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1. Wstep

W analizach gietdowych szczegdlne znaczenie ma analiza fundamentalna [Richie
1997]. W ramach tej analizy kluczowym elementem jest ocena kondycji ekonomicz-
no-finansowej spotki. Jest to zagadnienie zlozone, wielokryterialne, wymagajace
analiz przeprowadzanych w ramach ptynnosci, rentownos$ci, zadtuzenia oraz spraw-
nosci dziatania. Poprawne przeprowadzenie analizy ekonomiczno-finansowej musi
wigc by¢ dokonywane kompleksowo w czterech wymienionych aspektach. Podsta-
wowymi dokumentami wykorzystywanymi w tym zakresie sa sprawozdania finan-
sowe, na podstawie ktorych wyznaczane zostaja odpowiednie wskazniki ekono-
miczno-finansowe. Nalezy doda¢, ze wskazniki te pozwalaja oceni¢ kondycje¢ spotek
W sposOb syntetyczny, za pomoca relacji migdzy poszczegdlnymi wielkoSciami
ekonomicznymi i finansowymi. Wskazniki te moga by¢ porownywane w czasie i
przestrzeni. Badanie miernikow w ujeciu dynamicznym prowadzi do oceny poziomu
ich ksztaltowania w ciagu zatozonego okresu. W tym zakresie mozliwa jest rowniez
analiza 1 ocena stabilnosci wskaznikow w czasie. W drugim ujeciu dokonuje si¢ z
reguly diagnozy i poréwnan z istniejacymi normami dla odpowiednich wskaznikow
ogoblnymi lub innymi wielko$ciami uznanymi za normatywne, np. w odniesieniu do
wielkosci wskaznikow uzyskanych przez inne firmy (lub firmg) stanowiace baze
odniesienia. Takie poréwnania pozwalaja na oceng spoiki, z jednej strony w kontek-
$cie istniejacych norm, z drugiej za§ — poziomu sity fundamentalnej w relacji do
wybranych spotek. Nalezy tu uwzgledni¢ spotki o podobnym profilu dziatalnosci
(produkcji). Porownania takie daja inwestorowi jasny i pelny obraz o sytuacji finan-
sowe] badanej firmy. Ujete w bilansie analitycznym firmy dane o jej majatku oraz
kapitatach firmy pozwalaja na wstepna analiz¢ zmian wedlug poszczegdlnych
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sktadnikow (uktad poziomy) lub zmian strukturalnych w obrebie aktywow i pasy-
wow (uktad pionowy).

Poréwnania w przestrzeni budza coraz wigcej zastrzezen, poniewaz czgsto zdarza
sig, ze wielko$ci uznane za normatywne (szczegdlnie §wiatowe), a wigc normy, sa
dyskusyjne dla polskich firm, dlatego tez probuje sie¢ dokonywaé szczegdtowych
analiz w sektorach. Efektem takich dzialan moze by¢ wypracowywanie norm sekto-
rowych, uwzgledniajacych specyfike dziatalnosci badanych spotek. Ponadto takie
analizy powinny by¢ prowadzone dla danych rynkéw. W tym ujeciu chodzi przede
wszystkim o rynek polski. Aby jednak analizy tego typu, prowadzace do wyprowa-
dzania norm wskaznikow, mogly by¢ przeprowadzane, nalezy w pierwszej kolejno-
ci pozna¢ charakter spolek funkcjonujacych na rynku. Wiasciwie takie dzialania
powinny si¢ skupia¢ na poznaniu poziomu ksztattowania si¢ wskaznikéw ekono-
miczno-finansowych w czasie i przestrzeni. W zwiazku z tym w artykule przedsta-
wiono probe oceny potencjatu ekonomiczno-finansowego spodtek funkcjonujacych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Oceny potencjalu dokonano z
punktu widzenia analizy statystycznej.

2. Metody iloSciowe w ocenie
potencjalu ekonomiczno-finansowego spolek

Ocena potencjatu ekonomiczno-finansowego spotki jest zadaniem niezwykle
trudnym. Wynika to z koniecznosci uwzglednienia wielu aspektéw dziatania firmy,
w tym wlasnie: ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia i sprawnos$ci zarzadzania. Pro-
blem polega na tym, ze czgsto firmy dobre w jednym obszarze w innych wypadaja
gorzej. Juz proste zestawienie wskaznikow ekonomiczno-finansowych z wyréznio-
nych obszaréw wskazuje na niejednoznaczno$¢ w tym zakresie. Bardzo pomocne
moga si¢ okaza¢ metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej, a szczegolnie
syntetyczne mierniki rozwoju. Dzigki nim mozliwe jest za pomoca jednej syntetycz-
nej wielkosci dokonanie oceny sity fundamentalnej spotki. W metodach tych obiek-
tami podlegajacymi klasyfikacji moga by¢ spolki, natomiast zmiennymi diagno-
stycznymi — wskazniki ekonomiczno-finansowe. Zastosowanie metod wielowymia-
rowej analizy porOwnawczej pozwala wigc na oceng jakosci papierow warto$cio-
wych przez syntetyczna analize wskaznikoéw ekonomiczno-finansowych wybranych
spotek. Odrgbnym problemem badawczym jest dobor odpowiedniej bazy wskazni-
kow ekonomiczno-finansowych. W tym zakresie nie ma jednoznacznych metod
wyboru, jednak nalezy si¢ tu kierowaé przestankami merytorycznymi wynikajacymi
z zasad przeprowadzania analizy ekonomiczno-finansowej. Zastosowanie metod
wielowymiarowej analizy porownawczej ulatwia prowadzenie analiz papierow war-
tosciowych w konteks$cie analizy portfelowej, analizy danych, badania sity funda-
mentalnej np. spotek gietdowych. Metody porzadkowania liniowego, a szczegolnie
syntetyczne mierniki rozwoju, umozliwiaja klasyfikacje spotek (obiektow) wzgle-
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dem zadanych zmiennych, a za pomoca jednej syntetycznej wielkosci okreslaja ich
sit¢ fundamentalna [Pociecha i in. 1988]. Tak wigc poziom miar syntetycznych od-
zwierciedla kondycje ekonomiczno-finansowa badanych spétek, a posrednio §wiad-
czy o poziomie rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Na tej podstawie mozna do-
konywa¢ roéwniez oceny potencjalu ekonomiczno-finansowego, jakim dysponuja
badane spoiki.

Powyzsze elementy analiz koncentruja si¢ na ocenie atrakcyjnosci waloréow z
punktu widzenia jako$ci wybranych w analizach wskaznikow ekonomiczno-finanso-
wych Iub rynkowych. Ponadto potaczenie elementéw analizy fundamentalnej z meto-
dami wielowymiarowymi, sprawia, Ze poziom miar syntetycznych i jakos¢ klasyfika-
Cji W sposob bezposredni zaleza od wielkosci wybranych zmiennych diagnostycznych.
Z tego tez punktu widzenia istotny jest problem jakosci danych, na podstawie ktorych
dokonywane sa powyzsze analizy. Z badan przeprowadzonych dla rynku polskiego
przy wykorzystaniu miar porzadkowania liniowego wynika, ze poziom miar synte-
tycznych dla spoltek sklasyfikowanych jako dobre (potencjalnie atrakcyjne pod wzglg-
dem inwestycyjnym i silne fundamentalnie) znajduje sie¢ w przedziale (0,3-0,5). Nale-
zy podkresli¢, ze przy miarach opartych na syntetycznym mierniku rozwoju, unormo-
wanych w granicach od 0 do 1, za obiekty (spotki) o dobrym poziomie rozwoju uznaje
sig te, dla ktérych poziom miary syntetycznej jest najwyzszy.

Ze wzgledu na swoja specyfike analizy tego typu moga by¢ dokonywane na roz-
nym poziomie agregacji dla catego rynku, w sektorach czy dla wybranej grupy
przedsiebiorstw. Wydaje sie jednak, Zze analizy sektorowe sa najbardziej miarodajne.
Umozliwiaja uwzglednienie specyfiki danego sektora, uzyskane wyniki za$ wskazu-
ja na poziom rozwoju sektorow wzgledem siebie oraz poziom rozwoju spotek je
tworzacych. Takie podejscie moze wskazywaé sektory wiodace w gospodarce czy
sektory stabe, a tym samym ukazywa¢ stan koniunktury w analizowanych ptaszczy-
znach. Oczywiscie umiejgtne potaczenie wszystkich tych wnioskéw pozwala na
oceng rynku jako catosci. Ponadto moze wskazywac¢ réwniez kierunki rozwoju sek-
toréw, ich potencjat lub jego brak.

Istotne jest jednak sprawdzenie jakosci danych, na podstawie ktorych tworzone
sa mierniki syntetyczne, a tym samym oceniana jest sita fundamentalna i potencjat
ekonomiczno-finansowy spotek. Naprzeciw tym oczekiwaniom znéw wychodza
metody ilo$ciowe. Ocena jakosci danych moze by¢ dokonywana za pomoca analizy
statystycznej, a szczegdlnie parametrow statystyki opisowej. Takie ujecie problemu
pozwala nie tylko wyjaéni¢ wielko$¢ miar syntetycznych, ale rowniez pokazaé po-
ziom ksztattowania si¢ poszczegolnych wskaznikow dla spolek (np. na rynku lub w
sektorach). W tym zakresie poprawne sa pordwnania zar6wno w czasie, jak i prze-
strzeni. Ponadto statystyczne badania w pewnym stopniu moga prowadzi¢ do po-
szukiwania i okre$lania wielko$ci normatywnych dla rynku, sektora lub grupy spot-
ek. Wskazuja i potwierdzaja jednocze$nie dysproporcje w poziomach wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych oraz rozwoju spotek. Obydwa te elementy wptywaja na
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oceng sity fundamentalnej spotek, a tym samym na oceng potencjalu ekonomiczno-
-finansowego, jakim dysponuja.

3. Analiza potencjalu ekonomiczno-finansowego spotek i sektorow

Badanie przeprowadzono w latach 2000-2003, dla spotek gietdowych, ktore byty
notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie co najmniej od 2000 r.
Spoiki, ktore wehodzity na rynek po 2000 r. lub po 2000 r. nie byly notowane, zo-
staty wykluczone z analizy. Baz¢ stanowito wigc 114 spotek (w tym 15 bankow). W
ramach istniejacych na polskim rynku kapitalowym makrosektorow dokonano staty-
stycznej analizy poziomu wskaznikéw ekonomiczno-finansowych, charakteryzuja-
cych poszczegblne spotki. Przy czym wyodrgbniono inne zestawy zmiennych dla
bankow, a inne dla spotek niefinansowych. W badaniach statystycznych wyznaczo-
no klasyczne i pozycyjne miary $rednie oraz odpowiadajace im miary zmiennoOsci i
zroznicowania (M, Q, Vg, X, S(x), Vs). W przypadku polskiego rynku kapitatowego
przyjeto podziat spoétek na trzy makrosektory: przemyst (57 spotek), handel i ustugi
(42 spotki), finanse i ubezpieczenia (15 spotek). Ponadto dla wyszczegdlnionych
makrosektorow i opisujacych je wskaznikow ekonomiczno-finansowych za pomoca
TMAI wyznaczono poziomy miar syntetycznych.

Dla wybranych do analizy metod zaproponowano dwa zestawy zmiennych dia-
gnostycznych: dla bankéw i instytucji finansowych oraz dla pozostatych spotek. W
przypadku bankéw zestaw cech diagnostycznych tworza:

« wskazniki zyskownoSci: stopa zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE), stopa zwrotu
z aktywow (ROA),

 wskaznik ptynnos$ci: wskaznik ptynnosci biezacej (WPB),

e wskazniki bezpieczenstwa: wspotczynnik wyptacalnosci (WW), kapital wias-
ny/aktywa ogotem (K/A).

Dla pozostatych spotek wykorzystano nastgpujace zmienne:

« wskazniki zyskownosci: stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE), stopa zwrotu
z aktywow (ROA),

« wskaznik ptynnos$ci: wskaznik ptynnosci biezacej (WPB),

o wskazniki aktywnosci: rotacja naleznosci w dniach (RN), rotacja zapaséw w
dniach (RZ), rotacja zobowiazan w dniach (RZob), rotacja aktywow (RA),

 wskaznik zadtuzenia: stopa zadtuzenia (StZd).

Z wyrdznionych zmiennych rotacja naleznosci, zapasow i zobowigzan oraz stopa
zadluzenia zostaty potraktowane jako destymulanty. Wskaznik plynnosci biezacej
dla spotek niefinansowych to nominata, a pozostate zmienne przyjgto jako stymulan-
ty. Zmienne te sa powszechnie dostgpne i publikowane np. przez Notorig Serwis w
uktadzie kwartalnym i rocznym dla wszystkich spoltek, co sprawia, ze analizy pro-
ponowane w tym artykule nie powinny sprawia¢ ktopotéw zwiazanych z dost¢pno-
$cia danych.
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Do wyznaczenia syntetycznego miernika rozwoju wykorzystano nastgpujace
wzory (zob. np. [Tarczynski 2002]):

TMAL =1-5L(1=1.2,....n) @

0

gdzie: 'T'MAIi — syntetyczna miara rozwoju dla i-tego obiektu,

d; — odlegto$¢ i-tego obiektu od obiektu wzorca wyznaczona wedtug wzoru:
m
2 -
d|= ZWJ‘(Z”_ZOJ) ,(I=1,2,...,n),
j=1
do — norma zapewniajaca przyjmowanie przez TMAI; wartosci z przedziatu od 0 do 1:
dO == d +a- Sd .

Wykorzystujac relacjg (1) i informacjg, ze 0 < TMAI; < loraz d; > 0, mozna wy-
znaczy€ graniczng warto$¢ dla statej a:

a> di max__ q
Sd
gdzie:  dinax — maksymalna warto$¢ d;.

We wszystkich analizowanych metodach zastosowano taki sam system doprowa-
dzania danych do poréwnywalnosci. Byta to standaryzacja na 0-1.

Z analizy danych zamieszczonych w tab. 1 wynika, Ze przecigtnie poziom miar
syntetycznych miesci si¢ w przedziale od 0,3 do 0,4. Swiadczy to o do$é niskim
poziomie rozwoju analizowanych spotek. Poniewaz sa to spotki gieldowe, to tym
bardziej nie jest to informacja optymistyczna. Gietda okreslana jest czgsto mianem
barometru gospodarki, a przez pryzmat analizy spotek gietdowych mozna méwic o
stanie koniunktury gospodarczej. W tym zakresie nie jest jednak najlepiej, chociaz
wida¢ pewna tendencje wzrostowa miar syntetycznych, a tym samym poprawe kon-
dycji ekonomiczno-finansowej spotek oraz poprawe koniunktury na rynku. Analizu-
jac jednak poziomy statystycznych parametrow zmiennosci i zréznicowania, mozna
zauwazy¢ wsrod analizowanych spotek dysproporcje dotyczace nie tylko wielkos$ci
syntetycznych, ale posrednio rowniez samych wskaznikéw ekonomiczno-finanso-
wych tworzacych te miary. Wskazuja na to zwlaszcza klasyczne wspotczynniki
zmiennos$ci Vs, ktdre znacznie przewyzszaja dopuszczalny statystycznie przedziat
malej zmiennosci (0-10%) — np. Vs dla bankow w 2002 r. wyniost 39,63%. Z kolei
lepsze poziomy miar zmiennos$ci otrzymano dla parametréw pozycyjnych. Oprocz
makrosektora ,,banki” w pozostatych makrosektorach poziom Vg przecigtnie mozna
uznac za poprawny.

Poziom miary syntetycznej pozwala wiec na okre$lenie sity fundamentalnej spotek
(lub spéitki). W zwiazku z tym przy niskich wartosciach TMAI (a takie przecietnie
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sa, jak wynika z badania), mozemy méwi¢ o istniejacym, ale niewykorzystanym
potencjale gospodarczym w spotkach. W odniesieniu do sytuacji rynkowej i po
uwzglednieniu faktu, ze polski rynek kapitatowy znajduje si¢ jeszcze w fazie rozwo-
ju, takie twierdzenie wydaje si¢ by¢ zasadne. Ponadto z tab. 1 wynika réwniez stan
potencjatu gospodarczego, jakim dysponuja makrosektory. Przecigtnie najwyzsze
wielkos$ci uzyskano dla makrosektora ,,przemyst”. Jednak watpliwos¢ budzi bardzo
wysokie zréznicowanie (poziomu Vg i Vs) miar syntetycznych. Wynika on z duzych
réznic migdzy poszczegdlnymi wskaznikami ekonomiczno-finansowymi, stanowia-
cymi zmienne diagnostyczne. Jest to bardziej widoczne po przeanalizowaniu wyni-
kéw zamieszezonych w tab. 2-5, w ktorych przedstawiono wybrane parametry staty-
styczne dla wskaznikow ekonomiczno-finasowych w latach 2000-2003, dla makro-
sektorow oraz wszystkich spotek analizowanych tacznie. W tym zakresie ponownie
potwierdza si¢ wysokie zr6znicowanie wielkosci wskaznikow uzyskiwanych przez
spotki. Wspotczynniki klasyczne Vs znacznie przekraczaja dopuszczalny statystycz-
nie przedziatl malej zmiennosci (0-10%), natomiast Vo pozycyjne przecigtnie daja
znacznie lepsze wyniki. Co potwierdza, ze jedne spotki charakteryzuja si¢ bardzo
dobra kondycja ekonomiczno-finansowa, a inne bardzo staba. Takie twierdzenie jest
poprawne dla wszystkich analizowanych podgrup (makrosektorow).

Ponadto, gdyby odnies¢ wielkosci wskaznikéw do norm ogdlnych (np. norm dla
wskaznikéw zadluzenia czy ptynnosci biezacej), to w tym zakresie normy te, nieste-
ty nie sq spelnione. Ponownie potwierdza sie, ze korzystniejsze rezultaty uzyskuje
sig¢ przy wykorzystaniu miar pozycyjnych. Miary te, w swej istocie, przy oblicze-
niach eliminuja warto$ci skrajne — minimalne i maksymalne. Z tego tez wzgledu
cze$ciej mozna je stosowaé jako wielko$ci normatywne tam, gdzie norm dla wskaz-
nikow nie ma. Moga wigc one stanowi¢ pewnego rodzaju bazg odniesienia dla anali-
zowanych spolek, tym bardziej przy zastosowaniu podzialu np. na makrosektory.
Poza tym takie podejscie przy podziale spolek zaklada uwzglednienie specyfiki
dziatalnosci spotek. Jezeli podziatu na sektory lub makrosektory dokonano popraw-
nie, to wyniki analiz sg bardziej miarodajne. Z przeprowadzonych badan jednak
wnioskuje sig, ze przyjety za Notorig Serwis podziat jest nie do konca prawidtowy.
Jest on zbyt ogblny, co pogarsza jakos¢ analiz i jednocze$nie wskazuje na duze dys-
proporcje w rozwoju spotek gietdowych. Jesli chodzi o problem norm, to w tym
zakresie raczej powinno si¢ stosowaé parametry statystyczne, ale pozycyjne. Jednak
budowa samych norm dla wskaznikéw to odrebny problem badawczy, ktéry z natu-
ry rzeczy jest bardzo skomplikowany. Ogdlnie nalezy stwierdzié¢, ze spotki gietdowe
borykaja si¢ z pewnymi problemami ekonomiczno-finansowymi. Oceniajac ich po-
tencjal gospodarczy, mozna zauwazyc¢, ze W tym zakresie jest jeszcze wiele do zro-
bienia. W pierwszej kolejnosci nalezy poprawi¢ kondycje firm, tak aby modgl on
zosta¢ wykorzystany prawidlowo w celu poprawy koniunktury gospodarczej, sekto-
ra, makrosektora, a tym samym rynku jako cato$ci.
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4. \Wnioski

Z dokonanych badan wynika, ze istnieja dysproporcje w poziomach badanych
wskaznikow ekonomiczno-finansowych, co potwierdza réznice migdzy poszczegol-
nymi makrosektorami, w tym spotkami, ktdre je tworza (charakter dziatalno$ci spot-
ek w sektorach, poziom ich rozwoju) oraz catym rynkiem. Koniunktura w makro-
sektorach nie jest dobra, ale zauwazy¢ mozna pewne tendencje wzrostowe.

Po przeprowadzeniu badan mozna stwierdzi¢, ze wyszczego6lniony podziat na
makrosektory na polskim rynku kapitalowym nie jest doskonaly. Sektory sa zbyt
zroznicowane pod wzgledem liczebnosci, co moze powodowac trudnosci analitycz-
ne. Mimo niedoskonatos$ci podziatu, analizy tego typu powinny by¢ prowadzone ze
wzgledu na ich duza uzyteczno$¢ w analizach papieréw wartosciowych, mozliwosci
oceny rynku i sektorow go tworzacych, w tym rowniez spotek jako ich elementéw
sktadowych.

Tabela 1. Poziomy wybranych statystyk dla wskaznikoéw syntetycznych

TMAI

Banki M Q Vo X S(x) Vs

2000 0,386 0,0517 | 0,1339 | 0,3558 | 0,1278 | 0,3591
2001 0,199 0,1075 | 0,5398 | 0,2127 | 0,1401 | 0,6590
2002 0,276 0,1013 | 0,3670 | 0,3168 | 0,1255 | 0,3963
2003 0,618 0,2531 | 0,4096 | 0,5096 | 0,2464 | 0,4835

Przemyst
2000 0,4899 | 0,0514 | 0,1048 | 0,4756 | 0,1024 | 0,2153
2001 0,2315 | 0,0252 | 0,1089 | 0,2305 | 0,0524 | 0,2275
2002 0,3514 | 0,0286 | 0,0813 | 0,3459 | 0,0789 | 0,2282
2003 0,3518 | 0,0407 | 0,1156 | 0,3350 | 0,0822 | 0,2454
Handel-ustugi
2000 0,2417 | 0,0656 | 0,2713 | 0,2164 | 0,0847 | 0,3915
2001 0,3134 | 0,0582 | 0,1856 | 0,2922 | 0,0906 | 0,3103
2002 0,2998 | 0,0518 | 0,1727 | 0,2773 | 0,0739 | 0,2667
2003 0,4213 | 0,0289 | 0,0685 | 0,3887 | 0,0869 | 0,2235
Wszystkie spotki

2000 0,4156 | 0,0190 | 0,0458 | 0,4049 | 0,0711 | 0,1755
2001 0,4535 | 0,0175 | 0,0387 | 0,4411 | 0,0721 | 0,1634
2002 0,3925 | 0,0215 | 0,0548 | 0,3798 | 0,0726 | 0,1911
2003 0,3420 | 0,0348 | 0,1016 | 0,3282 | 0,0800 | 0,2438

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Zestawienie wskaznikow ekonomiczno-finansowych dla bankow

Aktywa plynne/Aktywa ogdtem
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,49 0,06 0,13 0,49 0,11 0,22
2001 0,48 0,08 0,17 0,48 0,13 0,28
2002 0,47 0,08 0,18 0,46 0,14 0,31
2003 0,38 0,16 0,42 0,35 0,22 0,64
Kapitat wlasny/Aktywa ogotem
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,09 0,02 0,22 0,11 0,06 0,54
2001 0,10 0,01 0,15 0,11 0,04 0,32
2002 0,10 0,02 0,22 0,12 0,04 0,35
2003 0,10 0,04 0,46 0,09 0,06 0,71
Wspoétezynnik wyptacalnosci
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,14 0,03 0,19 0,16 0,09 0,56
2001 0,15 0,04 0,23 0,17 0,08 0,45
2002 0,14 0,04 0,27 0,16 0,07 0,44
2003 0,13 0,03 0,26 0,11 0,07 0,60
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,07 0,05 0,82 -0,03 0,38 11,33
2001 0,02 0,04 1,96 -0,01 0,19 13,09
2002 0,04 0,10 2,37 -0,11 0,44 3,87
2003 0,01 0,02 2,66 -0,13 0,62 4,66
Stopa zwrotu z aktywow
Lata M Q Vg X S(x) Vs
2000 0,01 0,00 0,75 0,00 0,02 7,36
2001 0,00 0,00 1,46 0,00 0,03 6,69
2002 0,01 0,01 2,26 -0,01 0,04 4,24
2003 0,00 0,00 3,58 0,00 0,02 13,05

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Zestawienie wskaznikow ekonomiczno-finansowych dla wszystkich spotek

ROE
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,06 0,05 0,86 0,03 0,20 5,99
2001 0,03 0,06 2,04 -0,03 0,21 6,86
2002 0,05 0,04 0,79 0,00 0,63 158,88
2003 0,05 0,06 1,06 0,04 0,25 7,09
ROA
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,04 0,03 0,67 0,02 0,10 4,95
2001 0,01 0,03 2,91 -0,02 0,14 7,85
2002 0,02 0,04 2,08 -0,05 0,21 4,07
2003 0,03 0,03 0,92 0,00 0,12 46,48
Wskaznik ptynnosci biezacej
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 1,49 0,60 0,40 1,90 1,33 0,70
2001 1,39 0,58 0,42 1,80 1,30 0,72
2002 1,25 0,57 0,46 1,70 1,38 0,81
2003 1,25 0,64 0,51 1,66 121 0,73
Rotacja naleznosci
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 84,50 25,00 0,30 95,59 52,94 0,55
2001 81,50 27,50 0,34 100,24 79,65 0,79
2002 78,70 27,50 0,35 99,44 90,95 0,91
2003 84,60 26,00 0,31 102,44 76,76 0,75
Rotacja zapasow
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 36,80 25,50 0,69 50,49 47,59 0,94
2001 30,50 29,50 0,97 50,98 91,70 1,80
2002 31,70 21,00 0,66 43,03 40,65 0,94
2003 32,45 21,00 0,65 41,04 38,52 0,94
Rotacja zobowiazan
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 95,90 42,50 0,44 116,34 76,06 0,65
2001 108,05 45,00 0,42 140,84 131,09 0,93
2002 114,30 44,00 0,38 164,43 218,12 1,33
2003 109,10 49,00 0,45 139,65 121,87 0,87
Rotacja aktywow
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 330,70 108,65 0,33 405,43 330,25 0,81
2001 341,60 118,15 0,35 497,54 617,61 1,24
2002 346,60 109,85 0,32 434,47 340,98 0,78
2003 329,40 117,20 0,36 535,51 976,71 1,82
Stopa zadtuzenia
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,46 0,16 0,35 0,46 0,20 0,44
2001 0,50 0,15 0,29 0,48 0,21 0,44
2002 0,51 0,14 0,28 0,52 0,25 0,48
2003 0,49 0,14 0,29 0,53 0,33 0,62

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Zestawienie wskaznikow ekonomiczno-finansowych dla makrosektora przemyst

ROE
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,06 0,03 0,59 0,02 0,19 8,42
2001 0,03 0,04 1,64 0,02 0,10 6,43
2002 0,05 0,04 0,84 -0,02 0,30 15,34
2003 0,06 0,07 1,07 0,07 0,28 4,11
ROA
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,04 0,02 0,63 0,01 0,11 8,89
2001 0,01 0,03 291 -0,02 0,17 10,81
2002 0,02 0,03 1,34 -0,01 0,14 10,49
2003 0,04 0,03 0,83 0,03 0,11 3,73
Wskaznik ptynnosci biezacej
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 1,52 0,95 0,63 2,11 1,61 0,76
2001 1,43 0,76 0,53 1,97 1,56 0,79
2002 1,37 0,74 0,54 1,91 1,64 0,86
2003 1,43 0,73 0,51 1,85 1,35 0,73
Rotacja naleznosci
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 81,40 23,00 0,28 81,52 34,11 0,42
2001 74,20 22,50 0,30 90,70 67,44 0,74
2002 75,90 22,00 0,29 87,20 58,25 0,67
2003 81,90 24,50 0,30 94,15 64,64 0,69
Rotacja zapasow
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 47,40 25,50 0,54 52,53 37,61 0,72
2001 45,40 26,50 0,58 49,65 33,29 0,67
2002 43,70 29,50 0,68 51,80 3514 0,68
2003 39,30 24,50 0,62 48,78 32,29 0,66
Rotacja zobowigzan
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 89,00 46,50 0,52 108,91 81,33 0,75
2001 97,80 55,50 0,57 129,01 117,77 0,91
2002 105,60 41,50 0,39 137,49 136,02 0,99
2003 96,40 53,50 0,55 115,27 65,14 0,57
Rotacja aktywow
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 348,80 73,95 0,21 383,48 220,09 0,57
2001 345,00 100,80 0,29 491,35 636,52 1,30
2002 346,30 98,80 0,29 418,45 304,47 0,73
2003 322,10 101,35 0,31 432,40 499,31 1,15
Stopa zadtuzenia
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 0,41 0,17 0,40 0,41 0,20 0,49
2001 0,44 0,14 0,32 0,44 0,22 0,49
2002 0,46 0,16 0,36 0,48 0,26 0,55
2003 0,44 0,14 0,32 0,48 0,24 0,51

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 5. Zestawienie wskaznikow ekonomiczno-finansowych dla makrosektora handel i ustugi

ROE
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,06 0,07 1,11 0,05 0,22 4,48
2001 0,02 0,11 5,75 -0,09 0,28 3,05
2002 0,04 0,04 1,07 0,02 0,91 46,18
2003 0,04 0,04 1,23 -0,01 0,19 12,86
ROA
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 0,04 0,03 0,74 0,03 0,08 2,69
2001 0,01 0,04 4,78 -0,02 0,09 4,37
2002 0,01 0,05 4,06 -0,10 0,27 2,63
2003 0,01 0,03 2,23 -0,03 0,14 4,05
Wskaznik ptynnosci biezacej
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 1,45 0,44 0,30 1,61 0,72 0,45
2001 1,38 0,55 0,40 1,58 0,80 0,51
2002 1,20 0,42 0,35 1,42 0,84 0,59
2003 1,13 0,68 0,60 1,40 0,97 0,69
Rotacja naleznosci
Lata M Q Vo X S(x) Vs
2000 98,40 41,00 0,42 115,14 67,04 0,58
2001 86,95 36,00 0,41 113,19 93,03 0,82
2002 97,80 38,00 0,39 116,06 121,01 1,04
2003 92,35 40,50 0,44 114,25 90,89 0,80
Rotacja zapasow
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 29,90 19,50 0,65 47,73 58,88 1,23
2001 17,85 15,50 0,87 52,78 136,31 2,58
2002 19,70 15,00 0,76 31,54 44,78 1,42
2003 21,40 16,00 0,75 30,66 43,87 1,43
Rotacja zobowigzan
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 113,00 40,00 0,35 126,92 67,43 0,53
2001 122,80 53,50 0,44 157,29 147,58 0,94
2002 127,40 56,00 0,44 201,22 293,85 1,46
2003 125,55 70,50 0,56 173,18 167,13 0,97
Rotacja aktywow
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 304,00 163,15 0,54 435,95 441,62 1,01
2001 290,60 174,50 0,60 506,16 598,04 1,18
2002 357,30 214,00 0,60 456,74 388,96 0,85
2003 361,80 242,05 0,67 676,34 1382,57 2,04
Stopa zadtuzenia
Lata M Q VQ X S(X) Vs
2000 0,55 0,13 0,24 0,53 0,18 0,34
2001 0,55 0,10 0,18 0,54 0,19 0,36
2002 0,57 0,15 0,26 0,58 0,21 0,37
2003 0,57 0,17 0,29 0,61 0,41 0,67

Zrodto: obliczenia wlasne.
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STATISTICAL ANALYSIS OF FINANCIAL
AND ECONOMIC POTENTIAL OF COMPANIES QUOTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The Warsaw Stock Exchange is considered a barometer of economy. The most important Polish
companies are listed there, which creates a picture of national economy. Financial and economic
potential in such companies is a very important issue. Financial and economic condition of companies,
measured by liquidity, profitability, liabilities and management efficiency is a base of financial and
economic potential. Generally it is multidimensional issue, which could be analyzed using some
multivariate statistical methods. One of these methods is synthetic measure of development (TMAI).
Utilizing this measure to evaluate potential of branches of stocks on WSE is proposed in the paper.
Statistical analysis of financial and economic ratios in branches was carried out and synthetic measure
of development was constructed. The averages of TMAI for branches were presented, which allowed
the assessment of financial and economic potential.
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