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Streszczenie: Syntetyczna miara sytuacji finansowej przebligirstwa jest
uzytecznym nargdziem w analizie sytuacji finansowej podmiotow
gospodarczych. Zbudowana zostata na bazie diagravstgh wskanikow
kondycji ekonomicznej firmy, znormalizowanych, pirmyjac za podstaw
normalizacji ich wielké¢ krytyczra. W niniejszym artykule zbadano
wrazliwos¢ miary m na prawidlowé¢ ustalenia wart@i krytycznych
miernikdw stigcych do ich budowy. Wykazana w przypadku znaezych
zZmian w otoczeniu przeddiiorstwa, konieczne jest stale monitorowanie
wartasci krytycznych i aktualizowanie ich.

Stowa kluczowe: sytuacja finansowa przegbiorstwa, miara syntetyczna,
wielowymiarowa analiza poréwnawcza, wskii diagnostyczne

WSTEP

Celem artykutu jest zbadanie wligvosci miary syntetycznej kondyciji
finansowej przedgbiorstwva m, na wielkdci krytyczne  miernikow
diagnostycznych, przgfych do jej konstrukcji. Naly zweryfikowa tez, iz
whasciwe ustalenie wielkii krytycznych wskanikbw, na bazie ktorych
zbudowano miar syntetyczn, ma kluczowe znaczenie dla jej przyddtio
w ocenie ekonomicznej pozycji jednostki gospodgrcze
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MIARA SYNTETYCZNA M | WIELKO SCI UZYTE DO JEJ
UTWORZENIA

Miara syntetycznam i zasady jej konstrukcji.

Syntetyczy miare kondycji finansowejm tworzy sk na bazie diagnostycznych
miernikéw stanu finansowego firmy. Miernikami diagtycznymi g:

« zadhlzenie kapitatu wkasnego,

* rentownd¢ kapitatu wkasnego.

* rentownd¢ netto magtku,

e plynncs¢ szybka

Sparéd wymienionych powsej wielkasci destymulant jest zadtaenie kapitatu
wlasnego, pozostate wielkd 53 stymulantami. Miag syntetyczg m oblicza s¢
wedtug wzoru (1) lub wzoru (2)

Rkw+ an+ Ztr N 12
m= 005 003 100 Zkw
4

(1)

Gdzie:

Rkw — rentown& kapitatu wtasnego,

Rnm — rentowni@ netto magtku,

Ztr — ptynn@¢ szybka,

Zkw — zadtgenie kapitatu wkasnego
Jeili miare m obliczamy zgodnie z wzorem (1) to za neuyyatmzyjmuje s¢
sytuacg przedsgbiorstwa gdy ta miara wynosi 1, natomiasilijprzekracza 1 to

oznacza dolar sytuacg finansowe przedsgbiorstwa, gdy jest nsza od jednsei
sytuacja jest zfa.

Drugim sposobem obliczania mianyjest:

Rkw- 0,05+ Rnm- 0,03+ Ztr - ZLOO+ 12-Zkw

m= 005 003 ; 100 Zkw @)

oznaczenia jak w (1).

1S, Lisek ,Mierniki Syntetyczne w procesie diagnezmia sytuacji finansowej
przedsgbiorstwa” Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcisgiego nr 542 z 2009 roku.
2tanve, s. 263-270

3 tanve, s. 263-270
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J&li miare m oblicza s} zgodnie z wzorem (2) to za neutrglorzyjmuje
sie sytuacg przedsgbiorstwa gdy ta miara wynosi 0, natomiastijest dodatnia to
oznacza dolyrsytuac finansowy przedsgbiorstwa, gdy jest ujemna sytuacja jest
zta. Miary te ma@na uzndé za sredng arytmetyczn znormalizowanych cech
diagnostycznych. Przy czym za podstavermalizaciji przygto wielkos¢ krytyczm
danej cechy diagnostycznej, czyli minimablopuszczalpw przypadku stymulant,
lub tez maksymalp tolerowam w przypadku destymulanty. Odptono
konstruugc ten wskanik od waenia zmiennych diagnostycznych, poniewae
jest maliwe ustalenie obiektywnych wag pogdizy poszczegolnymi zmiennymi.
W niniejszym artykule miara m obliczana jest wedhmpru (2)

Wielkosci krytyczne wielkosci diagnostycznych aytych do budowy miary m.

Wielkosci krytyczne poszczegodlnych wskakow ustalono jako:

« zadlwzenie kapitatu wlasnego — maksymalnie 1,2,
* rentownd¢ kapitatu wkasnego — minimum 0,05.

* rentownd¢ netto magtku — minimum 0,03,

e plynnacsé¢ szybka — minimum 1,0

Za podstaw ustalenia wielkéci krytycznych przyjto generalnie wczaiejszy
dorobek naukowy dotygzy analizy finansowej. Wskaik szybkiej ptynnéci nie
powinien by nizszy od jednéci, by istniala maliwos¢ petnej splaty zobowkzan
krétkoterminowych z tatwo oggalnychsrodkéw ptatniczycH.

Zadtwenie kapitatu wtasnego absolutnie nie powinno praeta 2, jednak w
polskich realiach, przy dym ryzyku dziatalnéci, wielkos¢ krytyczrg tego
wskaznika naley obnizy¢ do 1,2.

Wielkos¢ krytyczrs zyskowndci kapitalu wiasnego (ROE) przyp na
poziomie 5% biaggc pod uwag oferowan przez banki stap odsetek od lokat
w momencie konstrukcji tej miary (2008 rok), a #akstopié ryzyka zwizany
z inwestowaniem kapitatu w udzialy lub akcje przebi®rstwa®

Wartas¢ progowy ROA przygto biorc pod uwag krytyczrg wartas¢ ROE
i zadtwenia kapitatu wlkasnego.

Przestanki statd@ci lub zmiennasci w czasie krytycznych wielkdci wskaznikow
diagnostycznych.

Poréwnywalné¢ w czasie obliczé na podstawie miaryn przemawia na
pierwszy rzut oka za utrzymaniem statych w czasielkes$ci krytycznych,
wskaznikdw diagnostycznych shgcych budowie miarym. Jednake blizsze

4 Analiza ekonomiczna w przegbiorstwie, 2004r., praca zbiorowa pod red. M.
Jerzmanowskiej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne $¥awa s. 138

Stanve, s. 157

6 Analiza ekonomiczna przegbiorstwa, 1996r., praca zbiorowa po red. B. Wersty,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langege Wroctawiu.
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spojrzenie na procesy zachgde w gospodarce — szczegdlnie w gospodarce
Polski, nakazuj jednak nabr& watpliwosci, czy wobec zmieniagej sk sytuacji
gospodarczej nie nafe wielkosci krytycznych aktualizowg szczegolnie

w diuzszym horyzoncie czasowym.

Oceniagc wskanik ptynnadci szybkiej naley powiedzi€ iz w tym
przypadku postulat nitiwosci sptaty zobowjzan natychmiast wymagalnych
z natychmiast dogpnych zasobéw, nie zmieniag s czasie. Nakgy wiec przypé
iz wartas¢ krytyczna tego wskanika powinna by stata w czasie.

W odniesieniu do wskaika zadttenia kapitatu wlasnego, mioa przypé
Iz Sytuacja gospodarcza potwierdza asim podejcie do tego tematu i nie ma
powoddéw by modyfikowawartasé¢ krytyczrg tego wskanika.

Natomiast warté& krytyczna wskanika ROE winna uwzgbniat rynkowg
stope odsetek i ryzyko inwestycji w przedbiorstwo. Stopy procentowe odsetek
od lokat wg oprocentowania statego zgodnie z damportalu Money.pl wynosz

Tabela 1. Oprocentowanie lokat ztotowych: oprocemtue state

Nazwa Banku ROR 1 mies. 3 mies. 6 mies 12 mies.
od | do| od| do| od od ddg odf dp ad

Alior Bank 0,10, - |2,05/2,05|2,10|2,10| - - 12,20/ 2,20
Bank B& - | 4,10/ 0,55|0,95|0,65|1,25|1,15|1,35|1,50| 2,10
Bank BPH 0,10 - - - 12,00/2,00|2,25|2,25|2,55| 2,55
Bank Millennium - -1 1,201,50|1,60|1,90|1,80|2,10|1,80| 2,10
Bank Pekao SA - -| 1,001,00{1,00|1,00|1,00|1,00(2,00| 2,10
Bank Pocztowy - - - -| 1,7p1,75| - - 12,25|2,25
BGK - - | 0,20 0,20/ 0,20{ 0,20| 0,20/ 0,20 0,20| 0,20
BNP Paribas Bank -| 0,8,10] 2,20{ 2,20| 2,30| 2,40| 2,50 2,50 2,60
BOS Bank 0,01 7,00| 1,95| 1,95| 2,05| 3,10| 2,45| 3,00| 2,30| 2,90
BRE Bank Hipoteczny - - 1,97/ 1,97|2,08(2,08|2,21|2,21| - -

BZ WBK - 11,25/1,00(1,00{1,25|1,25|1,25|1,25|1,25|1,25
Citi Handlowy - -1 1,001,50|1,75|2,00|1,75/2,00(1,75| 2,10
Credit Agricole - - | 1,9%1,95|2,25| 2,25| 2,60| 2,60| 3,00| 3,00
Deutsche Bank Polska - - 11,00/1,00|1,25(1,25|1,50|1,50|1,75| 1,75
DnB NORD - | 0,10 2,30/ 2,50| 2,60| 3,20| 2,60 2,90 3,00 3,00
Eurobank - | 2,002,40|2,65|2,75|3,00|2,80| 3,05| 3,00| 3,25
FM Bank - | 2,00 1,00| 3,00| 2,00| 3,30 2,00 3,50/ 3,00 3,50
Getin Noble Bank - -| 1,0p1,00|1,50|1,50|1,75|1,75|2,20| 2,20
ING BankSlaski - - - - - - | 1,50 1,50(|2,00|2,00
Inteligo - - | 2,00 2,00(2,10| 2,10| - - - -

Kredyt Bank SA -| 510 - - 11,25/1,75/1,25(1,75|1,50| 2,00
mBank - | 4,00 - - 12,00/ 2,00|2,00{2,00|2,00|2,00
Meritum Bank - | 0,013,30|3,30{3,50|3,50|3,50| 3,50 3,50| 3,50
Noble Bank - - | 1,001,05|1,50|1,55|1,75|1,80| 2,20| 2,25
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Nazwa Banku ROR 1 mies. 3 mies. 6 mies 12 mies.
od | do| od| do| odf od dg og dp od
Nordea Bank 0,010,01] 2,20/ 2,30| 2,30[ 2,40/ 2,40/ 2,50 - | -
PBP - |- ]2,0d2,00]2,00] 2,00 2,00 2,00| 2,00] 2,00
PKO BP 0,010,01/0,20/ 0,40/ 0,40/ 0,60/ 0,50/ 0,70 - | -
PLUS BANK 0,10[4,10] - | - [2,65/2,80|2,60]2,80]2,45] 2,65
Raiffeisen Polbank -| -] 12a,90/2,15]2,30[ 2,00 2,15] 2,00 2,15
:Zm(a”der Consumed | _ | 2.00|2,20| 2,45| 2,50| 3,25| 3,25| 3,00| 3,00
SKOK Kopernik - | -] -1 -1 330330[4,004,00] 4,00 4,00
SKOK Wspolnota - -1 -1 -] 32p3,30|3,35|3,45|3,65|3,75
Toyota Bank | -] 1,351,35/2,75]2,75[ 2,95/ 2,95 3,00/ 3,00
VW Bank direct 0,100,102,552,80[ 2,65[2,90] - | - | - | -

Zrodio: portal internetowy www.money.pl dopt25.04.2014r. ,-, oznacza brak oferty

Natomiast przyjmujc oprocentowanie zmienne, oferowane odsetki od lakaosz:

Tabela 2. Oprocentowanie lokat ztotowych: oprocesmttie zmienne

Nazwa Banku 1 mies. 3 mies. 6 mies. 12 mies. 24 migs.
od | do| od| do| odf od Dg od dp od
Alior Bank - - - - - - - - | 2,95 2,95
BGK - - 10,20(0,20|0,20| 0,20/ 0,20 0,20| 0,20| 0,20
BNP Paribas Bank 2,1®,20| 2,25| 2,35| 2,55| 2,65| 2,95| 3,00| - -
BOS Bank - - | 1,191,15|1,75|1,75|2,00(2,00| - -
Credit Agricole 2,302,30|2,90| 2,90| 3,00| 3,00 3,20| 3,20| 3,20( 3,20
Eurobank 1,801,85|2,25|2,30| 2,45| 2,50| 2,80| 2,85| 3,65| 3,85
Inteligo - - - - | 2,15 2,15(2,20| 2,20| - -
Nordea Bank 2,102,10| 2,30| 2,30| 2,40| 2,40| 2,50( 2,50| 2,70| 2,70
PKO BP - - - -/ 0501,10|1,00|1,60|1,10| 1,70
PLUS BANK - - | 2,25 2,65|2,35|2,75| 2,45| 2,65| - -
SK Bank 3,0Q 3,00 3,40 3,40( 4,00| 4,00| 4,60| 4,60 6,00| 6,00
SKOK Kopernik 3,00 3,10( 4,10| 4,20| 3,40| 3,50| 4,50| 4,60/ 3,80 3,90
SKOK Wspélnota - -| 3,403,77|3,57|3,87|3,77|4,07| - -
VW Bank direct - - - - | 2,853,10| 3,10| 3,10| - -

Zrodio: portal internetowy www.money.pl dopt25.04.2014r. .-, 0znacza brak oferty

Srednia arytmetyczna stop procentowych oferowanytez banki, dla
lokat wynosi 2,20%. W takiej sytuacji pregje wielkaci krytycznej wskanika
ROE na poziomie 5% nie wydajegsiviasciwe. Jest to wartg zbyt wysoka.
W tym stanie zasadnym jest prayjwartas¢ krytyczrg 3%, co odzwierciedla
sredni rynkowg stog procentow w wysokaci 2,20% i premg za ryzyko
w wysokaci 0,8%
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Wartai¢ krytyczna ROE determinuje przgie krytycznej wielkéci ROA
na poziomie 1,8%.

ANALIZA EMPIRYCZNA WRA ZLIWOSCI MIARY M NA WIELKOSCI
KRYTYCZNE WSKAZNIKOW DIAGNOSTYCZNYCH

Miara sytuacji finansowej m obliczona przy zastosowaniu pierwotnych
wartosci krytycznych wskaznikow diagnostycznych i po aktualizacji wartgci
krytycznych.

Analiza empiryczna zostanie przeprowadzona z wygtaniem danych
finansowych spoétek wymienionych w tab. 33 ® przedsibiorstwa przemystu
spazywczego notowane na warszawskiej gietdzie papievdavtasciowych. Na
podstawie danych ze sprawo#déinansowych tych przedddiorstw obliczono
miarg m w wariantach wa i wb. Wariant wa oznacza oblicgam przy
zastosowaniu pierwotnych waétd krytycznych wskanikow diagnostycznych,
natomiast wb oznacza obliczenie przyjgwjwartégé krytyczrp ROE 3%,
natomiast ROA 1,8%.

Tabela 3. Miara syntetyczna sytuacji finansomejyszczegolnionych przeagiorstw

w dwoch wariantach

l.p. | przedsibiorstwo 2013r.
wa wb wb-wa
1 | Wawel S.A. 2,40 4,00 1,60
2 | Graal S.A. -0,07 0,22 0,29
3 | Indykpol S.A. -0,55 -0,47 0,08
4 | Mieszko S.A. -0,10 0,32 0,42
5 | Colian S.A. 0,13 0,41 0,28
6 | Duda S.A. 0,10 0,50 0,40
7 | Kania S.A. 0,19 0,73 0,54
8 | Kofola S.A. 0,13 0,66 0,53
9 | Kruszwica S.A. 1,21 2,24 1,03
10 | Makarony Polskie S.A, -0,15 0,14 0,29
11 | Otmuchow S.A. -0,39 -0,31 0,08
12 | PBS Finanse S.A. -0,54 -1,06 -0,5
13 | Pepoes S. A. -0,31 -0,25 0,0¢
14 | SEKO S.A. 0,61 1,23 0,62
15 | Wilbo S.A. -3,29 -4,56 -1,27
srednia arytmetyczna m -0,04 0,25 0,3

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie sprawaZitnsowych
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Analizujgc dane zamieszczone w tabeli 3 nglepowiedzi€ iz zmiana
wielkosci krytycznej czsci wskaznikéw diagnostycznych skgcych do obliczenia
miary syntetycznejn, ma fundamentalny wptyw na obliczpwielkos¢ tej miary.
W przypadku 6 (czyli 40%) przedsiorstw, miara syntetyczna obliczona wedtug
pierwotnego wariantu wskazywataby na niekorzyssytuacg finansows, gdy
tymczasem j&i do jej obliczenia przyjmie giwtasciwe wielkdci krytyczne ROE
i ROA to okae sk ze sytuacja finansowa tych przegsorstw jest dobra.

Jeli spojrzee na przedsibiorstwa, w przypadku ktorych miara przyjeta
dodatnj warta¢ nawet w wariancie wa, to nale powiedzié iz wielkos¢ tej
miary obliczona w prawidtowym wariancie wb, jest 8% do 408% wksza ni
obliczona w wariancie waSrednia arytmetyczna miaryn dla wszystkich
analizowanych przedsiorstw odzwierciedla sytuagjfinansow calej grupy.
Nalezy podkrali¢, iz jesli oblicza se m zgodnie z pierwotnym wariantem, to
sytuacg finansow catej grupy analizowanych przeglsiorstw naleatoby w 2013
roku uzna za niekorzystp natomiast j&i miare m oblicza s¢ z wykorzystaniem
prawidlowo ustalonych wiellkgi krytycznych wskanikéw diagnostycznych, to
wida¢ iz sytuacja finansowa analizowanej grupy przgasrstw byta na koniec
2013 roku dobra.

Powyzsze udowadniazi miara m jest wraliwa na wiaciwy dobdr
wielkosci neutralnych wskanikéw diagnostycznych, skgcych do jej budowy,
czyli jej wartag¢ w duzym stopniu zalgy od przygtych wielkasci krytycznych. Nie
mozna WwieC raz na zawsze przyj wielkosci krytycznych diagnostycznych
wskaznikow sytuacji finansowej przedsiiorstwa, a naley je stale monitorong
szczegOlnie w ditszym horyzoncie czasowym.

Whnioski wychgnicte na podstawie 2013 roku, #ma jeszcze
zweryfikowa® na podstawie 2012 roku. Z tyme wedlug orientacji autora,
wielkos¢ krytyczna ROE powinna za 2012 rok wyrogi%, natomiast ROA
2,25%. Warté¢ m wyniesie wtedy za 2012 rok w wariantach wa i wb:

Tabela 4. Miara syntetyczna sytuacji finansowej ysaezegolnionych przedsiorstw
w dwdch wariantach

l.p. | przedstbiorstwo 2012r.
wa whb wb-wa
1 | Wawel S.A. 2,26 2,95 0,69
2 | Graal S.A. 0,23 0,43 0,20
3 | Indykpol S.A. -0,89 -0,93 -0,04
4 | Mieszko S.A. -0,53 -0,47 0,06
5 | Colian S.A. 0,61 0,86 0,25
6 | Duda S.A. -1,08 -1,24 -0,16
7 | Kania S.A. -0,27 -0,16 0,11
8 | Kofola S.A. -0,16 -0,03 0,13
9 | Kruszwica S.A. -0,53 -0,51 0,02
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l.p. | przeds¢biorstwo 2012 7.
wa wb wb-wa

10 | Makarony Polskie S.A. -0,46 -0,41 0,05
11 | Otmuchow S.A. -0,09 0,04 0,13
12 | PBS Finanse S.A. 0,53 0,29 -0,24
13 | Pepoes S. A -0,27 -0,21% 0,06
14 | SEKO S.A. -0,04 0,07 0,11
15 | Wilbo S.A. -38,61 -48,56 -9,95

srednia arytmetyczna -2,62 -3,19 -0,5Y

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie sprawaZitensowych

Tabela 4 informuje z w przypadku 2012 roku brak aktualizowania
neutralnych wielkéci miernikdw diagnostycznych powoduje znieksztaieen
syntetycznej miary sytuacji finansowej przetigrstwam, ale juiz nie w takim
stopniu jak w przypadku 2013 roku. W wypadku dw¢tB,33%) przedsgbiorstw
znieksztalcona miara pokazuje slytuac{ finansowa, zamiast dobrej, podczas gdy
w 2013 roku byto tak w przypadku 40% przetisdrstw. Réwnie znieksztatcona
jest sérednia arytmetyczna syntetycznej miary wszystkichzegdsébiorstw,
obrazugca sytuagj calej grupy, jednak znieksztalcenie nie jest tik istotne jak
w przypadku 2013 roku. Dziejeg¢stak dlategoz zmiana wielkéci krytycznych
ROE i ROA jest znacznie wytniejsza w 2013 roku aiw 2012.

Analiza dwéch lat obrotowych pokazuje stale nalgy monitorowd
prawidtowa¢ ustalenia wart@i krytycznych miernikbw diagnostycznych.slie
réznica pomedzy pierwotnie ustalonymi, a wynikgymi z obecnej sytuacii
gospodarczej jest nieistotna, ma oblicza miare m wedlug wzoru pierwotnego.
Przy istotnej zmianie sytuacji gospodarczej, nalenia m oblicza wedtug
zaktualizowanego wzoru.

KONKLUZJE

Przeprowadzone badanie wykazala Byntetyczna miara sytuacji
finansowej przedsgbiorstwa obliczana zgodnie z wzorem (1) lub (2) jest
wrazliwa na krytyczne wielkéci wskaznikdéw diagnostycznych skgcych do jej
budowy, gdy nie zmienia ¢i istotnie sytuacja gospodarcza w otoczeniu
przedsgbiorstwa.

Natomiast w razie istotnej zmiany w otoczeniu gagrozym
przedsgbiorstwa, miara diagnostyczma jest bardzo wrdiwa na prawidtoweéc¢
ustalenia wielkéci neutralnych, wskanikow stuzacych do jej konstrukcji.

Dlatego te konieczne jest monitorowanie otoczenia gospodgaze
przedsgbiorstwa i w razie istotnych zmian w tym otoczen@ktualizacja wzoru
stuzacego do obliczenia miary syntetyczmej
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SENSITIVITY OF SYTNTHETICS MEASURE M ON THE NEUTRAL
VALUES OF THE DIAGNOSTIC INDICATORS
USED IN CREATION MEASURE M

Abstract: Synthetic measure of the enterprises financiabsiin is useful
tool. In this article is mentioned research resuisw neutral values of the
diagnostic ratios used | build measure m, effeafsrimation, which gives
measure m. When changes in the economic situatiotieo environment
aren't significant, one needn’'t change m measufeisnula. When this
changes are significant, one have to actualize asaore’s formula.

Keywords: financial situation of the enterprises, multiedei comparative
analysis, synthetic measure, diagnostic ratiostrabvalues.



