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ANALIZA STATYSTYCZNA WSKAZNIKOW FINANSOWYCH DLA
PRZEDSIEBIORSTW GORNICZYCH*

Streszczenie. W artykule przedstawiono analize statystyczng wskaznikow
finansowych dla przedsigbiorstw goérniczych, ktora dotyczyta wybranych
elementow bilansu oraz wybranych wskaznikdw pokazujacych strukture
majatkowa, zadluzenie 1 rentownos¢. Wykorzystano w niej indeksy
jednopodstawowe, wskazniki struktury i wspotczynnik Theila. Analiza wykazala,
w jakich elementach struktury finansowej istniejag podobienstwa, a w jakich
roéznice pomiedzy analizowanymi przedsigbiorstwami gorniczymi.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo gornicze, wskazniki finansowe,
wspotczynnik Theila.

STATISTICAL ANALYSIS OF FINANCIAL RATIOS FOR COAL MINING
ENTERPRISES

Summary. This paper presents a statistical analysis of financial indicators for
mining companies. Analysis of selected items related to the balance sheet and
some indicators showing the structure of assets, debt and profitability. The
statistical analysis was used single base indices, indicators, structure and Theil
coefficient. The analysis shows in which the elements of the financial structure,
there are similarities and differences between the analysed mining companies.

Keywords: mining company, financial ratios, Theil coefficient.

Wstep

W ramach restrukturyzacji polskiego gornictwa wegla kamiennego w 1990 roku kopalnie
wegla kamiennego uzyskaly status przedsigbiorstw panstwowych oraz pelng samodzielnos¢.

Ze wzgledu na brak efektow dotyczacych poprawy ich funkcjonowania wdrozono kolejne

! Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 , Metoda wyznaczania wartosci
kopalni wegla kamiennego”, finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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etapy restrukturyzacji. W 2003 roku kolejne zmiany organizacyjne powotaty strukturg
sktadajacg si¢ miedzy innymi z Kompanii Weglowej S.A. (23 kopalnie), Katowickiej Grupy
Kapitatowej (8 kopaln), w strukturze znalazta si¢ powstata w 1993 roku Jastrzebska Spotka
Weglowa S.A. (5 kopaln). Funkcjonujace w tej strukturze przedsiebiorstwa gornicze s3
zmuszone do dziatania na podstawie mechanizméw rynkowych oraz regulacji prawnych. Sa
to przedsigbiorstwa strategiczne ze wzgledu na zastosowanie surowca do produkcji energii
elektrycznej. W 2011 roku 55,6% energii elektrycznej bylo produkowane z wegla
kamiennego®. Istotny jest zatem rozwdj tych strategicznie waznych dla gospodarki
przedsi¢biorstw. Ponizsza analiza statystyczna ma na celu zarowno ukazanie dynamiki
rozwoju, jak i podobiefistwa pomigdzy istniejagcymi na rynku przedsigbiorstwami gorniczymi.

1. Metody statystyczne

Analiza statystyczna pozwala oceni¢ przebieg zjawisk i proceséw zachodzacych
W przedsigbiorstwie. W dobie gospodarki rynkowe;j istnieje szczegdlne zapotrzebowanie na
informacje analityczne pozwalajace na podejmowanie trafnych decyzji odnosnie do strategii
inwestowania, czy tez rozwoju przedsigbiorstwa. W analizach tych nalezy zwrdci¢ uwage na:
e Ocen¢ poziomu zjawisk 1 procesOw gospodarczych,

e analiz¢ dynamiki zjawisk w czasie,

e Dbadanie struktury,

e ustalenie wzajemnych powigzan wystepujacych pomiedzy réznymi zjawiskami,

e Ustalenie wptywu roznych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ proceséw gospodarczych.

W przypadku analiz statystycznych stosowane sg dwa podstawowe instrumenty pomiaru
zjawiska: mierniki 1 wskazniki. Miernik jest wyrazeniem liczbowym stanu zjawiska
ekonomicznego. Mierniki dzielimy na absolutne i wzglgdne. Miernik absolutny, inaczej
zwany bezwzglednym, jest liczba stanowigca liczbowe wyrazenie w warto$ciach
bezwzglednych stanu danego zjawiska. Mierniki te sg wyrazone w jednostkach naturalnych,
umownych badz fizycznych. Mierniki wzgledne sg wyrazone w procentach, wyrazaja bowiem
relatywng skale obserwowanego zjawiska. Przybierajg one posta¢ wskaznikow. Wskaznik jest
liczbg wyrazajaca stosunek dwoch kategorii ekonomicznych. Kategoriami tymi moga by¢
wartosci liczbowe dwoch réznych zjawisk lub wartosci liczbowe ukazujace dwa stany tego
samego zjawiska.

Wskaznik nat¢zenia wyraza stosunek jednego zjawiska do drugiego i jest ujety w postaci
ilorazu w nastepujacy sposob:

2 Kaliski M., Szurlej A., Grudzinski Z.: Wegiel i gaz zmienny w produkcji energii elektrycznej Polski i UE.
Polityka Energetyczna, tom 15, zeszyt 4, 2012.
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W =é~100%, 1)

gdzie: W — wskaznik natezenia, X,Y — badane zjawiska.

Wskaznik wyraza ksztaltowanie si¢ jednego zjawiska (zjawisko X) na tle drugiego
(zjawisko Y).

Innym rodzajem miernikow sa indeksy, ktorych zadaniem jest informowa¢ 0 stosunku
standbw danego zjawiska w dwoch sytuacjach: badanej i bazowej. Ogolna posta¢ indeksu
przypomina Konstrukcje wskaznika nat¢zenia:

: )

gdzie: i —indeks, X,, X, — warto$¢ zjawiska w okresie badanym — 1 i bazowym — 0.

Odejmujac od indeksu warto§¢ 1 1 wyrazajac otrzymang liczb¢ w procentach,
otrzymujemy przyrosty wzgledne informujace, o ile procent nastapit spadek (wartos¢ ujemna
przyrostu) badz wzrost (warto$¢ dodatnia ) zjawiska w okresie badanym do bazowego.

Wspotczynnikiem, ktory pozwala na poréwnanie dwoch zjawisk, jest wspolczynnik
Theila. Jest on przewaznie stosowany do szacowania biedu prognozy, jednakze jego
konstrukcja powala na wykorzystanie go do poréwnania dwoch szeregdw czasowych.
Wspodtezynnik ten opiera si¢ na kwadracie roznicy pomiedzy wartoSciami badanymi
a bazowymi w stosunku do kwadratu wartosci bazowych. Najwicksza zaleta omawianego
wspoéltczynnika jest mozliwos$¢ jego dekompozycji na trzy sktadowe, odpowiedzialne za r6zne
zrodta roznicy pomiedzy wartosciami. Wspotczynnik Theila jest wyznaczony ze wzoru:

n

Z (Y1i — Yoi )2

|2 — i=1 - (3)
Z ygi
i=1
Rozktada si¢ on na trzy sktadniki:
12=12+12+12, 4

Poszczegolne sktadniki sg wyrazane jako:

= = \2
I/ :(3{1r]—)’o) — odzwierciedla — w jaki sposob wartosci $rednie badanych szeregéw sa
2
*z Yoi
)
podobne,
, (s,-5,) . e e ,
|, =~———— — odzwierciedla — w jaki sposob wartosci zmienno$ci badanych szeregow sa do

1$ .,

n;)’m
siecbie podobne. Zmienno$¢ jest mierzona w tym przypadku wartoscig odchylenia
standardowego,
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Oznaczenia we wzorach sg nast¢pujace:

— sktadowa ta jest odpowiedzialna za zgodno$¢ zmian.

y,, ¥ — wartosci $rednie dla szeregow badanego i bazowego, s, s, — odchylenia standardowe,

I — wspotczynnik korelacji Pearsona pomigdzy szeregami.

Przewaznie prezentuje si¢ wartos¢ wspotczynnika Theila oraz procentowe udzialy

w bledzie poszczegdlnych sktadowych:

1=:—12+:—22+:—§=f12+f§+f32 (5)

Wartosci I?, |A22' IE sa miernikami catkowitej wzglednej rdznicy pomiedzy szeregami,

wynikajacej odpowiednio z malej zgodnoSci warto$ci $rednich, malej zgodnosci

zroznicowania wartosci, mierzonego odchyleniem standardowym, oraz malej zgodnoSci
kierunku zmian. W interpretacji podaje si¢ pierwiastek ze wspotezynnika 12

2. Sprawozdania i wskazniki finansowe

Bardzo waznym elementem funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa jest
sprawozdawczos¢  finansowa. Celem sprawozdan finansowych jest dostarczenie
wiarygodnych informacji szerokiemu krggowi odbioréw, ktorzy znajduja si¢ poza strukturami
przedsigbiorstwa. Sprawozdania finansowe realizuja wazne zadania, do ktoérych nalezy
zaliczy¢ przekazywanie w sposob uporzadkowany i1 powtarzalny danych informujacych
0 stanie majatkowym 1 finansowym przedsigbiorstwa oraz o zdarzeniach gospodarczych.
Pozwala to na okreslenie efektywnosci prowadzenia dziatalno$ci oraz porownywalno$¢
pomiedzy podmiotami gospodarczymi.

Podstawowym zrodlem informacji o sytuacji majatkowej 1 finansowej przedsigbiorstwa
jest bilans. Bilans zawiera informacje o zasobach majatkowych bedacych pod kontrolg
przedsigbiorstwa 1 zrodtach finasowania tych zasobdéw. Zasoby majatkowe firmy w ujeciu
wartosciowym zwane sg aktywami. Aktywa dzieli si¢ na trwale 1 obrotowe. Kazdy ze
sktadnikéw majatku przedsiebiorstwa wykazany w postaci aktywow musi mie¢ swoje zrodto
finansowania w postaci pasywow. Pasywa dzielg si¢ na kapital wlasny i zobowigzania oraz
rezerwy na zobowigzania.

Innym waznym elementem sprawozdania finansowanego jest rachunek zyskow 1 strat.
Pokazuje on zdolno$¢ firmy do generowania zyskéw 1 samofinansowania. W rachunku

zyskOow 1 strat zestawione sg strumienie przychodow uzyskanych w przedsigbiorstwie ze
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sprzedazy wyrobow i ustug badz towaréw w ramach prowadzonej dzialalnosci oraz

przychodow uzyskanych z przeprowadzenia operacji finansowych 1 kosztow tej dziatalnosci.
Na podstawie tych dwoch dokumentdow mozna wyznaczy¢ nastgpujace wskazniki

finansowe. (Wybrane wskazniki dotycza struktury majatkowej, zadluzenia, rentownosci.

Oczywiscie liczba wskaznikow finansowych jest o wiele dluzsza [2], [3], [4]).

Wskaznik pokrycia kapitatem wtasn kapitat wlasny
W1: P . Y P ym = 100% (6)
majatku trwalego aktywa trwale

Warto$¢ tego wskaznika rowna 100% o0znacza spetnienie tzw. zlotej reguly bilansowe;.
Majatek trwaly zaangazowany w prowadzenie dzialalnosci przez dhluzszy czas jest

finansowany kapitatem wtasnym.

Aktywa trwate .
W Wskaznik struktury aktywow Aktywa obrotowe 100% (")
Wynik finansowy netto
W3: Rentownos¢ netto sprzedazy = - 100% (8)
Przychody ze sprzedazy
Wynik finansowy netto
W4: - 100% 9)

Rentownos$¢ majatku ogotem (ROA) Aktywa ogolem

3. Analiza statystyczna

Na podstawie ogolnodostepnych danych finansowych [5], [6], [7], [8] publikowanych
przez nastepujace przedsigbiorstwa gornicze: Kompani¢ Weglowa S.A. (ozn. KW), Grupe
Kapitatowg Jastrzebski Wegiel S.A. (ozn. JSW), Katowicki Holding Weglowy (0zn. KHW),
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” (ozn. Bogdanka), wykonano analize statystyczng wybranych
wskaznikow (W1, W2, W3, W4). W tabeli 1 pokazano dynamike zmian W poréwnaniu z 2008
rokiem oraz udziat procentowy poszczeg6lnych sktadnikow bilansu w 2011 roku.
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Tabela 1
Dynamika zmian i struktura najwazniejszych pozycji w bilansie
2008 | Dynamika zmian Udzial, %

Pozycja bilansu min zt | 2009 2010 2011 w 2011

JSW
Aktywa 9,79 | s. 6,7% w. 8,4% w. 39,2% 100%
- aktywa trwate 7,61 |s. 58% S. 52% w. 16,7% 65,2%
- aktywa obrotowe 2,18 | s. 9,6% w. 56% w. 117,6% 34,8%
Pasywa 9,79 | s. 6,7% w. 8,4% w. 39,2% 100%
- kapitat witasny 525 |s. 12,6% w. 11,4% w. 56,8% 60,5%
- zobowigzania i rezerwy 453 | w. 0,2% w. 5% w. 18,7% 39,5%
a) dlugoterminowe 2,15 | w. 2,2% w. 6,5% w. 23,9% 49,4%
b) krétkoterminowe 2,16 | s. 0,7% w. 3,1% w. 16,6% 46,7%

Bogdanka

Aktywa 1,65 | w. 49,5% w. 70,9% w. 86% 100%
- aktywa trwate 1,42 | w. 16,2% w. 53,9% w. 89,6% 88,1%
- aktywa obrotowe 0,22 | w. 261,1% w. 178,9% w. 63,3% 11,9%
Pasywa 1,65 | w. 49,5% w. 70,9% w. 86% 100%
- kapitat wtasny 1,11 | w. 56,4% w. 77% w. 92,5% 69,6%
- zobowigzania i rezerwy 0,54 | w. 35,1% w. 58,4% wW. 72,7% 30,4%
a) dlugoterminowe 0,22 | w. 114,5% w. 104,6% w. 181,1% 67,4%
b) krotkoterminowe 0,32 | s. 20,9% w. 25,7% s. 3,8% 32,6%

KHW
Aktywa 4,05 | w. 18,1% w. 17,4% w. 16,9% 100%
- aktywa trwate 3,21 | w. 17,6% w. 21,4% w. 22,5% 83%
- aktywa obrotowe 0,84 | w. 19,9% w. 2,3% s. 4,2% 17%
Pasywa 4,05 | w. 18,1% w. 17,4% w. 16,9% 100%
- kapitat wlasny 1,32 | w. 5,2% w. 7,4% w. 16,7% 32,6%
- zobowigzania i rezerwy 2,73 | w. 24,4% w. 22,3% w. 17% 67,4%
a) dlugoterminowe 0,12 | w. 47% w. 52,9% w. 57,4% 5,9%
b) krotkoterminowe 1,52 | w. 29,8% w. 20,7% w. 12,2% 53,5%

KW
Aktywa 9,55 | w. 4,9% w. 19,8% w. 22,1% 100%
- aktywa trwate 7,70 | s. 4,7% w.1,1% w. 0,8% 66,6%
- aktywa obrotowe 1,84 | w. 45% w. 98,3% w. 110,9% 33,4%
Pasywa 9,55 | w. 4,9% w. 19,8% w. 22,1% 100%
- kapitat wtasny 1,38 | w. 3,4% w. 74,7% w. 108,7% 24,7%
- zobowigzania i rezerwy 8,17 | w.5,2% w. 10,6% w. 7,4% 75,3%
a) dtugoterminowe 1,00 | s. 6,7% S. 25,9% s. 33,5% 7,5%
b) krotkoterminowe 3,07 | w. 8,2% w. 17,9% w. 16,8% 40,8%

Zrddto: opracowanie wlasne.

Najwicksza dynamik¢ wzrostu wartosci aktywow tacznie oraz w podziale na aktywa

trwate i obrotowe zanotowat Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. W poréwnaniu z warto$ciami
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z 2008 roku aktywa w 2011 roku wzrosty o 86%. Druga w kolejnosci byta Jastrzebska Spotka
Weglowa S.A. W przypadku tego przedsigbiorstwa wzrost byl o ponad polowe mniejszy.
Warto zaznaczy¢, ze oba przedsi¢gbiorstwa sg notowane na GPW w Warszawie. Obie spotki
majg réwniez podobng strukture w przypadku analizowanych pasywow, poniewaz kapital
wlasny w obu przedsigbiorstwach to okoto 60%. Udziat kapitatu wlasnego dla pozostatych
dwoch przedsiebiorstw t0 nie wigcej niz 33%.

W przypadku dwoch najwigkszych przedsigbiorstw, tzn. JSSW S.A. i KW S.A,, istnieje
podobna struktura aktywow: aktywa trwate to mniej niz 67 % wszystkich aktywow;,
w przypadku mniejszych przedsiebiorstw aktywa trwale stanowig powyzej 83%.

Warto$ci wybranych wskaznikow finansowych przedstawia tabela 2.

Tabela 2
Wartosci wybranych wskaznikow w latach 2008-2011
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Wskaznik Bogdanka JSW
w1 77,8% | 104,7% 89,4% 79,0% 69,0% 64,1% 81,1% 92,8%
W2 637,2% | 205,1%| 351,7%| 739,6% 348,9% | 363,3%| 212,0%| 187,1%
w3 15,1% 17,1% 18,7% 17,0% 10,4%| -14,5% 20,0% 22,3%
W4 9,5% 7,8% 8,2% 7,2% 8,1% -71,1% 13,7% 15,3%

KHW KW
w1 41,2% 36,9% 36,5% 39,3% 17,9% 19,4% 30,9% 37,1%
W2 381,9% | 3745% | 453,2% | 488,3% 417,7% | 2745% | 212,9% | 199,6%
W3 0,2% 2,4% 0,9% 4,1% 0,2% 0,2% 0,3% 47%
W4 0,2% 1,9% 0,7% 3,3% 0,3% 0,3% 0,3% 4,8%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie uzyskanych warto§ci wyznaczono wspolczynnik Theila pomigdzy

poszczegolnymi przedsigbiorstwami dla wybranych wskaznikow (tabele 3, 4, 5, 6).

Tabela 3
Wspodtezynnik Theila dla wskaznika W1 1 jego dekompozycja
w1 Bogdanka | JSW KHW KW Bogdanka ‘ JSW KHW ‘ KW
roéznica obcigzenie
Bogdanka - 25% 57% 72% - 24% 94% 94%
JSW 29% - 51% 65% 24% - 92% 99%
KHW 132% 104% - 39% 94% 92% - 67%
KW 230% 184% 54% - 94% 99% 67% -
elastycznosé zgodno$¢
Bogdanka - 0% 3% 0% - 76% 3% 6%
JSW 0% - 5% 0% 76% - 3% 0%
KHW 3% 5% - 17% 3% 3% - 17%
KW 0% 0% 17% - 6% 0% 17% -

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4
Wspotczynnik Theila dla wskaznika W2 i jego dekompozycja
W2 Bogdanka JSW KHW KW Bogdanka ‘ JSW KHW KW
roznica obcigzenie
Bogdanka - 62% 39% 57% - 39% 8% 47%
JSW 114% - 67% 20% 39% - 57% 0%
KHW 48% 45% - 46% 8% 57% - 58%
KW 104% 20% 67% - 47% 0% 58% -
elastyczno$é zgodnos¢
Bogdanka - 17% 66% 18% - 44% 25% 35%
JSW 17% - 3% 2% 44% - 40% 98%
KHW 66% 3% - 4% 25% 40% - 38%
i KW 18% 2% 4% - 35% 98% 38% -
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 5
Wspdlczynnik Theila dla wskaznika W3 1 jego dekompozycja
W3 Bogdanka JSW KHW KW Bogdanka ‘ JSW KHW KW
roznica obcigzenie
Bogdanka - 95% 89% 93% - 21% 99% 98%
JSW 93% - 94% 92% 21% - 22% 26%
KHW 621% 673% - 47% 99% 22% - 24%
KW 675% 682% 49% - 98% 26% 24% -
elastyczno$¢ zgodnos¢
Bogdanka - 67% 0% 0% - 12% 1% 2%
JSW 67% - 63% 63% 12% - 15% 11%
KHW 0% 63% - 12% 1% 15% - 65%
i KW 0% 63% 12% - 2% 11% 65% -
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 6
Wspotczynnik Theila dla wskaznika W3 1 jego dekompozycja
W4 Bogdanka ‘ JSW ‘ KHW ‘ KW Bogdanka ’ JSW KHW KW
roznica obcigzenie
Bogdanka - 109% 85% 88% - 1% 92% 87%
JSW 7% - 92% 87% 1% - 32% 37%
KHW 358% 551% - 56% 92% 32% - 1%
KW 303% 422% 46% - 87% 37% 1% -
elastycznoséé zgodnosé
Bogdanka - 81% 0% 2% - 19% 8% 10%
JSW 81% - 51% 47% 19% - 18% 16%
KHW 0% 51% - 45% 8% 18% - 54%
KW 2% 47% 45% - 10% 16% 54% -

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Wspotczynnik Theila nie jest wspolczynnikiem symetrycznym i wazne jest zatozenie,
ktory z badanych szeregdbw ma by¢ traktowany jako bazowy. Przyktadowo dla wskaznika
W1, poréwnujgc roznicg mierzong wspotczynnikiem Theila dla Bogdanki i JSW,
otrzymujemy, ze dane te mogg si¢ rozni¢c w 25%, jezeli danymi bazowymi sa wyniKi
Bogdanki, i 29%, jesli zaktadamy, ze dane bazowe to wyniki JSW. Nalezy podkresli¢, ze przy
dekompozycji nie ma znaczenia, ktory szereg jest brany za bazowy. Procentowe udziaty
W roznicy spowodowane obcigzeniem, elastycznos$cig i zgodnoscig sg symetryczne.

Analizujac dane z tabeli 2, mozna stwierdzi¢, ze spotki notowane na gietdzie majg
wspotczynniki na takich samych poziomach. Szczegélnie jest to widoczne w przypadku
wspotczynnikow W1, W3 1 W4. Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze spotki nienotowane na
gietdzie maja o wiele nizsze wspotczynniki W3 1 W4, odpowiadajace za rentowno$¢. Nalezy
tez przypomnieé, ze debiut gietdowy JSW przypada na 2011 rok, a Bogdanki na 2009.

Poréwnanie tych wskaznikéw za pomoca wspotczynnika Theila pokazuje, ze dla
wspoéiczynnika W1 najblizej siebie znajduja si¢ Bogdanka 1 JSW. Na blad okoto 28% ($rednia
z bledow) najwickszy wptyw miato inne tempo zmian. Analogiczne wnioski mozna wysnué
na podstawie analizy wskaznikow W3 i W4.

Wspotczynnik W2 pokazuje podobienstwo JSW i KW. Sg to najwigksze przedsigbiorstwa
nie tylko na polskim rynku, lecz takze w Unii Europejskiej. JSW jest najwigkszym
producentem wegla koksujacego, a KW najwigkszym producentem wegla w catej UE.
Roéznice s3 najmniejsze 1 nie s3 one spowodowane przez roznice w wartosciach srednich oraz

w elastycznosci, ale s spowodowane innymi trendami zmian.

4. Podsumowanie i wnioskKi

Zastosowanie do analizy danych finansowych wspotczynnika Theila pozwala na
wskazanie podobienstw pomiedzy przedsigbiorstwami gorniczymi. Spotki notowane na GPW
w Warszawie maja analogiczne struktury finansowe pomimo réznic dzielacych je pod
wzgledem warto$ci 1 pozycji w rankingu najwigkszych producentdw. Pordéwnanie tych
struktur pokazuje, jak daleka jest jeszcze droga dla niektorych przedsigbiorstw gorniczych,
zanim mozliwe stanie si¢ ich notowanie na GWP.

Zastosowanie wspotczynnika Theila 1 jego dekompozycji do badania réznic umozliwia
wskazanie potencjalnej przyczyny réznicy, a nie tylko jej wartosci, i jest cickawg propozycja

badania szeregow czasowych.
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Abstract

Statistical methods are complementary to the financial analysis. The use of these
techniques to describe and compare the financial ratios of different companies. Analysis
presented in the paper illustrate the use of indices and Theil coefficient for the analysis of
financial data. The analysis shows that listed companies have similar coefficients of W3 and
WA4. The largest companies are resemble in terms of the coefficient W2.



