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Standing finansowy spotek groszowych
notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie

Magdalena Lesiak”

Cel: zasadniczym celem artykulu jest ocena kondycji finansowej spotek groszowych notowa-
nych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Metodologia: do okreslenia kondycji finansowej analizowanych podmiotow wykorzystano sys-
tem ocen w dwdch wymiarach analitycznych, tzn.: analize ekonomiczno-finansowq w obsza-
rze sprawnosci dzialania, zadluzenia, plynnosci finansowej i rentownosci, a takze miary
statystyczne, aby ocenic zréznicowanie poszczegolnych wskaznikow.

Wyniki: wyniki analizy wykazaly, Ze spotki groszowe w znacznej czesci nie odznaczaly sie wyso-
kim stopniem zadluzenia, niskq plynnosciq finansowq czy brakiem zyskow, co charakteryzuje
podmioty zagrozone bankructwem.

Ograniczenia/implikacje badawcze: rezultat przeprowadzonej analizy uprawnia do sformufo-
wania wniosku, ze spotki groszowe nie sq podmiotami, ktdre mozna kategorycznie zakwalifi-
kowac do grupy podmiotow zagrozonych upadioscig.

Oryginalnoséiwartos¢: artykul stanowi opracowanie dotyczqce wynikow badan w obszarze
kondycji finansowej spolek groszowych notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: analiza ekonomiczno-finansowa, standing finansowy, miary statystyczne,
GPW w Warszawie, spotki groszowe.
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Financial Standing of Penny Companies Listed
on the Warsaw Stock Exchange (WSE)

Purpose: The main aim of the article is to assess the financial standing of penny companies
listed on the Warsaw Stock Exchange.

Design/methodology/approach: To determine the financial condition of the analyzed entities,
the evaluation system was used in two analytical dimensions, i.e. economic and financial
analysis in the area of operational efficiency, debt, financial liquidity and profitability, as well
as statistical measures to assess the diversity of individual indicators.

Findings: The results of the analysis showed that penny companies, to a large extent, were
not characterized by a high degree of indebtedness, low financial liquidity or a lack of profits,
which characterizes entities threatened with bankruptcy.

Research limitations/implications: The result of the analysis carried out entitles us to conclude
that penny companies are not entities that can be categorically classified as entities threatened
with bankruptcy.
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Originality/value: The article is a study on the results of research in the area of the financial
condition of penny companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
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1. Wprowadzenie

Termin ,akcja” zasadniczo wystepuje
w trzech znaczeniach, mianowicie akcje
mozna zdefiniowa¢ jako utamek kapitatu
akcyjnego, ktory wynika z podzielenia kapi-
tatu akeyjnego przez liczbe akcji, ogot praw
stuzacych akcjonariuszowi wzgledem spotki
badZ dokument wystawiony przez spoike,
ktory ucieleSnia ogdét praw akcjonariusza
(Baczyk, 2000, s. 73-74). Dokument akcji
musi zosta¢ sporzadzony w formie pisem-
nej oraz zawiera¢ najwazniejsze informacje
o spdlce, takie jak (Kulpaka, 2007, s. 11-30):
szczegOlowe okreslenie spdtki (firma, adres,
siedziba), warto$§¢ nominalng akcji, ozna-
czenie numeru KRS, date zarejestrowania
spoiki, seri¢ i numer, rodzaj akcji oraz ewen-
tualne przywileje zwigzane z posiadaniem
poszczegodlnych akeji, ograniczenia dotyczace
zarzadzania akcjami, a takze podpisy czfon-
kéw zarzadu i piecze¢ firmowa. Ponadto
w kontekscie podjetej tematyki nalezy pod-
kresli¢, ze wyrdznia si¢ nastepujace rodzaje
cen akgji (Miklaszewska, 2003, s. 15-19):

e nominalng, ktéra jest czeScig kapitalu

akcyjnego przypadajacego na jedng akcje;

. rynkowq bazujaca na transakcjach
i bedaca nastgpstwem gry popytu oraz
podazy na dang spotke (moze byc
zar6wno mniejsza, jak i wigksza od ceny
nominalnej);

e emisyjna okreslajaca faktyczna cene po
jakiej sprzedawane s3 przez emitenta
akcje inwestorowi na rynku pierwotnym
(nie moze by¢ mniejsza od ceny nomi-
nalnej).

W praktyce gospodarczej intrygujacy
przypadek stanowiag akcje groszowe (penny
stocks). Warto$¢ ksiggowa tychze akcji na
tyle przewyzsza warto$¢ rynkowa, ze mozna
uznaé je za tzw. akcje groszowe. Jednak
pojecie ,,akeji groszowych” jest nadal nie-
dookreslone. Nalezy zaznaczy¢, iz w Polsce
zarébwno minimalna nominalna cena akgj,
jak i minimalna zmiana ceny akcji nie moga
by¢ nizsze niz 1 grosz. Tym samym spoiki
o bardzo niskich cenach nazywane sa spot-

kami groszowymi (penny shares lub penny
stocks). Co do zasady sa to spotki cechu-
jace si¢ niska kapitalizacjq oraz plynnoscia,
a takze — co istotne z punktu widzenia bez-
pieczenstwa obrotu rynkowego — ograniczo-
nym nadzorem (Martysz, 2015, s. 194 i nast.).
Przyrost ceny akcji spdtki groszowej tylko
o 1 grosz moze w ekstremalnych przypad-
kach determinowaé nawet 100-procentowy
wzrost kursu. Dotychczasowe badania wska-
zuja, ze ponadprzecigtne stopy zwrotu akcji
groszowych sg determinowane przez wysokie
ryzyko plynnoSci (Liui in., 2011, s. 2). Wyniki
analiz wskazuja rowniez, ze akcje spekula-
cyjne to przede wszystkim akcje groszowe,
chociaz nie jest to twierdzenie jednoznaczne
(Urbanski i in., 2014, s. 75). Ponadto warto
zwrOci€ uwage na pojawiajace si¢ w publika-
cjach twierdzenia o tym, ze nadzorcy rynkowi
coraz czesciej zaniepokojeni sg nie tylko
akcjami spolek groszowych notowanymi
w obrocie gieldowym, lecz takze akcjami gro-
szowymi w obrocie pozagietdowym (OTC),
w szczegoOlnosci tzw. pink (Sheets & Qiangiu,
2012, s. 11 nast.).

2. Metodologia badan

Cel analizy ogniskuje si¢ wokol zbada-
nia kondycji finansowej spolek groszowych,
czyli podmiotow, ktdrych wartos¢ ksiggowa
na tyle przewyzsza warto§¢ rynkowa, ze
ich akcje mozna uznaé za groszowe. Na
potrzeby realizacji i poszerzenia rozwazan
teoretycznych w czgsci empirycznej opraco-
wania zostala nakre§lona hipoteza badaw-
cza, ze spoOlki groszowe charakteryzuja si¢
niekorzystnym standingiem finansowym,
sygnalizujacym zagrozenie bankructwem.
Do badan z 10-letniego okresu badawczego
wybrano 48 spotek notowanych na glow-
nym rynku GPW, ktére mozna uznac za
groszowe (zalacznik nr 1). Wszystkie wskaz-
niki zostaly obliczone na podstawie danych
zrodtowych pochodzacych z nastgpujacych
stron internetowych: gpw.pl, bankier.pl,
oney.pl, sindicator.net, stockwatch.pl. Do
scharakteryzowania sytuacji finansowej
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analizowanych spoétek wykorzystano sys-
tem ocen w dwoch wymiarach analitycz-
nych, tzn.: analiz¢ w obszarze sprawnosci
dziatania, zadtuzenia, plynnosci finansowej
i rentownosci, a takze ocen¢ zréznicowania
poszczegdlnych wskaznikdw. Analiza stan-
dingu finansowego ma wazne znaczenie,
zwlaszcza w kontekscie ostatnich zdarzen,
ktore wystapily i ktore utrudniajg z jed-
nej strony planowanie inwestycji, z drugiej
za§ — oszacowanie kosztoéw dziatalnosci
podmiotéw gospodarczych, w tym spotek
groszowych. Do tych wydarzen mozna zali-
czy¢ m.in. pandemi¢ COVID-19, zmiany
w przepisach podatkowych oraz podwyz-
szanie stop procentowych przez NBP, co
wplywa na sposob funkcjonowania spolek
oraz osiggane wyniki finansowe. W wielo-
aspektowym wymiarze analiz zastosowano
nie tylko narzedzia analizy ekonomiczno-
-finansowej, obejmujacej aspekt sprawno-
Sci dziatania, struktury kapitatu, ptynnosci
finansowej i rentownosci, lecz takze analize
poréwnawcza oraz analiz¢ krajowe;j i zagra-
nicznej literatury przedmiotu. W celu wery-
fikacji wystepowania zaleznosci pomigdzy
wskaznikami rynkowymi i finansowymi
zastosowano rowniez analiz¢ regresji za
pomoca wspolczynnikéw korelacji Pear-
sona.

3. Wskazniki sprawnoSci dzialania
i struktury kapitatu

Badanie w sferze sprawno$ci dziatania
uwydatnia stopieni operatywnosci podejmo-
wanych inicjatyw kierownictwa w ramach
efektywnego gospodarowania zasobami,
np. aby oceni¢ czy spotka prawidiowo funk-
cjonuje, warto uzy¢ wskaznika produktyw-
nosci aktywow informujacego o zarzadza-
niu catlym majatkiem (Czerny, 20006, s. 149):

_ _NS
TAT=Sn
gdzie:
NS - przychody netto ze sprzedazy pro-

duktow, towardw i materiatow;
ATA - $redni poziom aktywow catkowitych.

Wskaznik TAT okresla jakos$¢ zarzadza-
nia spotka, zatem im wyzsza warto$¢ przy-
chodow ze sprzedazy z zaangazowanych
aktywow uzyskuje badany podmiot, tym jego
efektywnosc jest wigksza. Pozadane sg row-
niez tendencje wzrostowe w poroéwnaniu

z poprzednimi latami oznaczajace wzrost
operatywnosci w gospodarowaniu akty-
wami. Z kolei symptomem wskazujacym
na ktopoty w zarzadzaniu majatkiem spotki
jest sytuacja, w ktérej owy miernik istot-
nie odbiega od Srednich wartoSci z branzy
(Sierpinska & Jachna, 2007, s. 15 i nast.).

W obserwowanej probie uwidocznily
si¢ do§¢ wyrazne fluktuacje w osigganych
wynikach przez spoitki ze wzgledu na fakt,
iz dzialaja one w réznych sektorach i bran-
zach. Spoiki przemystowe cechuja si¢ diuz-
szym cyklem rotacji aktywow niz np. spotki
zajmujace si¢ handlem detalicznym. Jednak
mozna stwierdzi¢, ze analizowane spoiki
osiagnely przecietne rezultaty. W rozpa-
trywanym przypadku tylko 44% spolek
odnotowato wynik przekraczajacy 1 (zob.
wykres 1). W przypadku 23 spolek (48%)
wskaznik TAT jest mniejszy niz Sredni
rezultat w branzy, co mozna zinterpretowad
jako negatywny sygnal wskazujacy na nie-
wielka efektywnos¢ zarzadzania w badanym
obszarze. Co wigcej w 11 spotkach (nr 3,
15, 18, 23, 27, 28, 29, 38 39, 44, 47) ow
wskaznik jest 2 lub 3-krotnie mniejszy od
przecigtnych wynikéw w branzach.

Badanie struktury kapitatowej stuzy
okresleniu Zrodel finansowania aktywow,
przy jednoczesnej ocenie poziomu zadiu-
zenia oraz struktury i umiej¢tnosci rozpo-
rzadzania powierzonym kapitalem. Nalezy
zanaczy¢ przydatnos$¢ wskaznika okreSlaja-
cego relacje kapitalu obcego do kapitatu
wlasnego (Debt to Equity) (Jerzemowska,
2004, s. 158):

1L
DIE = —=
/ Eq’

gdzie:
TL - zobowiazania ogblem;
Eg - kapitat wlasny.

Miernik D/E informuje o wielkosci
posiadanego przez spotke zadtuzenia przy-
padajacego na jednostke kapitalu wtasnego.
Zaleca sig, aby kapital wtasny dwukrotnie
przewyzszal kapital obcy, dlatego war-
to$¢ tego wskaznika powinna oscylowac
wokot 0,5. Miernik D/E powyzej 1 cechuje
jednostki majace zadluzenie wigksze niz
posiadany kapitat (kapital obcy przewyzsza
kapital wtasny), réwny 1 dowodzi réwno-
Sci obu kapitatéw, natomiast mniejszy od 1
informuje o tym, ze kapitat wlasny jest wick-
szy niz kapital obcy (Pieloch-Babiarz & Saj-
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Wykres 1. Mediana wskaznika TAT analizowanych spofek w zestawieniu do Srednich wynikow osig-

gnietych w poszczegdlnych branzach
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Zrodfo: opracowanie wilasne na podstawie danych z sindicator.net.

Wykres 2. Mediana wskaznika D/E analizowanych spdfek w zestawieniu do Srednich wynikow osig-

kolor niebieski — rezultaty osiagni¢te przez badane spotki;
gnietych w poszczegolnych branzach
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kolor pomara
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Zrédto: opracowanie wfasne na podstawie danych z sindicator.net.

kolor pomaranczowy — Srednie wyniki uzyskane w poszczeg6lnych branzach, w ktérych dzialaja spotki.
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nog, 2016, s. 94), co jest znamienng cecha
analizowanych spotek (zob. wykres 2).

W przypadku 65% spdtek wskaznik CG
nie przekracza 1, tym samym analizowane
podmioty zmagaja si¢ z niebagatelnym
poziomem kosztéw zwiazanych z pozy-
skiwaniem oraz zarzadzaniem kapitalem
wlasnym. Nalezy zaznaczy¢, iz dodatkowq
wada finansowania dziatalnoSci w taki spo-
sOb jest skomplikowany proces uzyskiwania
kapitatu i jego ograniczona ilos¢ na rynku,
co determinuje wspomniany duzy poziom
kosztéw. Mankamentem jest rowniez brak
mozliwosci wykorzystania pozytywnego
efektu dzwigni finansowej oraz réznych
korzysci podatkowych. Aczkolwiek nalezy
podkresli¢, ze kapital wlasny jest przewaz-
nie dlugoterminowo zwigzany ze spotka,
stajac si¢ stabilnym Zrodiem finansowa-
nia. Jest tez gwarantem umozliwiajacym
przyktadowo pokrycie ewentualnych strat,
zmniejszajac tym samym ryzyko prowadze-
nia dzialalnosci finansowej oraz inwesty-
cyjnej, przez co niewatpliwie oddziatuje
korzystnie na plynno$¢ finansowa. Zatem
65% badanych spotek zdecydowalo si¢
na wykorzystywanie modelu retrospek-
tywnego, nie uzalezniajac sie¢ od kapitatu
obcego oraz zwigkszajac bufor bezpieczen-
stwa, ktory minimalizuje ryzyko finansowe,
przy jednoczesnym ponoszeniu tzw. kosz-
tow utraconych mozliwosci (spotka decy-
duje si¢ na wykorzystywanie kapitalu wita-
snego w wickszym stopniu niz obcego oraz
redukuje ilo§¢ posiadanych wolnych $rod-
kow, ktore mogtaby wykorzystaé w inny
alternatywny sposob, czyli np. dokonac
nowej inwestycji badz zakupi¢ wigksza ilo-
§Sci materiatow potrzebnych do produkgji).
W pozostatych 35% spotek przewaza kapi-
tal obcy, czego skutkiem jest spotggowanie
kosztow finansowych redukujacych wynik
finansowy i wigksze prawdopodobienstwo
wystapienia problemoéw z wyplacalnoscia.

4. Wskazniki plynnosci finansowej

Ptynnos¢ finansowa jest zdolnoScig
przedsiebiorstwa do terminowej splaty bie-
zacych zobowiazan (Burzykowska & Durayj,
2009, s. 8-20) i nie nalezy utozsamiac jej
z wyplacalnoscia, ktdra jest definiowana
jako zdolno$¢ do regulowania zobowigzan
dtugoterminowych, zaciagnietych w celu
zrealizowania przedsigwzie¢ inwestycyjno-
-modernizacyjnych (Sierpinska & Jachna,
2017, s. 153). Tym samym, wyptacalnos¢

jest diugoterminowa zdolnoscia platnicza,
a plynnos¢ finansowa — krotkoterminowa.
Wspomnie¢ nalezy, ze posiadanie zdolno-
Sci ptatniczej, a zatem dodatniego poziomu
Srodkéw platniczych (wplywéw przekra-
czajacych wydatki), nie jest jednoznaczne
z mozno$ciag regulowania zobowiazan,
poniewaz stan srodkow pieni¢znych moze
by¢ niedostateczny w stosunku do zadtuze-
nia. Totez plynnoé¢ finansowa nie zawsze
zapewnia wyplacalnos¢ spotki, a chwilowy
jej brak nie musi oznacza¢ niewyptacalnosci
(Lesiak & Sajnodg, 2017, s. 68). Plynnos¢
finansowg bada si¢ m.in. dzigki wykorzy-
staniu wskaznika plynnosci biezacej CR
(Current Ratio), informujacego o mozliwo-
Sciach regulowania biezacych zobowiagzan
(Debski, 2013, s. 78):

CA

CR L

gdzie:

CA - aktywa obrotowe (bez naleznoSci
z tytulu dostaw oraz ustug platne
o okresie ptatnosci przekraczajacym
rok);

CL - zobowiagzania biezace (bez zobo-
wiazan z tytutu dostaw oraz uslug
o okresie wymagalnosci przekracza-
jacym rok).

Optymalna wielko$¢ powyzszego mier-
nika zalezy od branzy, w ktorej dziala
spotka. Jednak przyjmuje si¢, ze jest to
przedziat 1,2-2 (Sierpiniska & Jachna, 2017,
s. 81). W sytuacji kiedy wartos¢ wskaz-
nika CR przekracza 2, spoika odznacza si¢
nadplynnoscia, czyli niska skutecznoScia
w sferze gospodarowania §rodkami oboro-
wymi, natomiast gdy jest mniejsza niz 1,2,
oznacza to istnienie trudnosci platniczych.

W kontekscie plynnosci biezacej ana-
lizowane spo6iki odnotowaly zadowala-
jace wyniki (zob. wykres 3), w przypadku
46% spotek otrzymane wyniki mieScity
si¢ bowiem w preferowanym przedziale
1,2-2. Z kolei u 23% badanych podmio-
téw wartoSci CR nie przekraczaty wartosci
zarownsredniej branzowej, jak i wartosci
1,2, co wskazuje na trudnoSci z termino-
wym splacaniem biezacych zobowiazan,
co moze §wiadczy¢ o poczatkach proble-
moéw z plynnoScig finansowa. W diuzszej
perspektywie, jezeli owa sytuacja bedzie
si¢ utrzymywata, spotki te moga mie¢ pro-
blemy z wyplacalnoscia, co moze nast¢pnie-
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Wykres 3. Mediana wskaznika CR analizowanych spdfek w zestawieniu do srednich wynikdw osiggnie-

tych w poszczegdlnych branzach
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Oznaczenia:

kolor niebieski — rezultaty osiagniete przez badane spotki;

kolor z6lty — optymalny przedzial wskaznika CR;

kolor pomarafczowy — Srednie wyniki uzyskane w poszczeg6lnych branzach, w ktorych dzialaja spotki.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych z sindicator.net.

przerodzi¢ si¢ w zagrozenie bankructwem.
Natmiast 31% spotek mialo problemy
z nadplynnoscia (przekroczenie wartosci 2
i §redniej w branzy), czyli nieefektywnym
zarzadzaniem w obszarze plynnosci finan-
sowej. Rezulatat bezwzglednie przewyzsza-
jacy rekomendowanga gorna granice wskaz-
nika CR dotyczyt w szczegdlnosci spotek
nr 1, 7, 11, 17, 35 dzialajacych w sektorze
finans6éw, nieruchomosci i ustug.
Dopetnieniem powyzszego miernika,
nawiazujacego do mozlwosci pokrycia
krotkoterminowych zobowigzan aktywami
o wiekszym stopniu plynnosci, czyli w opar-
ciu o naleznosci i inwestycje krotkotermi-
nowe, jest wskaznik plynnoSci szybkiej QR
(Quick Ratio) (Bien, 2010, s. 106-107):

OR = CA—ICzSTDA’
gdzie:
CA - aktywa obrotowe (bez naleznosci

z tytutu dostaw oraz ustug ptatne
o okresie platnosci przekraczaja-
cym rok);

CL - zobowigzania biezace (bez zobo-
wiazan z tytulu dostaw oraz ustug
o okresie wymagalnosci przekra-
czajacym rok);

1 — zapasy,

STDA - krotkoterminowe rozliczenia mig-
dzyokresowe (pozostale oznacze-
nia jw.).

Idealna warto$¢ powyzszego wskaznika
powinna oscylowa¢ wokot 1-1,2 (Michal-
ski, 2005, s. 59). Jednak w dorobku litera-
turowym mozna odnalez¢ stwierdzenie,
ze wskaznik QR oscylujacy wokot 0,9 tez
mozna uzna¢ za prawidlowy (Skoczylas,
2009, s. 231). Niniejszy wynik odnotowalo
30% analizwanych spolek (zob. wykres 4).
Owa sytuacja oznacza, ze spolki moga
splaci¢ 90% swoich zobowiazan biezacych,
wykorzystujac tylko plynne skladniki akty-
wow obrotowych. WartoSci tego wskaznika
nizsze niz 0,8 sygnalizuja ktopoty platnicze,
ktére moga w przysziosci stac si¢ przyczyna
wystapienia zobowigzan przeterminowanych
oraz odsetek za zwloke. Ten alarmujacy
stan wykryto w 35% badanych podmiotow.
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Wykres 4. Podziat analizowanych spodfek ze
wzgledu na osiggnigte wyniki w obszarze ptyn-
nosci szybkiej

30

M warto$¢ wskaznika QR = 1,2
[ warto$¢ wskaznika QR (0,8; 1,2)
] warto$¢ wskaznika QR < 1,2

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie
danych z sindicator.net.

Natomiast zbyt wysoki poziom miernika QR
(przekraczajacy 1,2), ktory wskazuje na nad-
mierng kumulacje §rodkéw pieni¢znych na
rachunku bankowym oraz przesadne kredy-
towanie odbiorcéw, zwigzane z prowadze-
niem agresywnej strategii majacej na celu
zwickszenie odbiorcéw produktéw lub ustug
(Jerzemowska, 2004, s. 138), zaobserwo-
wano w pozostatych 35% spotek.

5. Wskaznik ROE

W kontekscie niedowartoSciowania czy
przewartosciowania spotek i emisji akeji,
w tym akcji groszowych, zasadne jest wspo-
mniec o znaczeniu wskaznika ROE, ponie-
waz w praktyce gospodarczej analitycy
zazwyczaj podczas okreSlania kryterium
atrakcyjnoSci inwestycji przyjmuja, w zalez-
nosci od branzy, w ktorych dzialaja spotki,
minimalny poziom ROE w przedziale
15-20%. Jednak czesto podmioty o nizszym
poziomie ROE generuja korzystniejszy efekt
inwestycyjny, a taki atut posiadaja niektore
rozpatrywane spotki (Buk, 2005, s. 243-253):

_ NP
ROE—AEq,

gdzie:
NP - zysk netto;
AEq - $rednia warto$¢ kapitatu wlasnego.

Wskaznik ROE okresla zdolnoé¢ spotek
do generowania zysku z zaangazowanego

kapitatu wiasnego, dlatego jego wartoscia
szczegOlnie zainteresowani sa inwestorzy.
Wraz ze wzrostem wartoSci miernika ROE
zwigksza sie stopiefi zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu (Pieloch-Babiarz & Sajnog,
2016, s. 105). Powszechnie w literaturze
przedmiotu uznaje si¢, ze spotki generujace
duzy zwrot z kapitalu wlasnego i potrafigce
stale osigga¢ wysokie zwroty musza cecho-
wac si¢ przewaga konkurencyjna, tym samym
dowodzac o swojej atrakeyjnosci lnwestycy]-
nej. Analizowane spoiki z pewnosc1q zosta-
tyby odrzucone przez duza czgs$¢ inwestorow
kierujacych si¢ tradycyjnymi przesfankami
i szukajacych spotek z wysoklm miernikiem
ROE. Jednakze wzrost omawianego wskaz-
nika przy réwnoczesnym wzroScie kapitali-
zacji gieldowej nie jest nadzwyczajnym osig-
gnigciem, poniewaz ROE niekiedy moze
dtawi¢ potencjal wzrostu spotki. Te, w kto-
rych ROE wyniosto okoto 15% (7 bada-
nych podmiotéw odniosto taki rezultat, zob.
wykres 5), moga odznacza¢ si¢ brakiem
mozliwosci zwigkszenia zysku w tempie
szybszym niz 15% rocznie bez zwigkszenia
swojego dotychczasowego zadluzenia badz
emisji nowych akcji. Uzyskiwanie funduszy
réwnowazne jest z nieuniknionymi kosztami,
czyli obstuga zadluzenia zmniejszajaca zysk
netto lub konsekwencjami wynikajacymi
z rozwodnienia zysku na akcje. Tym samym
ROE przedstawia si¢ jako ograniczenie
tempa wzrostu (Bulkowski, 2016, s. 89-93).
Na 48 analizowanych spotek jedynie 5 miato
ROE wigksze niz 15% (zob. wykres 20).
Dlatego paradoksalnie, wbrew powszech-
nym opiniom, inwestycja w spdiki groszowe
o mniejszym poziomie ROE moze zapewnic
wigksze zyski w przysziosci, zwazywszy row-
niez na fakt, ze niewielki spadek badz wzrost
owego miernika z roku na rok ma znikomy
wplyw w aspekcie dlugoterminowej stopy
zwrotu z zainwestowanych srodkéw w akcje
danej spotki. Ponadto dostrzec nalezy, ze
bez wqtpienia owe spolki wykazaly dos¢
wyrazne wahania w obszarze rentownosci.
Zrodlem tak odmiennych wynikow jest fakt,
ze owe spoOiki funkcjonuja w réznych sekto-
rach. W przypadku 56% spodtek otrzymane
warto$ci ROE sg nizsze niz §rednie wyniki
w branzy. Co wigcej, 7 spofek z sektora
finans6w, nieruchomosci, handlu i ustug
(spoiki nr 4, 6, 8, 16, 28, 35, 37) odnotowato
ujemny rezultat wskaznika ROE, bedacy
wynikiem odnotowanej straty netto, co
wskazuje na niebezpieczefnstwo utraty zdol-
nosci kontynuowania dziafalnosci.
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Wykres 5. Mediana wskaznika ROE analizowanych spdfek w zestawieniu do Srednich wartosci osig-

ganych w poszczegdlnych branzach
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Oznaczenia:

kolor niebieski — rezultaty osiagnigte przez badane spotki;
kolor pomaranczowy — Srednie wyniki uzyskane w poszczeg6lnych branzach, w ktérych dziataja spotki.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych z sindicator.net.

ZaznaczyC nalezy, iz stopa zwrotu z kapi-
tatu wlasnego nie moze by¢ jedynym mier-
nikiem efektywnoSci inwestycji, poniewaz
spotki o matym ROE moga zadiuzaé si¢
w duzym stopniu, generujac w ten sposob
duzy zysk netto i wywindowac warto$¢
tego wskaznika, stajac si¢, mimo znacz-
nego ROE, podmiotem obcigzonym ryzy-
kiem niewyplacalnosci, a nawet bankructwa,
w sytuacji negatywnych zmian gospodar-
czych. Wprawdzie mogtoby si¢ wydawac, ze
wystarczytoby znalez¢ spotke z ROE wyz-
szym niz 15% (o niskim stopniu zadtuze-
nia), jednak takie rozwigzanie nie zawsze
si¢ sprawdza, gdyz w dluzszej perspektywie
spotkom niezmiernie trudno utrzymac owy
miernik na wysokim poziomie, nie zwigk-
szajac stopnia zadluzenia. Moze by¢ to
spowodowane np. konkurencja panujaca
na rynku, ktora niekiedy zmusza m.in. do
stosowania strategii niskich cen w celu pozy-
skania nowych i utrzymania dotychczaso-
wych klientow, negocjacji uméw z dostaw-
cami oraz kontrahentami, ktérych wyniki sg
nieprzewidywalne Moga si¢ rowniez poja-
wi¢ incydentalne zdarzenia wplywajace na
wynik sprzedazy.

6. Analiza korelacji i statystyka
wskaznikow finansowych
badanych spotek

Wspdtczynniki korelacji Pearsona, obli-
czone na podstawie sprawozdan finansowych
badanych spotek, wskazaly istnienie zarow-
no ujemnej, jak i dodatniej zaleznosci mig-
dzy analizowanymi zmiennymi (zob. tab. 1).

Tabela 1. Wspdfczynnik korelacji Pearsona pomie-
dzy wskaznikami finansowymi badanych spotek?

ZaleznoSci Wspolczynnik korelacji
TAT vs CR -0,205
CRvs QR 0,999
CR vs ROE -0,464
QR vs ROE 0,462
Oznaczenia:

TAT — wskaznik produktywnosci aktywow;
CR - wskaznik plynnosci biezace;j;
QR - wskaznik plynnosci szybkiej;
ROE - wskaznik kapitatu wiasnego.
Niniejsze wspolczynniki korelacji sg istotne staty-

stycznie.

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie da-
nych z sindicator.net.
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Zaleznos¢ o ujemnym i stabym charak-
terze odnotowano w przypadku zwigzkow
pomiedzy wskaznikiem TAT a CR. Miedzy
miernikami CR a ROE oraz QR a ROE
zauwazono ujemng i umiarkowana korelacje.
Jedynie w przypadku miernikow CR i QR
przekroczona zostata wartos¢ 0,7, co dowo-
dzi, iz owa korelacja jest dodatnia i silna.

Przeprowadzona analiza wskazuje na
obecnos¢ znacznych réznic w sposobie zarza-
dzania w poszczegélnych obszarach przez
spoiki, co potwierdzaja obliczone miary sta-
tystyczne dla danych wskaznikéw finanso-
wych spolek groszowych (zob. tab. 2).

golne spotki. Moze to wynikaé z faktu, iz
podmioty te funkcjonuja w odmiennych sek-
torach i branzach. Odnosnie do struktury
kapitatu, cze$¢ spotek (ok. 35%) w znacznej
czescei korzysta z finansowania obcego, zwigk-
szajac koszty finansowania. Nalezy zauwa-
zy¢, ze skuteczne wykorzystywanie kapi-
talu obcego nie musi oznaczaé probleméw
z wyplacalnoscia, lecz dzigki pozytywnemu
efektowi dzwigni finansowej moze przyczynié
si¢ do znacznego rozwoju. Jednak zwazyw-
szy na ewentualne pogorszenie koniunktury
gospodarczej badz losowe zdarzenia, spoiki
wykorzystujace finansowanie wedle modelu

Tabela 2. Statystyki wskaznikdw finansowych badanych spotek

Wskazniki | Srednia | Mediana | Min. | Maks. k]v)v‘;'l"gl k(v}v‘;’r ‘gl s?a(:nﬂl;y::ig::e “;iﬁ:’e';flyo‘;'gk
TAT 0,04 0,82 006 | 412| 034 1,38 0,72 77,20
D/E 124 0,73 001 | 1895 033 138 1,72 138,46
CR 43,46 1,60 005 | 1911 1,19 2,76 872,39 2007,04
QR 5,97 1,00 0,02 | 401,63| 0,61 1,89 32,19 538,76
ROE | -2,12 527 | —698,12 | 102,10 1,03 10,40 62,01 -2919,46

Oznaczenia:

TAT — wskaznik produktywnoSci aktywow;
D/E — wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego;
CR - wskaznik plynnosci biezacej;

QR - wskaznik plynnosci szybkiej;

ROE - wskaznik kapitatu wiasnego.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych z sindicator.net.

Jednak pomimo istniejacych fluktuacji
w badanych obszarach, nie ma podstaw do
jednoznaczngo stwierdzenia, ze wszystkie
spotki groszowe charakteryzuja si¢ nieko-
rzystnym standingiem finansowym. Wyniki
analizy wykazaly, Ze spOiki groszowe
w znacznej czgsci nie odznaczaly si¢ wyso-
kim stopniem zadluzenia, drastycznie niska
plynnoscia finansowa czy brakiem zyskow,
co charakteryzuje podmioty zagrozone
bankructwem, aczkolwiek w przypaku nie-
ktorych spotek otrzymane wyniki sygnalizo-
waly problemy z kondycja finansowa.

7. Podsumowanie

Rezultat badan kondycji finansowe;j
spotek groszowych wskazuje, ze w obszarze
jakoSci zarzadzania spotka w analizowanej
probie uwidocznily si¢ doS¢ wyrazne wahania
w wynikach wypracowanych przez poszcze-

prospektywnego narazone sg na komplika-
cje w sferze finansowej w wigkszym stopniu
od spolek dzialajacych w ramach modelu
retrospektywnego. Z kolei w obszarze ptyn-
nosci biezacej analizowane sp6lki odnoto-
waly zadowalajace wyniki, w przypadku
46% spolek otrzymane wyniki mieScily si¢
bowiem w preferowanym przedziale (1,2-2),
propagowanym w literaturze przedmiotu.
Jednoczesnie nalezy zauwazy¢C, iz w przy-
padku 31% spolek otrzymane wyniki suge-
ruja problemy z nadplynnoscia (przekro-
czenie wartoSci 2 i §redniej w branzy), co
moze réwniez wskazywaé na nieefektywne
zarzadzanie w obszarze plynnosci finanso-
wej. Natomiast liczba spotek najlepiej radza-
cych sobie w obszarze plynnosci szybkiej jest
minimalnie nizsza od tych, ktdre odznaczaly
si¢ nadplynnoscig lub zmagaly si¢ z kompli-
kacjami zwigzanymi z terminowymi platno-
Sciami swoich zobowiazan, dlatego trudno
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jest jednoznacznie oceni¢ mozliwosci spotek
groszowych w aspekcie ich plynnosci finanso-
wej. Nadto dostrzec nalezy, ze bez watpienia
wyniki badanych spdlek groszowych wyka-
zaly doS¢ wyrazne wahania w obszarze ren-
townosci. Zrodiem tak odmiennych rezulta-
tow jest fakt, ze owe podmioty funkcjonuja
w roznych sektorach.

Majac na wzgledzie uzyskane wyniki,
nalezy réwniez stwierdzi¢, ze analiza fun-
damentalna nie jest pozbawiona manka-
mentdw. Do mniepoprawnych oraz bez-
skutecznych decyzji przyczynia si¢ m.in.
jakos¢ uzyskanych informacji i materiatow
zrodtowych, ktére moga by¢ biedne lub
niekompletne (Cebrowska, 2005, s. 688).
Otrzymane wyniki, czgsto pomimo skru-
pulatnoSci towarzyszacej badaniu, nie sg
catkowicie obiektywne oraz wystarczajaco
precyzyjne. Co wigcej informuja tylko
o niedowartosciowaniu albo przewartoscio-
waniu akcji, nie dajac pewnosci czy rynek
zastosuje kiedykolwiek korekte owego
zaburzenia (Tharp, 2000, s. 72).

Jednakze pomimo nieuchronnego wyste-
powania pewnych nieprawidiowosci nalezy
uznac¢ analize fundamentalng za przydatne
narzedzie, wspierajace inwestycyjne procesy
decyzyjne, a co wazniejsze, w polaczeniu
z analizg techniczng stanowigce o efekcie
synergii. Uzyskane rezultaty unaocznily, ze
spolek groszowych nie mozna kategorycz-
nie zakwalifikowaé do grupy podmiotéw
chylacych si¢ ku bankructwu. Otrzymane
wyniki nie potwierdzily zatem tezy, iz spotki
groszowe charakteryzuja si¢ niekorzystnym
standingiem finansowym, sygnalizujacym
zagrozenie bankructwem. Jednak zwazyw-
szy na wielko$¢ proby badawczej, prze-
prowadzona analiza nie predysponuje do
nakre§lenia na jej podstawie zgeneralizowa-
nych wnioskéw. Dlatego podjety w niniej-
szym artykule problem badawczy wymaga
przeprowadzenia w przyszitosci kolejnych
badan, uwzgledniajacych bardziej zaawan-
sowang analize i wicksza probe badawcza.

Przypisy

L Rodzaj korelacji okre§la znak wspotczynnika
korelacji, gdy: wspotczynnik korelacji jest wigk-
szy od 0 — korelacja jest dodatnia, tzn. wraz ze
wzrostem jednej wartoSci druga rowniez roSnie;
wspolczynnik korelacji jest réwny 0 — oznacza
to brak korelacji mi¢dzy badanymi zmien-
nymi; wspolczynnik korelacji jest mniejszy niz
0 — korelacja jest ujemna, czyli kiedy jedna
warto$¢ rosnie, to druga maleje. Sife korelacji

znamionuje natomiast wielko$¢ wspoiczynnika
korelacji: ponizej 0,2 — zwiazek korelacyjny
nie istnieje; 0,2-0,4 — wystepuje staba zalez-
nos¢; 0,4-0,7 — istnieje umiarkowana zaleznos¢;
0,7-0,9 — istniejaca zalezno$¢ jest znaczaca;
powyzej 0,9 — zaleznoS¢ jest bardzo silna.

Bibliografia

Bankier.pl — Portal Finansowy (b.d.). Bankier.pl.
http://www.bankier.pl

Biefi, W. (2010). Czytanie bilansu przedsigbiorstwa
(dla menedzerow). Difin.

Buk, H. (2005). Sprawozdawczos¢ i analiza finan-
sowa przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach.

Bulkowski, TN. (2016). Analiza fundamentalna
i inwestowanie pozycyjne. Ewolucja gracza gieldo-
wego. Linia.

Burzykowska, M. & Duraj, J. (2009). Controllin-
gowy wymiar oceny plynnosci finansowej przedsie-
biorstwa. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Cebrowska, T. (2005). Rachunkowos¢ finansowa
i podatkowa. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Czerny, J. (2006). Rachunkowosc przedsigbiorstw
w szczegolnych sytuacjach. Wyzsza Szkota Handlu
i Rachunkowosci w Poznaniu.

Debski, W. (2013). Teoretyczne i praktyczne aspekty
zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa. Wydawnic-
two Naukowe PWN.

Jerzemowska, M. (2004). Analiza ekonomiczna
w przedsigbiorstwie. PWE.

Lesiak, M. & Sajndg, A. (2017). Strategie zarza-
dzania kapitalem obrotowym netto a rentowno§¢
polskich spotek gieldowych. Przedsigbiorczos¢
i zarzqdzanie, 18(11/3), 65-77, http://bazekon.icm.
edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ekon-
-element-000171502074

Liu, Q., Ghon Rhee, S. & Zhang, L. (2011). On
the Trading Profitability of Penny Stocks. 24th Aus-

tralasian Finance and Banking Conference 2011.
https://doi.org/10.2139/ssrn.1917300

Michalski, G. (2005). Plynnos¢ finansowa w matych
i Srednich przedsigbiorstwach. Wydawnictwo Nau-
kowe PWN.

Money.pl — portal finansowy. (b.d.). http://www.
money.pl

Pieloch-Babiarz, A. & Sajndg, A. (2016). Analiza
fundamentalna. Standing finansowy i wycena przed-
sigbiorstwa. Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego.
Sierpinska, M. & Jachna, T. (2007). Metody po-
dejmowania decyzji finansowych. Wydawnictwo
Naukowe PWN.

Sierpifiska, M. & Jachna, T. (2017). Ocena przedsie-
biorstwa wedtug standardow swiatowych. Wydawnic-
two Naukowe PWN.

Wydzial Zarzadzania UW  https://doi.org/10.7172/1733-9758.2023.38.5 61



Sindicatornet — Skaner Rynku Gieldowego. (b.d.).
Sindicator.net. http://www.sindicator.net

Skoczylas, W. (2009). Analiza sprawozdawczosci
finansowej przedsigbiorstwa. Stowarzyszenie Ksig-
gowych w Polsce.

StockWatch.pl — Gielda od fundamentow. (b.d.).
StockWatch.pl. http://www.stockwatch.pl

Tharp, V.K. (2000). Gietda, wolnos¢ i pienigdze.
Poradnik spekulanta. WIG-Press.

Urbaniski, S., Jawor, P. & Urbanski, K. (2014). The
Impact of Penny Stocks on the Pricing of Compa-
nies Listed on The Warsaw Stock Exchange in Light
of the CAPM. Folia Oeconomica Stetinensia, 14(2),
163-178. https://doi.org/10.1515/f0li-2015-0015

62

Studia i Materiaty 1/2023 (38)



Zalacznik 1. Branze, w ktorych dzialaja analizowane spoéiki

Nr spotki Branza
Spoika 1 sprzedaz nieruchomogci
Spotka 2 komputery i elektronika
Spotka 3 radio i telewizja
Spolka 4 wynajem nieruchomosci
Spotka 5 odziez i obuwie
Spotka 6 hutnictwo zelaza i stali
Spotka 7 dziatalno$¢ inwestycyjna
Spoika 8 wyroby hutnicze
Spoika 9 wynajem nieruchomosci
Spotka 10 | tworzywa sztuczne
Spolka 11 [ wynajem nieruchomosci
Spotka 12 | budownictwo przemystowe
Spotka 13 | instalacje budowlane i telekomunikacyjne
Spotka 14 | dzialalno$¢ inwestycyjna
Spotka 15 | budownictwo — pozostale
Spoétka 16 | posrednictwo finansowe
Spotka 17 | oprogramowanie
Spoétka 18 | hotele i restauracje
Spotka 19 | gieldy i biura maklerskie
Spotka 20 | hutnictwo metali niezelaznych
Spolka 21 | sprzedaz nieruchomosci
Spotka 22 | zywnos¢
Spoétka 23 | odziez i kosmetyki
Spolka 24 | sprzedaz nieruchomodci
Spotka 25 | urzadzenia elektroniczne
Spotka 26 | zywnos¢
Spotka 27 | reklama i marketing
Spotka 28 | inzynieria ladowa i wodna
Spotka 29 | urzadzenia mechaniczne
Spotka 30 | budownictwo ogdlne
Spolka 31 | portale internetowe
Spotka 32 | telekomunikacja
Spotka 33 | sprzet informatyczny
Spoétka 34 | hutnictwo zelaza i stali
Spotka 35 | nieruchomosci — pozostale
Spotka 36 | tworzywa sztuczne
Spotka 37 | odziez i obuwie
Spotka 38 | materialy budowlane
Spotka 39 | napoje
Spotka 40 | oprogramowanie
Spolka 41 | odziez i obuwie
Spotka 42 | budownictwo przemystowe
Spotka 43 | sprzedaz nieruchomosci
Spotka 44 | transport i logistyka
Spolka 45 | inzynieria ladowa i wodna
Spotka 46 | transport
Spotka 47 | odziez i obuwie
Spotka 48 | systemy informatyczne
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