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Wstep

W XXI wiek ekonomiSci zajmujacy si¢ problematyka analizy finansowej wkra-
czali ze ztudng euforia, z nadziejg na postepujaca integracje rynkdw finanso-
wych, szybsze i skuteczniejsze wykorzystanie informacji oraz efektywniejsze
prognozowanie zjawisk ekonomicznych przy wykorzystaniu wyrafinowanych
modeli statystycznych, ekonometrycznych i sztucznej inteligencji. Globalny kry-
zys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w potowie 2008 roku, obalil mit bezpiecznych
ekonomicznie regiondw Swiata, krajow i przedsiebiorstw. JesteSmy Swiadkami
zdarzen bezprecedensowych, jak na przykiad obnizenia ratingu kredytowego
USA z poziomu AAA do AA+, po raz pierwszy w historii tego kraju, czy tez
upadku wielu przedsigbiorstw globalnych, czesto o nienagannej reputacji
ekonomicznej. Rodza si¢ pytania o przyczyny tego kryzysu i mozliwosci jego
wezesniejszego przewidywania. W tym kontekScie warto oceni¢ uzytecznoS¢
modeli wezesnego ostrzegania, ktorych celem jest wychwytywanie wezesnych
symptomoOw pogarszajacej sie sytuacji ekonomicznej kraju, przedsiebiorstwa
czy gospodarstwa domowego.

W niniejszej ksigzce autor nawigzuje do problematyki efektywnosci metod
analizy ekonomicznej przedsiebiorstw w zakresie oceny ich kondycji finansowej
w erze globalizacji, powszechnej niepewnosci i ryzyka oraz niestychanie szybko
zachodzacych zmian w otoczeniu firm. Podejmuje probe udzielenia odpowiedzi
na pytanie, czy metody , ktdrych poczatki datuje si¢ na drugg pofowe XIX wieku,
przystaja do obecnych czasow.

Celem badan podjetych w niniejszej ksiazce jest ocena powigzan syste-
mowych wskaznikow finansowych (cze$¢ pierwsza ksiazki), a nastepnie pro-
ba implementacji logiki rozmytej w wykorzystywanej w przedsigbiorstwach
analizie wskaznikowej oraz w syntetycznej ocenie sytuacji finansowej firm
przy uwzglednieniu wybranych zaleznosSci systemowych (dezagregacji wskaz-
nikow). Nowe podejécie analityczne, proponowane przez autora, polega na
dostosowaniu analizy wskaznikowej do warunkow, w ktorych obecnie firmy
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musza funkcjonowaé. Tradycyjne zero-jedynkowe (dobry/zly) kryteria oceny
wskaznikOw stracily bowiem swoja aktualnos$¢. Nieadekwatno$¢ tradycyjnej
analizy wskaznikowej wyraza si¢ w stosowaniu logiki dwuwartoSciowej do opisu
i oceny zjawisk rozmytych, nieprecyzyjnych i wieloznacznych. Po przeszto stu
latach od opracowania pierwszych wskaznikow finansowych warto zastanowic
si¢ nad wdrozeniem innego podejscia do ich oceny, w ktorym stosuje si¢ kryteria
odwolujace si¢ do teorii zbiorow rozmytych.
Autor proponuje zastosowanie logiki rozmytej z trzech powodow:

* Przeprowadzone przez niego w latach 2004-2009 badania dowiodly, ze
metoda ta jest najskuteczniejsza sposrod 14 zbadanych technik (takich
jak modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, modele logitowe
i probitowe, modele drzew decyzyjnych, modele losowych laséw, modele
rekurencyjnej sieci neuronowej, modele wielowarstwowej jednokierunko-
wej sieci neuronowej, modele sieci samoorganizujgcych si¢ map, modele
algorytmdw genetycznych i modele wektorow noSnych'). Do 2012 roku byly
to jedyne takie badania na $wiecie. W monografii zostaly przedstawione
wyniki weryfikacji skutecznoSci modeli opracowanych na takiej samej probie
uczacej przy wykorzystaniu szerokiego wachlarza technik prognozowania
1ich przetestowania na takiej samej probie testowe;j.

* Logika rozmyta stanowi nadal mato rozpoznany obszar na polu analiz
ekonomiczno-finansowych.

e Wedtug E. Sieminskiej poszukiwania optymalnych pozioméw wskazni-
kow finansowych sa niewatpliwie koniecznym i pozytecznym kierunkiem
dociekan nie tylko naukowych, ale niestety nie oznaczajg wciaz likwidacji
luki informacyjnej w tym zakresie w literaturze przedmiotu?. Inni autorzy
rOwniez potwierdzaja te konieczno$¢, wskazujac miedzy innymi na proble-
my z interpretacja wskaznikow spowodowane ich dezaktualizacja w czasie
czy stosowaniem innych kryteridow oceny w réznych krajach i sektorach
gospodarki. Logika rozmyta pozwala spojrze¢ na t¢ problematyke z innej

perspektywy.

Rozprawa sktada si¢ z wstepu, trzech czesci,wnioskow koficowych i aneksu.
W czedci pierwszej autor zaprezentowal etapy rozwoju metod analizy finan-
sowej przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem analizy wskazZznikowe;j
dotyczacej: rentownosci, plynnosci, sprawnosci i zadtuzenia. Ze wzgledu na
bogata literature naukowa autor zrezygnowal z jej szczegdlowego przywolania,

1 T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadlosci, Wolters Kluwer, War-
szawa 2010.

2 E. Sieminska, Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, TNOIK, Torun
2002, s. 127.
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ale skupit sie tylko na problemach badawczych dotad nieporuszanych albo
stabo rozpoznanych. Na przykiad zaproponowat nowe warianty dezagregacji
wskaznikow. Dzieki takiemu podejSciu mozna nie tylko obliczy¢ dany wskaz-
nik finansowy, ale rOwniez oceni¢ wptyw poszczegdlnych czynnikow na jego
poziom. Dodatkowo dla kazdego wskazZnika finansowego scharakteryzowano
postulowane przez polskich i zagranicznych naukowcoéw optymalne wartoSci
z uwzglednieniem ich wplywu na sytuacje ekonomiczng przedsigbiorstw (sty-
mulanta, nominanta, destymulanta). W tej czesci ksiazki omowiono réwniez
role analizy wskaznikowej w modelach scoringowych firm. Konczy ja kwerenda
osiemnastu najczesciej stosowanych wskaznikow finansowych, po ktorej naste-
puje syntetyczne omowienie wad i ograniczen tradycyjnej analizy wskaznikowej.

Whioski z kwerendy i z przeprowadzonej dla kazdego wskaznika dezagre-
gacji wykorzystano w czeSci drugiej ksiazki, ktora zostata poswiecona mozliwo-
Sciom zastosowania logiki rozmytej w analizie wskaznikowej firm. Rozpoczyna
ja charakterystyka teoretycznych zatozen logiki rozmytej. Przedstawiono rdznice
miedzy teorig zbiorow rozmytych a teorig zbiorow klasycznych. Pokazano spo-
sOb dziatania logiki rozmytej na przyktadach. Ponadto autor oméwit zalety tej
metody w kontekscie analizy wskaznikowej. Nastepnie opracowal teoretyczne
modele logiki rozmytej dla 13 wskaznikOw finansowych oraz jeden model synte-
tycznej oceny sytuacji ekonomicznej firm oparty na 4 wskaznikach finansowych,
ktore zostaly wybrane na podstawie wnioskow z kwerendy przeprowadzonej
w czeScl pierwszej.

Autorska propozycja zastosowania modeli logiki rozmytej w analizie kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw ma walory praktyczne i moze by¢ z duzym
powodzeniem stosowana przez analitykOw w przedsigbiorstwach.

W czesci trzeciej (empirycznej) autor zaprezentowat wyniki praktycznych
testow skutecznoSci 13 modeli logiki rozmytej na podstawie opracowanej po-
pulacji 166 spotek akcyjnych. Weryfikacja objeta dwuletni okres (osobno na
rok i osobno na dwa lata wstecz). Kazdorazowo skuteczno$¢ modeli zostata
poréwnana ze skutecznoScia tradycyjnie stosowanej analizy wskaznikowe;.
Dzigki temu autor mogt wyciagna¢ wnioski na temat uzytecznosci logiki roz-
mytej w analizie finansowej przedsigbiorstw.

Populacja firm zostala podzielona na trzy proby testowe. Pierwsza proba
sktadata si¢ z przedsigbiorstw funkcjonujacych w Polsce, druga — ze spotek no-
towanych na gieldach papieroéw wartoSciowych w krajach Ameryki Lacinskiej
(Meksyk, Argentyna, Peru, Wenezuela, Chile i Brazylia), a ostatnia obejmo-
wala spotki miedzynarodowe pochodzace z USA, Niemiec, Francji, Finlandii,
Szwecji, Japonii, Tajwanu, Korei Poludniowej, Wielkiej Brytanii. Dzi¢ki temu
autor mogl nie tylko sprawdzi¢ uzyteczno$¢ metody, ale réwniez wyciagnaé
whnioski na temat jej uniwersalnosci i mozliwosci stosowania w roznorodnych
przedsiebiorstwach. Roznorodnos¢ ta polegata zar6wno na tym, ze firmy po-
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chodzily z roznych sektorow gospodarki (ustugi, produkcja), jak i na tym, ze
funkcjonowaly w bardzo odmiennych warunkach ekonomicznych w r6znych
regionach Swiata. Cze$¢ trzecia ksigzki® konczy si¢ podsumowaniem wynikow
z 78 przeprowadzonych testow?.

W aneksie przedstawiono na przykladzie jednej spoiki dziatanie dwoch
modeli logiki rozmytej opracowanych przez autora. Celem tego aneksu jest
pokazanie czytelnikowi, krok po kroku, jak w praktyce dziataja modele logiki
rozmytej — poczawszy od obliczenia wartosci zmiennych wejSciowych, przez
ich wprowadzenie do modelu, ich klasyfikacje i rozmycie, az po interpretacje
wyniku koncowego (oceny danego wskaznika finansowego).

Na podstawie przegladu literatury i wnioskdw z dwunastoletnich badan nad
zagadnieniem prognozowania kondycji finansowej firm, autor wysunat naste-
pujaca teze¢ badawcza. Zastosowanie logiki rozmytej w analizie wskaznikowej:

* umozliwia przeprowadzenie skuteczniejszej oceny sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstw niz w tradycyjnej analizie wskaZnikowej,

* gwarantuje stabilno$¢ prognozy tej sytuacji wraz z wydiuzeniem okresu
analizy do dwoch lat,

» zwigksza uzytecznoS¢ poszczegolnych wskaznikdw finansowych w ocenie
kondyc;ji finansowej firm,

* zwigksza uniwersalno$¢ (tj. wlaSciwoSci predykcyjne dla réznorodne;j
populacji firm) analizy wskaZznikowe;j.

Niniejsza rozprawa jest efektem kontynuacji badan nad systemami wczesne-
go ostrzegania przed upadioscia przedsigbiorstw. Nowe podejscie teoretyczne
1 jego implementacja znajduje swoje miejsce w trzech publikacjach®.

3 Dla ulatwienia czytania niniejszej ksiazki w zataczniku nr 1 przedstawiono opis stosowanych
w pracy symboli.

4 Autor przetestowal 13 modeli opisanych w pracy na rok i na dwa lata wstecz za pomoca trzech
prob testowych, co daje tacznie 78 testow.

> T. Korol, Warning Systems of Enterprises Against the Risk of Bankruptcy — Artificial Intelligence
in Financial Management, Wydawnictwo LAP Lambert Academic Publishing, Saarbrucken 2012;
T. Korol, Fuzzy logic in financial management, rozdzial w mi¢dzynarodowej monografii: Fuzzy
Logic — Emerging Technologies and Applications, red. Elmer Dadios, Wydawnictwo InTech, Rijeka
2012; oraz T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadlosci, Wolters Kluwer,
Warszawa 2010.
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Metody analizy finansowe}
przedsi¢biorstw

Kazda galqz wiedzy ma fundamentalne odkrycia. W mechanice jest kolo, w polityce
glosowanie. Podobnie w ekonomii, w calym komercyjnym aspekcie ludzkiej egzystencji
spolecznej, pienigdze sq niezbednym wynalazkiem, na ktorym reszta odkryc jest oparta.

Geoffrey Crowther (1907-1972)






Rozdziat 1

Etapy rozwoju metod analizy
finansowej firm

Analiza jest metodg poznawania obiektow i zjawisk ztozonych przez ich podziat
na elementy proste, a naste¢pnie zbadanie powigzan migdzy tymi elementami,
szczegOlnie zaleznosci przyczynowo-skutkowych'. Analiza ekonomiczno-finan-
sowa zajmuje si¢ oceng i wyjasnieniem zjawisk gospodarczych w ich wzajem-
nych zwiazkach i uwarunkowaniach za pomoca wilasciwie dobranych metod
badawczych?. Obiektem analizy ekonomiczno-finansowej moga by¢ zjawiska
i procesy wystepujace w calej gospodarce narodowej, jej gateziach, branzach
i w przedsigbiorstwach?.

Analiza finansowa przedsiebiorstw jest waznym narzedziem, ktore utatwia
podejmowanie decyzji w firmie i sprzyja racjonalizacji procesOw gospodarczych.
Ma ona na celu wykrywanie struktury zjawisk i procesow wystepujacych w dzia-
falnoSci gospodarczej przedsiebiorstwa, ustalanie ich wewnetrznych i zewnetrz-
nych powigzan, ustalanie wielkosci i przyczyn odchylen standw rzeczywistych od
postulowanych*. W literaturze przedmiotu powszechnie uwaza si¢, ze gtbwnym
celem analizy ekonomiczno-finansowe;j firm jest ocena ich sytuacji finansowej°.

! M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 9.

2 F. Blawat, Podstawy analizy ekonomicznej: teorie, przyklady, zadania, CeDeWu, Warszawa
2011, s. 9.

3 L.Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomicz-
na przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu,
Wroctaw 2003, s. 11.

4 Ibidem,s. 11.

5 Migdzy innymi (oprécz wyzej wymienionych autoréw z Polski):

* wliteraturze polskiej: L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa
2006; J. Duraj, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004; J. Hozer,
W. Tarczynski, M. Gazifiska, K. Wawrzyniak, J. Batog, Metody ilosciowe w analizie finansowej
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Zdaniem E. Sieminskiej wykorzystywane w analizie ekonomiczno-finansowej
wskazniki stuza do opisu kondyc;ji finansowej, umozliwiajac jednoczesnie iden-
tyfikacje mocnych i stabych stron spotek oraz ocen¢ pojawiajacych si¢ szans
i zagrozen®. Analiza wskaznikowa jest najpopularniejszg i najszerzej prezen-
towana w literaturze przedmiotu metodg pomiaru i oceny sytuacji finansowej
podmiotdéw gospodarczych i tym samym stata si¢ podstawowym narzedziem
wykorzystywanym w analizie finansowej firm.

Dla oceny efektywnoSci i aktualnosci metod stosowanych w analizie finanso-
wej wazne jest prze$ledzenie etapdw ich rozwoju (ilustracja 1.1). Celem niniej-
szego rozdzialu jest omoOwienie etapow rozwoju metod oceny finansowej firm
i porOwnanie ich z etapami rozwoju metod statystycznych i sztucznej inteligencji,
ktore znalazly zastosowanie w analizie finansowej. Ta krdtka charakterystyka
pozwoli wstepnie oceni€ aktualno$¢ wykorzystywanych technik.

Pierwsze wykorzystanie wskaznikOw finansowych datuje si¢ na drugg potowe
XIX wieku w USA, gdzie szybki rozw0j przemystu stworzyl potrzebe analizowa-
nia sprawozdan finansowych przedsigbiorstw’. Analizy stuzyly przede wszystkim
ocenie mozliwosci splaty kredytow — pierwszym w historii wskaznikiem byt
zatem wskaznik ptynnoSci biezacej. Dopiero w latach 1900-1919 znacznie roz-
winieto wachlarz wskaznikow finansowych wykorzystywanych do oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej spotek. W 1919 roku A. Wall opublikowat artykut
z analiza wskaznikowa 981 przedsigbiorstw®. Jego publikacja stata si¢ katali-
zatorem rozwoju nowych wskaznikow i obszaréw ich wykorzystania. W latach
1920-1929 dostrzezono potrzebe podzialu wskaznikow finansowych ze wzgledu

przedsiebiorstwa, seria ,,Statystyka w Praktyce”, zeszyt 2, GUS, Warszawa 1997; M. Jerze-
mowska, Analiza teorii ksztaltowania struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1996; M. Nowak, Praktyczna ocena kondycji finansowej
przedsiebiorstwa: metody i ograniczenia, FRR, Warszawa 1998; E. Sieminska, Metody pomiaru
i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, TNOIK, Torun 2002; T. Wasniewski, W. Skoczy-
las, Syntetyczna ocena wynikow oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,,Rachunkowo$¢”
1998, nr 4; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Kierunki analizy w zarzqgdzaniu finansami firmy,
Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu w Szczecinie, Szczecin 1996;

w literaturze zagranicznej: P. Atrill, Financial Management for Desicion Makers, Prentice
Hall, London 2006; M. Bragg, Business Ratios and Formulas: A Comprehensive Guide,
John Wiley & Sons, New York 2007; M. Fridson, F. Alvarez, Financial Statement Analysis:
A Practitioner’s Guide, Wiley Finance, New York 2011; A. Glen, Corporate Financial Ma-
nagement, Prentice Hall, Wielka Brytania 2005; E. Helfert, Financial Analysis Tools and
Techniques: A Guide for Managers, McGraw-Hill, New York 2001; J. Tennnent, Guide to
Financial Management, Bloomberg Press, Wielka Brytania 2008.

¢ E. Sieminska, op. cit., s. 21.

7 Podwalin analizy wskaznikowej mozna doszukac si¢ juz w V ksigdze Elementow Euklidesa,
ktory 300 lat p.n.e. usystematyzowal 6wczesng wiedz¢ matematyczng (za: J. Horrigan, A short
history of financial ratio analysis, ,,The Accounting Review”, kwiecien 1968, s. 284-294).

8 A. Wall, Study of credit barometrics, Federal Reserve Bulletin, marzec 1919, s. 229-243.
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300 lat p.n.e. — Euklides — usystematyzowanie
wiedzy matematycznej

v

Druga potowa XIX w. — poczqtki analizy
wskaznikowej

v

Lata 1900-1919 — opracowywanie nowych
wskaznikéw finansowych

v v

1934 Ch. Bliss — model probitowy

Lata 20. XX w. — wprowadzenie klasyfikacji 1936 R. Fischer — funkcja dyskryminacyjna
rodzajow wskaznikéw finansowych +
1943 W. Pitts — model neuronowy
Lata 30. XX w. — pierwsze proby prognozowania
sytuacji finansowej firm *
* 1944 ). Berkson — model logitowy
Lata 1940-1967 — stosowanie *

jednowymiarowych modeli dyskryminacyjnych
Lata 60. XX w. — algorytmy genetyczne

' ;

1968 — oszacowanie wielowymiarowego modelu

analizy dyskryminacyjnej 1965 L. Zadeh - zbiory rozmyte
Lata 1968-2000 — dynamiczny rozwéj modeli 1984 J. Morgan, J. Sonquist — C&RT

logitowych, probitowych i wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej

'

Lata 80. i 90. XX w. — pierwsze préby
wykorzystania sztucznej inteligenciji

v

Wiek XXI — dynamiczny rozwéj modeli sztucznej
inteligencji

llustracja 1.1. Etapy rozwoju metod analizy finansowej (po lewej) oraz metod prognozowania,
ktore znalazly zastosowanie w ekonomii (po prawej)?

na ich aspekt badawczy (plynnos¢, rentownosc itp.). Lata trzydzieste XX wieku
odznaczaja si¢ dwoma osiggnigciami w rozwoju analizy wskaznikowe;j:

9 Tlustracje bez podanych zrodet sg opracowaniem wtasnym autora.
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 zaczgto poszukiwac najskuteczniejszych miernikOw w ramach kazdej klasy
wskaznikow finansowych',
* przeprowadzono pierwsze proby prognozowania sytuacji finansowej spotek.

Pierwsza opublikowana praca z zakresu wykorzystania analizy wskazniko-
wej w prognozowaniu kondycji ekonomicznej firm jest artykut A. Winakora
i R. Smitha''. Przeanalizowali oni dziesi¢cioletni trend dla §rednich wartosci
21 wskaznikow finansowych 29 amerykanskich przedsigbiorstw, ktore mialy
problemy finansowe. Z kolei P. Fitzpatrick jako pierwszy zbadat sile predyk-
cyjna 13 wskaznikow finansowych na przykladzie 20 firm, ktore zbankrutowaly
w USA w latach 1920-1929'2.

Na kolejnym etapie rozwoju metod analizy finansowej (lata 1940-1967)
mozna wyr6zni¢ prace C. Merwina®® z 1940 roku i W. Beavera'* z 1967 roku,
ktorzy kontynuowali badania nad wykorzystaniem analizy wskaZnikowej w mo-
delach jednowymiarowych.

Krokiem milowym w rozwoju metod oceny sytuacji finansowej firm byto
wykorzystanie przez E. Altmana wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do

10" Najbardziej spopularyzowanymi wynikami badan jest seria artykutéw R. Foulke, ktory pracujac
dla agencji Dun & Bradstreet, wyselekcjonowat zbiér wskaznikow ze §rednimi dla poszczegdlnych
branz gospodarki w USA (R. Foulke, Three important balance sheet ratios, ,,Dun & Bradstreet
Monthly Review”, sierpien 1933; R. Foulke, Three important inventory ratios, ,Dun & Bradstreet
Monthly Review”, grudzien 1933; R. Foulke, Three important sales ratios, ,,Dun & Bradstreet
Monthly Review”, maj 1934.

1 A. Winakor, R. Smith, A Test Analysis of Unsuccessful Industrial Companies, Bulletin nr 31,
University of Illinois, 1930.

12 P. Fitzpatrick, A Comparison of the Ratios of Successful Industrial Enterprises with Those of
Failed Companies, The Accountants Publishing Company, USA 1932.

13 Merwin zastosowal analize¢ profilowa do poréwnywania firm wyplacalnych i niewyplacalnych za
pomoca wskaznikow finansowych (W. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania symptomow
zagrozenia zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 6, s. 56-60). Analiza
profilowa polega na przedstawieniu w czasie (lata przed wystapieniem niewyplacalnosci), za po-
mocg wykresu liniowego, Srednich arytmetycznych danego wskaZznika finansowego obliczonych
dla grupy przedsiebiorstw wyptacalnych i niewyptacalnych.

14 Istotnym wkladem Beavera w prognozowanie sytuacji finansowej firm jest wprowadzenie
do badan dychotomicznego testu klasyfikacyjnego. Okreslit on krytyczna wartos¢ dla kazdego
wskaznika, stuzaca do rozdzielenia przedsigbiorstw na dwie grupy — wypltacalne i niewyplacalne.
Przy wyznaczaniu wartosci krytycznej Beaver dazyt do minimalizacji Iacznego btedu, wynikajacego
z udowodnionego przez niego w analizie histogramowej zjawiska wzajemnego naktadania si¢ na
siebie wartosci wskaznikow wyptacalnych i niewyptacalnych przedsigbiorstw, tj. istnienia ,,szarej
strefy”, czyli przedzialu warto$ci, w ktorym wystepuja zardwno dobre, jak i zte przedsigbiorstwa
(D. Wierzba, Wczesne wykrywanie przedsigbiorstw zagrozonych upadloscig na podstawie analizy
wskaznikow finansowych: teoria i badania empiryczne, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Ekono-
miczno-Informatycznej w Warszawie 2000, nr 8, s. 82).
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prognozowania zagrozenia upadloScia'®>. W 1968 roku opublikowal on w ,,Jour-
nal of Finance” pierwszy model takiej analizy oparty na wykorzystaniu pigciu
wskaznikow finansowych. POzZniej nastapit dynamiczny rozwoj tego typu modeli.
W latach 1970-2000 w analizach finansowych juz powszechnie wykorzystywano
modele statystyczne (modele logitowe, probitowe i wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej).

Warto zwrdci¢ uwage, ze ekonomiSci wraz z rozwojem nowych modeli
statystycznych i modeli sztucznej inteligencji szybko unowoczesniali sposoby
przeprowadzania analizy finansowej przedsiebiorstw. W krotkim okresie po
opublikowaniu funkcji probitowej'¢ (1934 rok), funkcji dyskryminacyjnej!’
(1936) i funkcji logitowe;j'® (1944), modele te zostaly zaadaptowane do potrzeb
analizy ekonomiczno-finansowej firm. Opracowanie algorytmu C&RT drzew
decyzyjnych w 1984 roku jest kolejnym przyktadem udanej implementacji
metod statystycznych w ekonomii.

Nie ma watpliwosci, ze zmiany w technologii informacyjnej i obliczeniowej
radykalnie zmienily zar6wno rzeczywiste, jak i potencjalne sposoby prze-
prowadzania analiz dziatalnoSci gospodarczej przedsigbiorstw. Przyktadem
postepu technologicznego jest wykorzystywanie modeli sztucznych sieci
neuronowych i modeli algorytmoéw genetycznych w prognozowaniu zjawisk
ekonomicznych. Teoretyczne zatozenia sieci neuronowych zostaly przedsta-
wione juz w 1943 roku przez W. Pittsa?, a algorytmdw genetycznych w latach
sze$édziesigtych XX wieku przez J. Hollanda?'. Praktyczne zastosowanie
modele te znalazty w ekonomii w latach osiemdziesiatych i dziewiecdziesia-
tych XX wieku.

5 E. Altman, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy,
Journal of Finance” 1968, nr 4, s. 589-609.

16 C. Bliss, The method of probits, ,,Science” 1934, nr 79, s. 409-410.

17 R. Fischer, The use of multiple measurements in taxonomic problems, ,,Annals of Eugenics”
1936, nr 7, s. 179-188.

18 J. Berkson, Application of the logistic function to bio-assay, ,Journal of the American Statistical
Association” 1944, nr 9, s. 357-365; J.S. Cramer, The Origins of Logistic Regression, Tinberger
Institute Discussion Paper, University of Amsterdam, Amsterdam 2002, s. 1-15.

19 L. Breiman, J. Friedman, R. Olshen, C. Stone, Classification and Regression Trees, Wadsworth
International Group, Belmont 1984. Pierwsza postacia drzew decyzyjnych byl algorytm AID
opracowany w: J. Morgan, J. Sonquist, Problems in the analysis of survey data and a proposal,
,Journal of the American Statistical Association” 1963, nr 58, s. 415-434. Algorytm ten nie znalazt
tak powszechnego zastosowania w analizie ekonomicznej jak algorytm C&RT.

20 M. Warren, W. Pitts, A logical calculus of ideas immanent in nervous activity, ,,Bulletin of
Mathematical Biophysics” 1943, nr 5(4), s. 115-133.

2L J. Holland, Adaptation in Natural and Artificial Systems, University of Michigan Press, Ann
Arbor 1975.
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Wszystkie omowione wyzej metody oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
firm bazuja na analizie wskaznikowej, w ktorej podstawowym zalozeniem jest
stosowanie wskaznikow finansowych opracowanych zgodnie z regutami logiki
klasycznej — zero-jedynkowej (prawda/fatsz). Pojecie zbioru rozmytego wpro-
wadzil w 1965 roku L. Zadeh?. Klasyczna teoria zbioréw zaktada, ze dowolny
element nalezy lub nie nalezy do danego zbioru. Natomiast w teorii zbiorow
rozmytych element moze czgsciowo naleze¢ do pewnego zbioru, a przynalez-
nos¢ te mozna wyrazi€ za pomoca liczby rzeczywistej z przedziatu [0,1]%. Teoria
logiki rozmytej powstala na skutek trudnosci pojawiajacych sie przy probach
oceny zjawisk z wykorzystaniem logiki dwuwartoSciowej. Klasyczna logika
uniemozliwia matematyczne opisanie zjawisk o charakterze nieprecyzyjnym
iniejednoznacznym, na przyktad ,,wysoki zysk” czy ,,wigksze ryzyko gospodar-
cze”. Co ciekawe, mimo Ze teoria zbioroOw rozmytych zostata przedstawiona
juz w 1965 roku, to do 2011 praktycznie nie byla wykorzystywana w analizie

ekonomiczne;j.
model SNN

model logitowy |

analiza dyskryminacyjna |

0,0% 50% 10,0% 150% 20,0% 250% 30,0% 35,0%

Opracowano na podstawie: M. Aziz, H. Dar, Predicting corporate bankruptcy: Where we stand? ,Corporate Governance Journal”
2006, nr 6(1), s. 18-33.

llustracja 1.2. Popularnos¢ poszczegolnych modeli prognozowania upadtosci firm

Na zakoficzenie tego rozdzialu nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na czestos¢
wykorzystania pozostalych omowionych modeli stosowanych do oceny kondycji
finansowej firm, czyli innymi stowy na ich popularnos$¢ w sSrodowisku naukowym
i w praktyce gospodarczej. Z ilustracji 1.2 wynika, ze najpopularniejszy jest

22 L. Zadeh, Fuzzy Sets, ,,Information and Control” 1965, nr 8(3), s. 338-353.
% Szerzej o logice rozmytej autor napisal w rozdziale 3.
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model wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej (30,3% przypadkow wsrod
modeli wszystkich metod), nast¢pnie model logitowy (21,3% wszystkich przy-
padkow). Na trzecim miejscu znajduje si¢ model sztucznej sieci neuronowe;j
(SNN), ktory jest jednak duzo rzadziej stosowany niz dwa pierwsze — tylko
w 9% badan?. Pozostate rodzaje modeli byly wykorzystywane w marginalnym
zakresie (ponizej 4-5% przypadkow).

2 W literaturze wystepuje kilka modeli sztucznych sieci neuronowych wykorzystywanych do
prognozowania upadlosci firm. Najpopularniejszy jest model perceptronu wielowarstwowego
(74% przypadkow), a nastepnie sie¢ Kohonena (5% przypadkéw). Wiecej na temat czgsto$ci
wykorzystania r6znych modeli sztucznych sieci neuronowych w prognozowaniu tego zjawiska
w: M. Perez, Artificial neural networks and bankruptcy forecasting: A state of the art, ,Journal of
Neural Computations & Applications” 2006, nr 15, s. 154-163.



Rozdziat 2

L Narzedzia analizy wskaznikowej |

W polskim piSmiennictwie naukowym wskazniki finansowe sa szeroko i dobrze
scharakteryzowane'. Nie ma wi¢c potrzeby powielania informacji na temat
sposobOw obliczania i interpretowania poszczegllnych miernikow stosowanych
do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Celem niniejszego rozdziatu jest
ocena powiagzan systemowych wskaznikow finansowych. Ocena ta umozliwi
autorowi zaproponowanie w czeSci drugiej i trzeciej niniejszej ksiazki adapta-
cji wybranych zaleznosci systemowych do warunkdw, w ktorych obecnie firmy
sa zmuszone funkcjonowacé. ZmiennoS$¢ otoczenia powoduje, ze stosowane
tradycyjne ,,zero-jedynkowe” (dobry/zly) kryteria oceny wskaznikdw stracity
swoja aktualno$¢. Po przeszto stu latach od opracowania pierwszych wskazni-
kéw finansowych warto zastanowié si¢ nad wdrozeniem innego podejScia do

! Do popularnych pozycji literaturowych naleza: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, red.
M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006; L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie,
PWE, Warszawa 2006; L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty,
Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroclawiu, Wroctaw 2003; F. Btawat, Analiza ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki
Gdanskiej, Gdansk 2001; T. Dudycz, Sita prognostyczna wskaznikéw plynnosci finansowej, Ma-
terialy i Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki Narodowej Szkoty Gtownej Handlowe;j,
Warszawa 2005; T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza finansowa: problemy metodologiczne w ujeciu
praktycznym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2000; J. Duraj,
Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy
finansowej, PWE, Warszawa 2005; Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekono-
miczno-finansowa spotki, PWE, Warszawa 2004; E. Sieminska, Metody pomiaru i oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstwa, TNOIK, Torun 2002; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa
wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993; M. Sierpinska,
D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnosciq finansowg w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Kierunki analizy w zarzqdzaniu finansami firmy,
Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu w Szczecinie, Szczecin 1996; D. Wedzki,
Analiza wskaZnikowa sprawozdania finansowego, t. 1-2, Wolters Kluwer, Warszawa 20009.
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ich oceny, w ktorym giéwna role odgrywaja kryteria odwotujace si¢ do teorii
zbioréw rozmytych.

W najbardziej klasycznej postaci analiza ekonomiczno-finansowa oparta
jest na zestawie wskaznikow finansowych, ktore pozwalajg zbadac¢ cztery pod-
stawowe aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa:

* plynnos¢ finansowa,
e zadluzenie,

e sprawnosg,

* rentownosc.

Na ilustracji 2.1 wyodrebniono dwa obszary, ktore sktadajg si¢ na syntetyczna
oceng sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw — ryzyko finansowe i efektywnos¢
wykorzystania zasobow majatkowych firmy.

Wskazniki Wskazniki Wskazniki Wskazniki

\( zadtuzenia plynnosci )) sprawnosci rentownoéci))

Ocena efektywnosci

Ocena ryzyka finansowego wykorzystania maigtku firmy

I

Ocena syntetyczna
sytuacji ekonomicznej spotki

llustracja 2.1. Obszary badawcze wykorzystywanych wskaznikéw finansowych

Rozwiniecie poszczegllnych grup wskaznikow wykorzystywanych przy
ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa zawiera tabela 2.1. M. Urbanek
zwraca uwage, ze w analizie ekonomicznej mozna wyr6zni¢ przeszto 70 r6znych
wskaznikow finansowych?. Jednak o wartoSci analizy decyduja wskazniki o duzej

2 M. Urbanek, Klasyfikacja i selekcja wskaznikow finansowych, [w:] Ekonometryczne modelo-
wanie danych finansowo-ksiggowych, red. E. Nowak, M. Urbanek, Wydawnictwo UMCS, Lublin
1996, s. 117.
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pojemnoSci informacyjnej, dlatego nie liczba uzytych wskaznikow jest istotna,
lecz ich jakoS¢ — zakres wplywu na sytuacje przedsiebiorstwa. Uwzglednienie
kryterium kierunku wptywu wskaznikow na kondycje przedsiebiorstwa prowadzi

do wyodrebnienia®:

* stymulant, czyli wskaznikow, ktorych rosngce wartosci oceniane sg pozytyw-
nie, poniewaz Swiadcza o poprawie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa;

* destymulant, czyli wskaznikow, ktorych rosngce wartosci oceniane sg nega-
tywnie, poniewaz Swiadczg o pogarszaniu si¢ kondycji przedsigbiorstwa;

* nominant, czyli wskaznikow, dla ktorych istnieje optymalny przedziat zwa-
ny przedzialem bezpieczenstwa, a wszelkie odchylenia od tego przedziatu
Swiadcza o pogarszaniu si¢ kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa.

Tabela 2.1. Klasyfikacja wskaznikéw finansowych wedlug ich wplywu na sytuacje

ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa

Nazwa wskaznika Typ

WSKAZNIKI PEYNNOSCI

Wskaznik plynnosci biezacej Nominanta
Wskaznik ptynnosci szybkiej Nominanta
Wskaznik ptynnosci gotowkowej Nominanta
Wskaznik udziatu kapitalu obrotowego w aktywach ogdétem Stymulanta
WSKAZNIKI ZADLUZENIA

Wskaznik struktury kapitatu Nominanta

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

Destymulanta

Wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego Destymulanta
Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego Destymulanta
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego Destymulanta
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatlem stalym Stymulanta
Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa Stymulanta
WSKAZNIKI SPRAWNOSCI

Wskaznik okresu splaty zobowiazan krétkoterminowych Destymulanta
Wskaznik rotacji zapasow Stymulanta

3 Jest to klasyfikacja wskaznikow opracowana w: D. Hadasik, Zastosowanie wielowymiarowej
analizy porownawczej do oceny zagrozenia przedsigbiorstwa upadkiem, Zeszyty Naukowe Akademii

Ekonomicznej w Poznaniu, nr 261, Poznan 1998.
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Wskaznik rotacji naleznosci Stymulanta
Wskaznik produktywnosci aktywéw ogdtem Stymulanta
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Wskaznik rentownosci dziatalnoSci operacyjne;j Stymulanta
Wskaznik rentownosci aktywdw ogotem Stymulanta
Wskaznik rentowno$ci kapitalu wiasnego Stymulanta
Wskaznik rentownoSci sprzedazy netto Stymulanta

Opracowano na podstawie: D. Hadasik, Zastosowanie wielowymiarowej analizy porownawczej do oceny zagrozenia
przedsigbiorstwa upadkiem, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, nr 261, Poznan 1998, s. 25.

O ile okreSlenie typu wskaznikOw finansowych wykorzystywanych w analizie
wskaznikowej nie stanowi wigkszego problemu, o tyle wyznaczenie minimalne;j
wartoSci dla stymulanty, maksymalnej dla destymulanty i optymalnego przedzia-
tu wartosci dla nominanty jest zadaniem o wiele trudniejszym. W literaturze
pojawiaja si¢ liczne, czgsto odmienne opinie na temat dokfadnych lub przynaj-
mniej przyblizonych poziomow wartosci wskaznikOw finansowych uznawanych
za optymalne. Roznorodnos¢ pogladow na ten temat wynika z:

* indywidualnych uwarunkowan dotyczacych na przyktad wielkosci kapitatu
pracujacego czy szybkosci rotacji zapasow, ktore sa skutkiem réznic wyni-
kajacych ze specyfiki prowadzonej dzialalnosci,

* dezaktualizacji tych wartoSci wraz z uplywem czasu wskutek na przyktad
zmiany cyklu koniunkturalnego czy zmiany warunkéw gospodarczych (nie
ma Scistych zasad, ktore doktadnie definiowatyby okres, po ktorym nalezy
uaktualni¢ wyznaczone wartosci wzorcowe).

P. Figura dodatkowo zwraca uwage na potrzebe zdefiniowania odrebnych
optymalnych przedzialéw dla poszczegdlnych wskaznikdéw ze wzgledu na cel
dziatalnoSci gospodarczej badanych przedsigbiorstw*. Wyrdznit on trzy cele
nadrzedne firm: maksymalizacja zysku, przetrwanie, maksymalizacja wartosci.
Badania T. Korola potwierdzaja, ze spoika, ktora walczy tylko o przetrwanie
na rynku, charakteryzuje si¢ konserwatywna strategig plynnosci, co negatywnie
wplywa na uzyskiwana rentowno$¢. W wypadku firm o ugruntowanej pozycji
rynkowej wiekszy nacisk zostanie polozony na poprawe rentownosci, nawet
jesli spowoduje to pogorszenie ptynnosci finansowej®. W takiej sytuacji wartosci

4 P. Figura, Sektorowe wartosci rekomendowane wskaznikow finansowych, praca doktorska,
Politechnika Gdanska, Gdansk 2011.

> Wiecej na temat wynikéw badan w: T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem
upadlosci, Wolters Kluwer, Warszawa 2010.
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optymalne dla poszczegdlnych wskaznikow finansowych r6znia si¢ w zaleznoSci
od sity badanego przedsigbiorstwa i wynikajacej z niej mozliwosci podejmo-
wania ryzyka pozostajacego nadal w strefie wartoSci uwazanych za wzorcowe.

Przy ocenie danego wskaznika finansowego bierze si¢ pod uwage aspekty
mi¢dzynarodowy (globalny) i krajowy oraz kontekst badanej spoiki (ilustracja
2.2). Oznacza to, ze optymalne wartoS$ci wskaznikow finansowych trzeba wyzna-
czac cyklicznie. Nie da si¢ ich okreSli¢ raz na zawsze. Zaleza one od szybkosci
zmian zachodzacych na rynkach, specyfiki poszczegolnych branz gospodarki,
jak rowniez od samej badanej firmy i jej pozycji rynkowe;j.

g N
Aspekt globalny
g . N
Aspekt krajowy
N
N 4
wyznaczenie Wp{’yw cyk|u
optymalnych koniunktu- Aspekt fi
przedziatow ralnego spekt firmy
wskaznikow
dla
poszczegolnych | |[ wptyw specyfiki
egiond 5
gosrpgd ;rc\;,ych pos::lfteogrzlvr;ych (wp{yw wyznaczonych celow przedsiebiorstwa]
$wiata gospodarki
Q /S 2

llustracja 2.2. Uwarunkowania procesu wyznaczania optymalnych przedziatéw wartosci
wskaznikow finansowych

Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskazniki plynnoSci finansowej charakteryzuja zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
wywigzywania si¢ z zobowigzan krotkoterminowych, tj. zobowiazan ptatnych
w ciggu roku. Do ich regulowania przedsiebiorstwa musza wykorzystac te
aktywa, ktore w krotkim czasie moga zostac¢ zamienione na gotowke, czyli ak-
tywa obrotowe. W literaturze wymienia si¢ cztery gtowne wskazniki ptynnosci
finansowe;j:

e plynnos¢ biezaca (CR) = AO / ZK,
* plynnosc¢ szybka (QR) = (AO - Z-KRM) / ZK,
* plynnosé¢ gotowkowa (CSR) = (AO - Z - N - KRM) / ZK,
 udzial kapitatu obrotowego w aktywach ogétem = (KP /SB) - 100%.
gdzie:
AO - aktywa obrotowe,
Z - zapasy,
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N - naleznoSci krotkoterminowe,
KRM - krotkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe,
KP - kapital obrotowy,
SB - suma bilansowa,
ZK - zobowigzania krotkoterminowe.

O ile sposob obliczania i interpretowania wskaznikow plynnosci finansowej
nie budzi kontrowersji ani zastrzezef autorOw zajmujacych si¢ tematyka analizy
ekonomicznej, o tyle wigkszo$¢ z nich zgtasza watpliwosci co do optymalnych
przedzialow. Jest to tym trudniejsze, ze pierwsze trzy wskazniki (CR, QR, CSR)
sa nominantami. Sytuacja, w ktdrej ich wartoSci znajduja si¢ ponizej dolnej
granicy przedziatu optymalnego, jest dla przedsigbiorstwa niebezpieczna,
poniewaz Swiadczy o niedostatecznym stopniu pokrycia zobowigzan krotko-
terminowych przez:

» aktywa obrotowe zamienialne na gotowke w dtuzszym czasie (AO) —w przy-
padku wskaznika ptynnoSci biezacej,

* aktywa obrotowe zamienialne na gotdwke w umiarkowanym czasie (AO —
Z — KRM) —w przypadku wskaznika plynnoSci szybkiej,

* aktywa obrotowe zamienialne na gotdwke w krotkim okresie (AO - Z - N
— KRM) — w przypadku wskaznika ptynnosci gotowkowe;j.

Sytuacja, gdy wartoSci omawianych wskaznikow sa wyzsze od gornej granicy
przedzialu optymalnego, rowniez ma negatywny wplyw na ocen¢ kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, gdyz oznacza niegospodarne zarzadza-
nie sktadnikami aktywow obrotowych (np. firma moze utrzymywac zbyt duzy
poziom zapasow, co przyczynia si¢ do wzrostu kosztdéw, lub zgromadzi¢ zbyt
duzo gotowki, co wplywa na utrate potencjalnych zyskow). Niegospodarnosé
taka jednak nie zwigksza ryzyka finansowego przedsigbiorstwa, a wiec nie jest
dla niego niebezpieczna.

W wypadku ostatniego wskaznika, ktOry jest stymulanta, nalezy tylko okresli¢
jego pozadany poziom minimalny.

Wyznaczenie optymalnych poziomow wskaznikow ptynnosci finansowej jest
zagadnieniem istotnym dla ekonomistow, poniewaz pozwalaja one okreslié,
w jakiej sytuacji finansowej znajduje si¢ badana firma: korzystnej czy nieko-
rzystnej. Aby lepiej unaoczni¢ problem szacowania poprawnych przedziatow
granicznych wynikajacy z roznic w wartoSciach podawanych w literaturze, autor
postuzyt si¢ schematem zaprezentowanym na ilustracji 2.2 (zwrdcenie uwagi na
roznice mi¢dzy krajami, nastepnie wewnatrz krajow i wewnatrz firm).

Z tabeli 2.2 wynika, ze wskaZzniki uwazane w jednym kraju za dobre, w in-
nym — biorac pod uwage ich poziom — mogtyby zosta¢ uznane za zte. Roznice
miedzy wartoSciami wskaznikdw w poszczegOlnych krajach wynikaja przede
wszystkim z odmiennych warunkéw makroekonomicznych.
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Tabela 2.2. Miedzynarodowe pordwnanie Srednich wartodci wskaznikow plynnosci
finansowe;j
Wskaznik USA Australia Brazylia Japonia

Udzial kapitalu pracujacego w aktywach 0,309 0,187 0,230 0,107

CR 1,3 1,07 1,45 1,05

QR 0,49 0,7 0,82 0,45

CSR 0,15 0,2 0,1 0,12

Opracowano na podstawie: http://www.bizstats.com; M. Rafuse, Working capital management: An urgent need to refocus,
wJournal of Management Decision” 1996, nr 34(2), s. 59-63; H. Shin, L. Soenen, Efficiency of working capital and
corporate profitability, ,,Financial Practice and Education” 1998, nr 8(2), s. 37-45; H. Weinraub, S. Visscher, Industry
practice relating to aggressive conservative working capital policies, ,Journal of Financial and Strategic Decisions”
1998, nr 11(2).

Rowniez ekonomisci z jednego kraju potrafia si¢ r6zni¢ w kwestii optymal-
nych przedziatow wartosci dla wskaznikow finansowych. W tabeli 2.3 przed-
stawiono sugerowane wzorcowe przedzialy tych wskaznikow wedtug jedenastu
polskich autorow zajmujacych si¢ analiza ekonomiczng.

Tabela 2.3. Optymalne przedziaty wartosci dla wskaznikOw ptynnoSci finansowej wedtug
wybranych polskich autoréow

Nazwa Poziom optymalny wedlug:
wskaz-
. . \ — L - . o~
e |5l | E L | g |S535 s | s | B
= £ S g g S5 5 s % g
2 S s £ g 3 £ES ¥ S s 8 S =
S | 53| §| 8| 2 | 583%| 3 |8 9| %
a2 |3 S - S | BES | 8 = N =
= = ~ <N ~ &
CR 1,2-2,0{1,3-2,0|1,6-1,9| 1,5~ |1,6-1,8| 1,5-2,0 [1,5-2,0({1,5-2,0| 2,0 2,0
2,5
QR 1 1 ]09-1,0| 1,0~ [0,7-0,9 1 >1 | 1-12 | >1 1,0
1,5
CSR BD |0,1-02| BD | 0,05- | 0,05 BD BD | 0,05~ |0,1-0,2|0,1-0,2
0,2 0,35 0,15

Opracowano na podstawie: Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006, s. 76;
L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2006, s. 107; F. Blawat, Analiza ekonomiczna,
Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001, s. 144; W. Debski, Zarzqdzanie finansami, t. 1, CIM, Warszawa
1996, s. 84; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 45; M. Nowak, Praktyczna ocena
kondycji finansowej przedsigbiorstwa: metody i ograniczenia, Wydawnictwo FRR, Warszawa 1998, s. 154; E. Sie-
minska, Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa, TNOIK, Torun 2002, s. 125; M. Sierpifiska,
T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 78; A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczyfiski, Analiza dzialalnosci i rozwoju przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa
2008; T. Wasniewski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, FRRwP, Warszawa 1993, s. 308.



2. Narzedzia analizy wskaznikowej 27

Trudnosci z ustaleniem optymalnego przedzialu wartoSci dla wskaZnikow
plynnosci finansowej pogtebia fakt zr6znicowania branzowego przedsigbiorstw.
W tabeli 2.4 przedstawiono wartoSci Srednie oraz mediany — dla ptynnosci bie-
zacej, szybkiej i gotowkowej — uzyskane na prébie blisko 10 000 firm w 2002
roku i 15 000 firm w 2008 roku funkcjonujacych w Polsce.

Tabela 2.4. Wartosci wskaznikow ptynnosci biezacej (CR), szybkiej (QR) i gotdwkowe;j
(CSR) w Polsce w roku 2002 i 2008 wedlug sektoréw gospodarki (Me — mediana,
x — §rednia warto$¢ wskaznika)

Sektor CR OR CSR
2002 2008 2002 2008 2002 2008

X Me X Me X Me X Me X Me X Me

Budownictwo (1,28 (1,22 |2,18 |1,73 0,95 |0,89 |1,74 |1,39 [0,25 [0,15 [0,81 |0,54

Chemiczny |1,36 [1,29 [2,35 [1,73 |0,96 [096 |1,54 |1,12 |0,22 [0,13 |045 |0,20

Elektroma- [1,30 |1,22 [237 [1,86 |091 |0,82 [1,62 [1,24 |0,17 [0,12 (0,53 |0,27
SZynowy
Metalowy  [1,26 |1,19 {222 [1,78 [0,90 [0.89 |161 |121 [0,19 [013 |052 |025

Spozywczy 1,48 1,34 |1,58 |1,31 |1,17 |1,07 |1,03 (0,86 (0,35 |0,23 0,23 |0,10

Handel 1,30 |1,22 |1,96 |1,59 |092 {085 [1,19 [0,95 |0,20 |0,10 |0,38 |0,19

Informatyka (0,76 (0,79 |3,41 |2,33 |0,54 |0,57 |3,09 |2,08 [0,07 [0,06 [1,43 |0,80

Opracowano na podstawie: P. Figura, Sektorowe wartosci rekomendowane wskaznikow finansowych, praca doktorska,
Politechnika Gdanska, Gdansk 2011, s. 35-37.

Z przeprowadzonych przez P. Figure badan wynika, ze roznice w wartosci
wskaznikOw pojawiaja si¢ nie tylko miedzy sektorami gospodarki, ale rowniez
zalezg od lat objetych analizg. Warto podkresli¢, ze czgsto roznice te sg olbrzy-
mie. I tak na przyktad:

* w wypadku wskaznika plynnoSci biezacej:

— wystepuje prawie dwukrotna r6znica w Sredniej wartoSci tego wskaznika
migdzy niektorymi sektorami (w roku 2002 sektor spozywcezy — 1,48, sektor
informatyczny - 0,76),

— we wszystkich sektorach zaobserwowano wzrost Sredniej wartosci i me-
diany miedzy latami 2002 a 2008 (w skrajnym wypadku, tj. w sektorze
informatycznym, nastgpit 4,5-krotny wzrost Sredniej wartoSci tego wskaz-
nika),



