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Wprowadzenie

Rozwijanie potencjatu przedsiebiorstwa poprzez wykorzystanie najnowszych badan
i wspotprace z sektorem naukowym niewatpliwie wptywa na jego wyniki finanso-
we'. Aktywno$¢ przedsiebiorstwa w sferze badan i rozwoju moze by¢ rowniez istotna
determinanta podejmowania decyzji dla inwestoréw gietdowychz2. Inwestorzy stale
poszukujg odpowiedniego obszaru inwestycyjnego, co implikuje podejmowanie roz-
norodnych analiz pozwalajacych ukierunkowac ich decyzje. Wielokryterialne metody
podejmowania decyzji sg jednym z coraz powszechniej stosowanych predyktoréw tren-
dow w tym zakresie3. Ocena wynikow finansowych przedsiebiorstwiich ranking wedtug
uzyskanych wynikow finansowych jest niewatpliwie procesem ztozonym, wymagaja-
cymréwnoczesnejanalizy wiecej niz jednego zestawu parametréws4. Stad zastosowanie
wielokryterialnych metod podejmowania decyzji przy analizie danych finansowych
zuwzglednieniem réznorodnosci pomiaru znajduje coraz szersze zastosowanies. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze ich celem nie jest wskazanie wtasciwej decyzji, ale raczej pomoc
decydentowi w wyborze danej alternatywy (zestawu alternatyw), uwzgledniajacym
przyjete kryteria ich wybordéw. Jednakze, jak podkreslajg badacze wykorzystujacy te

' A. Marra, M. Mazzocchitti, A. Sarra: Knowledge sharing and scientific cooperation in the design
of research-based policies: The case of the circular economy. Journal of Cleaner Production 2018,
nr194, pp. 800—-812.

2 M.A. Khalil, K. Nimmanunta: Knowledge Capital and Innovation Across Firms in Asian Econo-
mies: A Balanced Investment Approach. International Journal of Innovation Management 2022,
vol. 26(10), art. 2250071.

3 L. Suhanyi, A. Suhanyiova: Multi-criteria decision-making tool design for the investment deci-
sion-making of territorial self-government regions. Journal of Applied Economic Sciences 2014,
vol. 9(1), pp. 110—122.

4 A.T.D. Almeida-Filho, D.F. de Lima Silva, L. Ferreira: Financial modelling with multiple criteria
decision making: A systematic literature review. Journal of the Operational Research Society 2021,
vol.72(10), pp. 2161-2179.

5 0. Ozdemir: Measuring the financial performances of IT sector companies transacting on Borsa.
Journal of Business Administration and Social Studies 2022, vol. 6(2), pp. 36—45.
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metode, niezbednym elementem skutecznego podejmowania decyzji z ich wyko-
rzystaniem jest wiedza na temat podejs¢ analizy wielokryterialnej przy swiadomosci
zakresu zarébwno korzysci, jak i ograniczen jej stosowania®. Mimo iz podejmowane sa
wieloptaszczyznowe badaniaw obszarze zaréwno oceny wynikow finansowych spotek
gietdowych, réwniez zwykorzystaniem metod wielokryterialnych (przyktadowo Tech-
nique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution — TOPSIS?, Additive Ratio
Assessment — ARAS, The Weighted Aggregates Sum Product Assessment — WASPASSE,
Preference Ranking Organization Method for Enrichment of Evaluations — PROME-
THEE? i wielu innych), nie zidentyfikowano badan w tym obszarze wykorzystujacych
metode Multi-objective Optimization by Ratio Analysis — MultiMOORA, co przyje-
to jako istniejaca luke badawcza. W zwigzku z tak zidentyfikowana luka badawczg,
W niniejszym opracowaniu zawarto dwie kategorie celéw. W wymiarze teoretycznym
celem pracy jest przedstawienie mozliwosci zastosowania metody MulitMOORA jako
narzedzia wspierajacego proces decyzyjny inwestordéw na rynku kapitatowym, za$s
w wymiarze praktycznym — dostarczenie wskazéwek dla decydentéw, jak ocenial
zmiany w zakresie wynikéw finansowych spétek gietdowych zuwagi na przyjety przez
decydenta zestaw kryteriow. W zwiazku z powyzszym w badaniach przeprowadzono
probe oceny wynikow finansowych spétek gietdowych indeksu INNOVATOR (indeksu
spotek wspotpracujacych z Siecig Badawcza tukasiewicz) notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) przy wykorzystaniu wskazanej metody ana-
lizy wielokryterialnej. W zwigzku z tym sformutowano nastepujace pytania badawcze:

RQ1: Jak ksztattowaty sie rankingi spotek gietdowych indeksu INNOVATOR w Swietle
wybranych wskaznikéw finansowych w latach 2022-20237?

RQ2: Jakie zmiany nastapity w ocenie wynikdw finansowych spétek gietdowych
indeksu INNOVATOR z punktu widzenia sporzadzonych rankingow?

RQ3: Ktdre z cech metody MultiMOORA uznaé mozna za szczegdlnie uzyteczne
przy analizach wynikow finansowych przedsiebiorstwa z perspektywy decydenta
(inwestora)?

Badania empiryczne maja charakter pilotazowy. Dla prezentacji mozliwosci zasto-
sowania metody MultiMOORA wybrano spotki gietdowe notowane w ramach indeksu
INNOVATOR w latach 2022—-2023. Analizg objeto finalnie dane 14 z 15 przedsiebiorstw
notowanychwtymindeksiewlatach 2022—-2023'".Jako kryteriaocenywybrano 5 grup
czynnikéw obejmujacychtacznie 17 wskaznikdw finansowych. Wskaznikifinansowe do-

¢ H.K.Chan, X. Wang, A. Raffoni: An integrated approach for green design: Life-cycle, fuzzy AHP
and environmental management accounting. The British Accounting Review 2014, vol. 46(4),
pp. 344‘—360.

7 1.S.1.K. Ozcan: Evaluation of Financial Performance of Non~-Life Insurance Sector in Turkey by CRITIC
based TOPSIS and MultiMOORA. Business & Management Studies: An International Journal 2019,
vol.7(1), p. 542.

8 H.Bagci, C. Yerdelen Kaygin: The Financial Performance Measurement of the Companies Listed in
the BIST Holding and Investment Index by the MCDM Methods. Journal of Accounting & Finance/
Muhasebe ve Finansman Dergisi 2020, no. 87.

9 M.Alimohammadlou, A. Bonyani: A novel hybrid MCDM model for financial performance evaluation
in Iran’s food industry. Accounting and Financial Control 2017, vol. 1(2), pp. 38—45.

1o 7 analizy wytaczono spdtke Scope Fluidics SA (SCP) z uwagi na braki danych.


https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1742-6596/1933/1/012070/pdf
https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1742-6596/1933/1/012070/pdf
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starczajginwestoromianalitykom uzyteczneinformacjeilosciowe umozliwiajace ocene
dziatalnosci przedsiebiorstwaizmian jego pozycjiw czasie. W celu uzyskania odpowiedzi
na pytania badawcze wyniki finansowe przedsiebiorstw zostaty ocenione metoda Mul-
tiMOORA (Multi Objective Optimization by Ratio Analysis plus Full Multiplicative Form).
Otrzymane autorskie rankingi wynikéw finansowych przedsiebiorstw indeksu INNO-
VATOR moga stanowi¢ uzyteczna podstawe informacyjna dla inwestoréw gietdowych.

W kolejnych czesciach rozdziatu przedstawiono wybrane informacje na temat kry-
teridw oceny wynikdw finansowych spétek, indeksu INNOVATOR oraz metody Multi-
MOORA. Nastepnie zaprezentowano model badawczy analizy wynikdw finansowych
spotek gietdowych oraz przedstawiono rezultaty badan pilotazowych. Prace konczy
podsumowanie, w ktérym sformutowano kluczowe wnioski.

Kryteria oceny wynikow finansowych spotek —
zarys problematyki

Kryteria oceny wynikow finansowych mozna rozpatrywac z punktu widzenia réznych
obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wsrdd nich do najpowszechniej uwzgled-
nianych w analizach zaliczy¢ nalezy wskaZniki ptynnosci, aktywnosci, zadtuzenia,
rentownosci oraz — w przypadku spétek gietdowych — wskazniki bazujace na wartosci
rynkowej akgji.

Ptynno$¢ finansowa stanowi jeden z kluczowych obszaréw analizy i oceny dziatalno-
Sciprzedsiebiorstwa. Zaliczana jest do podstawowych elementdw oceny jego sytuacji
finansowej i uznawana jako wyznacznik jego wiarygodnosci na rynku i zdolnosci do
kontynuowania dziatalnosci w kontekscie mozliwosci regulowania biezacych zobo-
wigzan w terminie. Powszechnie przyjmuje sie, ze posiadanie ptynnosci finansowej
przez przedsiebiorstwo determinuje jego dalsze funkcjonowanie'. Obserwowane
wspotczesnie rosnace ryzyko finansowe zwigzane z niewyptacalnoscig podmiotdéw
gospodarczych'2, wynikajgce m.in. ze zwiekszajacej sie zmiennosci rynku'3, sprawia,
ze ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa jest przedmiotem szczegdlnego za-
interesowania ze strony otoczenia rynkowego, w tym inwestoréw gietdowych. Majac
to na uwadze, wskazniki, bedace wyrazem ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa,
odgrywaja kluczowa role w okresleniu przez inwestora bezpieczenstwa i optacalnosci
zaangazowaniaw walory danej spétki. Jednoczes$nie wskazniki te informuja o relacjach
majatkowo-kapitatowych zwigzanych z dziatalno$cig operacyjna (aktywa obrotowe
w relacji do zobowigzan biezacych) oraz o efektywnosci zarzadzania aktywami obro-
towymi, w tym w szczegblnosci Srodkami pienieznymi.

" M. Sierpinska, D. Wedzki: Zarzgdzanie ptynnosciq finansowq w przedsigbiorstwie. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2017.

2 A.Gennaro: Insolvency risk and value maximization: A convergence between financial management
and risk management. Risks 2021, vol. 9(6), p. 105.

3 ).D.Cummins, G. Dionne, R. Gagné, A. Nouira: The costs and benefits of reinsurance. The Geneva
Papers on Risk and Insurance-Issues and Practice 2021, no. 46, pp.177—199.
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Wskazniki aktywnosci (efektywnosci) zaliczane sa do grupy wskaznikow czesto
pomijanych przez inwestoréw's, Tymczasem ich pojemnos¢ informacyjna moze do-
starczac istotnych danych pozwalajacych ocenic¢ aktywno$¢ gospodarcza przedsie-
biorstwa w zakresie posiadanych zasobow materialnych i kapitatu intelektualnego's,
w kontekscie zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodéw ze sprzedazy,
zarzadzania sktadnikami aktywow obrotowych oraz mozliwosci kontrolowania kosztow
dziatalnosci operacyjnej. Wskazniki rotacji jako podstawowe wskazniki efektywnosci
umozliwiajag ocene jakosci gospodarowania majgtkiem przedsiebiorstwa i mozliwosci
osiggania przychodéw ze sprzedazy.

Przedsiebiorstwo, chcac utrzymac sie na rynku oraz rozwijac sie w dtugiej perspek-
tywie, zmuszone jest do korzystania z kapitatéw obcych uzupetniajacych posiadany
kapitatwtasny. Warunkiem optymalnego korzystania z dtugu jest jednak zachowanie
wtasciwych proporcji pomiedzy kapitatem wtasny i obcym, monitorowanie poziomu
ryzyka finansowego oraz zabezpieczenie zdolnosci do obstugi i sptaty zobowigzan.
Analiza stopnia zadtuzenia przedsiebiorstwa, przy wykorzystaniu zestawu odpowied-
nich wskaZnikéw, pozwala inwestorowi ocenic polityke finansowa przedsiebiorstwa
w kwestii ksztattowania struktury kapitatu i zakresu korzystania z dzwigni finanso-
wej i tarczy podatkowej. Wskazniki zadtuzenia informuja zatem o stabilnosci sytu-
acji przedsiebiorstwa, ewentualnym zagrozeniu ptynacym z nadmiernego poziomu
zadtuzenia oraz o rezerwowej pojemnosci zadtuzeniowej, wskazujace na mozliwos¢é
zaciggania nowych zobowigzan w przysztosci.

Z kolei grupa wskaznikéw rentownosci stuzy do oceny efektywnosci oraz zdolnosci
kierownictwa przedsiebiorstwa do generowania zyskéw z zaangazowanych w jego
dziatalno$¢ Srodkow czy tez efektywnego lokowania nowych kapitatéw?s. Wskazniki
rentownosci pozwalaja ocenié optacalnos¢ inwestycji w akcje spotki na tleinnych moz-
liwosciinwestycyjnych, wtym wynikdw osigganych przez bezposrednich konkurentow
spotkiw sektorze. Wysoka i rosngca rentownos¢ jest sygnatem wskazujgcym na dobra
sytuacje finansowa przedsiebiorstwa i stanowi o atrakcyjnosci inwestycji w akcje spotki.

Dlainwestoréw gietdowych istotna grupe stanowia wskaZniki bazujace na wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa, stanowiace istotne narzedzie oceny efektywnosci spotek
kapitatowych. Sg one czesto podstawa oceny celowosci oraz atrakcyjnosci inwesto-
wania w akcje danej spotki, gdyz umozliwiaja m.in przyréwnanie ceny rynkowej akcji
do wartosci ekonomicznych ptynacych ze sprawozdan finansowych'?. Wskazuja row-
niez na nastawienie inwestoréw do spétki w kontekscie jej perspektyw rozwojowych,
ktore to znajduja odzwierciedlenie w zmianach ceny rynkowej akcji. Wskazniki rynku
kapitatowego wykorzystywane sa jako parametry wyboru akgji spétek do portfela

4 https://stockbroker.pl/wskazniki-aktywnosci-arkadiusz-semczak-mbank/ data dostepu
15.02.2024 .

s M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow Swiatowych. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.

16 |bidem.

7 A, Kucinski: Znaczenie wskaznikéw rynkowych w ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek gietdo-
wych, Studia i Prace Wydziatu Ekonomicznego. Wybrane aspekty z finanséw i rynkéw finanso-
wych 2013, nr1.


https://stockbroker.pl/wskazniki-aktywnosci-arkadiusz-semczak-mbank/

Rozdziat14. OCENAWYNIKOW FINANSOWYCH SPOLEK INDEKSU INNOWATOR... 247

inwestycyjnego i podjecia decyzji o momencie zakupu lub sprzedazy wybranych in-
strumentéw finansowych.

Sposrdéd wielu wskaznikow finansowych do badania wykorzystano zestaw parame-
trow ujetych w tabeli 14.1, zgodnie z propozycja przyjeta w badaniach N. Tiregtin'e,
Wskaznikite wybrano ze wzgledu naich pojemnos¢informacyjna oraz powszechnosé
zastosowania, zarébwno w badaniach empirycznych (jako zmienneilustrujace sytuacje
finansowa przedsiebiorstwa), jak i w praktyce gospodarczej (jako baza do podejmowa-
nia decyzji finansowych przez menedzeréw, inwestoréw, kontrahentéw).

Tabela 14.1. Kryteria oceny wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR

Oczekiwa-

Grupa nawarto$¢
Lp.| wskazni- Nazwa wskaznika Symbol Formuta z perspektywy
kow potencjalne-

go inwestora

Wskaznik ptynnosci aktywa obrotowe/

1 L WP-P . . max
biezacej zobowigzania biezace
) Wskazn)k.l Wskaz.n'lk ptynnosci WP-S (aktywa ob.rotOV\./e - zapa- max
ptynnosci | szybkiej sy)/ zobowiazania biezace
3 Wsk}azmk pfynnosa WP-G srodk|.p|en|§zn<.e/' min
gotowkowej zobowiazania biezace
4 Rotacja aktywdw ogbtem WA-MO | sprzedaz netto / aktywa max
5 Rotacja aktywdw trwatych WA-MT sprzedaznetto max
Wskazniki aktywa trwate
aktywno- . L
6 | & Rotacja naleznosci WA-N sprzedaz netto / nalezno max

$ci krétkoterminowe

. . koszt wytworzenia pro-
7 Rotacja zapasow WA-Z dukcji sprzedanej / zapasy max

8 Zadtuzenie ogbtem WZ-0 zobowiazania / aktywa min
o | Wskazniki Zadtuzenie kapitatu WZ-KW zobgw@zama/ min
. .| whasnego kapitat wtasny
1 zadtuzenia
10 T.rwa’rosc stryktury WZ-SF kapitat staty/ aktywa max
finansowania
1 Rentowno$¢ aktywow WR-ROA | wynik netto/ aktywa max
1 Rentownos¢ kapitatu WR-ROE Wyn.lk netto/ max
Wskazniki wtasnego kapitat wtasny
rentow- i
13 | hodei Marza zysku brutto WR-MZB wynik brutto / max

sprzedaz netto

ik nett
14 Marza zysku netto wr-mzn | Y ng o/ max
sprzedaz netto

'8 N.Tlreglin, Financial performance evaluation by multi-criteria decision-making techniques. Helion
2022, no. 8(5).
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Oczekiwa-
Grupa nawarto$é
Lp.| wskazni- Nazwa wskaznika Symbol Formuta z perspektywy

kéw potencjalne-
goinwestora

15 Wskainik‘cena WWR-P/ | cena ryr}kowa akgji/ min
do wartosci ksiegowej WK wartosc ksiegowa akgji
[ | Wskazniki L "
16 wartoéci. :j/\:)s:aznllgcgna WWR-P/S cena rdyn.kovsii akgji/ . min
rynkowej przedazy sprzedaz netto na 1 akcje
- Wskaznik cena WWR-P/Z cenarynkowa akcji / min

do zysku na akcje wynik netto na 1 akcje

Legenda: w analizie przyjeto sposéb obliczania wskaznikdéw zgodnie z podejsciem stosowanym w serwisie Biznes
Radar https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/ data dostepu10.02.2024r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sktad indeksu INNOVATOR

Indeks INNOVATOR jest wspdlnym przedsiewzieciem promocyjnym Sieci Badawczej
tukasiewicz oraz Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW), ktéry jest obli-
czany w trybie jednolitym od dnia 12 kwietnia 2021 r. Portfel indeksu obejmuje spotki
notowane na Gtéwnym Rynku GPW oraz na rynku New Connect, ktére wspotpracuja
zSiecig Badawcza tukasiewicz". Sie¢ Badawcza tukasiewicz jest trzeciag pod wzgledem
wielko$ciw Europieinajwiekszaw Polsce organizacjg badawcza, ktora zostata powotana
w 2019 r. Gtéwnym celem jej dziatalnosci jest prowadzenie prac badawczych, kluczo-
wych z punktu widzenia polityki kraju i komercjalizacja ich wynikéw. W sieci dziataja
obecnie 22 instytuty badawcze?°, ktérych badania koncentruja sie wokét takich ob-
szardw, jak: inteligentnaiczysta mobilno$¢, transformacja cyfrowa, zdrowie i zielona,
niskoemisyjna gospodarka'. Aktualnie w ramach indeksu notowanych jest 15 spotek,
ktorych wybrane charakterystyki przedstawiono w tabeli 14.2.

Tabela 14.2. Portfel indeksu INNOVATOR (wg stanu na dzief 12.12.2023r.)

L.p. Spétka Symbol Sektor Rynek GPW VZ?E:\:J l\(lez)l\?;l']l'vaFI{I}g/S)k i
1 4Mass 4LMS Odziez i kosmetyki New Connect 6,6667
2 | ACAutogas ACG Motoryzacja Gtéwny 6,6667
3 Betacom BCM Informatyka Gtoéwny 6,6667
4 Budimex BDX Budownictwo Gtéwny 6,6667
5 Cccc CcccC Odziez i kosmetyki Gtoéwny 6,6667

19 https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=110831&title=Powsta%C5%82 +Indeks+%C5%81
ukasiewicza+INNOVATOR, data dostepu 5.02.2024 .

20 https://www.gov.pl/web/nauka/lukasiewicz, data dostepu 5.02.2024 .

2t https://lukasiewicz.gov.pl/poznaj-nas/, data dostepu 5.02.2024 .


https://www.biznesradar.pl/slownik-wskazniki/
https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=110831&title=Powsta%C5%82+Indeks+%C5%81ukasiewicza+INNOVATOR
https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=110831&title=Powsta%C5%82+Indeks+%C5%81ukasiewicza+INNOVATOR
https://www.gov.pl/web/nauka/lukasiewicz
https://lukasiewicz.gov.pl/poznaj-nas/
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L.p. Spétka Symbol Sektor Rynek GPW V\i?fi\:ﬁé'\j:_:_g;}gz)k -
6 | GrupaAzoty ATT Chemia Gtoéwny 6,6667
6 Lubawa LBW Odziez i kosmetyki Gtoéwny 6,6667
8 Mercor MCR Budownictwo Gtoéwny 6,6667
9 | Orlen PKN Paliwaigaz Gtéwny 6,6667
10 | PGE PGE Energia Gtéwny 6,6667
11 | PolWAX PWX Chemia Gtéwny 6,6667
12 | Scope Fluidics SCP Biotechnologia Gtéwny 6,6667
13 | Tauron PE TPE Energia Gtéwny 6,6667
14 | Vigo Photonics VGO Nowe technologie Gtéwny 6,6667
15 | XTPL XTP Nowe technologie Gtéwny 6,6667

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ,,Rewizja kwartalna portfela indeksu tukasiewicza INNOVATOR”
https://lukasiewicz.gov.pl/rewizja-kwartalna-portfela-indeksu-lukasiewicza-innovator-7/
datadostepu 10.01.2024r. (rewizja zostata przeprowadzona 12/12/2023).

Indeks INNOVATOR jest indeksem cenowym, obliczanym zgodnie z formuta?>:

Kap(t)
Kap) * Korektor

Indeksgy = X Indeks )

gdzie:

Kap, —kapitalizacja biezaca Indeksu,

Kap o) — kapitalizacja w dniu bazowym,
Korektor — wspotczynnik korekeji Indeksu,
Indeks(y, — warto$¢ Indeksu w dniu bazowym.

Indeks INNOVATOR moze by¢ atrakcyjna baza informacyjna dla inwestoréw zainte-

resowanych inwestowaniem w spétki, dla ktérych wazna jest dziatalno$¢ badawczo-

-rozwojowa, opracowanie i wdrazanie innowacji czy rozwijanie nowych technologii
produkgji.

Charakterystyka metody MultiMOORA

Opublikowanaw 2010 r. metoda MultiMOORA zostata opracowana przez profesorow
Brauersa i Zavadskasaz. Od tego czasu jest systematycznie rozwijana. Zostata z po-

22 https://4mass.pl/wp-content/uploads/2021/04/INNOVATOR-opis-indeksu-01042021.pdf,
datadostepu10.02.2024r.

23 W.K.M. Brauers, E.K. Zavadskas: Project management by MULTIMOORA as an instrument for
transition economies. Technological and Economic Development of Economy 2010, vol. 16(1),

Pp. 5-24.


https://lukasiewicz.gov.pl/rewizja-kwartalna-portfela-indeksu-lukasiewicza-innovator-7/
https://4mass.pl/wp-content/uploads/2021/04/INNOVATOR-opis-indeksu-01042021.pdf
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wodzeniem wdrozonaw wielu praktycznych kwestiach zwigzanych z podejmowaniem
decyzji, np. w zakresie badania ztozonych zwigzkéw miedzy strategiami dziatania
przedsiebiorstwaiosiagganymiwynikamifinansowymi?4 oceny ryzykaw projektach?s,
oceny wynikow finansowych sektora ubezpieczen majatkowych?¢, oceny rozwoju re-
gionow pod katem alokacji wsparcia finansowego w warunkach logiki rozmytej?”, oceny
decyzji dotyczacych inwestycji w energie odnawialna?® czy oceny alokacji budzetu na
badania i rozw6j?. Jest uznawana za podejscie charakteryzujace sie obiektywnoscia
(procedury obliczeniowe eliminuja ryzyko subiektywizmu z uwagi na pominiecie oceny
wag kryterialnych), umozliwiajaca usystematyzowanie informacji i wycigganie bez-
stronnych wnioskow o ré6znorodnym spektrum ztozonych zjawisk3°. Wskazywana jest
jako szczegdlnie przydatnaw selekcjiiwyborze optymalnych wariantéw w odniesieniu
do zjawisk o wysokiej ztozonos$ci3'. Do istotnych zalet tej metody w poréwnaniu do
innych metod wielokryterialnych badacze zaliczajg rowniez m.in. stosunkowo nie-
skomplikowany proces obliczeniowy, wysoki poziom spéjnosci i niezawodnosci (co
wynika z wykorzystania trzech réznych metod okreslania rankingdw czastkowych)3?
oraz tolerancja na odchylenia warto$ci®. Ponadto nalezy podkresli¢, ze niewatpliwa
zaleta metod wielokryterialnych, w tym metody MultiMOORA, jest ich silne wsparcie

24 N. Ghaemi-Zadeh, M. Eghbali-Zarch: Evaluation of business strategies based on the financial
performance of the corporation and investors' behavior using D-CRITIC and fuzzy MULTI-MOORA
techniques: A real case study. Expert Systems with Applications 2024, no. 247, art. 123183.

25 H.Li,M. Liang,C. Zhang,Y.Cao: Risk evaluation of water environmental treatment PPP projects based
on the intuitionistic fuzzy MULTIMOORA improved FMEA method. Systems 2022, vol.10(5), p. 163.

26 1.5.1.K. Ozcan: Evaluation of Financial Performance..., op.cit.

27 G. Didem Batur, E. Caliskan: Assessment of development regions for financial support allocation
with fuzzy decision making: A case of Turkey. Socio-Economic Planning Sciences 2019, no. 66,
pp.161-169; 1. Gorzen-Mitka: Dostepnosc i jakos¢ zasobow mieszkaniowych—poréwnanie wielo-
kryterialne gmin miejskich wojewddztwa wielkopolskiego metodg MULTIMOORA. Rozwéj Regionalny
i Polityka Regionalna2022,nr 62,5.183-197.

28 O, Alkan, O. K. Albayrak: Ranking of renewable energy sources for regions in Turkey by fuzzy entropy
based fuzzy COPRAS and fuzzy MULTIMOORA. Renewable Energy 2020, no.162, pp. 712—726.

29 S. Geetha, J. Jeon: Stratified network mapping decision making technique based decision support
framework for R&D budget allocation in South Korea. Socio-Economic Planning Sciences 2023,
no. 87, art.101579.

30 W.K.M. Brauers, E.K. Zavadskas: Robustness of MULTIMOORA..., op. cit.; A. Hafezalkotob, A. Ha-
fezalkotob, H. Liao, F. Herrera: An overview of MULTIMOORA for multi-criteria decision-making:
Theory, developments, applications, and challenges. Information Fusion 2019, no. 51, pp.145-177;
A. ljadi Maghsoodi, G. Abouhamzeh, M. Khalilzadeh, E.K. Zavadskas: Ranking and selecting the
best performance appraisal method using the MULTIMOORA approach integrated Shannon’s entropy.
Frontiers of Business Research in China 2018, no. 12, pp. 1—-21.

3 ). Stankeviciené, D. Maditinos, L. Kraujaliené: MULTIMOORA as the instrument to evaluate the
technology transfer process in higher education institutions. Economics and Sociology 2019,
PP.345—360.

32 AHafezalkotob, A. Hafezalkotob, H. Liao, F. Herrera: An overview of MULTIMOORA..., op. cit.

33 F. Aydin, B. Glimis: Comparative analysis of multi-criteria decision making methods for the as-
sessment of optimal SVClocation. Bulletin of the Polish Academy of Sciences. Technical Sciences
2022, no.70(2).
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procesu podejmowania decyzji w obszarach, w ktérych wybor najlepszej alternaty-
wy jest bardzo ztozony i uzalezniony od wielu, czesto przeciwstawnych zmiennych34,
Jednak metoda ta naktada réwniez pewne ograniczenia. WSrdd nich do najczesciej
wskazywanych nalezy stosunkowo dtugi proces obliczeniowy w poréwnaniu zinnymi
metodami wielokryterialnymiss. Wynika to z konieczno$ci opracowania czastkowych
rankingbw alternatyw (tj. Ratio System — RS, Reference Point — RP i Full Multiplicative
Form —FM). Jako kolejne ograniczenie wskazywana jest konieczno$¢ przeprowadzenia
ztozonej agregacji czastkowych rankingéw w celu uzyskania rankingu wynikowego.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze konstrukcja finalnego ratingu nie uwzglednienia réznic
wwynikach czastkowych podejs$¢, przypisujacim ten sam poziom waznosci, co réwniez
niektdrzy z badaczy wskazuja jako znaczace ograniczenie tej metody?3®.

Proceduraobliczeniowa metody wyrdznia 3 czesci: uktad wspotczynnikdw (RS), punkt
odniesienia (RP) oraz petng forme multiplikatywna (FM). W ramach pierwszej czesci
obejmujacej uktad wspdtczynnikow (RS — Ratio System), utworzona zostaje macierz
danych, gdzie jej elementy x;; oznaczaja i-ty wariant j-tego celu (i =1, 2, ..., m oraz
j =1,2,..,m)—wanalizowanym przypadku wariantami wyboru sg spo6tki gietdowe,
celem — wybrane wskazniki finansowe.

Nastepnym krokiem tej czesci jest normalizacja danych wejsciowych, wyrazonych
w réznych jednostkach miary, jako wartosci bezwymiarowe za pomoca formuty37:

e _ Xy

71
gdzie:
xj; — bezwymiarowa liczba reprezentujaca znormalizowang odpowiedz wariantu j
nacel i,
x;; = odpowiedZ wariantu j naceli; j =1,2,... m,
m — zbidrwariantéw; i =1,2,...n,
n — zbidr celdw.

Wskazniki te sg nastepnie dodawane (jesli pozadang warto$cig wskaznika jest mak-
simum) lub odejmowane (jesli pozadang wartoscig wskaznika jest minimum) wedtug
formutyss:

34 M. Aruldoss, T.M. Lakshmi, V.P. Venkatesan: A survey on multi criteria decision making methods
and its applications. American Journal of Information Systems 2013, vol. 1(1), pp. 31—43.

35 F. Aydin, B. Glims: Comparative analysis..., op. Cit.

36 J.H. Dahooie, E.K. Zavadskas, H.R. Firoozfar, A.S. Vanaki, N. Mohammadi, W.K.M. Brauers: An
improved fuzzy MULTIMOORA approach for multi-criteria decision making based on objective we-
ighting method (CCSD) and its application to technological forecasting method selection. Engineering
Applications of Artificial Intelligence 2019, no. 79, pp. 114—128.

37 W.K.M. Brauers, E.K. Zavadskas: Robustness of MULTIMOORA..., op. cit.

38 |bidem.
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i=

Q

i=

n

* * *
Y = Xij — Xij
i= i=g+1

-

gdzie:
y}f — znormalizowana ocena wariantu j w odniesieniu do wszystkich celow,
i=1,2,..g —oznacza cele (kategorie) do maksymalizacji,

i=g+1,g +2,..n—oznacza cele (kategorie) do zminimalizowania.

W ten sposdb uzyskuje sie sumaryczny wskaznik stanu dla kazdej z alternatyw.
W nastepnym etapie nastepuje wyznaczenie punktu odniesienia (RP — Reference
Point) wedtug formuty3e:

i {mg =

gdzie: 1; = max x;;
Trzecia cze$¢ obejmuije petna forme multiplikatywna (FM — Full Multiplicative Form),
w ramach ktérej nastepuje okreslenie uzytecznos$ci i-tego wariantu, co wyrazone

zostaje jako liczba bezwymiarowa zgodnie ze wzorem4°:

A
U, = —
Bi
gdzie:
! oa .
U; —uzytecznosSc i-tego wariantu
g
Ai = xl-j
Jj=1
n
B, = Xij
j=g+1

W przeprowadzonym badaniu metode MultiMOORA wykorzystano do oceny wy-
nikéw finansowych spétek gietdowych indeksu INNOVATOR jako odpowiedniej do
analizy zagadnien, w ktdrychistnieje kilkanascie wariantdw wyboru (w tym przypadku
14 spétek) i kilkanascie kryteriéw poréwnawczych (w tym przypadku 17 wskaznikéw).

Model badawczy i wyniki badania

Do oceny wynikow finansowych spoétek gietdowych indeksu INNOVATOR przyjeto

39 |bidem.
4o |bidem.
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wartosci poszczegdlnych wskaznikéw pozyskanych z serwiséw NOTORIA4 oraz Biz-
nes Radar42. W badaniu uwzgledniono 5 grup wskaznikdw, tj. ptynnosci, aktywnosci,
zadtuzenia, rentownosci oraz wartosci rynkowej. £acznie w badaniu uwzgledniono
17 wskaznikow, ktdrych zestawienie przedstawiono w tabeli 14.1. Analizie poddano
476 obserwacji. Jak wskazano, sposéb postepowania w doborze zmiennych przyjeto
zgodnie z podejsciem N. Tiiregiin43,

Model badawczy oceny wynikow finansowych spdtek indeksu INNOVATOR zasto-
sowany w tym badaniu przedstawiono na rysunku 14.1.

WYNIKI FINANSOWE SPOLEK INDEKSU INNOVATOR ’
Wskazniki Wskazniki Wskazniki Wskazniki Wskazniki
plynnosci aktywnosci zadhuzenia warto$ci rynkowej rentownosci
(WP) (WA) (W2) (WWR) (WR)
v v v v
WP-P, WP-S, WA-MO; WWR-P/WK; WR-ROA; WR-
WP-G WA-MT; WA-N; WWR-P/S; ROE; WR-MZB;
WWR-P/Z WR-MZN
L5
5725%%
20
LIS

" Vigo
4Mass || Ac Bg:SC }En“e‘i‘ cce Ac'xlt’f‘ Luba || Merco|| Orlen | [ PGE | [ Polwa Tn‘"’l‘;fE" Photo | | XTPL
SA SA o Sa SA ) || wasal| rsa SA SA xSA N nics SA

Rysunek 14.1. Model badawczy oceny wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ocene zmianiporéwnanw obszarze wynikow finansowych spétek indeksu INNOVA-
TOR przeprowadzono, stosujac procedury wielokryterialnej metody podejmowania de-
cyzji MultiMOORA. W obliczeniach wykorzystano programy Excel i IBM SPSS Statistics.

Stosujac metode MultiMOORA, bazujaca na danych surowych obejmujacych infor-
macje na temat wartosci wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych pozyskanych
zportaliBiznes Radar oraz NOTORIA (dla Il kwartatu roku 2022 2023)44, a przyjetych
jako kryteria oceny, sporzadzono macierz decyzyjna. W obszarze ptynnosci wykorzysta-

4 https://ir.notoria.pl/ (dostep za posrednictwem https://uek.notoria.pl), data dostepu
10.01.2024 .

42 https://www.biznesradar.pl/, data dostepu 15.01.2024 r.

43 N. Tlregln: Financial performance..., op. cit.

44 Ze wzgledu na dostepnos¢ danych i mozliwos¢ oceny ich zmiany w czasie wykorzystano dane
finansowe przedstawione w sprawozdaniach finansowych spétek na lll kwartat 20222023 roku.


https://ir.notoria.pl/
https://uek.notoria.pl
https://www.biznesradar.pl/

254 Iwona Gorzen-Mitka, Joanna Btach

no 3 wskazniki, zktérych dwa pierwsze (1—2) przyjeto jako parametry maksymalizacji

(w zwiazku z zabezpieczeniem ptynnosci), pozostaty (3 kryterium) jako minimalizacji

(w kontekscie efektywnosci zarzadzania srodkami pienieznymi). W ramach wskazni-
kow aktywnosciwykorzystano 4 wskazniki, wszystkie jako parametry maksymalizacji

(kryteria 4—7), w zwiazku z postulatem poprawy efektywnosci dziatania. Podobnie

w przypadku wskaznikéw rentownosci (kryteria 11—14) wykorzystano 4 podstawowe

wskaznikirentownosci jako parametry maksymalizacji. W odniesieniu do oceny struk -
tury kapitatu wykorzystano dwawskazniki zadtuzenia, ujete jako kryteria minimalizacji,
w kontekscie ograniczania ryzyka finansowego (kryteria 8—9) oraz wskaznik trwatosci

struktury finansowania, ktory stanowi parametr maksymalizacji (wskaznik 10), wy-
znaczajacy stabilno$¢ struktury kapitatu. Wskazniki rynkowe obejmuja 3 parametry,
wszystkie traktowane jako parametry minimalizacji (kryteria 15—17), ktére oceniane

z perspektywy potencjalnego inwestora informuja o mozliwosci realizacji zakupu no-
wych akgcji na atrakcyjnych warunkach (tabela 14.1).

Wynikowo otrzymano macierz w postaci petnej formy multiplikatywnej jako dwa
(dladanych zlat 2022 i2023) autorskie rankingi oceny wynikow finansowych spétek
gietdowych indeksu INNOVATOR, pozwalajgce naocene zmian ich sytuacji finansowej
z punktu widzenia wybranych wskaznikéw oceny. Uzyskane wyniki moga stanowic
rekomendacje do oceny atrakcyjnosci inwestowania w akcje analizowanych spétek.
Wyniki szczegdtowe przedstawiono w tabelach 14.3 (dla lll kwartatu 2022 r1.) i 14.4
(dlalll kwartatu 2023 r.).

Tabela 14.3. Ocena wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR (Q3/2022)

MultiMOORA
‘g" =]
bo
g E | o% ¢ <% ES B | EB| 95
B @ o £ c & o< s= ¢ o< £ RE
a > S= o c S = S P~ 3= o ©
) N e 5 S = © S ; N = = a &
g & © ‘S a 8 © £S5 & & © © 2
= 2 o 2 QE 2
4MS 3,15E+00 1 9,21E-01 10 5,04E+08 2 13 2
ACG 2,37E+00 2 9,56E-01 7 6,43E+07 3 12 1
BCM 1,57E+00 7 1,14E+00 1 -6,50E+02 12 20 6
BDX 6,75E-01 12 1,02E+00 5 1,64E+04 9 26 1
ccc -1,05E+00 13 7,79E-01 14 -3,15E+04 14 41 14
ATT 1,37E+00 8 8,72E-01 12 2,78E+07 4 24 9
LBW 1,59E+00 6 1,03E+00 4 7,83E+06 5 15 3
MCR 1,61E+00 5 9,34E-01 8 5,31E+06 6 19 5
PKN 2,28E+00 3 8,67E-01 13 8,50E+08 1 17 4
PGE 1,16E+00 9 8,91E-01 1 4,91E+06 7 27 12
PWX 1,78E+00 4 9,31E-01 9 4,07E+05 8 21 7
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TPE 8,61E-01 1 1,04E+00 3 3,97E+03 1 25 10
VGO 1,11E+00 10 1,08E+00 2 6,47E+03 10 22 8
XTP  |-2,34E+00 14 9,64E-01 6 -2,58E+03 13 33 13

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza wynikow (tabela 14.3) sporzadzonych z wykorzystaniem procedury obli-
czeniowej MultiMOORA wskazuje, ze najwyzsza ocene kondycji finansowej z uwagi
na przyjety zestaw wskaznikdw (najwyzsza pozycje w rankingu) odnotowataw 2022r.
spétka ACG (o relatywnie niskim poziomie zadtuzenia i wysokiej rentownosci), zas
najstabsza pozycje na tle analizowanej grupy spétek uzyskata spdtka CCC (charakte-
ryzujaca sie wysokim poziomem zadtuzenia oraz ujemnym wynikiem finansowym).

Tabela 14.4. Ocena wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR (Q3/2023)

MultiMOORA
g =
€ © 1 B0
2 2 o B | 8 B | ES_ | oB| 28| TS5
2 2 oS SR= o = S = ¢ S S 5 .S N e
A > X L = > X « o2 3 > X 7 X S ©
2 §s | £8& § | =25 B S | &3
2 a8 @ a = £3 & g & e 2
5 2 2 2 QE S
4LMS 3,48E+00 1 7,36E-01 8 5,46E+02 2 1 1
ACG 2,01E+00 5 7,39E-01 7 2,60E+02 4 16 3
BCM 2,35E+00 2 7,40E-01 6 2,39E+01 6 14 2
BDX 8,59E-01 8 7,78E-01 4 3,33E+02 8 20 6
Cccc -4,87E-01 12 7,51E-01 5 4,6 4E+01 12 29 12
ATT -1,42E+00 14 6,95E-01 14 2,92E+02 14 42 14
LBW 2,29E-01 n 1,31E+00 1 5,07E-01 10 22 8
MCR 2,13E+00 4 7,31E-01 9 2,30E+02 3 16 4
PKN 2,24E+00 3 7,09E-01 12 1,91E+02 1 16 5
PGE 9,25E-01 7 7,31E-01 10 6,37E+00 7 24 10
PWX 3,57E-01 10 6,95E-01 13 6,81E+01 13 36 13
TPE 1,50E+00 6 7,16E-01 " 1,91E+01 5 22 9
VGO 4,69E-01 9 1,05E+00 2 2,79E+00 9 20 7
XTP -1,27E+00 13 9,71E-01 3 3,63E+01 " 27 1

Zrédto: opracowanie whasne.

Zkoleianalizawynikdowz 2023 . (tabela 14.4) wskazuje, ze najwyzsza ocene kondycji
finansowej z uwagi na przyjety zestaw wskaznikéw (najwyzsza pozycje w rankingu)
odnotowata spotka 4MS (wysoka rentowno$¢, rotacja aktywow i niski poziom zadtu-
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zenia), za$ najstabsza pozycje na tle analizowanej grupy spétek uzyskata spotka ATT,
charakteryzujaca sie ujemnym wynikiem finansowym.

Finalne zestawienia autorskich rankingéw spétek indeksu INNOVATOR w zakresie
oceny ich wynikdw finansowych przedstawiono w tabeli 14.5. Wykazano zmiany, ja-
kie nastapity w rankingu za 2023 r. w odniesieniu do rankingu za 2022 r. oraz finalne
rezultaty tej oceny

Tabela 14.5. Finalne rezultaty oceny wynikdw finansowych spétek indeksu INNOVATOR
metoda MultiMOORA w latach 2022-2023

rankingébw | (grup MultiMOORA) (Srednia) MultiMOORA)

2022 13 2

AMS 12 1
2023 1 1
2022 12 1

ACG 4 2
2023 16 3
2022 17 4

PGE 16,5 3
2023 16 5
2022 20 6

ATT 1 &
2023 14 2
2022 19 5

MCR 105 >
2023 16 4
2022 15 3

LBW 18,5 o
2023 22 8
2022 22 8

VGO 21 7
2023 20 7
2022 26 n

BCM 23 8
2023 20 6
2022 25 10

TPE 23,5 9
2023 22 9
2022 27 12

PKN 25,5 10
2023 24 10
2022 21 7

PWX 28,5 b
2023 36 3
2022 33 3

XTP 30 "2
2023 27 n
2022 24 9

CCC 33 3
2023 42 14
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2022 4 14
BDX 35 14
2023 29 12

Zrédto: opracowanie wtasne.

Sposrdd 14 analizowanych spoétek 9 poprawito swoja pozycje w rankingu, zas 5 —
pogorszyto. Najwieksza zmiane pozytywna odnotowata spotka BCM (poprawa o 5
pozycjiw rankingu, gtéwnie ze wzgledu na wzrost wskaznikdéw rentownosci, obnizenie
poziomu zadtuzeniai poprawe gospodarowania majatkiem trwatym), zas najwiekszy
spadek odnotowano w odniesieniu do spotki PWX (spadek o 6 pozycji w rankingu,
przede wszystkim ze wzgledu na pogorszenie osiaganych wynikdw finansowych, od-
notowanie straty przy jednoczesnym wzroscie poziomu zadtuzenia) oraz spotek LBW
i CCC (spadek o 5 pozycji, co mozna potaczy¢ ze spadkiem ptynnosci i obnizeniem
rentownosci tych spotek).

Spotki, ktore odnotowaty poprawe pozycji w rankingu, prowadza swoja dziatalnos¢
w réznych sektorach, podobnie jak spdtki, ktére odnotowaty pogorszenie swojej po-
zycji w rankingu. Spétki z sektora odziez i kosmetyki, chemia czy energia znalazty sie
zaréwno w grupie podmiotdw, ktérych pozycjaw rankingu wzrosta, jak i w grupie tych,
ktorych pozycja w rankingu spadta. Trudno wiec powiazaé zmiane pozycji w rankingu
konkretnej spotki z sytuacja w sektorze. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pozycje spotek
w opracowanych rankingach sg dos¢ stabilne — wiekszo$¢ zmienita swoje miejsce
w rankingu rok do roku o 1—2 pozycje (9 spétek), tylko jedna o wiecej niz 5 pozycji. Moze
towskazywac na duza stabilnos¢ w wynikach finansowych poszczegdlnych podmiotéw.

Nalezy zwrdci¢ uwage naograniczenia przedstawionego badania oraz kierunki przy-
sztych badan. Przede wszystkim za takie ograniczenie nalezy uznac fakt, ze badania
skoncentrowano na wybranych wskaznikach ilustrujacych sytuacje finansowa ana-
lizowanych spétek. Tym samym zmiana doboru wskaznikow badz koncentracja na
wybranej grupie parametréw moze dostarczy¢ innych wynikdw. Niewatpliwie jest to
obszar, ktéry moze stanowic kierunek dalszych badan. Za kolejne ograniczenie analizy
nalezy uznac przyjete ramy czasowe badania. W niniejszym badaniu wykorzystano
dane z ostatniego kwartatu danego roku. Przyjecie innego okresu analizy moze réw-
niezwptynad najejwynikiizmiany otrzymanych rankingéw. Nalezy tez odnotowad, ze
w ocenie spdtek znaczenie ma takze odniesienie wynikéw do benchmarku sektorowego.
W niniejszym badaniu skoncentrowano rozwazania, wykorzystujacindeks INNOVATOR,
w sktad ktérego wchodza podmioty z réznych sektoréw. Przyjecie podejscia sektorowe-
gomoze dostarczycinteresujgcych wnioskéw inwestorom zainteresowanym spotkami
z konkretnej branzy. Zarébwno monitorowanie zmian w rankingu wedtug zapropono-
wanego podejscia, jak i uszczegbtowienie oraz modyfikacja analizy zwykorzystaniem
innych parametréw, mogtyby by¢ ciekawym rozwinieciem przedstawionych ustalen.
Jednoczesnie nalezy jasno podkresli¢, ze otrzymane wyniki pozycjonuja spotke na tle
badanej grupy podmiotdw, bez informacji wskazujacej na jej ogblnie dobra lub zta
kondycje finansowa. Zaznaczy¢ nalezy rowniez, ze wykorzystana metoda stanowi
warta rozwazenia alternatywe jako uzupetnienie dla innych metod oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstwa, np. analizy dyskryminacyjne;j.

Wykorzystanie metod wielokryterialnych do wspomagania proceséw decyzyjnych



wymagajacych uwzgledniania wielu zmiennych jest obszarem dynamicznie rozwija-
nym, rowniez na gruncie finanséw. Zastosowana w niniejszym badaniu metoda i jej

cechy wskazane w podrozdziale 3, stanowi przyktad uzytecznego wykorzystania jej

dla potrzeb inwestoréw gietdowych. Elastyczno$¢ doboru wielkosci zbioru (np. liczby
analizowanych spétek) oraz liczby analizowanych zmiennych (np. autorsko dobranych

wskaznikdéw) pozwala na szeroki zakres sporzadzania rankingéw uzytecznych z punktu

widzenia potrzeb informacyjnych inwestora. Metoda umozliwia rowniez obserwacje

zmian zachodzacych w pozycjonowaniu analizowanych podmiotéw z uwagi na rézne

okresy analizy. Metoda MulitMOORA dostarcza informacjiwstepnych, umozliwiajacych

selekcje podmiotéw do dalszych pogtebionych analiz. Przy stosunkowo nieskompliko-
wanym procesie obliczeniowym stanowi¢ moze uzyteczne narzedzie wsparcia procesow

decyzyjnych inwestora gietdowego.

Podsumowanie

Informacja finansowa stanowi kluczowy zestaw danych pozwalajacy zaréwno kie-
rownictwu przedsiebiorstwa, jakiinteresariuszom zewnetrznym (w tym inwestorom)
na dokonanie oceny réznych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa. W niniejszym
badaniu skupiono sie na ocenie wynikéw finansowych spétek indeksu INNOVATOR
notowanych na GPW w Warszawie przy wykorzystaniu wybranych wskaznikéw fi-
nansowych. Zestaw 17 wskaznikdéw obejmowat odnoszace sie do takich obszaréw,
jak: ptynnos¢, aktywnos¢, zadtuzenie, rentownosé i wartosé rynkowa. Uwzgledniajac
je, mozna ocenic i zoptymalizowac¢ proces podejmowania decyzji zarzadczych czy
inwestorskich. W tym celu zastosowano wielokryterialny model podejmowania de-
cyzji pozwalajacy uwzgledni réznorodnosé kryteriow (w tym przypadku wskaZznikow
opisujacych rézne aspekty sytuacji finansowej przedsiebiorstwa) i alternatyw (w tym
przypadku analizowanych spétek). Dla wytonienia najlepszych alternatyw (spotek)
w postaci rankingu wykorzystano metode MultiMOORA, jako obiektywna metode
zgtebiania probleméw wielu alternatyw charakteryzujacych sie ztozonoscia wielu
kryteridéw. Wykazano, ze metoda ta pozwala na elastyczny dobér zaréwno wielkosci
analizowanego zbioru (liczby ocenianych spétek), jak i liczby i rodzaju parametréw
oraz kryteridéw analizy (rodzaju i liczby wskaZnikdw). Stosunkowo przejrzysty proces
obliczeniowy umozliwia sporzadzanie rankingéw przy zmianie wybranych parametréw
analizy, co powala decydentowi na obserwacje zmian z uwagi na rézne ptaszczyzny
odniesienia (np. w réznych okresach analizy). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze formuto-
wanie wnioskow na podstawie zmian sporzadzanych rankingdw uwarunkowane jest
prawidtowos$cia doboru zestawu parametréw analizy i odnosi sie zawsze do pozycji
przedsiebiorstwa na tle analizowanej grupy podmiotéw.
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