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Streszczenie: Artykul prezentuje mozliwosci wykorzystania metody taksonomicznej prof.
Z. Hellwiga do wielokryterialnej oceny dokonan przedsigbiorstwa w dlugich okresach. Szcze-
golna uwaga zostala poswigcona zagadnieniu doboru kryteridow stanowiagcych podstawe tej
oceny. Istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ wartosci kryteriow o charakterze finansowym
maja zjawiska inflacyjne i deflacyjne w gospodarce. Ich oddziatywanie powinno by¢ zatem
uwzglednione w procesie pomiarowym. Efektom dziatalno$ci przedsigbiorstwa w poszcze-
golnych latach zostaty przypisane syntetyczne miary liczbowe.

Stowa kluczowe: dokonania przedsigbiorstwa, ocena wielokryterialna, kryteria oceny dzia-
falnosci.

Summary: The article presents the possibilities of usage of Professor Z. Hellwig’s taxonomical
method for multi-criteria assessment of company’s performance in long periods of time.
Particular attention has been paid to the question of choosing the criteria that constitute the
basis of the assessment. Inflation and deflation phenomena in the economy have been observed
to have significant influence on shaping the values of criteria of financial character. Their
influence should be therefore consulted in the measurement process. Synthetic numerical
measures have been assigned to the effects of companies’ activities in particular years.

Keywords: company’s performance, multi-criteria assessment, criteria of assessment of
performance.

1. Wstep

Ocena dokonan przedsigbiorstwa stanowi wazny instrument kontroli, ktory jest wy-
korzystywany nie tylko przez wtascicieli, ale tez przez osoby sprawujace bezposred-
nie funkcje zarzadcze. Jednak duze zréznicowanie sfer funkcjonalnych, ktére jest
cecha charakterystyczng niemal wszystkich podmiotéw gospodarczych, a takze zto-
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zonos¢ zachodzacych w nich proceséw znaczaco utrudniaja formutowanie uogoélnio-
nych, jednoznacznych sadow. Na ostateczny ksztalt prac analitycznych ma wplyw
takze 1 to, komu majg stuzy¢ i do jakich celéw beda wykorzystywane ich wyniki
[Lichtarski 2015, s. 119-120].

Szczegdlna rolg w ocenie odgrywaja miary opisujace finansowe aspekty funkcjo-
nowania, poniewaz bezposrednio lub posrednio charakteryzujg najwazniejsze procesy
gospodarcze w przedsigbiorstwie. Jednak zastosowanie pienigdza jako uniwersalnego
miernika wartosci prowadzi do powstania utrudnien, ktdre ujawniajg si¢ w przypadku
analiz wykonywanych w dtugich okresach. Procesy inflacyjne i deflacyjne oznaczaja
zmiane wartosci pienigdza w czasie i ich oddziatywanie nie powinno by¢ pomijane.

Warto takze zwroci¢ uwage, ze skutki wielu dziatan (np. z zakresu CSR, ochrony
srodowiska itp.) trudno jest wyrazi¢ jedynie za pomocg miar zaczerpnigtych ze sfery
finansow, cho¢ bezposrednio lub posrednio ksztattujg obraz dokonan przedsigbiorstwa.

Potrzeby praktyki gospodarczej zachecaja do opracowywania metod, ktore pozwa-
latyby opisa¢ ztozony mechanizm dziatalnos$ci gospodarczej w postaci syntetycznej
miary, tatwej do jednoznacznej interpretacji. I cho¢ tego rodzaju oceny stanowia
daleko idace uproszczenie charakterystyki stanu przedsigbiorstwa, to jednak ich
uzyteczno$¢ jako dodatkowego narzgdzia wspomagajacego zarzadzanie trudno jest
przeceni¢. Celem niniejszego opracowania jest zaproponowanie wielokryterialnej
metody oceny dokonan przedsiebiorstwa, ktora nie tylko spetnia ten postulat prakty-
ki gospodarczej, ale takze uwzglednia jego indywidualne cele 1 pozwala oceni¢ ich
realizacj¢ w dlugookresowej perspektywie.

2. Cele przedsi¢biorstwa a kryteria oceny jego dzialalnosSci

Kazde przedsiebiorstwo to unikalna, jedyna w swoim rodzaju struktura. Jej wy-
jatkowos$¢ wynika nie tylko z charakterystyki tworzacych ja elementéw (zasobow
materialnych, niematerialnych i ludzkich), ale takze z rodzaju relacji migdzy nimi
i oddziatywania sit tkwigcych w otoczeniu podmiotow gospodarujacych. Dynamizm
funkcjonowania takich ztozonych struktur w dtugich okresach zwykle uwydatnia
indywidualne, charakterystyczne cechy kazdego przedsigbiorstwa. Mozna postawi¢
pytanie, czy w zbiorowosci tak bardzo zréznicowanych przedsigbiorstw mozna mo-
wi¢ o identycznych lub bardzo podobnych celach dziatalnosci. Jednak odpowiedz na
to proste z pozoru pytanie nie jest oczywista. Juz samo zagadnienie zdefiniowania
celow przedsiebiorstwa doczekato sie licznych opracowan [ Vahlenes Kompendium...
1989, s. 85; Komorowski 2011, s. 53, 195, 211; Noga 2009, s. 64, 75; Lichtarski (red.)
2005, s. 66—71; Gertsbach, Gertsbach 2015, rozdz. 4.3], cho¢ trudno méwi¢ o istnie-
niu ujednoliconego, powszechnie akceptowalnego pogladu. Wiekszo$¢ wspoltczes-
nych teorii i szk6t ekonomii wypracowato swoje wilasne, indywidualne stanowisko.
Na przyktad zwolennicy teorii neoklasycznej uwazaja, ze w krotkim okresie mak-
symalizacja zysku jest gtownym celem przedsigbiorstwa, natomiast przedstawiciele
nurtdéw behawioralnych lub neobehawioralnych probuja go jednoznacznie zidenty-



Wielokryterialna ocena dokonan przedsigbiorstwa w dtugich okresach 11

fikowac 1 okresli¢ na tle uwarunkowan natury socjologicznej, istniejacych zarowno
w samym przedsi¢biorstwie, jak 1 w jego otoczeniu. Niezwykle interesujaca kon-
cepcje celow przedsigbiorstwa sformutowali tworcey teorii kosztow transakcyjnych
R. Cose i O.E. Williamson [Williamson 1998, s. 31], ktérzy stwierdzili, ze ,,gtéwnym
celem i skutkiem ekonomicznych instytucji kapitalizmu jest oszcze¢dzanie na kosz-
tach transakcyjnych”, cho¢ jednoczesnie zastrzegli, ze nie jest to cel jedyny.

We wspotczesnej ekonomii dominuje poglad, ze przedsi¢biorstwa ukierunkowuja
swoja dziatalno$¢ na jednoczesna realizacje kilku celow, a nie tylko jednego. W prze-
konaniu autora niniejszej publikacji warto przy tym zwroci¢ uwage na jeden dosé
istotny, a pomijany w literaturze przedmiotu aspekt tego zagadnienia. Mowiac o celu
lub celach dziatalnosci, pod$wiadomie poszukujemy pewnych wspdlnych, uniwersal-
nych konstruktéw, charakterystycznych dla wszystkich przedsigbiorstw. Najlatwiej
jest je zapewne okresli¢ dla przedsigbiorstw zgrupowanych w holdingi lub klastry
(rys. 1, przedsigbiorstwa 1, 2 i 3), ktore gospodarujag w jednym segmencie rynku,
wykorzystuja podobne technologie, podobne kanaty dystrybucji czy tez sa powigzane
silnymi wigziami wiascicielskimi. Beda one wykazywaly wiele podobienstw, takze
w zakresie celow. Najtrudniej bedzie doszukac¢ si¢ podobienstw wsrod podmiotow
gospodarczych z réznych branz (rys. 1, przedsigbiorstwa A, B, C). Ich odmienne
mechanizmy wewnetrzne i odmienne uwarunkowania ich otoczenia beda wptywaty
na dywersyfikacje celow.

Przedsi¢biorstwo 1 Przedsi¢biorstwo 2 Przedsi¢biorstwo A Przedsi¢biorstwo B

Przedsi¢biorstwo 3 Przedsi¢biorstwo C

Rys. 1. Wigzki celow przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wiasne.

Gdy jednak rozpatrywac¢ bedziemy cele dziatalno$ci z punktu widzenia struktur
tworzacych gospodarke, to najwigksza ich réznorodnos¢ zauwazymy na poziomie jej
struktury podstawowej, tzn. pojedynczego przedsigbiorstwa. Wsrdd przedsigbiorstw
jednej branzy liczba podobnych celow siggnie zapewne kilku lub kilkunastu. Natomiast
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celow wspolnych dla wszystkich przedsigbiorstw gospodarujacych bedzie bardzo,
bardzo niewiele.

Takie postrzeganie celow dostarcza takze wskazoéwek co do sposobu prowadzenia
analiz zwigzanych z dokonaniami przedsi¢biorstw, zwtaszcza analiz o charakterze po-
réwnawczym. Jezeli uznaé, ze poziom realizacji celu/ celow jest gtéwnym miernikiem
dokonan przedsiebiorstwa, to im bardziej r6znorodna i ztozona jest proba badanych
przedsigbiorstw, tym mniejszg liczbe kryteriow oceny (celéw) nalezy uwzglednié
W ocenie.

Gospodarka

Branza —| W

Przedsi¢biorstwo g [: :] D D

WV

Ilo$¢ celow

Rys. 2. Cele przedsigbiorstwa a struktury gospodarki

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza i ocena dokonan pojedynczego przedsiebiorstwa moze odbywac sie
w poréwnaniu z innymi przedsi¢biorstwami branzy lub z rezultatami dziatalno$ci
osiggnietymi w okresach poprzednich. Ten drugi zakres prac diagnostycznych jest
szczegoblnie istotny z punktu widzenia zarzadzania przedsi¢gbiorstwem i realizacji
zadan nadzoru korporacyjnego. Dostarcza bowiem cennych informacji, jak rozwija
si¢ przedsiebiorstwo i jak, w poszczegolnych latach, realizuje swoje indywidualne
cele.

3. Metoda oceny dzialalnosci przedsi¢biorstwa

Proponowana metoda ma charakter oceny wielokryterialnej, sktada si¢ z nastepuja-
cych etapow (zob. rys. 3):
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Analiza strategii przedsi¢biorstwa

v

Wybér kryteriow oceny

v

Algorytm obliczeniowy

v

Diagnoza

Rys. 3. Etapy oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.1. Analiza strategii przedsi¢biorstwa

Strategia powinna dostarcza¢ wiedzy na temat dtugookresowych zamierzen przed-
sigbiorstwa. Jest ona takze waznym zrodtem informacji o tym, jakie obszary dzia-
talnoS$ci zostaty uznane przez kadre zarzadzajaca za wazne, podlegajace szczegdlnej
kontroli. W przedsi¢biorstwach mogg by¢ tez sporzadzane inne dokumenty o po-
dobnym znaczeniu informacyjnym, jak np. Strategiczna Karta Wynikéw, Tableau de
Bord, The Results/ Determinants Matrix, Model EP?M i inne. Cennym zrodiem wie-
dzy moga by¢ rowniez protokoty z posiedzen rad nadzorczych czy zarzadow spotek,
a takze wywiad/ ankieta z czlonkami tych gremiow. Nalezy mie¢ tez §wiadomosc, ze
rzeczywiste, dlugookresowe zamierzenia nie sa zwykle chetnie ujawniane i dotarcie
do nich moze by¢ trudne, bo wiedza o nich jest chroniona i zastrzezona dla bardzo
waskiego grona osob zarzadzajacych.

Jesli przyjac zalozenie, ze realizacja planéw operacyjnych (zwykle planow rocz-
nych) ma przyczynia¢ si¢ do realizacji strategii, to powinna by¢ takze zachowana
jednos¢ sposobu oceniania dokonan przedsigbiorstwa w poszczeg6lnych latach, a tym
samym i zestaw stosowanych kryteriow.

3.2. Wybor kryteriow oceny

W literaturze przedmiotu proponowane sa mniej lub bardziej rozbudowane zestawy
kryteriow oceny dokonan przedsi¢biorstwa. Ich konstrukcja zwykle odzwierciedla
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przekonanie samych autoréw, ze istnieje wspolna, uniwersalna wigzka celow, cha-
rakteryzujaca gospodarowanie przedsiebiorstw, jak np. dazenie do stalej poprawy
rentownosci, zwigkszanie udziatu w rynku itp. Jednak w bogactwie zycia gospodar-
czego trudno jest doszukac¢ si¢ dwoch identycznych strategii, a co za tym idzie, takze
trudno jest okresli¢ uniwersalny zestaw kryteriow oceny ich realizacji. J. Lichtar-
ski [2015, s. 120] zwraca uwage na istnienie silnej relacji taczacej cele dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, skutki ich realizacji 1 stosowane kryteria oceny. Jej ksztalt jest
cecha indywidualna, charakteryzujaca konkretny podmiot gospodarczy.

Dobér jest przejawem subiektywnych preferencji kadry zarzadzajacej, od-
zwierciedla jej sposdb myslenia o tym, co jest dla przedsigbiorstwa szczegdlnie
wazne, co wspiera realizacje celow, a co stanowi przeszkode. Mozna zatem poku-
si¢ si¢ o wskazanie tych kryteriow, ktorych wzrost warto$ci pozytywnie $wiadczy
o dokonaniach przedsigbiorstwa (stymulanty) lub $§wiadczy o narastaniu trudnosci
(destymulanty)'.

Cho¢ dobor kryteriow powinien mie¢ przede wszystkim charakter merytoryczny
oraz powinien odzwierciedla¢ preferencje oceniajacego, to w literaturze statystycz-
nej mozna znalez¢ wskazania odnoszace si¢ do wtasciwosci danych liczbowych,
ktore wyrazaja kryteria. E. Nowak [1990, s. 91-92] wskazuje, ze powinny one
charakteryzowac si¢ duza zmienno$cig wartosci, aby wzmocni¢ dyskryminacyjne
wlasciwosci miernika syntetycznego. Natomiast inni badacze zwracaja uwage na site
zalezno$ci korelacyjnej miedzy kryteriami oceny, ktora nie powinna by¢ duza, aby
nie wystapito zjawisko powielania wnoszonych przez nie informacji do algorytmu
obliczeniowego [Pociecha i in. 1988, s. 66]. Wymienione zalecenia maja jednak
charakter pomocniczy.

Warto takze nieco uwagi pos§wieci¢ zagadnieniu wstgpnego przygotowania da-
nych o charakterze finansowym. Cho¢ w literaturze przedmiotu jest ono pomijane,
to jednak ma bardzo istotne znaczenie dla powstania bledow pomiarowych. Ich
gtowna przyczyng jest zmienne oddziatywanie inflacji i deflacji, w poszczegdlnych
latach, na ksztattowanie si¢ wartosci kryteriow o charakterze finansowym. Dotyczy
to zwlaszcza:

1. miernikow finansowych bezwzglednych (pozycji pochodzacych z bilansow,
rachunkow zyskow 1 strat 1 przeptywow pieni¢znych), takich jak np. przychody ze
sprzedazy, zysk netto, zysk brutto itp.,

2. wspotczynnikdéw finansowych (np. rentownos$¢ sity roboczej, wydajnosé pra-
cy).

Mierniki naturalne, mierniki ocen punktowych czy wskazniki finansowe sa ,,0d-
porne” na zmiany warto$ci pienigdza w czasie. Decyzje o zastosowaniu rachunku

'W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ takze na istnienie trzeciej kategorii kryteridw, ktore
z punktu widzenia oceny wielokryterialnej majg charakter neutralny (nominanty). Niektore metody
oceny wielokryterialnej dopuszczaja rowniez przypisanie indywidualnej wagi poszczegdlnym kryte-
riom oceny.
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Mierniki finansowe — N ——

bezwzgledne Algorytm
Hellwiga

Wspélczynniki finansowe —————
Mierniki finansowe

wzgledne Wspolezynniki finansowe — sjim—
Mierniki naturalne [ ———
Mierniki ocen | >
punktowych

Ocena dokonan przedsiebiorstwa

Rys. 4. Mierniki wykorzystywane w ocenie dokonan przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.

dyskontowego lub o braku potrzeby jego uzycia do przygotowania danych powinna
poprzedza¢ analiza sktadu konkretnego ,,koszyka” miernikdw.

3.3. Algorytm obliczeniowy

Wydaje sie, ze zastosowanie narzedzi wielowymiarowej analizy poréwnawczej

moze przynies¢ pozadane efekty, poniewaz:

* w ocenie wykorzystywanych jest jednoczesnie wiele kryteriow, ktore wspot-
okreslajg syntetyczng miar¢ dokonan przedsigbiorstwa,

* kryteria moga mie¢ bardzo zroznicowany charakter i pozwalaé na ocen¢ zroézni-
cowanych sfer dziatalno$ci przedsigbiorstwa,

* w ocenie mozna uwzgledni¢ obszary tatwo podlegajace precyzyjnemu pomia-
rowi (np. finanse), jak i te, w ktorych pomiar jest mozliwy jedynie w sposob
przyblizony, np. przy uzyciu skali punktowej,

* uzyskana ocena syntetyczna w jednoznaczny i fatwy do interpretacji sposob opi-
suje dokonania przedsigbiorstwa.

Takim wymaganiom odpowiadajg metody porzadkowania liniowego, ktére zna-
lazly swoje zastosowanie w konstrukcji syntetycznych miernikéw rozwoju. Jedna
z najbardziej znanych jest metoda prof. Z. Hellwiga [1968], ktora zostata opracowana
dla potrzeb oceny rozwoju gospodarczego krajow, ale znalazta zastosowanie w wielu
dziedzinach badan ekonomicznych. Jej matematyczny algorytm jest powszechnie
znany prezentowany w wielu publikacjach (np. [Krakowiak-Bal 2005, s. 73-74]),
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totez w niniejszym opracowaniu zostanie pominigty. W wyniku stosowania algorytmu
wyznaczany jest abstrakcyjny, idealny wzorzec obiektu o wspotrzednych zestanda-
ryzowanych. Nastgpnie wyznaczana jest odlegto$¢ kazdego z badanych obiektow od
,idealnego” wzorca w wielowymiarowej przestrzeni cech. Im blizej wzorca znajduje
si¢ badany obiekt, tym jego wielokryterialna ocena jest wyzsza. Metoda Hellwiga
umozliwia jednoczesne zastosowanie dwoch rodzajow kryteriow oceny, tj. stymulant
i destymulant.

3.4. Diagnoza

Syntetyczna miara dokonan przedsigbiorstwa jest zmienng o charakterze liniowym,
co oznacza, ze mozna porownywac ze sobg rezultaty dziatan gospodarczych osiag-
ni¢te w dowolnie wybranych latach. Im ta ocena bedzie wyzsza, tym lepszymi re-
zultatami, z punktu widzenia przyjetych kryteriow oceny, zakonczyta si¢ dziatalnosc¢
przedsigbiorstwa w danym roku.

4. Przyklad obliczeniowy

1. Analiza strategii EVONIK AG? w latach 2011-2015

Z analizy strategii dzialania EVONIK AG wynika, ze przedsigbiorstwu zalezy
na zwigkszeniu przychodow z dziatalno$ci, poprawie efektywnosci gospodarowania,
zmniejszeniu zatrudnienia oraz zapewnieniu jak najwyzszego dochodu z akcji®.

2. Zakryteria oceny dokonan przedsigbiorstwa uznano:

a) przychody ze sprzedazy (w mln EUR),

b) zysk netto (w mln EUR),

¢) wielkos¢ zatrudnienia (w osobach),

d) earnings per share (EUR/akcje).

Za stymulanty uznano: przychody ze sprzedazy, zysk netto i earnings per share.

Za destymulante uznano zatrudnienie.

Wartosci poszczegolnych kryteriow oceny zawarto w tabeli 1.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze dane pochodzace z raportow rocznych sa wyrazone
w cenach biezacych (sprzedaz, zysk netto i earnings per share). Nie mozna ich za-
tem ze soba bezposrednio poréwnywac, bo prowadzitoby to do powstania istotnych
btedow pomiarowych.

Chcac tego uniknaé, nalezy zastosowac rachunek dyskontowy, ktorego stopa be-
dzie odpowiadata wartosci inflacji w dniu sporzadzenia raportu. Wartos$ci parametrow
finansowych zostang zdyskontowane na 31.12.2015 r.

2 Evonik AG jest spotka notowang na gietdzie we Frankfurcie nad Menem, a jego raporty sa pub-
licznie dostepne.

3 Wymienione cele nie sg zgodne z rzeczywistymi celami koncernu Evonik AG i zostaty wymy$lo-
ne przez autora jedynie w celach ilustracyjnych.
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Tabela 1. Wartosci kryteriow oceny osiaggniete w latach 2011-2015"

Lata
Kryterium
2011 2012 2013 2014 2015
Sprzedaz (mln EUR) 14 540 13 365 12 708 12917 13 509
Zysk netto (mln EUR) 1011 1165 2054 568 991
Earnings per share (EUR/akcje) 2,17 2,5 4,41 1,22 2,13
Zatrudnienie (osoby) 33556 33298 33 650 33412 33576

"Dane pochodzg z raportdw rocznych i sg autentyczne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych Evonik AG.

Tabela 2. Zdyskontowane wartos$ci parametrow ekonomicznych z lat 2011-2015

) Lata
Wartosci zdyskontowane
2011 2012 2013 2014 2015
Stopa inflacji (%) 3,1 2,6 2 0,8 -0,6
Sprzedaz*** (mln EUR) 16 429 14 435 13221 13020 13 507
Zysk netto*** (mln EUR) 1142 1258 2137 573 991
Earnings per share*** (EUR/akcje¢) 2,45 2,7 4,59 1,23 2,13

Zrodto: obliczenia wlasne.

Dokonano takze oceny zmiennosci wartosci parametrow oceny przy uzyciu wspot-
czynnika zmiennosci. Wynika obliczen zawiera tabela 3.

Tabela 3. Wartosci wspotczynnikéw zmienno$ci parametrow

Nazwa parametru Sprzedaz Zysk netto | Earnings per share Zatrudnienie

Wspolezynnik zmiennosci 0,104 0,471 0,409 0,004

Zrodto: obliczenia whasne.

Warto$ci parametrow zysk netto oraz earnings per share charakteryzuja si¢ duza
zmiennos$cig w badanym okresie, natomiast przychody ze sprzedazy i zatrudnienie
malg. Nie oznacza to jednak, Ze nalezy zaniecha¢ w ocenie stosowania tych dwoch
ostatnich kryteridow, bo przeciwko temu przemawiajg argumenty merytoryczne, wy-
nikajace z analizy strategii Evonik AG.

Wyznaczono takze wartosci wspotczynnikow korelacji migdzy warto§ciami kry-
teriow oceny, a ich istotno$¢ zweryfikowano za pomocg dwustronnego testu Studenta,
z uzyciem programu Gretl.
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Tabela 4. Wspotczynnik korelacji miedzy kryteriami oceny

Przychody Zysk netto Earnings per share Zatrudnienie
1,0000 -0,0111 -0,0123 —-0,0652 Przychody
1,0000 1,0000 0,5081 Zysk netto
1,0000 0,5087 Earnings per share
1,0000 Zatrudnienie

Uwaga: Wspotczynniki korelacji liniowej dla obserwacji z proby 1-5 (warto$¢ krytyczna (przy
dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,8783 dla n = 5).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki obliczen wskazuja, ze badane zmienne (kryteria oceny) sg stabo ze sobg
skorelowane, totez nie ma przeciwwskazan do ich wykorzystania w algorytmie ob-
liczeniowym.

Jak bardzo r6znig si¢ od siebie zdyskontowane i niezdyskontowane wartosci
parametrow, tatwo jest si¢ przekonac¢, wykorzystujac prezentacj¢ graficzng danych
liczbowych.

Zaniechanie zastosowania rachunku dyskontowego mogloby zatem prowadzi¢ do
powstania istotnych bledéw w ocenie dokonan przedsigbiorstwa.

3. Po przeprowadzeniu obliczen przy zastosowaniu algorytmu Hellwiga otrzy-
mano nastepujace wartosci syntetycznych miar dokonan (di***) przedsigbiorstwa
Evonik AG (do obliczen wykorzystano zdyskontowane wartosci parametrow eko-
nomicznych).

Sprzedaz (M EUR]

20000 A i
W Sprzedaz*** {mln EUR})

- -
15000 P
10000+
5000 77

0

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Lata

Rys. 5. Zdyskontowane (**%*)
w latach 2011-2015

i niezdyskontowane wartosci przychodow ze sprzedazy

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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A Zysknetto (mln EUR)
W Zysk netto*** (mln FUR)

2500
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Rys. 6. Zdyskontowane (**%*) i niezdyskontowane wartosci zysku netto w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie wiasne.

F / B Earnings per share
(EUR/akcje) -
4 _/ B Earnings per share™™*

3_/_¢Euﬂxakqay

| i
2 ¥~

2011 2012 2013 2014 2015

Lata

Rys. 7. Zdyskontowane (***) i niezdyskontowane wartosci earnings per share w latach 2011-2015

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wartosci miernika oceny dokonan przedsigbiorstwa dziatalnosci w latach 2011-2012
(zdyskontowane wartosci)

Lata
Wartosci syntetycznej miary dokonan
2011 2012 2013 2014 2015
diF** 0,7869 0,5483 0,331 | 0,2222 | 0,3468

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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5. Diagnoza

W $wietle przyjetych kryteriow 2011 r. nalezy uzna¢ za najlepszy rok z punktu wi-
dzenia oceny dokonan przedsigbiorstwa. W kolejnych trzech latach nastgpowato
state pogarszanie oceny rezultatow jego dziatalnosci, ktoéra w 2014 r. osiagneta swoj
najnizszy poziom, prawie trzykrotnie nizszy od rezultatow pierwszego roku anali-
zy. W 2015 r. mozna zaobserwowac niewielka poprawe. Poréwnanie ocen dokonan
przedsigbiorstwa w poszczegdlnych latach z ich wartoscig $rednig (di***$rednie)

potwierdza trafno$¢ tych spostrzezen.

0,9

08 — ] ¥ ¥ *

0,7 N\

Lk g
‘\\\\‘ di sredmie
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0,5 \

—

0,4 —

e
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0,3 ‘\\\‘h‘
p —‘n,_“‘h_“—‘,—*

0,1
0 T

2011 2012 2013

2014
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Rys 8. Warto$ci miernika di*** w poréownaniu z warto$cig di*** §redniego

(w latach 2011-2015)

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Wartos$ci miernika di*** w pordwnaniu z warto$cia miernika di (w latach 2011-2015)

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Warto takze zadac sobie pytanie, jak ksztattowalaby si¢ ocena dokonan przedsig-
biorstwa, gdyby w obliczeniach wykorzysta¢ jedynie dane niezdyskontowane (przy-
chody ze sprzedazy, zysk netto i earnings per share). Porbwnanie zmian warto$ci di
(niezdyskontowane) 1 di*** (zdyskontowane) przedstawiono na rys. 9.

W obu przypadkach obliczeniowych oceny dokonan przedsigbiorstwa wykazuja
podobne tendencje rozwojowe, cho¢ znaczaco r6znig si¢ dynamika zmian. Nietrudno
zauwazyC, ze wystepuja takze istotne roznice migdzy wartosciami di*** i di w po-
szczegolnych latach. W latach 2011-2015 nastgpowat staly spadek inflacji, co po-
wodowalo, ze rdznice migdzy zdyskontowanymi i niezdyskontowanymi warto$ciami
kryteriow oceny systematycznie malaty.

Wartos$¢ wspotczynnika dyskontowego zalezy nie tylko od stopy inflacji, ale takze
od ,.dystansu” czasowego, ktory dzieli badany rok od 2015 r. Im wigkszy on bedzie
i im wicksza warto$¢ bedzie miata stopa inflacji, tym réznice migdzy zdyskonto-
wanymi i niezdyskontowanymi warto$ciami parametrow bedg wigksze. Poniewaz
w ocenie zostal uwzgledniony jeden parametr , ktory nie podlegat dyskontowaniu
(zatrudnienie), to wywarl on istotny wptyw na powstanie r6znic w ocenie dokonan
przedsigbiorstwa.

6. Podsumowanie

Prezentowana metoda stanowi narzedzie badawcze, ktére pozwala na sformutowa-
nie oceny dokonan przedsigbiorstwa w dlugim okresie przy wykorzystaniu zesta-
wu roznych kryteriow, dostosowanych do indywidualnych potrzeb odbiorcow prac
analitycznych. Wynik tej oceny jest syntetyczng miara, tatwo poddajaca si¢ inter-
pretacji. Czynnikiem decydujacym o powodzeniu stosowania tej metody jest wia-
sciwy dobor kryteridow oceny, ktory musi uwzglednia¢ indywidualne cele kazdego
przedsigbiorstwa. Bez poznania wewnetrznych mechanizmow jego funkcjonowania,
preferencji i zamiarow kadry zarzadzajacej z pewnoscig nie uda si¢ tego dokonac.
Uzycie zestawu tzw. uniwersalnych kryteriow, ktore sg prezentowane w literaturze,
rzadko przyniesie pozadane rezultaty badawcze.

Wnhnioski ptynace z analizy przyktadu obliczeniowego wskazujg na potrzebe
uwzgledniania oddzialywania inflacji i deflacji na ksztattowanie si¢ realnej wartosci
miernikow o charakterze finansowym. Ostateczna decyzja w tej sprawie musi by¢
podjeta po analizie catego zestawu stosowanych kryteriow oceny.
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