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Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest syntetyczne zaprezentowanie wynikoéw badan
empirycznych sytuacji finansowej firm start-up oraz spotek z rynku NewConnect w 2011
roku, z wykorzystaniem autorskiego modelu diagnostycznego. Przyj¢te w opracowaniu po-
dejscie opiera si¢ na autorskiej koncepcji badawczej sprawnosciowo-dysfunkcyjnego cyklu
zycia organizacji gospodarczych!. Uzyskane wyniki badan, w postaci uogélnionego obrazu
sytuacji finansowej podmiotéw wchodzacych w sktad badanych populacji, zostang zapre-
zentowane w formie ratingu na zmodyfikowanej i odpowiednio zaadaptowanej skali mode-
lu sprawnosciowo-dysfunkcyjnego cyklu zycia przedsigbiorstwa.

Metoda postepowania diagnostycznego i zadanie badawcze

Przyj¢ta metoda postgpowania diagnostycznego umozliwia wglad w opisywane za
pomoca wielu zmiennych zjawisko ztozone, jakim jest ogélna sytuacja finansowa badanych
przedsiebiorstw w danym okresie. Zbior zmiennych opisujacych badane zjawisko zlozo-
ne sktada si¢ z odpowiednio dobieranych wskaznikow finansowych, syntetyzowanych do
jednej uogolnionej zmiennej dedykowanej kazdemu z przedsigbiorstw badanej populacji.
Uporzadkowany liniowo zbioér zmiennych syntetycznych, reprezentujacych kazdy z tych
obiektow, jest rzutowany na skale sprawno$ciowo-dysfunkcyjnego cyklu zycia organizacji.

' Szerzej zob. L. Bursiak: Pozycjonowanie firm start-up na skali modelu cyklu zycia organizacji — me-
toda eksperymentalna, [w:] Nowoczesna inzZynieria finansowa dla firm start-up w Polsce — raport z ba-
dan skreeningowych 2011, red. A. Zelek, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu,
Szczecin 2012, s. 295-317.



50 Leszek Bursiak

Zadanie realizowane w ramach niniejszego postepowania badawczego, jako konkre-
tyzacja wyznaczonego celu badawczego, polega na diagnozowaniu i pozycjonowaniu bada-
nych obiektow (podmiotéw gospodarczych) na odpowiedniej skali z wykorzystaniem zau-
tomatyzowanego modelu diagnostycznego, zgodnie z generowanym ratingiem ich sytuacji
finansowej w 2011.

Dob6r zmiennych opisujacych sytuacje finansowa przedsiebiorstw

Zmienne opisujace sytuacj¢ finansowa badanych firm (zjawisko ztozone) przynaleza
do klasycznej analizy wskaznikowej. Jednak mnogos$¢ tych wskaznikéw znacznie utrudnia
wydanie jednoznacznej opinii?, a nawet — w wielu przypadkach — czyni ich jednoczesna
interpretacj¢ prawie niemozliwa, co sklania ku postulatowi skupiania si¢ na najistotniej-
szych z nich?. Problem nadmiaru wskaznikow rozwiazywany jest poprzez tworzenie modeli
syntetycznie opisujacych kondycje¢ finansowa przedsigbiorstw. Do modeli tych zazwyczaj
wprowadza si¢ jeden lub dwa wskazniki finansowe reprezentujgce takie obszary funkcjo-
nowania danego przedsicbiorstwa, jak: ptynnosci, sprawno$¢ dziatania, rentownos¢ i za-
dtuzenie*. W podobny sposob, w oparciu o kilka miernikéw, wydawane sg w prasie ekono-
micznej opinie o spotkach gietdowych. Ponadto syntetyczne modele znajduja zastosowanie
w badaniu przedsigbiorstw przez firmy consultingowe, biegltych rewidentoéw, akcjonariuszy
i niektore banki’.

W ramach niniejszego postepowania badawczego — uznajac zasadnos¢ postulowanych
redukcji — dokonano preselekeji, a nastgpnie wyboru wskaznikow finansowych uznanych
za whasciwe dla populacji badanych podmiotdéw (zob. tab. 1), z poszanowaniem podziatu na
odpowiednie obszary podlegajace diagnozowaniu. Zestawione w tabeli 1 wskazniki finan-
sowe znalazty zastosowanie w modelu diagnostycznym jako zmienne opisujace sytuacje fi-
nansow3 badanych przedsigbiorstw, bedaca syntetyczng zmienng opisywang w procedurze
porzadkowania liniowego.

Porzadkowanie liniowe i rzutowanie na skal¢ modelu

Zasadniczym etapem postepowania diagnostycznego w procedurze szeregowania
obiektow pod wzgledem poziomu zjawiska ztozonego (sytuacji finansowej podmiotéw go-
spodarczych) jest nie tylko odpowiednie przygotowanie wyselekcjonowanych wskaznikow
finansowych jako zmiennych opisujacych, poprzedzajace generowanie sum warto$ci zuni-
taryzowanych. Rownie wazne jest przypisanie tym zmiennym (wskaznikom finansowym)

2 R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa w badaniu zagrozenia upadloscig, O$rodek
Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2008, s. 185.

3 R. Siedlecki: Finansowe sygnaty ostrzegawcze w cyklu zycia przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa
2007, s. 138.

4 R. Kowalak: op.cit., s. 192.

5 Ibidem, s. 193.
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statusu stymulant, jezeli ich wyzsze wartos$ci sg najbardziej pozadane, a w sytuacjach od-
wrotnych — statusu destymulant. Tabela 1 zawiera zestaw wskaznikow finansowych przy-
naleznych do poszczegolnych obszarow diagnozowania zastosowanych w modelu, z jedno-
czesnym podziatem na stymulanty i destymulanty, zgodnie z charakterem poszczegoélnych
grup zmiennych opisujacych.

Tabela 1

Zestaw wskaznikow finansowych ze diagnozowanych obszarow
z podziatem na stymulanty i destymulanty

Obszary diagnozowania Zastosowane wskazniki finansowe Charakter zmiennych
sytuacji finansowe;j (zmienne opisujace) opisujacych

Wskaznik ptynnosci biezacej

Pi 6 fi
YIRS Hnafisowa Wskaznik ptynnosci przyspieszone;j

Wskaznik rotacji naleznosci
Sprawnosc¢ dzialania Wskaznik rotacji aktywow obrotowych
Wskaznik rotacji zobowigzan
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia Destymulanty

Stymulanty

Zadluzeni
adiuzenic Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego

Rentowno$¢ operacyjna
Rentownos¢ Rentownos¢ aktywow — ROA Stymulanty

Rentownos¢ kapitatdow wtasnych — ROE

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zadaniem modelu diagnozujacego jest porzadkowanie liniowe obiektéw z zastoso-
waniem metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej (WAP), a w szczegdlnosci metody
taksonomicznej. Porzagdkowanie to nastepuje wedtug wartosci syntetycznej zmiennej okre-
slajacej sytuacje finansowa kazdej z badanych firm. Zmienna ta (miara syntetyczna) jest
zmienng opisywang przez zmienne opisujace (stuzace do wygenerowania miary syntetycz-
nej), majace posta¢ zestawu wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych zestawionych
w tabeli 1 z okreSleniem ich charakteru. W celu zapewnienia poréwnywalnosci zastoso-
wane zmienne poddawane sa procedurze normalizacji poprzez ich unitaryzacj¢ zgodnie ze
wzorami obejmujacymi:

1. Zmienna unitaryzowang — stymulant¢ (Zus):

X (i, /) —min()) X (i, /)

Zus(i, j) = x0)

2. Zmienng unitaryzowang — destymulante (Zud):
_ maX(l)X(la ]) B X(la J)

Zud (i, j) X))
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gdzie:
Zus (i, ]) — warto$¢ i-tego obiektu zmiennej X (j) po unitaryzacji
(dla stymulanty).
Zud (i, ) — wartos$¢ i-tego obiektu zmiennej X (j) po unitaryzacji
(dla destymulanty),
X)) — j-ta zmienna i-tego obiektu,

min (i) X (i,j) — najmniejsza warto$¢ zmiennej X (j),
max (1) X (i, j) — najwigksza warto$¢ zmiennej X (j),
rX (j) — rozstgp zmiennej X (j).

Model porzadkuje firmy (obiekty) wedtug sum wartosci zunitaryzowanych zmien-
nych opisujacych w przedziale od 0 do m (0 < P < m) zgodnie ze wzorem:

Pli)= 3 Zu(i, j),

j=1
gdzie:
P (@)  — pozycjai-tej firmy (obiektu) w przedziale od 0 dom (0 <P <m),
m — liczba zmiennych opisujacych (wskaznikow finansowych),
Jj — liczba porzadkowa zmiennej opisujace;j,

Zu (i, j) — wartosc j-tej zmiennej opisujgcej i-tego obiektu po unitaryzacji.

Ze wzgledu na zastosowana w niniejszym postgpowaniu diagnostycznym liczbe 10
zmiennych opisujacych (wskaznikow finansowych), porzadkowanie liniowe badanych firm
wedtug sum wartos$ci zunitaryzowanych zmiennych opisujacych zawiera si¢ w przedziale
od 0 do 10.

Finalnym elementem prowadzonego postepowania diagnostycznego, generujacego
syntetyczne oceny sytuacji finansowej kazdego z podmiotéw badanej populacji, jest pozy-
cjonowanie na przyjetej skali ocen®. Pozycjonowanie to poprzedzane jest opisang powyzej
procedura porzadkowania liniowego wedtug sum wartosci zunitaryzowanych zmiennych
opisujacych (miar syntetycznych) w przedziale od 0 do 10. Uporzadkowane liniowo miary
syntetyczne sytuacji finansowej poszczegdlnych podmiotow sg rzutowane (przenoszone) na
zastosowang w modelu 18-stopniowa skale, ktora jest zsynchronizowana i zbiezna ze skalg
modelu sprawnosciowo-dysfunkcyjnego cyklu zycia organizacji. Skala ta (w usytuowaniu
pionowym) zostata zaprezentowana na rysunku 1, wraz z koncepcja przenoszenia na nig
uporzadkowanych liniowo miar syntetycznych.

Przedstawiona na rysunku 1 koncepcja przenoszenia pozycji (ratingu) badanych firm
ze skali liniowej (o potencjale od 0 do 10) na 18-stopniowg skal¢ modelu sprawnosciowo-

¢ D. Wedzki: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, t. 2: Wskazniki finansowe, wyd. 2, Wol-
ters Kluwer, Krakoéw20009, s. 423—425.
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Rysunek 1. Koncepcja rzutowania (przenoszenia) pozycji badanych firm uporzadkowanych liniowo
wedtug sum wartosci zunitaryzowanych zmiennych opisujacych (miar syntetycznych od
1 do 8) na 18-stopniowa skal¢ modelu w przedziatach od 1 do 18

Zrodlo: opracowanie wlasne.

dysfunkcyjnego cyklu zycia organizacji ma wylacznie charakter pogladowy. Odmiennie od
warto$ci podanych na rysunku 1 (od 1 do 8) w realizowanym postgpowaniu badawczym
zawieraly si¢ one w przedziatach od 2,577 do 6,092 dla NewConnect oraz od 3,423 do 7,273
dla start-up.

Budowa modelu diagnostycznego

Model diagnozujacy sytuacje finansowa badanych obiektow wykorzystuje zmody-
fikowang skale modelu sprawnos$ciowo-dysfunkcyjnego cyklu zycia organizacji, ktorej
pierwowzor stuzy do diagnozowania sytuacji organizacyjnej firm w oparciu o badania
jakosciowe’”. W odrdznieniu od oryginatu model diagnozujacy sytuacje finansowa opiera
si¢ na danych ilo§ciowych ze sprawozdan finansowych przetwarzanych i porzadkowanych
liniowo. Model automatyzuje procedury diagnostyczne poprzez parametryzacj¢ i oprzy-
rzadowanie informatyczne (program narzedziowy Excel) zmodyfikowanej skali modelu
sprawnosciowo-dysfunkcyjnego cyklu zycia organizacji.

7 Szerzej zob. L. Bursiak: Diagnoza sytuacji organizacyjnej trzech wybranych przedsigbiorstw w okre-
sie ich funkcjonowania w warunkach gospodarki rynkowej do roku 2011, Zeszyt Naukowy Zachodniopo-
morskiej Szkoty Biznesu ,,Firma i Rynek” 2012 nr 2, s. 14-18.
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Na rysunku 2 przedstawiono graficzng cze$¢ modelu prezentacji wynikéw sytuacji
finansowej, a w nim przyktadowe pozycjonowanie 4 firm na panelu zmodyfikowanej skali
sprawno$ciowo-dysfunkcyjnego cyklu zycia organizacji. Modyfikacja (zachowujac syste-
matyke podziatu na 3 kolejne fazy cyklu) objeta nadanie specyficznych dla badanego zja-
wiska nazw ocenom sytuacji finansowej firm, i tak: w fazie I cyklu z uzyciem okreslenia
»dobra”, w fazie II ,,pogorszona”, a w fazie III ,,sytuacja zagrozenia”. Ponadto pod wierszem
ze znakami literowymi dodano wiersz ze skalg wyrazona liczbowo od 1 do 18, gdzie 1 ozna-
cza sytuacje optymalng, a 18 — krytycznie ztg sytuacj¢ finansowa.

Pozostawiony w modelu wiersz ze znakami literowymi okresla poziom natezenia za-
ktocen okreslonej cechy charakteryzujacej kazda z faz cyklu, znajdujacy szczegdlne za-
stosowanie przy diagnozowaniu sytuacji organizacyjnej. System znakow literowych jest
uporzadkowany alfabetycznie od ,,A” do ,,F” i powtarzany (z zachowaniem tego porzadku)
dla kazdej z kolejnych faz cyklu. Litera ,,A” oznacza nat¢zenie bardzo stabe i odpowiednio:
litera ,,B” — stabe, ,,C” — umiarkowane, ,,D” — silne, ,,E” — bardzo silne, a ,,F”’ — krytyczne.
Przekroczenie nasilenia krytycznego powoduje przejscie w kolejna faze cyklu, a w przy-
padku fazy trzeciej moze doprowadzi¢ do likwidacji firmy, a nawet do jej upadku. Po-
zostawienie oznakowania literowego sprawia, ze prezentowana skala moze by¢ rowniez
wykorzystywana do diagnozowania sytuacji organizacyjnej badanych podmiotow®. Jednak
Ww niniejszym opracowaniu wykorzystanie skali modelu ogranicza si¢ do diagnozowania
i pozycjonowania sytuacji finansowe;j.

Ogolna sytuacja finansowa badanych firm

Fazal Faza II Faza III
Sytuacja dobra Sytuacja pogorszona Sytuacja zagrozenia

A|lBJ|C|D|E| F RA|B|C|D|E] FRA|BJ|JC|DJE| F
1 121314151 6@718]9]10]11] 12@13]J14]15116]17] 18

AB )

Nategzenie zaklocen: A — bardzo stabe; B — stabe; C — umiarkowane; D — silne;
E — bardzo silne; F — krytyczne. Skala liczbowa narastajgco: od 1 — sytuacja opty-
malna do 18 — krytycznie zta sytuacja finansowa.

Rysunek 2. Wizualizacja diagnozy sytuacji finansowej i pozycjonowania 4 przyktadowych firm
w danym okresie, na zmodyfikowanej skali modelu sprawnosciowo-dysfunkcyjnego cy-
klu zycia organizacji gospodarczej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

8 Szerzej zob. L. Bursiak: Egzemplifikacja sytuacji organizacyjnej badanych przedsigbiorstw w modelu
sprawnoSciowo-dysfunkcyjnym, [w:] Przetrwac dekoniunkture. Przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe
wobec kryzysu, red. A. Burlita, G. Maniak, A. Zelek, Zachodniopomorska Szkota Biznesu, Szczecin 2011,
s. 160—164.
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Zatozeniem teoretycznym budowy modelu jest rozpatrywanie badanej firmy w okre-
sie jednego roku, jako zamknictego cyklu zycia od powstania do potencjalnego upadku’.
Kolejne lata stanowig kolejne cykle, ktore uktadajg si¢ w obraz sytuacji finansowej w ca-
tym okresie dzialalnosci. Dane wejsciowe pochodzg ze sprawozdan finansowych. Na wyj-
$ciu model pozycjonuje sytuacje finansowa kazdej z badanych firm w konkretnym polu
(komorce) skali. Rysunek 2 obrazuje sytuacje finansowa 4 przyktadowych firm w danym
okresie sprawozdawczym. Firma AB pozycjonowana jest w fazie I, a jej sytuacje finansowa
okreslano jako dobrg i ma charakter optymalny. Pozycjonowana w tej samej fazie firma CD
znajduje si¢ pod presja krytycznego natezenia zakldcen i tym samym jest zagrozona przej-
$ciem w faze II. Natomiast firmie EF grozi wejscie w fazg III. Firma GH jest w krytycznie
ztej sytuacja finansowe;j.

Zrédlo i charakterystyka danych empirycznych

Materiat empiryczny dotyczacy firm start-up i spotek z rynku NewConnect niezbgdny
do realizacji celu niniejszego postepowania badawczego uzyskano od zespotu badawczego
Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu z projektu ,,Nowoczesna inzynieria finansowa firm
start-up — screening fazy inicjacyjnej w Polsce™.

Zasadnicza grupa badanych obicktéw sktadata si¢ z 89 firm start-up bedacych we
wczesnej fazie rozwoju (pierwsze 5 lat funkcjonowania) i korzystajacych z finansowania
zewngtrznego w postaci funduszy Private Equity", ktore we wlasciwym trybie ztozyty
standardowe sprawozdania finansowe za rok 2011. Druga grupa badanych obiektow objeta
100 spétek notowanych na rynku NewConnect'?. Grupy te badano w separacji jako odrebne
populacje, a wyniki przedstawiono syntetycznie na rysunku 3 dla kazdej z tych grup (SU
i NC).

Prezentacja wynikéw

Syntetyczne zestawienie diagnoz z pozycjonowaniem sytuacji finansowej 89 firm
start-up (SU) na poszczegolnych stopniach skali (rys. 3, wiersz SU) wskazuje, ze w roku
2011 w dobrej sytuacji finansowej znajdowato si¢ 29 firm (32,58% populacji), w sytuacji
pogorszonej znalazto si¢ 45 firm (50,56%), a 15 (16,85%) spozycjonowano w strefie (sytu-
acji) zagrozenia. Natomiast sposrod 100 spotek NewConnect (rys. 3, wiersz NC) 32 byly
w dobrej sytuacji, 56 w pogorszonej, a pozostate 12 w sytuacji zagrozenia.

° Szerzej zob. L. Bursiak: Diagnoza sytuacji organizacyjnej..., op.cit., s. 19.

10" Projekt badawczy finansowany przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju: Nr 11-0003-10/2010.

' A. Zelek: Inzynieria finansowa firm start-up w Polsce — model badan screeningowych, [w:] Nowo-
czesna inZynieria..., s. 23.

12 Zob. ibidem, s. 27 oraz B. Swiecka, M. Bzunek, M. Zdanowska: Ocena kondycji finansowej firm start-
up w Polsce — analiza poréwnawcza, [w:] Nowoczesna inZynieria..., s. 266.
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Liczba badanych firm spozycjonowanych w poszczeg6élnych przedziatach skali
modelu diagnozujacego ich sytuacje finansowa w roku 2011 dla SU i NC
Fazal Faza Il Faza 111
Sytuacja dobra Sytuacja pogorszona Sytuacja zagrozenia
A|IB|C|D|E|FRA|B|C|D|E|]FgBA|B|C|D|E]F
_______ 1]12]13]4]5|]607]18]9]10]11]12813]|14]15]16]17]18
iSUN4 [3[5][2 /6 |9@9|10/10]5|6 |53 2|1 [2]|2]5
INCH2 (34 46 13Q17/14/10, 7 4421 [3]2]2]2

Rysunek 3. Syntetyczne zestawienie diagnoz i pozycjonowania sytuacji finansowej populacji 89

firm start-up (SU) i 100 spétek z rynku NewConnect (NC)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan screeningowych ZPSB.

Z poréwnania syntetycznych zestawien wynikow diagnoz i pozycjonowania sytuacji

finansowej obu badanych populacji (rys. 3, wiersze SU i NC) wynika, ze w 2011 roku 32%
podmiotéw znajdowato si¢ w dobrej sytuacji, 50 do 56 % w sytuacji pogorszonej, a 12 do
blisko 17% spozycjonowano w strefie zagrozenia. A wigc pomimo odrgbnego diagnozowa-
nia obu populacji, wyniki sg zblizone. Rating podmiotéw obu badanych populacji obrazuje

rysunek 4.
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Rysunek 4. Rozktad pozycjonowania (rating) sytuacji finansowej dla prob badawczych 89 firm start-
up i 100 spoétek NewConnect diagnozowanych we wzajemnej separacji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan screeningowych ZPSB.

Podsumowanie i wnioski koncowe

Celem niniejszego opracowania bylo syntetyczne zestawienie i zinterpretowanie

wynikoéw badan empirycznych sytuacji finansowej firm start-up oraz spotek NewConne-
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ct w 2011 roku, wygenerowanych przez model diagnostyczny. Prezentowane opracowanie
dokumentuje kolejne przedsigwzigcie badawcze testujace przydatnosé tego modelu do re-
alizacji wyznaczonego na wstepie celu badawczego. Konkretyzacja tego celu wymagata
sformutowania i realizacji zadania badawczego polegajacego na zdiagnozowaniu, a nastep-
nie spozycjonowaniu badanych obiektow na skali modelu, zgodnie z ratingiem ich sytuacji
finansowej w 2011 roku. Po wykonaniu tego zadania i osiggnigciu zatozonego celu badaw-
czego sformutowano nast¢pujace wnioski:

1. Zastosowany model badawczy jest stosunkowo efektywnym i w miar¢ obiektyw-
nym narzedziem do diagnozowania i pozycjonowania sytuacji finansowej bada-
nych podmiotéw gospodarczych danej populacji, charakteryzujacym si¢ dostatecz-
nym stopniem trafnosci generowanych rezultatow.

2. Procedury diagnostyczne zastosowane w przedstawionej koncepcji badawczej majg
charakter powtarzalny i nie wymagaja dostepu do danych empirycznych spoza za-
kresu standardowych sprawozdan finansowych.

3. Diagnoza i pozycjonowanie sytuacji finansowej moze wspiera¢ diagnoz¢ organiza-
cyjng badanych podmiotdéw z pozycjonowaniem na wspdlnej skali.

4. Zaleta, ale rowniez istotnym ograniczeniem omawianej metody i modelu jest gene-
rowanie obrazu sytuacji finansowej kazdego diagnozowanego podmiotu wylacznie
w odniesieniu do catej badanej populacji, co uniemozliwia badanie firm w oderwa-
niu od ich w miare jednorodnego kontekstu.
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Streszczenie

Opracowanie koncentruje si¢ na syntetycznym zestawieniu wynikéw badan empirycznych sy-
tuacji finansowej 89 firm start-up oraz 100 spétek NewConnect w 2011 roku, wykorzystujac autorska
koncepcje badawcza cyklu zycia organizacji.

DIAGNOSIS AND POSITIONING OF THE FINANCIAL STANDING OF START-UP
AND NEWCONNECT COMPANIES IN 2011
Summary
The paper provides a synthetic summary of the results of empirical studies regarding the fi-

nancial standing of 89 start-up companies and 100 companies listed on NewConnect in 2011. The
research was based on the author’s own concept of organizational life cycle.



