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Syntetyczna ocena kondycji finansowej przedgbiorstw budowlanych w dobie
kryzysu finansowo-gospodarczego

1. Wstep

Od 2007 roku gospodarkaviatowa zmaga 8iz najwkkszym od lat 30. XX
wieku kryzysem finansowo-gospodarczym. W Polscewsize symptomy globalnego
kryzysu mana bylo dostrzec w drugiej potowie 2008 roku, spéteie w IV kwartale,
kiedy to gospodarka odnotowata m.in. spadek tempastu PKB (do 2,9%), spadek
eksportu (0 1,2%) oraz spadek produkcji sprzedaregmystu (o 5,2%) (Polska 2009,
s. 63, 87, 115). Mimoze w ostatnich latach polska gospodarka odczutakskut
ogolnagwiatowego kryzysu, to jej sytuacja na tle innychajkw, w tym przede
wszystkim krajow UE, przedstawiagdiorzystnie. W 2013 roku poziom PKB w Polsce
byt 0 14,2% wyszy niz w 2008 roku, natomiast w drugiej pod tym wgtgm Szwecji
wzrost wyniost tylko 6,7%, Zav catej UE spadek przekroczyt 1% (Polska 201963%.

Mimo, iz dane statystyczne orazzne opracowania i raporty (zob. np. Raport
z transformaciji 2009, s. 22; Raport z transform@@10, s. 22) wskazajiz, polska
gospodarka od pogtku kryzysu odnotowuje jedne z najlepszych wynikow
gospodarczych w Europie, to ogdémeatowy kryzys nie pozostat bez wplywu na
sektor polskich przedsbiorstw, szczegolnie sektor matyclrednich przedsbiorstw
(MSP). W latach 2008-2013 polskie przetisorstwa odnotowaty m.in. spadek wyniku
finansowego netto na 1 przeglsorstwo, spadek stopy zysku netto, spadek stopy
rentowndci aktywow, wzrost zadienia (Przedgbiorczai¢ w Polsce 2014, s. 145-
147).

W niniejszym artykule przedmiotem zainteresowargsat jkondycja finansowa
przedsgbiorstw naleagcych do jednej z podstawowych sekcji gospodarki —
budownictwa, w okresie ostatniego kryzysu finans@espodarczego.

Ocena kondycji finansowej jest procesenvaltym i wielowymiarowym. Naley
przede wszystkim uwzglinic takie aspekty dziataldoi przedsgbiorstwa jak:
rentownd¢, ptynnas¢ finansows, sprawné¢ dziatania, zadienie i wart@é rynkows.
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Istnieje oczywdcie cate spektrum wskaikow finansowych, ktore unitiwiajg pomiar
tych wskazanych pciu obszarow. Poszczegdlne wsghiki mog jednak dawéa
sprzeczne sygnaty. W takim przypadku rogzginiem, ktére utatwia ocerkondyciji
finansowej przedsbiorstwa mae by wskanik syntetyczny.

Celem artykutlu jest syntetyczna ocena kondycji ris@mve] wybranych
przedsgbiorstw zaliczanych do sektora budownictwo, notoyzdn na rynku
NewConnect. W pierwszej exi artykulu przedstawiono zagadnienia teoretyczne
dotyczce konstrukcji miar syntetycznych. W drugiefzabliczono syntetycznmiare
kondycji finansowej badanych przegsiorstw oraz przedstawiono ich ranking w latach
2009-2013.

2. Konstrukcja syntetycznego miernika kondycji finansavej

W literaturze przedmiotu prezentowane <siwie procedury konstrukcji
wskaznikow syntetycznych: metody wzorcowe i metody beameawe. W przypadku
metod wzorcowych okéa sk obiekt wzorcowy, wzgldem Kktérego, obliczag
odlegtcici taksonomiczne, wyznaczaesilystans dla wszystkich badanych obiektow.
W metodach bezwzorcowych w celu uzyskania miersijatetycznego prowadzigsi
giéwnie dziatania na znormalizowanych wadiach zbioru cech (m.insredniej
arytmetycznej) (Ostasiewid®99, s. 420).

W dalszej cgsci opracowania przedstawiono procegukonstrukcji miary
syntetycznej za pom@cmetody bezwzorcowej, ktgrzastosowano w niniejszym
opracowaniu w celu skonstruowania syntetycznegoaivska kondycji finansowej
badanych przeddbiorstw.

Pierwszym etapem konstrukcji syntetycznego ishka kondycji finansowej jest
wybor wskanikéw finansowych stpcych do jego utworzenia. W procesie doboru
wskaznikdw stosuje si kryteria merytoryczne oraz statystyczne. Podstaymow
kryterium merytorycznym jest przede wszystkim ist®¢ wskanikow (cechy
diagnostyczne powinny miaiznam powszechnie wagi znaczenie), natomiast spod
kryteriow statystycznych wae znaczenie ma zmienitooraz stopié skorelowania
wskaznikdw (Ostasiewicz 1999, s. 116; Malina, Ze&lid996, s. 85-89). Cechy
diagnostyczne powinny wykazywaodpowiedma zmiennd¢, czyli by¢ nasnikiem
informacji r&nicujacej badane obiekty. Dla analizowanych cech ayalgiec obliczy¢
wspotczynnik zmienngei i wyeliminowa te, dla ktérych wspoiczynnik ten ega

wartas¢ mniejsz od arbitralnie zadanej maitej liczby dodatragnajczsciej przyjmuje
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sic jako granie €=0,1). Ponadto zbyt silne poyzianie (skorelowanie) dwoch
analizowanych cech, powodujge $ one nénikami podobnych informacji. Dlatego
tez naley przeprowadz analiz wartasci wspotczynnikow korelacji poradzy
analizowanymi cechami i w przypadku wysokiej wactowspoétczynnika dokorta
wyboru reprezentanta, zazwyczaj kiawjsk przestankami merytorycznymi (za
progowy poziom wspétczynnika korelacji przyjmuje; siazwyczaj r*=0,7 (Nowak
1990).

Przy konstrukcji wskanika syntetycznego istojrkwesty jest dokonanie podziatu
cech diagnostycznych ze wgdlu na kryterium sposobu ich oddziatywania na
opisywane zjawisko. Wedtug tego kryterium wim@ st stymulanty, destymulanty
i dominanty. Stymulanty to zmienne, ktérych wzrosartosci oznacza sytuagj
korzystry dla zjawiska. Destymulanty to zmienne wykazej dziatanie odwrotne, tzn.
wzrost ich wartéci oznacza sytuagjniekorzysta — pazgdane § wartdci niskie.
Z kolei nominanty to zmienne, ktore charaktergzigic pewnym optymalnym
poziomem, od ktorego jakiekolwiek odchylania - wgézy w doét - traktowaneggako
niekorzystne (Mtoda 2006, s. 261).z8k w zbiorze cech diagnostycznych wymstja
destymulanty i nominanty to nabeprzeksztata je w sytmulanty.

Sparod wielu proponowanych w literaturze przeksztat¢eob. np. Kolenda
2006, s. 22; Walesiak 2006, s. 18) w niniejszymaopwaniu zastosowanedzie
nastpujace:

1) dla destymulant:

S

X =% @)
gdzie:

xijS - warta¢ j-tego wskanika (zmiennej) w i-tym przeddiorstwie przeksztalcona na
stymulang

X; - warta¢ j-tego wskanika (zmiennej) w i-tym przedgdiorstwie

j=1,2,3,.....m — liczba wskaikow (zmiennych)

i=1,2,3,..., n—liczba obserwacji wskaka (liczba przedsgbiorstw)

2) dla nominant:

X =0 jezeli  x < X <X

jnomD — j,nomG

s _ L
X, = Xnome ~ % jezeli x; >x

j,nomG (2)
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s _ T
Xij - Xij _Xj,nomD Jeze“ Xij < Xj,nomD
gdzie:

X - dolna warté¢ nominalnego przedziatu j-tego wgkika (zmiennej)

j,nomD

X noma - 9OrnNa warté¢ nominalnego przedziatu j-tego wskaka (zmiennej)

Wskazniki (zmienne) castkowe, ktore § agregowane do wskaika (zmiennej)
syntetycznego mugzy¢ wzajemnie porownywalne. Wskaiki finansowe wyraone g
na ogot w ranych jednostkach (np. zi, %, dni), co unietiwia ich bezpdredni
agregagj. Dlatego te kolejnym krokiem jest proces normalizacji.

W literaturze przedmiotu prezentowangrszne procedury normalizacyjne (np.

standaryzacja, unitaryzacja, przeksztalcenie ilmna). W niniejszym opracowaniu
zastosowano jednz najczsciej stosowanych — unitaryzggcjwykorzystugc do tego
nastpujacy wzor (Strahl 1998, s. 272):

(xij —minx )

3)

T (maxx, —minx, )
gdzie:
X;j - znormalizowane warfgi j-tego wskanika (zmiennej) w i-tym przedgiorstwie,
Xj —wartas¢ j-tego wskanika (zmiennej) w i-tym przedsbiorstwie,
min X — minimalna warté j-tego wskanika (zmiennej),

max x — maksymalna wartd j-tego wskanika (zmiennej).

Ostatnim etapem konstrukcji wskaka syntetycznego jest obliczenieedniej

arytmetycznej z unormowanych wsgkékow (zmiennych) wedlug nagiujacego

wzoru:
1 m

WSKF =—3 x;° (4)
mi=

gdzie:

WSKF - syntetyczny wskanik kondycji finansowej w i-tym przeddiorstwie
Xj - znormalizowane warfgi j-tego wskanika (zmiennej) w i-tym przedgiorstwie,

m — liczba wszystkich wskaikow (zmiennych) wzitych do analizy.

Syntetyczny wskanik kondycji finansowej przyjmuje wardoi z przedziatu od

0 do 1 (0< WSKF < 1). Im wartdci zmiennej syntetycznejasblizsze 1, tym dane
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przedsgbiorstwo charakteryzuje ilepsz kondycp finansowa, natomiast gdy &
blizsze 0 — przedsbiorstwo charakteryzujeggorsz kondycp finansowvs.

3. Syntetyczna ocena kondycji finansowej wybranych spék notowanych na
rynku NewConnect

NewConnect jest nowoczesnym rynkiem finagsyin rozwéj matych grednich
przedsgbiorstw znajdujcych s¢ na r&nych etapach rozwoju oraz dzia@ych
w bardzo ranych bramach. Na rynku tym notowanych jest obecnie 29 spoétek
zaliczanych do sektora budownictwo. Sgal tej grupy na potrzeby niniejszych bada
wybrano 12 spotek. Spetnity one bowiem kryterium basu, ktorym byto
opublikowanie danych finansowych za okres 2009-2013

Postpowanie, wynikiem ktérego byto obliczenie wghi&kow syntetycznych oraz
zbudowanie rankingu badanych spotek przebiegato tugedopisanej powsiej
procedury.

Dobdér wskanikéw finansowych przeprowadzony zostat na podstakviteriow
merytorycznych i statystycznych. Na podstawie awyalinerytoryczne] wspnie do
konstrukcji wskanika syntetycznego zakwalifikowano 14 wgk&kow z 4 obszarow
okreslajacych kondyct finansowg przedsgbiorstwa:

* Obszar ptynnasci finansowe]

Wskaznik biezacy = aktywa obrotowe/zobowzania bieace (WB = AB/ZB)

Wskaznik szybki = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobazeinia bigace

(WS = (AB-2)/ZB)

* Obszar rentowndci

Rentownd¢ sprzeday = (zysk (starta) netto/przychody netto ze sprzgda 100%
(ROS = ZN/S x 100%)

Rentownd¢ aktywdw = (zysk (starta) netto/aktywa ogotem) 0%

(ROA = ZN/AO x 100%)

Rentownd¢ kapitatow wiasnych = (zysk (starta) netto/kapitédsny) x 100%

(ROE = ZN/KW x 100%)

* Obszar sprawndgci dziatania

Rotacja aktywow ogétem = przychody netto ze sprzgdeedni stan aktywow ogotem
(RAO = S/AOQ)

Rotacja aktywéw obrotowych = przychody netto zezegety/sredni stan aktywow
obrotowych (RAB = S/AB)
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Rotacja zapaséw = przychody netto ze sprzgdeedni stan zapasow (RZ = S/2)
Rotacja nalenasci handlowych = przychody netto ze sprzad&edni stan naleosci z
tytutu dostaw i ustug (RNH = S/NH)

Rotacja zobowjzan handlowych = przychody netto ze sprzadadredni stan
zobowgzan z tytutu dostaw i ustug (RZH = S/ZH)

Cykl srodkéw pien¢znych = (§redni stan nalnosci z tytutu dostaw i ustug éredni
stan zapasow sredni stan zobowkan z tytutu dostaw i ustug) x 365)/przychody netto
ze sprzeday (CSP = (NH+Z-ZH) x 365)/S)

* Obszar zadhuzenia

Stopa ogdlnego zadtania = zobowjzania ogotem/aktywa ogotem (SOZ = ZO/AO)
Struktura zobowizan = zobowjzania dtugoterminowe/zobog#ania ogotem

(SZ = ZD/ZO)

Stopa zadhzenia diugoterminowego = zobayziania dtugoterminowe/kapitat wkasny
(SZD = ZDI/IKW)

Nastpnie stosuyjc kryteria statystyczne dokonano weryfikacji pezygh 14
wskaznikow finansowych. W tym celu obliczono wspéitczykinzmienndci oraz
przeprowadzono analiz macierzy wspétczynnikéw korelacji Pearsbha Po
przeprowadzeniu odpowiednich obliézetwierdzonoze:

- wszystkie wskaniki wykazup dostateczg zmiennd¢ (wspotczynniki zmiennsei
osiggaja wartasci wicksze od arbitralnie zadaneg0,1),

- silnie skorelowaneasze soly wskaniki tj.: wskaznik biezacy (WB) i wskanik
szybki (WS), rentown& aktywow (ROA) i rentown& sprzeday (ROS) oraz
rentownd¢ aktywow (ROA) i rentowng kapitatow wiasnych (ROE).

Biorac pod uwag powyzsze kryteria, ze zbioru potencjalnych zmiennych

decyzyjnych wyeliminowano wskaik szybki (WS) oraz rentowsé aktywow (ROA).
Do ostatecznego zbioru diagnostycznego zakwalifikmov wec 12 wskanikow
(zmiennych).

W tabeli 1. przedstawiono wskaki (zmienne), ktore przgfjo do konstrukciji
syntetycznego wskaika kondycji finansowej badanych przegsorstw stosujc
kryteria merytoryczne i statystyczne.

15 Wspétczynnik przyjmuje wartei z przedziatu <-1, +1>. Jego znak informuje orligu korelacji, a
jego wartd¢ o sile zwyzku. Jeeli wspétczynnik ten wynosi: mniej hi0,2 - to brak jest zwiku
liniowego midzy badanymi zmiennymi, od 0,2 do 0,4 - to za8¢ liniowa jest wyrana, ale mata, od
0,4 do 0,7 - to zalmoi¢ jest umiarkowana, od 0,7 do 0,9 - to zal@¢ jest znacgca, powyej 0,9 - to
zaleznoé¢ jest bardzo silna (Zek2000, s. 82).
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Tabela 1. Wskaniki finansowe wybranych spoétek sektora budownictwonotowanych na
rynku NewConnect

| ALK J ALU [ AQA [ AZC [ BTX [ HEF [ HOT [ INT | LUX [ MER [ MMA | TOS
200¢
WB 0,97 0,48 6,21] 1,04 2,5p 1,70 0,62 1B7 051 816 143 1,59
ROS 0,12 -0,35) 0,17 0,09 0,do 0,00 -0,84 0[06 -0,45 0,06 0,06 0,00
ROE 0,49| -38,77 0,19 0,25 0,41 0,00 -0,39 0[25 14,2 0,04 0,12 0,04
RAO 1,62 0,88 1,25 0,80 2,08 157 0,83 211 031 390, 087 2,81
RAB 3,54 1,88 1,78 1,74 3,26 1,92 1,11 396 5105 121, 2,02 3,66
RZ 9,53 3,11 - 2,52 462 52,37 3,46 7,51 3/84 3,5010,64 | 68,31
RNH 9,36 7,60 5,04 55 5,6D 4,67 7,80 835 6,51 084, 454| 10,38
RZH 5,52 2,46] 14,43 1,3 6,98 4,93 2,01 5[33 976 335 5,08 7,44
CSP 10,95| 150,92 46,44 6846 90,61  10)96 2§57  28,418651| 123,56] 42,21 -8,4D
S0z 0,72 0,99 0,17 0,78 0,35 0,60 0,25 0[52 4,34 400, 059 0,66
Sz 0,36 0,03 0,00 0,2 0,04 0,22 0,p7 0Jo6 d12 905 061 0,08
SZD 0,93 3,05 0,00 0,61 0,0p 0,32 0,p2 o0jo7 do6 390, 0,87 0,15
201(
WB 1,14 0,44 3,41 1,7 1,9p 1,15 7,84 1p4 2[15 635 1,40 1,66
ROS 0,12 -0,15 0,17 0,08 0,05 0,01 -1,p7 0[03 4,00 0,27 0,05 0,06
ROE 0,26 1,06 0,20 0,07 0,17 0,04  -012 0[15 g,00 ,11 0,09 0,38
RAO 1,26 1,08 1,06 0,9 2,35 1,25 0,14 253 045 260, 077 2,96
RAB 4,76 2,46 1,82 1,90 3,87 3,44 0,79 4,81 193 181, 3,61 2,75
RZ 12,13 4,30 - 2,92 554 37,46 3,34 762 5|82 314 6,64 | 73,40
RNH 6,49 7,88 2,27 10,22 5,65 509  15p2 959 16,45 4,27 5,00 14,77
RZH 5,35 2,26] 15,00 2,44 5,88 3,83 3,65 7105 13,40 5,00 7,75 9,63
csp 17,93| 117,0§ 13451 1092 66,98 -13/61 32,75 554,783,78| 127,07  79,7% -8,1p
SOz 0,41 1,15 0,29 0,51 0,46 0,64 0,p3 0[60 412 450, 057 0,62
Sz 0,21 0,00 0,00 0,27 0,0 0,13 0,11 0jo4 d11 10,7 056 0,05
SZD 0,15 -0,04 0,00 0,29 0,0 0,23 0,p0 0jo7 do1 57 0,74 0,08
2011
WB 1,02 0,75 2,43 1,5 1,65 1,04 0,51 136 0[44 935 146 2,71
ROS 0,11 -0,29 0,2( 0,06 0,d6 0,02 -162 0[10 -0,90 0,12 0,07 0,02
ROE 0,28 1,14 0,26 0,06 0,23 0,08  -0,p2 0[37 -0,72 0,05 0,16 0,08
RAO 1,48 1,07 0,93 0,81 2,11 1,68 0,11 2)30 0,33 250, 1,05 1,62
RAB 4,64 2,88 0,86 2,16 1,8p 1,46 0,82 349 168 680, 257 1,83
RZ 9,07 4,44] 64,02 2,87 621 70,13 3,89 8|28 347 852 6,84] 46,06
RNH 7,16 7,18 1,75 8,08 5,01L 4,98 7,82 766 1431 394 6,00 6,33
RZH 5,75 3,36 8,19 3,73 5,31 3,14 2,87 722 427 568, 817 6,59
csp 27,43| 118,72 167,68 72,95 6184  -18[99 000 4432884 | 166,10 68,5 10,0p
SOz 0,51 1,30 0,44 0,44 0,59 0,71 0,15 0[50 448 500, 057 0,69
Sz 0,10 0,43 0,00 0,1 0,28 0,11 0,p2 0jo4 do9 00,7 045 0,38
SZD 0,11 -1,89 0,00 0,11 0,34 0,28 0,p0 0jo4 dos8 .70 0,59 0,84
2012
WB 1,22 0,51 2,45 1,43 1,77 0,99 0,50 1J19 128 332 1,11 1,54
ROS 0,05 0,07 -0,2] 0,07 0,d6 0,02 -14/89 001 1040, 0,12 -0,08 0,03
ROE 0,13 -0,46 -0,30 0,12 0,17 -0,06 6,07 0jo6 06d, 0,04 0,21 0,1d
RAO 1,49 1,35 0,71 0,9¢ 1,19 0,99 0,07 182 045 190, 094 1,35
RAB 1,84 3,51 0,55 1,82 1,51 1,06 0,25 343 187 760, 2,13 1,59
RZ 5,56 6,70] 22,68 3,32 344 38,97 1,65 7|55 423 911 6,16 52,08
RNH 7,29 8,60 162 139 3,4 2,99 1,p9 6/89 1119 4,49 4,15 3,25
RZH 481 11,84 4,35 4,64 3,75 2,07 0,85 6]38 420 527 621 6,37
CSP 39,21| 83,17 15564 56,74 114,22 4405 126,31 4443, 31,61| 220,93 87,14 61,06
S0z 0,52 1,20 0,45 0,44 0,54 0,70 0,54 0[56 0,23 440, 064 0,65
Sz 0,08 0,32 0,00 0,1 0,25 0,09 0,p0 019 d31 506 038 0,05
SZD 0,09 -1,88 0,00 0,08 0,30 0,22 0,p0 024 do9 50 0,68 0,10
2017
WB 1,24 0,50 5,01] 2,43 2,1p 0,97 0,44 117 079 815 138 2,26
ROS -0,02 0,05 0,09 0,04 044  -0,06 -4J72 ojoo 54,2 0,09 0,05 0,03
ROE -0,04 -0,47 0,10 0,06 0,07 014  -6,68 -0j02 ,140 0,03 0,12 0,09
RAO 0,93 1,43 0,66 1,0 1,0p 0,49 0,07 183 039 210, 091 1,45
RAB 1,62 3,45 0,74 1,74 1,5p 1,28 0,27 3,60 2|34 810, 2,04 1,68
RZ 2,63 7,80] 2554 3,02 2,6/ 3567 12 7|57 437 262 8,00[ 154,99
RNH 5,35 7,59 2,62 22,89 3,98 2,19 0,67 7162 d83 916 3,28 3,26
RZH 3,45 8,62 4,06 5,4 5,18 1,69 1,03 600 444 079, 519 6,54
CSP 99,72 81,200 63,11 68,65 15595 -38)22 493,93 83#,837,82| 171,63 85,31 57,5
S0z 0,49 1,14 0,25 0,29 0,45 0,69 0,04 o[57 421 470, 061 0,58
Sz 0,06 0,21 0,00 0,1 0,26 0,23 0,89 0J22 di0 705 044 0,08
SZD 0,05 -1,76 0,00 0,0 0,21L 0,52 6,410 0[30 do3 51 0,70 0,11

ALK - Alkal S.A.; ALU - Alumast S.A; AQA - Aqua S.A AZC - Aztec International S.A.; BTX -
Betomax Polska S.A.; HEF - Hefal Serwis S.A.; HOHetblok S.A.; INT - Internity S.A.; LUX -
Luxima S.A.; MER - Mera S.A.; MMA - Matkowski-Martd S.A.; TOS - Tamex Obiekty Sportowe S.A.

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie sprawaZiteansowych badanych spotek.
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Nastpnie dla kadego wskanika (zmiennej) okrdono jej charakter
(stymulanta/destymulanta/nominanta). Do zbioru yiestant (pagadane g niskie
wartagsci z punktu widzenia badanego zjawiska) zaliczommtagy naleznosci
handlowych (RZH) oraz cyldrodkéw piengznych (GSP). W zbiorze nominant znalazt
si¢ wskanik biezacy (WB), stopa ogdlnego zadienia (SOZ) oraz stopa zadenia
diugoterminowego (SZD). Pozostate wghkiki (zmienne) zaliczono Zado zbioru
stymulant (paadane § wysokie wartéci). Dla nominant przyto nas¢pujace zalecane
w literaturze przedmiotu przedziaty optymalne (Bigska, Jachna 2007, s. 147, 167,
168):

- Wskaznik biezacy (WB): 1,2-2,0.
Zbyt niska ptynné&¢ wiaze st z ryzykiem niewyptacalniei. Z kolei zbyt wysoka
plynnas¢ maze oznaczénieefektywne gospodarowanie zasobami finansowymi.

- Stopa ogodlnego zadtania (SOZ): 0,57-0,67.
Zbyt dwy udziat finansowania obcego w strukturze pasywdwzavse z wysokim
ryzykiem finansowym, a wt z ryzykiem utraty zdolriwi do zwrotu diugéw.
Z kolei niska warté¢ wskanika oznacza stabe wykorzystanie kapitatdbw obcych —
niski efekt dwigni finansowej.

- Stopa zadtzenia dlugoterminowego (SZD): 0,5-1,0.
Wskaznik nizszy niz 0,5 oznaczaze przedsibiorstwo ma niekorzysgstruktug
kapitatu, np. wysoki udziat zoboyaan biezacych. Z kolei wskanik wyzszy niz 1,0
oznaczaze przedsjbiorstwo jest powznie zadhione.

Destymulanty i nominanty przeksztalcone zostaly wymsilanty przy
wykorzystaniu wzorow (1) i (2). Naginie zmienne zostaly poddane unitaryzacji —
zastosowano wzér (3). W wyniku przeprowadzonychicabh zmienne przyjty
wartasci od 0 do 1.

Nastpnie korzystaic ze wzoru (4) dokonano agregacji danych. Wynikiem
koncowym zastosowanej procedury obliczeniowej jeskiraj badanych podmiotow
sporadzony wedtug kryterium malggej wartgci wskaznikow syntetycznych (Tabela
2.).
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Tabela 2. Ranking wybranych spoétek sektora budownievo notowanych na rynku

NewConnect
2009 2010 2011 2012 2013 2009-2013
pozycja pozycja pozycja pozycja pozycja | _____ | pozycja
WSKF rarniing WSKF rarn/dng WSKF rarn/dng WSKF rarn/dng WSKF rarn/dng WSKF rarniing
u u u u u u
ALK 0,734 2 0,576 5 0,624 2 0,669 4 0,613 (¢ 0,643 A
ALU 0,291 12 0,414 9 0,446 8 0,444 11 0,545 10 8,42 10
AQA 0,357 11 0,276 11 0,41y 9 0,472 1 0,447 11 993 11
AZC 0,647 6 0,623 2 0,562 7 0,669 5 0,688 5 0,628
BTX 0,531 7 0,501, 7 0,613 4 0,635 7 0,6p7 1 0,%77
HEF 0,670 4 0,613 3 0,687 1 0,682 3 0,675 a4 0,665 3
HOT 0,415 10 0,227 12 0,325 12 0,262 1p 0,238 12 293 12
INT 0,681 3 0,576 6 0,620 3 0,735 1 0,742 1 0,671 2
LUX 0,499 9 0,357 10 0,378 11 0,630 8 0,562 9 0,4859
MER | 0,523 8 0,499 8 0,406 10 0,523 9 0,976 3] 0,p058
MMA | 0,649 5 0,578 4 0,587 6 0,650 6 0,682 3 0,628 b
TOS 0,811 1 0,694 1 0,596 5 0,692 2 0,702 P 0,699 1

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawdZitensowych badanych spotek.

Z danych przedstawionych w tabeli 2. wynikz istniej znaczne riénice
w kondycji finansowe] przeddbiorstw sektora budownictwo notowanych na rynku
NewConnect. Na przyktad w 2009 roku syntetyczny agslk kondycji finansowej
przedsgbiorstwa Tamex Obiekty Sportowe S.A. (TOS) wyni@sB11, natomiast
przedsgbiorstwa Alumast S.A (ALU) — 0,291.

W analizowanym okresie najuigzy sredng wartas¢ syntetycznego wskaika
kondycji finansowej zgja spotka Tamex Obiekty Sportowe S.A. (TOS) i Inigr S.A.
(INT), najnizszg zas spotka Hotblok S.A. (HOT) i Aqua S.A. (AQA). Mimia, Spotka
TOS osigreta najwyszs pozycg w rankingu badanych przedbiorstw, to
w analizowanym okresie jej sytuacja finansowa psgga s¢. O ile w latach 2009-
2010 spotka ta zajmowata pierwsze miejsce w rankimgdanych firm, to w 2011 roku
spadta na miejsce gie, a w latach 2012-2013 znalazta sa miejscu drugim. Z kolei
druga w rankingu spoétka INT w 2009 roku znajdowsitana pozyciji trzeciej, w 2010
roku spadta na pozygjszéss, ale w kolejnych latach (2012-2013) jej sytuacja
finansowa wyranie poprawita si - spotka znalazta sina miejscu pierwszym.

Bioragc pod uwag przedstawiony ranking, moa podziek badane
przedsgbiorstwa na trzy grupy:
I.  Spétki o dobrej kondycji finansowej - miejsce odd 4 .

II. Spoiki o przegitnej kondycji finansowej - miejsce od 5 do 8.
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[ll. Spoéiki o stabej kondycji finansowej - miejsce od®12 .

W poszczegélnych latach analizowanego okresu zadenisé kondycja
finansowa badanych przedsiorstw, co odzwierciedla wskaik syntetyczny oraz
pozycja przedsbiorstw w rankingu. Zmiany te nie byly jednak bardzuwe.
Przedsibiorstwa zmieniaty swaj pozycg albo w ramach poszczegélnych grup, albo
przechodzc z grupy | do Il (i odwrotnie) lub z Il do Il (odwrotnie). Zadne
przedsgbiorstwo nie zmienito jednak swojej pozycji tak,yaprzeg¢ z grupy | do Il
(i odwrotnie).Swiadczy to m.in. o tymze panujcy w tym okresie kryzys finansowo-
gospodarczy, nie wprowadzit istotnych zakidcev funkcjonowaniu badanych
przedsgbiorstw.

4. Podsumowanie

Wskaznik syntetyczny umdiwia pomiar wielowymiarowego zjawiska jakim
kondycja finansowa oraz padkowanie badanych podmiotow wedtug poziomu ich
kondycji finansowej. W niniejszym artykule obliczmsyntetyczne wskaiki kondycji
finansowej wybranych przedsiorstw sektora budownictwo notowanych na rynku
NewConnect. Stosgf kryterium malejcej wartdci tych wskanikéw sporadzono
ranking badanych podmiotow w latach 2009-2013. Z&prowadzonych badavynika,
ze:
- Istniejg znaczne rgnice w kondycji finansowej przedsiorstw sektora
budownictwo notowanych na rynku NewConneStednia warté¢ syntetycznego
wskaznika kondycji finansowej dla przedbiorstwa, ktore zgjo pierwsze miejsce
w rankingu badanych firm wyniosta 0,699, natomiiat przedsibiorstwa, ktore zgjo
ostatng pozycg — 0,293.
- W latach 2009-2013 zmieniatagcdtondycja finansowa badanych przetiéorstw
(in plus lub in minus), ale zmiany te nie bylyzeéy coswiadczy o tym,ze kryzys
finansowo-gospodarczy, nie wprowadzit istotnych tae&n w funkcjonowaniu
przedsgbiorstw zaliczanych do sektora budownictwo, notoydmn na rynku New

Connect.
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Streszczenie

Syntetyczna ocena kondycji finansowe] przedebiorstw budowlanych w dobie
kryzysu finansowo-gospodarczego

Celem artykutu jest syntetyczna ocena kondycjiriswmve] wybranych przeddiiorstw
zaliczanych do sektora budownictwo, notowanychymku New Connect. W artykule
przedstawiono zagadnienia teoretyczne datyezonstrukcji miar syntetycznych oraz
obliczono wskanik syntetyczny kondycji finansowej badanych przeoisrstw.
Ponadto przedstawiono ranking badanych przedsistw sporzdzony wedtug
kryterium malejcej wartgci wskanikow syntetycznych. Z przeprowadzonych bada
wynika, ze:

(1) Istniep znaczne rénice w kondycji finansowej badanych przethéoprstw.

(2) Kryzys finansowo-gospodarczy, nie wprowadzittoisych zakloceé w
funkcjonowaniu badanych przeglsiorstw.

Stowa klucze: miernik syntetyczny, kondycja finansowa, kryzys afiisowo-
gospodarczy, sektor — budownictwo.

Abstract

The synthetic evaluation of the financial conditionof construction companies in
times of economic crises

The aim of the article is a synthetic evaluatiorth@ financial condition of the selected
companies ranked among the construction industdy lested on the New Connect
market. The article discusses theoretical issulesing to the construction of synthetic
measures and includes a calculation of a syntlivaticator for the financial condition
of the surveyed companies. Additionally, a rankofgthe reviewed companies was
created on the basis of the decreasing values eofsyithetic indicators. The study
shows that:
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(1) There are significant differences in the finahcondition of the companies.

(2) The financial and economic crisis has not resuln substantial distortions in the
functioning of the examined companies.

Key words: synthetic measure, financial condition, econonuidses, sector —
construction.



