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1. Wstep

Wydanie prawidtowej opinii o kondycji finansowej stanowi w dalszym ciagu
wyzwanie dla analitykoéw. Poszukuja oni coraz bardziej skutecznych metod, ktore
pozwolilyby zwigkszy¢ wiarygodno$¢ ocen przedsigbiorstwa. Dotyczy to zarowno
oceny danych historycznych, jak i prognozowania. Biegli rewidenci zainteresowani
sa skutecznoscia swoich analiz ze wzgledu na koniecznos¢ wydania opinii na temat
kontynuowania dziatalnosci w przysztosci (w kolejnym roku obrotowym). W prak-
tyce gospodarczej ocena kondycji finansowej sprowadza si¢ do analizy sprawozdan
finansowych oraz obliczonych na ich podstawie wskaznikow finansowych. Uzupet-
nieniem sa analizy dyskryminacyjne, drzewa decyzyjne czy modele punktowe.

Niniejszy artykul poswigecony jest stworzeniu specyficznej koncepcji modelu
wielokotowego, ktory moze by¢ uzupelnieniem tradycyjnej oceny kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa. Giownym celem jest przedstawienie konstrukcji modelu oraz
pokazanie rozwazan teoretycznych na przykladzie empirycznym. Model moze byc
wykorzystany przez bieglych rewidentéw przy wydawaniu opinii na temat mozliwo-
$ci kontynuacji dziatania przed badane przedsigbiorstwo, jak réwniez przez anality-
kow finansowych. Moze réwniez postuzy¢ inwestorom, bankom przy udzielaniu
kredytow itp. Pozwala nie tylko oceni¢ kondycj¢ finansowa danego przedsigbior-
stwa, ale, co wazniejsze, poréwnac ja z kondycja finansowa innych przedsigbiorstw.
Moze wiec by¢ elementem stosowanego w jednostce benchmarkingu finansowego,
pozwalajacego stworzy¢ ranking przedsigbiorstw na bazie obliczonych syntetycz-
nych wartosci oceny. Pozwala réwniez ocenic, w okreslonych przypadkach, kto jest

! Mysl pochodzi z pracy [Szynkiewicz 2007, s. 3].
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liderem i ,;jak daleko” jest do niego badanej jednostce. Zaleta, cho¢ niektorzy uwaza-
ja, ze to wada, jest wykorzystywanie danych z rynku, co bardziej urealnia osiagnigte
wyniki oceny. Dlatego tez punktem wyjscia do stosowania modelu w warunkach pol-
skich jest posiadanie informacji finansowych o przedsigbiorstwach tworzacych bazg
(punkt odniesienia) do poréwnan z badana jednostka.

2. Zalozenia dotyczgce modelu?

Wielokolowy model reprezentowany jest przez kofa, ktore oceniaja kondycje
finansowa wedlug danego kryterium. Suma pol powierzchni kryteriow stanowi po-
wierzchni¢ ,,pola kondycji finansowej przedsigbiorstwa”. Im wigksze pole po-
wierzchni, tym lepsza kondycja finansowa. Jednoczesnie im wigksze pola powierzch-
ni poszczegdlnych kryteriow, tym lepszy ich wplyw na ogdlna kondycj¢ finansowa.

Model ma charakter elastyczny, gdyz ocena kondycji moze by¢ dokonana juz na
podstawie jednego kryterium, ktére w catosci stanowi podstawe do wydania opinii o
przedsigbiorstwie. Oczywiscie nie ma réwniez ograniczen goémych dotyczacych
kryteriow. W praktyce najczgsciej wymienia sig¢ pie¢ podstawowych kryteriow:

— rentownoscl,
— plynnosci,
— obrotowosci i aktywnosci,
— zadhuzenia,
— rynkowe.
Przykiadowe koto dla kryterium ptynnosci pokazuje rys. 1.

Wskaznik ptynnosci
11 stopnia

Wskaznik plynnosci
I stopnia

Wskaznik ptynnosci
III stopnia

Rys. 1. Kolo oceny wedltug kryterium plynnosci

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Potaczone ze soba wartosci wskaznikéw tworza figure o okreslonej powierzchni,
zaleznej od warto$ci wskaznikow. Pole figury zajmuje pewna cz¢$¢ pola powierzch-
ni kota wzorcowego (najlepsza kondycja finansowa). Suma pél poszczegélnych fi-

2 Koncepcja wzoruje si¢ na rozwiazaniu zaprezentowanym w pracy [Kowalak 2008].
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Rentownosé

Ocena
kondycji

Obrotowos¢

Zadluzenie

Rys. 2. Model oceny kondyc;ji finansowe;j

Zrédlo: opracowanie wilasne.

gur kryteriow oceny daje pole powierzchni calej kondycji finansowej. Pokazuje to
dla czterech podstawowych kryteriow rys. 2.

Zalozenie istotne dla modelu jest takie, Zze wskazniki finansowe musza mie¢ cha-
rakter stymulant, tzn. im wyzsza ich wartos¢, tym lepiej. Aby nie przyjmowacé nie-
ograniczonych wartosci z dotu i z géry, w modelu przyjgto wartosci minimalne i
maksymalne, ktérymi sa wskazniki sektorowe wyst¢pujace na rynku, na ktérym
dziata badane przedsig¢biorstwo. W prezentowanym modelu wartosci te pochodza z
opublikowanych w miesigczniku ,,Rachunkowos$¢” 2005 nr 3 i 2006 nr 5 zestawien,
w ktorych zawarte jest 13 najczesciej stosowanych w ocenie przedsigbiorstw wskaz-
nikdw finansowych?.

Etapy tworzenia modelu dla kazdego z kryteridw sa takie same i prezentuja si¢
nastgpujaco [Kowalak 2007, s. II-11]:

1. Ustalenie liczby wskaznikow finansowych reprezentujacych kryterium oceny
1,2,...,n).

2. Ustalenie kata miedzy wskaznikami finansowymi w kole wskaznikow.

3. Standaryzacja wskaznikow finansowych do przyjgtego systemu punktacji (w
modelu przyjeto wartosci od 0 do 10 punktéw).

3 Sa to w wigkszos$ci przypadkéw wskazniki finansowe wykorzystywane przy badaniu przedsig-
biorstw przez bieglego rewidenta.
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4. Obliczenie obszaru bazowego.

5. Obliczenie obszaru zaymowanego przez oceniane przedsi¢gbiorstwo w ramach
danego kryterium.

6. Obliczenie udzialu obszaru zajmowanego przez oceniane przedsigbiorstwo w
catkowitej powierzchni kota.

Ad 1.

Przy ustalaniu wskaznikow finansowych reprezentujacych dane kryterium oceny
nalezy przyja¢ zatozenie, ze ich liczba nie moze by¢ mniejsza niz trzy. Im wigksza
liczba wskaznikow w kryterium, tym wyznaczona przez nie figura jest bardziej zbli-
zona do kota. Przy doborze wskaznikéw nalezy kierowac si¢ mozliwoscia uzyskania
danych empirycznych obejmujacych ich wartosci maksymalne i minimalne.

Ad 2.

W etapie tym nalezy podjaé¢ decyzj¢, czy udzial poszczegdlnych wskaznikow
finansowych w ocenie bedzie taki sam, czy przyjmie si¢ zalozenie, ze ustali si¢ ich
ranking (od najwazniejszego do najmniej waznego). W przypadku, gdy wplyw na
ocen¢ poszczegblnych wskaznikow finansowych bedzie taki sam, katy mig¢dzy
wskaznikami beda identyczne. Oblicza si¢ je wedlug wzoru:

(a =360%n),
gdzie: n — liczba wskaznikéw finansowych w kryterium oceny.

Na przyklad dla trzech wskaznikow finansowych kat ten bedzie wynosit 360°:3 =
= 120°. W przypadku ustalenia wag dla wskaznikow kazdy z katow nalezy obliczy¢
oddzielnie.

Ad 3.

W etapie tym nalezy wstgpnie przeksztalcic wszystkie wskazniki finansowe w
taki sposob, aby byly stymulantami. Standaryzacj¢ przeprowadza si¢ przy wykorzy-
staniu maksymalnych i minimalnych wartosci empirycznych wykorzystywanych
wskaznikow. Konieczne jest wigec zbudowanie bazy porownawczej jednostek dziala-
jacych w tej samej branzy, sektorze itp. Wiarygodnos¢ tych danych decyduje o uzy-
tecznosci modelu. Standaryzacj¢ wskaznikéw finansowych przeprowadza si¢ we-

dhug wzoru:
Z;= 10|: (ZU me,):|

max mm_;

gdzie:Z, - warto$¢ wskaznika finansowego,
Zin; — dolna granica wartosci wskaznika finansowego,
Z s — gOmNa granica wartosci wskaznika finansowego.

Ad 4.
Obliczenie obszaru bazowego polega na obliczeniu maksymalnej powierzchni
jako punktu odniesienia. Pole kota uzaleznione jest od ustalonej wartosci maksymal-
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nej zestandaryzowanych wskaznikow. Najlatwiej przyja¢, ze minimalna wartos¢
wynosi 0, a maksymalna 10. Maksymalne pole wynosi wigc ok.314 (10- 10 - 3,14).
Pole bazowe mozna obliczyé wedlug wzoru:

Q=m? =100z,
gdzie: r — maksymalna wartos¢ przydzielona wskaznikom finansowym (promien kota).

AdS.

Obszar zajmowany przez oceniane przedsigbiorstwo w ramach danego kryte-
rium oblicza si¢ poprzez zsumowanie powierzchni trojkatow wyznaczonych przez
wskazniki finansowe.

Ad 6.

Ostatni etap polega na sprawdzeniu, jaki obszar zajmuje wyznaczona figura w po-
wierzchni kota. Dokonuje si¢ tego przez podzielenie wartosci otrzymanej w etapie 5
przez warto$¢ uzyskana w etapie 4, co pokazuje nastgpujacy wzor:

=2 1009
w=5100%,

gdzie: P — pole zaymowane przez figur¢ wyznaczona przez wskazniki finansowe.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze nawet przedsigbiorstwo, ktore bedzie
miafo maksymalne wartosci wskaznikéw finansowych, nie osiagnie 100-procento-
wego udzialu w powierzchni.

3. Badanie kondycji finansowej Budimex SA za lata 2002-2004

Za przyklad empiryczny pokazujacy oceng przedsigbiorstwa za pomoca przed-
stawionego modelu przyj¢to spotke Budimex SA i jej dane finansowe za lata 2002-
2004. Dobor badanego okresu wynika z tego, ze dane sektorowe opublikowane w
,»Rachunkowosci” obejmuja jedynie wymienione lata. Ocena bgdzie skupiac sig¢ na
dynamice zmian kondycji finansowe) badanego przedsigbiorstwa, a nie na pordwna-
niach z innymi jednostkami.

Do oceny przyj¢to cztery podstawowe kryteria zwigzane z analiza wskaznikowa:
— plynnosci,

— rentownosci,
— aktywnosci i obrotowosci,
— zadluzenia.

Dobor kryteriow i ujetych w ich ramach wskaznikow finansowych réwniez wy-
nika z opublikowanych danych empirycznych dla polskiego rynku. Wykorzystane
wskazniki finansowe w ramach poszczegélnych kryteriow przedstawia tab. 1.
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Tabela 1. Wskazniki finansowe ujgte w modelu

Kryterium Wskaznik finansowy
Ptynnosé wskaznik ptynnosci 1 stopnia
wskaznik plynnosci Il stopnia
wskaznik ptynnosci III stopnia
Rentownos¢ wskaznik rentownosci aktywoéw

wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego
wskaznik rentownosci netto sprzedazy

Aktywnos¢ i obrotowos$¢

wskaznik obrotu naleznosci
wskaznik obrotu zapaséw
wskaznik obrotu zobowigzan

Zadluzenie wskaznik ogélnego zadluzenia
wskaznik trwatosci struktury finansowania
mnoznik kapitalu wlasnego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Liczba trzech wskaznikéw w poszczegolnych kryteriach jest liczba minimalna,
ktora pozwoli zbudowag figure w kole (w tym przypadku trojkat). Aby analiza byta
efektywniejsza, zdaniem autora, liczba wskaznikéw w poszczegdlnych kryteriach
powinna wynosic¢ pieé lub szes¢®. Dla trzech wskaznikow finansowych maksymalna
powierzchnia, jaka moga zaja¢ uzyskane trojkaty na kole oceny, wynosi 41,35%. Na
przykiad przy dwunastu wskaznikach finansowych udziat ten rosnie az do 95,49%.

Obliczone wskazniki finansowe badanego przedsigbiorstwa za lata 2002-2004

prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Warto$ci wskaznikéw finansowych Budimex SA za lata 2002-2004

Wskaznik finansowy 2002 2003 2004
Wskaznik ptynnosci I stopnia 0,86 0,97 0,99
Wskaznik plynnosci Il stopnia 0,86 0,96 0,97
Wskaznik ptynnosci III stopnia 0,15 0,25 0,24
Wskaznik rentownosci aktywéw 0,09% 0,05% -3,64%
Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego 0,14% 0,08% —6,12%
Wskaznik rentownosci netto sprzedazy 0,12% 0,08% —8,97%
Wskaznik obrotu naleznosci 83 89 140
Wskaznik obrotu zapas6w 57 99 122
Wskaznik obrotu zobowiazan 0,48 1,78 3,77
Wskaznik ogolnego zadluzenia 32,39% 30,46% 30,25%
Wskaznik trwalosci struktury finansowania 0,87 0,89 0,83
Mnoznik kapitatu wiasnego 0,66 0,68 0,62

Zrodo: opracowanie wiasne.

1 Podobnie jest z miernikami stosowanymi w Strategicznej Karcie Wynikéw. Jej autorzy proponu-
ja, aby w poszczegdlnych perspektywach wykorzystywaé ok. 6 miemikéw. Ogdlna liczba miernikéw

wystarczajaca do oceny moze oscylowaé wokét 25.
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Gome i dolne wartosci wskaznikéw dla sektora budowlanego w badanym okre-
sie prezentuje tab. 3.

Tabela 3. Wartosci maksymalne i minimalne za lata 2002-2004 stosowane w modelu

Wskaznik finansowy 2002 - 2003 - 2004 -
max min max min max min
Wskaznik ptynnosci I stopnia 3,52 0,00 3,37 0,04 3.56 0,01
Wskaznik plynnosci II stopnia 2,78 0,00 3,01 0,03 3,16 0,01
Wskaznik ptynnoséci Il stopnia 1,02 0,00 1,32 0,00 1,47 0,00
Wskaznik rentownosci aktywow 7,50% | 4,90% | 8,06% | -3,91% | 8,03%| —3,58%

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego | 7,58% | —4,49% [ 17,04% | —9,08% | 18,37% | -8,16%
WskaZnik rentownosci netto sprzedazy | 12,15% | —9,49% | 10,44% | -5,97% | 12,96% | —6,96%

Wskaznik obrotu naleznosci 131,70 0,03 | 157,01 0,591 153,74 0,05
Wskaznik obrotu zapaséw 130,67 1,02 131,62 0,25 132,35 0,04
WskaZnik obrotu zobowiazan 58,48 0,01| 67,37 0,01 60,16 0,01
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 209% 32%| 23%% 27% | 386% 29%
Wskaznik trwalo$ci struktury 3,37 0,01 487 -1,20 4,64 0,00
finansowania

Mnoznik kapitalu wiasnego 1,00 0,01 1,00 -0,20 1,03 0,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rachunkowo$¢’ 2005 nr 3 i 2006 nr 5.

Obliczone wartosci zajmowanych p6l w powierzchni kota dla poszczegolnych
kryteriow prezentuje tab. 4.

Tabela 4. Pola powierzchni kryteriéw oceny kondycji finansowej Budimex SA za lata 2002-2004

Kryterium 2002 2003 2004
Kryterium ptynnosci 2,15% 2,78% 2,48%
Kryterium rentownosci 6,94% 5,07% 0,00%
Kryterium aktywnosci i obrotowosci 0,00% 0,00% 0,00%
Kryterium zadluzenia 14,81% 10,48% 6,14%
Razem 23,91% 18,33% 8,62%

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak wynika z danych zawartych w tab. 4, kondycj¢ finansowa Budimeksu w la-
tach 2002-2004 ogdlnie mozna uznac¢ za staba, biorac pod uwage sektorowe wskazni-
ki finansowe. Najgorzej firma wypadta w przypadku kryterium aktywnosci i obroto-
wosci, co wynika z tego, ze w ramach danych empirycznych istniaty przedsigbiorstwa,
ktorych cykl zapaséw, naleznosci i zobowiazan osiagaty wartos¢ 0,01 dnia. Réwniez
nie najlepiej przedsigbiorstwo wypadio pod wzglgdem ptynnosci, mimo ze subiek-
tywnie wskazniki ptynnosci spotki mozna uznaé za przyzwoite. Najlepiej Budimex
SA mozna oceni¢ w przypadku kryterium zadluzenia. Jednakze widoczna jest w
badanym okresie tendencja spadkowa miernika (z 14,81% do 6,14%).
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Wskaznik ogoéiny wskazuje, ze kondycja finansowa firmy Budimex SA pogarsza
si¢ z roku na rok w badanym okresie. Oznacza to, ze jej miejsce na liscie rankingo-
wej w sektorze budownictwa bylo coraz nizsze.

4. Zakonczenie

Jak pokazano w artykule, model wielokolowy, mimo swojej prostoty, moze sta-
nowic przydatne narzedzie w ,,warsztacie” wielu 0séb zajmujacych si¢ ocena kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw. Po modyfikacji miernikow (lub wskaznikow)
przyjetych w modelu moze by¢ zaadaptowany w ocenie bankow, jednostek ubezpie-
czeniowych oraz innych organizacji dziatajacych w zyciu gospodarczym. Jest on
zrozumialy i jasny, co pozwala na szerokie zastosowanie go nawet przez osoby, kt6-
re nie specjalizuja si¢ w analizie finansowej. Istotne wydaje si¢ stworzenie ,naj-
mniejszego pola”, ktére byloby sygnalizatorem klopotow finansowych przedsigbior-
stwa. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze dane empiryczne przyjgte do modelu powinny by¢
w kazdym roku weryfikowane, podobnie jak w innych podobnych modelach, np. dr.
A. Holdy. Pokazany przyklad empiryczny wskazuje jednak, ze trzeba mieé¢ duze
zaufanie do danych publikowanych w czasopismach. Jak pokazuja wyniki obliczen,
w przypadku wskaznikéw z kryterium aktywnosci i obrotowosci powierzchnia zaj-
mowana przez pole spotki we wszystkich badanych latach wyniosta 0%.

Nalezy wspomniec¢, ze im wigksza liczba stosowanych wskaznikow finansowych
w poszczegdlnych kryteriach, tym zajmowane pole wielokata jest bardziej zblizone
do pola kota. Dlatego przy niewielkiej liczbie stosowanych wskaznikdw (w artykule
zastosowano minimalng ich liczbg, czyli po 3 dla kazdego z kryteriow) warto spraw-
dzi¢, jak duza moze by¢ rzeczywista maksymalna powierzchnia wielokata.
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FINANCIAL ANALYSIS OF CORPORATE WITH MULTIWHEEL MODEL

Summary

The article presents the conception of wheeled mode! of the assessment of the financial position of
an enterprise. This model is based on financial ratios and a surface schedule is demonstrating them on
the wheel. For them the bigger surface area of the circle presents, the better financial condition. Theore-
tical deliberations are supported with empirical example of Budimex SA.
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