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SYNTETYCZNY MIERNIK OCENY KONDYCJI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Ocena kondycji finansowej przedsi¢biorstwa stanowi istotny instrument
zarzadzania przedsigbiorstwem. Jest wykorzystywana zaréwno jako niezalezny
instrument wspomagajacy zarzagdzanie, jak i element systemow rachunkowosci
zarzadczej lub controllingu. Standardowo, w ocenie wykorzystuje si¢ analize
sprawozdan finansowych, analize wskaznikowg oraz dodatkowo analize z za-
stosowaniem modeli dyskryminacyjnych. W bardziej zaawansowanych syste-
mach wspomagajacych zarzadzanie wykorzystuje si¢ analiz¢ finansowa.

W artykule przedstawiono model oceny kondycji finansowej z zastosowa-
niem miernika agregatowego, bazujacego na wielowymiarowej ocenie, wyko-
rzystujacej weztowe wskazniki finansowe, bedace elementem oceny przedsie-
biorstwa przez bieglego rewidenta. Zaleta takiego miernika jest prostota jego
oceny przez analityka. Dodatkowo, obejmujac czastkowe wskazniki finansowe,
odpowiedzialne za oceng poszczegdlnych obszarow dziatalnosci jednostki go-
spodarczej, pozwala na jednoznaczng oceng jej kondycji finansowej. Uzupetnia-
jac model o wyniki przedsigbiorstw, ktore oglosity upadtos¢ mozna ustali¢ war-
to$¢ krytyczng miernika, ponizej ktorej istnieje duze zagrozenie kontynuacji
dzialalnos$ci jednostki gospodarczej. Badajac sektor, mozna wyznaczy¢ warto$ci
minimalne i maksymalne miernika, ktory opisuje w ten sposob skrajnie najgor-
sza i najlepsza kondycje finansowsg przedsigbiorstwa.

Podstawowym zadaniem modelu jest, poprzez wykorzystanie informacji
ekonomicznych z kilku Iub kilkunastu okresow, pokazanie, czy kondycja finan-
sowa poprawia sig, czy pogarsza. Zaproponowany model mozna réwniez wyko-
rzysta¢ przy poréwnaniu z innymi jednostkami gospodarczymi i sprawdzenie,
kto z nich ma lepsza, a kto gorsza kondycje finansowa w badanym okresie. Przy
konstruowaniu modelu mozna zaré6wno przyjmowac zatozenie, ze wskazniki
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wezlowe w ten sam sposOb wplywajg na syntetyczny miernik, jak i zalozenie,
ze ich wplyw jest rozny. Wowczas nadaje im si¢ odpowiednie rangi wskazujace
site oddzialywania miernika na warto$¢ zagregowang.

1. Budowa zagregowanego miernika syntetycznej oceny kondycji
finansowej przedsi¢biorstwa

Budowa modelu zagregowanego miernika bedacego podstawg do wydania
opinii o kondycji finansowej przedsigbiorstwa przebiega zasadniczo w czterech
etapach:’

1. Wybor zrodet informacji i kryteriow oceny.

2. Dobér wskaznikoéw finansowych do poszczegolnych kryteriow oceny.

3. Normalizacja wskaznikow.

4. Budowa zagregowanego miernika.

Do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa wykorzystuje sie informa-
cje pochodzace bezposrednio ze sprawozdan finansowych albo wskazniki fi-
nansowe zbudowane na ich podstawie. Pochodza one zazwyczaj z bilansu, ra-
chunku zyskow 1 strat, rachunku przeptywow pieni¢znych oraz informacji do-
datkowej. Mierniki te najczeéciej beda grupowane wedhug nastepujacych kryte-
riow: ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia oraz aktywnosci i obrotowosci.

W przypadku spoétek akcyjnych notowanych na WGPW mierniki te mozna
uzupeti¢ o dodatkowe informacje uwzgledniajace np. liczbe akcji, ceng akcji.
W ten sposob mozna ocenié¢ przedsiebiorstwa w ramach kryterium rynkowego.

Podstawowymi miernikami bezwzglednymi pochodzgcymi ze sprawozdan
finansowych mogg by¢:

— suma aktywow obrazujaca skale prowadzonej dziatalnosci,

— wynik finansowy netto, bedacy miara oceny efektywnosci wykorzysta-

nia posiadanego majatku,

— kapital wlasny, bedacy miara zabezpieczenia aktywow przedsiebior-

stwa,

— zobowiazania ogotem, bedace miarg zadtuzenia przedsigbiorstwa.

Dwa pierwsze mierniki sg podstawg oceny przedsiebiorstw przez bieglego
rewidenta i sa okreslane jako weztowe wskazniki badania sprawozdan finanso-
wych.

W przypadku, gdy do modelu zostang wykorzystane wskazniki finansowe,
nalezy wytypowa¢ najwazniejsze z nich przy zalozeniu, ze beda reprezentowac
poszczegblne kryteria oceny. Wybdr wskaznikoéw opisujacych wszystkie obsza-

! M. Marcinkowska w pozycji: Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa
2007, s.586 proponuje np. 3 etapy:

—  wybor kryteriow oceny i szczegbtowych miernikow,

—  doprowadzenie miernikow do wielkosci porownywalnych,

—  konstrukcja miernika zagregowanego.
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ry dziatalno$ci przedsigbiorstwa zapewnia obiektywizm obliczonego miernika.
Na potrzeby modelu wskazniki sg dzielone na stymulanty i destymulanty. War-
to kierowac sie ta klasyfikacja i uwzglednia¢ ja przy doborze wskaznikow. Pro-
blemy wystepuja w przypadku nominant. Do nich czg¢sto zalicza si¢ wskazniki
ptynnosci, bedace podstawowym elementem kondycji finansowej przedsigbior-
stwa’. Po wybraniu miernikow tworzy si¢ macierz cech (miernikow) dla po-
szczegblnych badanych okresow, ktorg prezentuje tabela 1.

Tabela 1
Macierz miernikéw dla badanych okreséw obrachunkowych
Rok Rok 1 Rok 2 Rok n
Miernik
Miernik 1 Xq1 X12 X1n
Miernik 2 X21 X22
Miernik m Xm1 Xm2 Xmn

Zrodto: opracowanie wlasne.

Normalizacja wskaznikéw w badanym modelu polega na znalezieniu
w analizowanym okresie najwyzszej wartosci dla wskaznikoéw finansowych
stymulant oraz najnizszej warto$ci dla wskaznikéw finansowych destymulant.
Warto$ci znormalizowane zj; oblicza si¢ wedlug nastgpujacych Wzorow:*

a) stymulanty:

Zy =——1—; (1)

gdzie:
Xij — wartos¢ i-tego miernika dla j-tego roku,
max{Xi} — warto$¢ maksymalna i-tego miernika dla j-tego roku,
b) destymulanty:
LS @
Xij
gdzie:
min{x;;} — warto$¢ minimalna i-tego miernika dla j-tego roku.
Zagregowany miernik mozna obliczy¢ zakladajac, ze:
— wszystkie wskazniki maja taki sam wplyw na warto$¢ miernika,
— wskazniki maja r6zny wptyw na wartos¢ miernika, co wymaga ustale-
nia, jakie beda im przypisane rangi (wspotczynniki).

2 W modelu przyjeto, ze wskazniki ptynnoscia sa stymulantami.
® E. Nowak: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoleczno-gospodarczych,
PWE, Warszawa 1990, s. 89.
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W przypadku takiego samego wptywu wskaznikow na warto$¢ zagrego-
wanego miernika oblicza si¢ go wedtug wzoru:

1 m
ijagzij; (3)

gdzie:
z; — zagregowany miernik dla j-tego roku,
m — liczba wskaznikow wykorzystanych w modelu.
W sytuacji, gdy w modelu ustala si¢ hierarchi¢ wskaznikow przypisuje im
si¢ wagi oznaczone jako gi. Miernik oblicza si¢ wedlug wzoru:

Z; =Zgizij; 4)

gdzie:
gi — Waga przypisana i-temu wskaznikowi.
Warto$ci g muszg zawiera¢ si¢ w przedziale od 0 do 1. Suma wag musi
wynosi¢ 1. Mierniki uznane za wazniejsze przybieraja wigksze wartosci’.
Najlepsza kondycja finansowa wystepuje wowczas, gdy warto$¢ zagrego-
wanego wskaznika jest najwyzsza, zblizona do 1.

2. Przyklad oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa

Analizie poddano sprawozdania finansowe spotki ,,Jutrzenka” S.A. za lata
1994-2007°. W celu zbadania kondycji finansowej przedsicbiorstwa zostana
wykorzystane weztowe wskazniki finansowe stosowane przez bieglych rewi-
dentéw w badaniu sprawozdan finansowych. Sa to’:

— suma bilansowa,

— wynik finansowy netto,

— wskaznik rentownosci aktywow,

— wskaznik rentownosci kapitatow wlasnych,

— wskaznik rentownosci netto sprzedazy,

— wskaznik rentownosci brutto sprzedazy,

— wskaznik ptynnosci I,

— wskaznik ptynnosci II,

— wskaznik ptynnosci III,

* E. Nowak: Rachunkowos¢ menedzerska, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oska-
ra Lanego we Wroctawiu, Wroctaw 1995, s. 119.

® Informacje wykorzystane w artykule pochodza z raportéw rocznych opublikowanych na
stronie internetowej firmy www.jutrzenka.pl

® Zatacznik nr 2 Normy 2 Uchwaty KIBR. Wskazniki sa opisane w pozycji R. Kowalak,
Analiza wskaznikowa w badaniu sprawozdan finansowych, W: Rachunkowos¢ i rewizja u progu
2002 roku, pod red. D. Misinskiej, J. Szafraniec, T. Cebrowskiej, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Lanego we Wroctawiu Nr 929, Wroctaw 2002, s. 82-86.
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— wskaznik szybko$ci obrotu naleznosci,

— wskaznik naliczonej sptaty zobowigzan,

— wskaznik szybko$ci obrotu zapaséw,

— wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlasnym,

— wskaznik trwatosci struktury finansowania.

Warto$ci wskaznikow finansowych spotki ,,Jutrzenka” prezentuje tabela 2.

Do stymulant sg zaliczone nastepujace wskazniki weztowe:

— suma aktywow,

— wynik finansowy,

— wskaznik rentownosci aktywow,

— wskaznik rentownosci kapitatow wilasnych,

— wskaznik rentownosci netto sprzedazy,

— wskaznik rentownosci brutto sprzedazy,

— wskaznik plynnosci 1,

— wskaznik ptynnosci II,

— wskaznik ptynnosci III,

— wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wiasnym,

— wskaznik trwato$ci struktury finansowania.

Do destymulant sg zaliczone nastgpujace wskazniki weztowe:

— wskaznik szybko$ci obrotu naleznosci,

— wskaznik naliczonej sptaty zobowigzan,

— wskaznik szybko$ci obrotu zapasow.

Macierz wskaznikéw wezlowych po normalizacji prezentuje tabela 3.

Wartosci syntetycznego miernika dla poszczegdlnych lat prezentuje tabela
4 i rysunek 1. Do obliczen przyjeto zatozenie, ze wskazniki weztowe w jedna-
kowy sposob wptywaja na wartos¢ syntetycznego miernika.

Jak wynika z informacji zawartych w tabeli 4, najlepsza kondycja finan-
sowa przedsigbiorstwa byla w 1994 roku, za$ najgorsza w 2004 roku.
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Tabela 4
Syntetyczny miernik oceny kondycji finansowe;j ,,Jutrzenka” S.A. za lata 1994-2007

Lata Warto$¢ miernika
1994 0,748
1995 0,459
1996 0,506
1997 0,640
1998 0,548
1999 0,423
2000 0,404
2001 0,488
2002 0,395
2003 0,389
2004 0,286
2005 0,361
2006 0,417
2007 0,568

Zrodto: opracowanie wlasne.

0,8

0,6

0,4
0,2

0

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

B Syntetyczny miernik

Rys. 1. Syntetyczny miernik oceny kondycji finansowej , Jutrzenka” S.A. za lata 1994-
2007

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Przedstawiony model, wykorzystujacy zagregowany wskaznik, moze sta-
nowi¢ uzupehienie tradycyjnej analizy wskaznikowej. Pozwala nie tylko ob-
serwowac na przestrzeni czasu, jak zmienia si¢ kondycja finansowa, ale rowniez
umozliwia poréwnania przedsigbiorstw migdzy soba. Badajac przedsigbiorstwa,
ktére ogtlosity upadtos¢, mozna znalez¢ wartos¢ krytyczna, pomagajaca ustalic,
czy przedsiebiorstwo jest zagrozone upadtoscig. W przypadku zagrozenia upa-
dloscia tendencja zagregowanego wskaznika powinna by¢ malejaca i kierowac
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si¢ ku wartosci 0. Model pozwala réwniez ustali¢, w ktéorym roku, w badanym
okresie, kondycja finansowa byla najlepsza w poréwnaniu z pozostatymi latami
sprawozdawczymi. Zaprezentowany przyklad pokazuje, ze obliczenia nie sg
skomplikowane, a interpretacja zagregowanego wskaznika prosta i czytelna.
W celu zwigkszenia wiarygodno$ci modelu w tak dlugim okresie badawczym
mozna dodatkowo uwzgledni¢ wskaznik inflacji.
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AGGREGATE MEASURE IN FINANCIAL ANALYSIS OF ENTERPRISE
Summary

This article presents own model of research of financial condition of enterprise us-
ing aggregate measure. Outlining of critical value of measure we are checking in exam-
ined enterprise: financial condition is better or worse. We can also control, the company
there is in danger with bankruptcy, or not.

Translated by Robert Kowalak








