one by¢ jednoznacznie interpretowane, zaréwno przez menedzerow,
jak iudziatowcow, czy kredytodawcow firmy. Najczesciej wyodrebnia si¢ nastepujace grupy wskaz-
nikéw [Bednarski 1997, Sierpinska, Jachna 1997]:

— plynnosci ﬁnansowej,

— zadhuzenia (wspomagania finansowego),
— obrotowosci (sprawnosci dzialania),

— rentownosci (zyskownosci),

— rynku kapitatowego.

Analiza wskaznikowa pozwala szybko i efektywnie oceni¢ kondycje finansowa przedsigbior-
stwa. Metoda ta nie powinna by¢ jednak stosowana samodzielnie, réwnolegle z jej stosowaniem
nalezy korzystac z 1nnych metod analltycznych Whynika to z faktu, iz analiza wskaznikowa posiada
pewne ograniczenia, m.in. opiera si¢ wylacznie na przesztosci ﬁrmy Jednak wraz z analiza otoczenia
metoda ta moze stuzy¢ do przewidywania warunkow dziatania przedsigbiorstwa w przysztosci.

Wzrost skali upadtosci na swiecie przyczynit si¢ do poszukiwania narzedzi, wspomagajacych
oceng zagrozenia przedsigbiorstwa upadkiem. Rozpoczeto badania nad rozwijaniem nowych i do-
skonaleniem dotychczasowych metod przewidywania zblizajacego si¢ upadku firmy. Metody te
nazywane sg ogdlnie ,,systemami wczesnego ostrzegania”. Pozwalaja one na oceng biezacej kon-
dycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa. Na tej podstawie wnioskuje si¢ o prawdopodo-
bienistwie jego upadku w nastgpnym okresie sprawozdawczym. Z dotychczasowych badan wyni-
ka, iz potaczenie analizy finansowej (w tym analizy wskaznikowej) z wlasciwymi narzedziami
ilosciowymi pozwala skonstruowa¢ modele, ktore charakteryzuja si¢ duza zdolnoscia progno-
styczna. Pierwsze proby konstrukcji modeli predykcji bankructwa podjeto juz w XIX wieku. Przeto-
mem okazaly si¢ jednak badania nad upadloscia przeprowadzone w latach 60. XX w. przez Altmana.
Zastosowat on analize dyskryminacyjna jako metode przewidywania upadtosci przedsiebiorstw.
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Metoda ta znajduje najszersze zastosowanie w badaniach nad upadkiem przedsigbiorstw. Na po-
trzeby prognozowania bankructwa zaadaptowano ponadto wiele innych metod ilosciowych, np.
analizg logitow i probitow, sztuczne sieci neuronowe i algorytmy genetyczne, wielokryterialne
metody wspierania decyzji, programowanie kwadratowe itp.

W artykule scharakteryzowano dwie metody statystyczne, ktdre postuzyly jako narzgdzia oce-
ny sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek w empirycznej czgsci opracowania. Sa to: analiza
logitowa oraz wielowymiarowa, liniowa analiza dyskryminacyjna.

Statystyczne metody oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa

Analiza logitowa opiera si¢ na monotonicznym przeksztatceniu prawdopodobienstwa P z prze-
dziatu [0;1] na przedzial nieograniczony (-«:+w) . Oznacza to, ze wzrostowi prawdopodobienstwa
w przedziale [0;1] odpowiada jego wzrost w przedziale (—e;+»). Model logitowy zaproponowat
Berkson w 1944 r. Wedlug Berksona prawdopodobienstwo P jest logistyczng funkcja zmiennej
objasnianej Y, tzn. [ Wisniewski 1986] .

P=

Y (D)
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k
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W wyniku odpowiednich przeksztatcen otrzymujemy tzw. logit:

P
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Wyrazenie (2) mozna zatem zapisac:
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Niech Y bedzie zmienng dychotmiczna', oznaczajaca kondycje ekonomiczno-finansowa przed-
sigbiorstwa. Zmienng ¥ mozna opisa¢ nastepujacym réwnaniem stochastycznym (dla obserwacji)
[Gruszczynski 2001]:

k
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gdzie:
x, - obserwacje na zmiennych objasniajqcych (i = 1,2,..,n; j = 1,2,...k), gdzie Xj =1,
o — parametry strukturalne modelu,

1, jezeli zaistnieje zbior warunkéw W (tu: firma jest w zlej kondycji w danym roku)
Vi~ { 0, jezeli warunki W nie sq spetnione (tu: firma dobrze funkcjonuje w danym roku),
1, — sktadnik losowy,
i — numer obserwacji (tu: numer przedsiebiorstwa),

J  — numer zmiennej objasniajqcej.

Oznaczmy przez:
¥; —warto$¢, jaka przyjmuje zmienna Y dla i-tego obiektu (tu: przedsigbiorstwa),
P; —prawdopodobiefistwo zajscia zdarzeniay =1, tzn. P, =P(y,=1).

Na podstawie modelu z zerojedynkowa zmienng zalezng mozna ustali¢ nastgpujace prognozy:
— prawdopodobienstwa P, tj. P;, .
— wartoci zerojedynkowej zmiennej zaleznej y, tj. Vi .

! Zmienna dychotomiczna (=binarna, dwumianowa) to zmienna typu jako$ciowego, przyjmujaca dwie warto-

$ci, np. zmienna zero-jedynkowa, ktora przyjmuje warto$¢ 0 lub 1.
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Prognoza (ocena) prawdopodobienstwa jest otrzymywana bezposrednio, przy znanych sktado-
wych wektora wartos$ci zmiennych objasniajacych dla danego obiektu. Znajomos¢ prognozy warto-
$ci P, jest niezbedna do ustalenia prognozy wartosciy,, w oparciu o okreslona regule prognozowania.

Ocena kondycji przedsigbiorstw i tym samym prognozowanie upadku odbywa si¢ naj czqéciej
w oparciu o standardowg zasad¢ prognozy. Zgodnie z ta regula prognoze j; otrzymuje si¢ z
prognozy Pw sposob nastquJ acy:

jezeli P >0,5,t0 y J’z =1, t. firmajest w zlej kondycji (zagrozenie bankructwem w nastgpnym

okresie sprawozdawczym)

— jezeli P;<0,5,t0 p7 =0, tj. firma jest w dobrej kondycji (brak zagrozenia upadtoscia w
nastqpnym okre31e sprawozdawczym).

Idea analizy dyskryminacyjnej polega na przydzieleniu danego obiektu do jednej z wielu klas (grup).
W przypadku badan nad zagrozeniem przedsigbiorstwa upadkiem, obiektami sg firmy i najczesciej
dokonuje si¢ ich przydzialu do jednej z dwu grup, tj. przedsiebiorstw ,,zdrowych”, o dobrym standingu,
lub przedsi@biorstw »chorych” (,,ztych”), zagrozonych upadkiem W niektérych modelach uwzglednia
sie rdwniez trzecig grupe, tzw. posrednia, do ktorej zalicza si¢ przypadki trudne do jednoznacznej klasy-
fikacji. Wielowymiarowa, liniowa funkcja dyskryminacyjna ma nastgpujaca postac:

Z=ag+aiX1+..+a;X;+..+a,X,, ®)
gdzie:

Z  — indeks Z-score’,

a,(j = 1.2,...n) — wspélczynniki (wagi) dyskryminacyjne

a , — Stala,

X, — zmienne niezalezne (objasniajqce), najczesciej sq to wskazniki finansowe.

Kolejnym krokiem w analizie dyskryminacyjnej jest wyznaczenie tzw. wartosci granicznej (cut-
off point)* Z*. Jest to warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej, pozwalajaca zaklasyfikowac obiekty (przed-
sigbiorstwa) do jednej z dwu klas. Warto$¢ graniczna wyznacza si¢ na wiele sposobow. Najczesciej
przyjmuje si¢ zatozenie, ze znajduje si¢ ona w potowie migdzy wartosciami $rednimi funkcji dyskry-
minacyjnych dla obu grup [Hadasik 1998]

W dalszej czesci analizy dokonuje si¢ pordwnania wartosci funkcji dyskrymlnacy]neJ Zdla
kazdego obiektu (firmy) z warto$cia graniczna Z*. Klasyfikacja (tu: prognozowanie przynaleznosci
do danej klasy) przedsigbiorstw jest nastgpujaca:

— jezeli Z> Z*, wowczas obiekt zalicza si¢ do grupy przedsiebiorstw w ztej kondycji,
— jezeli Z<Z* to obiekt klasyfikuje si¢ jako przedsigbiorstwo ,,zdrowe”, czyli w dobrej kondycji
ekonomiczno-finansowej*.

Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej spélek z indeksu WIG-Spozywczy

W badaniu wykorzystano roczne sprawozdania finansowe (bilans i rachunek wynikow) spétek sekto-
raspozywczego za lata2007 i 2008. W przypadku kilku firm mozliwe bylo dotaczenie sprawozdan za2009r.
Na podstawie sprawozdan finansowych zostaly obliczone wskazniki finansowe, charakteryzujace po-
szczegolne obszary dziatalnosci spotek (tj. plynnos¢, rentownos¢, zadluzenie oraz sprawnos¢ dziatania).
Wskazniki te pehnig najczesciej role zmiennych niezaleznych w modelach predykeji bankructwa.

W artykule do analizy kondycji firm wybrano dwa modele — model logitowy i model analizy
dyskryminacyjnej. Ponizej zaprezentowano posta¢ modelu logitowego [Zdunek 2009]:

Y =—3,8763+5,4839.X5 —12,6552.Xq, ©)
gd-zie:
X, — wskaznik ogdlnego zadluzenia,
X, — wskaZnik rentownosci sprzedazy oparty na zysku operacyjnym.

Modele oparte na wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej sa popularnie okreslane jako modele Z-score

[Stasiewski 1996].

Nazywanej tez wartoscia rozdzielajaca badz rozgraniczajaca.

4 Oczywiscie, mozna spotka¢ si¢ rowniez z odwrotna klasyfikacja obiektow, tzn. jezeli Z > Z*, to przedsigbior-
stwo jest ,,zdrowe”, natomiast Z < Z* oznacza zagrozenie upadkiem.
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Ogolna trafnos¢ klasyfikacji firm do grup wyniosta 83,72%. Lepsze rezultaty klasyfikacji uzy-
skano w grupie niebankrutéw (btad Il rodzaju na poziomie 11,63%) niz w grupie przedsiebiorstw
upadtych (blad I rodzaju wyniost 20,93%). Postac funkcji dyskryminacyjnej dla oryginalnych warto-
$ci zmiennych niezaleznych [Zdunek 2009]:

Z =-1,5853-0,0078X 4 +2,1352X5 —10,7761X ¢ +9,1775.X | +1,5988.X 5, 0
gdzie:

X, — liczba dni obrotu kapitatu obrotowego,

X, — wskaznik ogdlnego zadluzenia,

X, — wskaznik rentownosci sprzedazy oparty na zysku operacyjnym,

X,, — wskaznik rentownosci sprzedazy netto,

X,, — wskaznik relacji kapitatu obrotowego do aktywow ogélem.

Ogolna trafno$¢ klasyfikacji przedsiebiorstw do grup wynosi 84,88%. W grupie przedsigbiorstw
,,dobrych” uzyskano lepsze wyniki klasyfikacji — btad II typu wyniost tylko 4,65%, podczas gdy
btad I typu—az25,58%.

Punktem granicznym funkcji dyskryminacyjnej, rozdzielajacym przedsigbiorstwa na dwie klasy
jest 0. Oznacza to, ze firmy, dla ktorych wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej nie przekracza 0 (tj. Z<0),
znajduja sie w dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. Natomiast firmy, dla ktorych wartos¢
funkcji dyskryminacyjnej jest wigksza od zera (tj. Z > 0), charakteryzuja si¢ zla kondycja i sa
zagrozone upadlto$cia w nastgpnym okresie sprawozdawczym.

W tabeli 1 przedstawiono teoretyczne prawdopodobienstwa upadku dla 18 spélek z indeksu
WIG-Spozywczy. Prawdopodobienstwa te oszacowano na podstawie modelu logitowego (6).
Wartosci teoretycznego prawdopodobienstwa upadku pozwalaja stwierdzi¢, iz w roku 2008 naj-
lepsza sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa miaty spolki: Jutrzenka, Wawel i Kernel. W najgorsze;j
kondycji znajdowaty si¢ natomiast: Sobieski, Indykpol oraz Duda.

Tabela 2 zawiera wartosci funkcji dyskryminacyjnej Z (7) dla spotek sektora spozywczego.
Opierajac si¢ o wartos$ci funkcji dyskryminacyjnej Z (7) mozna stwierdzi¢, iz w 2008 r. najlepsza

Tabela 1. Teoretyczne prawdopodobienstwo Tabela 2. Wartosci funkcji dyskryminacyjnej
upadku spoétek z indeksu WIG-Spozywczy dla spotek indeksu WIG- Spozywczy
Spotka Prawdopodobienstwo upadku Spotka Wartos¢ funkcji dyskrymi-
firmy w latach: nacyjnej w latach:

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Ambra 0,0916 0,1299 0,0500 |Ambra -1,6535| -1,4702 -1,8590
Astarta 0,0060 0,0924 - |Astarta -2,1898| -2,3685 -
Duda 0,1020 0,2470 0,1079, |Duda -0,8923| -1,2015 -1,3697
Elstaroil 0,3199 0,2394 -/ |Elstaroil -0,4277| -0,6964 -
Graal 0,0865 0,1751 0,1270, |Graal -1,3672|  -0,7439 -1,0933
Indykpol 0,1696 0,3445 0,2460| |Indykpol -0,5792| -0,6424 -0,5299
Jutrzenka 0,0372 0,0099 - |Jutrzenka -0,6951] -2,1329 -
Kernel 0,2078 0,0237 0,0389 |Kernel -0,8615| -1,7745 -1,1475
Kofola 0,5029 0,1947 -/ |Kofola 0,1010, -0,5676 -
Makaronpl 0,0457 0,1424 0,1100,  |Makaronpl -1,4128|  -0,5497 -1,0122
Mieszko 0,2794 0,1866 0,1586| |Mieszko -0,6270/ -0,8601 -0,6553
Mispol 0,0372 0,0692 - |Mispol -0,8075| -1,4850 -
Pamapol 0,0373 0,1872 0,1403| |Pamapol -0,6820| -1,5974 -0,9549
Pepees 0,1424 0,2278 - |Pepees 7,2597| -1,1186 -
Seko 0,1011 0,1137 - |Seko -0,9843|  -0,9415 -
Sobieski 0,6822 0,8040 - |Sobieski 0,091 0,0222 -
Wawel 0,0189 0,0165 0,0168, |Wawel -1,56508| -1,6140 -1,5959
Wilbo 0,0531 0,0628 - |Wilbo -1,2960| -1,2182 -
Srednia 0,1623 0,1815 0,1106| |Srednia -0,4764| -1,1644 -1,1353
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Wyniki Zrodbo: jak w tab. 1.

Finansowe... 2007-2009.
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kondycj¢ miaty spotki: Astarta, Jutrzenka i Kernel. W najgorszej sytuacji ekonomiczno-finansowej
znalazly si¢ natomiast: Sobieski, Makaronpl i Kofola.

Mozna stwierdzi¢, ze kondycja spotek wchodzacych w sktad WIG-Spozywczy jest dobra. W
2008 r. sytuacja ekonomiczno-finansowa firm sektora spozywczego ulegla poprawie w stosunku
do 2007 roku (nastapit spadek sredniej wartosci funkcji dyskryminacyjnej z : -0,4764 do -1,1644).

Na uwage zashuguje fakt, ze przedstawiony wyzej model analizy dyskryminacyjnej (7) pozwala w
sposob bardziej wszechstronny scharakteryzowac sytuacje finansowa danej firmy w poréwnaniu z
modelem logitowym (6). Model (7) uwzglednia bowiem nie tylko ogdlne zadluzenie i rentownosc¢ sprze-
dazy oparta na zysku operacyjnym, ale rowniez ptynnos¢ finansowa oraz rentownos$¢ sprzedazy netto.

Przy wyborze jednego z zaproponowanych modeli nalezy si¢ kierowa¢ mozliwoscia ustalenia,
na podstawie dostgpnych sprawozdan finansowych, uwzglednionych w danym modelu wskazni-
kéw finansowych. Zbudowane modele empiryczne charakteryzuja si¢ ponadto zroznicowana traf-
noscia klasyfikacji (zarowno w grupie bankrutow i niebankrutéw, jak i ogdlna). Dlatego tez na
wybdr modelu powinien wpltywac cel analizy.

Podsumowanie

Artykul prezentuje wykorzystanie modeli predykcji bankructwa do oceny kondycji ekonomicz-
no-finansowej spétek wchodzacych w sktad indeksu gietdowego WIG-Spozywczy. Zastosowane
modele to model logitowy oraz liniowa funkcja dyskryminacyjna.

Uzyskane wyniki (tj. teoretyczne prawdopodobienstwo upadku oraz warto$ci funkcji dyskry-
minacyjnej) pozwalaja na ogolne stwierdzenie, iz w analizowanym okresie kondycja spotek spo-
zywczych byla dobra. Zarowno w 2008, jaki i w 2009 r. §rednie teoretyczne prawdopodobienstwo
upadku bylo niewielkie (odpowiednio 16 i 18%). Natomiast, srednie warto$ci funkcji dyskrymina-
cyjnej w2008 12009 r. ksztattowaly si¢ ponizej zera, odpowiednio: -0,48 i-1,16, co rowniez $wiadczy
o dobrej kondycji spotek sektora spozywczego.

Summary

The paper presents the use of bankruptcy prediction models to evaluate the viability of the companies
comprising the WIG-Spozywczy stock index. The applied models are the logit model and linear discriminant
Sunction. The result obtained (the theorieticial probability of bankruptcy and the value of the discriminant
function) allow a general conclusion that in the period under review the condition of food companies was good.
Both in 2008 and 2009, the average annual theoretical probability of bankruptcy was small (16 and 18%,
respectively). The average values of the discriminant function in the two years remained below zero, which
provides yet another evidence for the good condition of companies in this sector.
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