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STRESZCZENIE

Celem artykutu byto dokonanie oceny kondycji finansowej na przyktadzie catego sek-
tora ochrony zdrowia z wykorzystaniem wskaznikéw ekonomicznych w latach 2010-2014.
W sktad sektora wchodzi ponad tysiac firm wedtug rankingu sporzadzonego w bazie EMIS,
dzielacych go na szpitale oraz opiekg medyczng. Dane zroédlowe (bilans, rachunek zyskow
1 strat) niezbedne do przeprowadzenia analizy wskaznikowej, bedacej czescig analizy finan-
sowej, umozliwity dostarczenie potrzebnych informacji stuzacych do oceny kondycji finan-
sowej sektora oraz jego potencjalu. Przedmiotem badan jest sektor ochrony zdrowia, w kto-
rym podmioty lecznicze sa notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: sektor ochrony zdrowia, kondycja finansowa

Wprowadzenie

Zaktady Opieki Zdrowotnej, glownie szpitale, realizuja dwa najwazniejsze
cele: ekonomiczny i spoteczny. Pierwszy z nich dotyczy ptynnosci finansowej oraz
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rentownosci, pomimo iz dziatalnos$¢ szpitali nie jest nastawiona na maksymalizacje¢
zysku. Drugi z kolei oznacza gotowo$¢ przyjecia oraz leczenia pacjenta, jak roéw-
niez zapewnienia mu odpowiedniej opieki medycznej. W polskim pisSmiennictwie
wskazuje si¢ na problem wspoétczesnej ekonomii, ktorym jest ocena kondycji finan-
sowej szpitali, poniewaz brak odpowiednich statystyk medycznych nie pozwala na
przeprowadzenie badan (Perechuda, Kowalewski, 2008, s. 142— 160; Wielicka-Gan-
czarczyk, 2015, s. 507). Cel artykutu, ktorym bylo zbadanie kondycji finansowej
sektora ochrony zdrowia, zrealizowano za pomocg zréznicowanego zestawu mierni-
kéw ekonomicznych. Podjeto si¢ proby oceny sytuacji finansowej sektora ochrony
zdrowia, do ktorego zaliczajg si¢ szpitale. Wykorzystane mierniki pozwalaja na syn-
tetyczng ocene efektywnosci badanego podmiotu oraz szczegétowa analize sytuacji
finansowej i majatkowej. Analiza finansowa jest niezbednym narzedziem stluzacym
do oceny kondycji finansowej catego sektora. Jej zadaniem, za pomoca zestawu
wskaznikéw, jest opisanie ptynnosci, rentownosci oraz dalszego rozwoju badanej
jednostki.

1. Sektor ochrony zdrowia

Wedlug Ministerstwa Zdrowia, na sektor ochrony zdrowia maja wptyw pod-
mioty wykonujace dziatalnosc¢ lecznicza. Polega ona na udzielaniu $wiadczen zdro-
wotnych, prowadzeniu dziatalnosci dydaktycznej lub badawczej oraz promocji
zdrowia. Wystepuja dwa rodzaje dziatalnosci leczniczej:

1. Stacjonarne i calodobowe §wiadczenia zdrowotne, do ktorych zalicza si¢
szpitalne oraz inne niz szpitalne (pielggnacja oraz rehabilitacja pacjentow,
ktorzy nie wymagaja hospitalizacji, jak rowniez opieka nad pacjentami, kto-
rzy znajdujg si¢ w stanie terminalnym; taki rodzaj dziatalnosci leczniczej
udzielany jest w zakladach opiekunczo-leczniczych, pielegnacyjno-opie-
kunczych, hospicjach oraz w zaktadach rehabilitacji leczniczej).

2. Ambulatoryjne $§wiadczenia zdrowotne (podstawowa opieka zdrowotna).

Sektor ochrony zdrowia sktada si¢ z tysigca podmiotow leczniczych, ktore wy-
konujg dziatalno$¢ lecznicza. W jego sktad wchodzg szpitale oraz opieka zdrowotna,
majaca na celu zapobieganie chorobom oraz ich leczenie.
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2. Istota i znaczenie analizy wskaznikowej

W okreslonym przedziale czasowym analiza finansowa daje mozliwos$¢ zba-
dania struktury oraz dynamiki zmian, jakie zachodza w obszarze majatku, kapita-
hu, kosztow, przeptywow pienigznych i wyniku finansowego, jak rowniez powigzan
miedzy zmianami zachodzacymi w wyzej wymienionych obszarach (Wrzosek, 2006,
s. 11). Uzyskany wynik finansowy czy struktura zobowigzan nie przesadzaja wyltacz-
nie o kondycji podmiotéw leczniczych oraz sposobie zarzadzania tymi jednostkami.
Jest wiele réznych przestanek, wsrdd ktorych mozna wymienié: mierniki jakosciowe
i dynamike oraz zakres zmian w sektorze, zmiany poziomu wskaznika inflacji, stop
redyskontowych czy produktu krajowego brutto (Krakowinska, 2006, s. 42—43).
Placéwki medyczne w okresowych sprawozdaniach z dziatalnosci bazuja gtownie
na bilansie, rachunku zyskow i strat, rachunku przeptywow finansowych (w przy-
padku, gdy sprawozdanie jest objete badaniem biegltego rewidenta), jak rowniez na
analizie wskaznikow ekonomicznych, ktéra jest uzupelieniem sprawozdawczosci
finansowej (Wielicka-Ganczarczyk, 2015, s. 507). Analiza wskaznikowa pozwala
na badanie wzajemnych zalezno$ci miedzy poszczegdlnymi elementami, jakie znaj-
duja si¢ w sprawozdaniu finansowym, co pozwala na ocen¢ kondycji finansowej
przedsiebiorstwa (Pomykalska, Pomykalski, 2007, s. 66). Polega ona na obliczaniu
relacji migdzy danymi, ktore znajduja si¢ w bilansie czy rachunku zyskow 1 strat,
a nastgpnie na zestawieniu otrzymanych wielkosci z wielko$ciami bazowymi lub na
poréwnaniu ich z wielko$ciami innych przedsigbiorstw (Kotowska, Uzigbto, Wy-
szkowska-Kaniewska, 2013, s. 57). Podczas badan poréwnawczych, czesto pojawia
si¢ dylemat, z jaka jednostka si¢ poréwnaé, poniewaz wybor najlepszego podmio-
tu leczniczego jest utrudniony ze wzgledu na stabg kondycje finansowg wigkszosci
podmiotow gospodarczych.

Do oceny sytuacji finansowej moga by¢ wykorzystywane rozne metody, jed-
nakze w praktyce korzysta si¢ najczesciej z metody wskaznikowej, poniewaz ma ona
podstawowe znaczenie w syntetycznej ocenie sytuacji majatkowe;j i finansowej. Od-
powiedni dobor wskaznikow pozwala na zobrazowanie wzajemnych relacji, ktore sa
okreslone za pomoca wielko$ci ekonomicznych, co w rezultacie stwarza mozliwo$¢
oceny kondycji finansowe;j.
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3. Wskazniki ekonomiczne stuzace ocenie kondycji finansowej
podmiotéw leczniczych

Analiza wskaznikowa zawiera szeroki wachlarz miernikow stuzacych do oce-
ny kondycji finansowej jednostki gospodarczej. Za ich pomocg mozna syntetycznie
scharakteryzowa¢ roznorodne aspekty ekonomiczne dziatalnosci podmiotow. W li-
teraturze przedmiotu, bez wzgledu na sektor, najczesciej wyrdznia si¢ cztery pod-
stawowe grupy wskaznikow stuzacych do oceny kondycji finansowej przedsigbior-
stwa (Perechuda, Kowalewski, 2008, s. 156), tj. rentowno$ci, zadtuzenia, ptynnosci,
obrotowosci.

Rentowno$¢ sprzedazy (ROS) mierzy optacalnosé sprzedazy produktow (Ga-
brusewicz, 2014, s. 302). Wyzszy poziom tego wskaznika oznacza korzystniejsza sy-
tuacje finansowa przedsiebiorstwa. ROA — rentownos¢ majatku (aktywow) przedsta-
wia efektywnos$¢ wykorzystania majatku bedacego w dyspozycji przedsigbiorstwa.
Informuje, ile zysku generuje jedna jednostka pieni¢zna zaangazowana w aktywa;
im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wigksza efektywno$¢ wykorzystania przez
przedsigbiorstwo majatku (Gabrusewicz, 2014, s. 312). Rentowno$¢ kapitatu wtasne-
go (ROE) przedstawia, jaki jest zwrot z zainwestowanego kapitatu; wyzsza wartos¢
miernika oznacza korzystniejsza sytuacj¢ przedsigbiorstwa (Perechuda, Kowalew-
ski, 2008, s. 159). W literaturze przedmiotu cz¢sto mozna trafi¢ na zalezno$¢ mig-
dzy wyzej wymienionymi oraz scharakteryzowanymi wskaznikami, zgodnie z ktora:
ROE > ROA > ROS, ktora §wiadczy o prawidlowym funkcjonowaniu podmiotu
(Zaleska, 2005). OczywiScie przedstawione mierniki powinny by¢ analizowane
w porownaniu do wielko$ci uzyskanych w poprzednich okresach sprawozdawczych.

W swoich sprawozdaniach podmioty lecznicze wykazujg wartosci, ktore umoz-
liwiajg ustalenie wskaznika ogdlnego zadluzenia. Niektore zrodta literaturowe po-
daja, ze maksymalna warto$¢ tego wskaznika, z punktu widzenia bezpieczenstwa
finansowego, nie powinna przekracza¢ wartosci w przedziale 0,57-0,67 (Gabruse-
wicz, 2014, s. 342).

Sprawozdania finansowe podmiotéw z sektora ochrony zdrowia pozwolity na
obliczenie dwoch wskaznikdw plynnosci: biezacej oraz szybkiej. Miernik biezacej
ptynnos$ci dostarcza informacji na temat, ile razy aktywa obrotowe bgda w stanie
pokry¢ biezace zobowigzania. Warto$¢ wskaznika powinna miescié si¢ w przedziale
1,3-2,0; inne zrodta podaja, ze 1,5-2,0, jednak o dobrej ptynnosci finansowej §wiad-
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czy uzyskanie wyniku powyzej 1 (Wielicka-Ganczarczyk, 2015, s. 511). Z kolei
wskaznik szybkiej ptynnosci, dostarczajacy informacji na temat mozliwo$ci pokry-
cia zobowigzan krotkoterminowych aktywami biezgcymi bez zapasow oraz migdzy-
okresowych rozliczen kréotkoterminowych, powinien oscylowaé w przedziale 1-1,2
(Gabrusewicz, 2014, s. 60-61).

Dostepne dane dla sektora ochrony zdrowia pozwolity na wyliczenie trzech
wskaznikoéw produktywnosci: obrotowosci zapasami, rotacji zobowigzan oraz na-
leznos$ci wyrazonych w dniach. Wskaznik obrotu zapasami okres$la liczbe dni, ktéra
uplywa po umieszczeniu produktu w magazynie, az do jego opuszczenia — im krocej
towar przebywa w jednostce, tym lepiej (Wielicka-Ganczarczyk, 2015, s. 511). Dru-
gi wskaznik rotacji zobowigzan dostarcza informacji na temat Sredniego czasu splaty
zobowiazan. Z punktu widzenia ptynnosci finansowej podmiotu, powinien by¢ jak
najwyzszy. Ostatni wskaznik, tj. okresu sptaty naleznosci, informuje, jak dtugo in-
stytucja czeka na uzyskanie swoich nalezno$ci. Im nizsza warto$¢ tego miernika,
tym korzystniej dla przedsigbiorstwa. Podaje si¢, ze jego wielko$¢ powinna miescic
si¢ w przedziale 37-52 dni (Gabrusewicz, 2014, s. 116—117).

4. Wyniki badan

Oceny kondycji finansowej badanego sektora ochrony zdrowia na przestrzeni
lat 2010-2014 dokonano na podstawie przedstawionych w artykule zestawow mier-
nikow. Pierwsza grupa przedstawia wskaznikowg analiz¢ rentownosci (tab. 1).

Tabela 1. Wskazniki rentownosci sektora ochrony zdrowia

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) -2,58 —6,03 2,08 4,02 2,96
ROA (%) -1,39 2,91 0,71 1,42 0,95
ROS (%) —-1,21 —2,56 0,61 1,04 0,91

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych sektora ochrony zdrowia
(baza EMIS, 2.09.2016).

W latach 2010-2011 dziatalno$¢ podmiotéw generowata straty, stad zaprezen-
towane w tabeli 1 wskazniki sg wartosciami ujemnymi. W latach 2012-2014 zostaje
spelniona zalezno$¢ ROE > ROA > ROS, §wiadczaca o prawidlowym funkcjono-
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waniu sektora. Na przestrzeni badanego okresu wszystkie wskazniki rentownosci
w efekcie ulegaja poprawie. Jedynie w 2011 roku mozna zauwazy¢ pogorszenie si¢
miernikow w stosunku do 2010 roku. Wartosci ROE oraz ROA zmalaty, co ozna-
cza niekorzystna sytuacje majatkowa dla sektora, poniewaz posiadat on mniejsza
zdolnos$¢ do generowania zysku. Jednakze w nastepnych latach wystepuje naprze-
miennie wzrost i spadek tych wielkosci. W roku 2013 w poréwnaniu do 2012 roku
nastgpuje wzrost wszystkich wskaznikow, tj. ROE o 1,94 p.p, czyli 0 93,27%, ROA
0 0,71 p.p., tj. 100% oraz ROS o 0,43 p.p., czyli 0 70,49%.W ostatnim analizowa-
nym okresie, tzn. w 2014 roku, nastepuje ponownie spadek wszystkich miernikow,
co $wiadczy o pogarszajacej si¢ sytuacji w sektorze. Niestety, otrzymane wyniki
nie daja podstaw do dobrych rokowan na przyszto§¢ oraz mozliwosci stabilnego
rozwoju badanych podmiotow leczniczych. Mierniki sa niskie, ale nie oznacza to, iz
caly sektor jest zagrozony likwidacja. Taka sytuacja moze dotyczy¢ poszczegdlnych
podmiotow znajdujacych sie¢ w sektorze.

Kolejnym syntetycznym miernikiem przydatnym do oceny kondycji finanso-
wej sektora ochrony zdrowia jest zadtuzenie. Wyniki dla wskaznika ogo6lnego zadtu-
zenia w latach 2010-2014 zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki zadluzenia sektora ochrony zdrowia

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik zadtuzenia 0,68 0,65 0,66 0,48 0,46

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych sektora ochrony zdrowia
(baza EMIS, 2.09.2016).

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia powinien oscylowa¢ w przedziale 0,57-0,67,
gdyz jest to wyznaczona granica bezpieczenstwa finansowego. Miernik przedsta-
wia stosunek kapitatow obcych (zobowigzania ogdtem i rezerwy na zobowigzania)
do aktywow ogotem. W badanym okresie wskaznik znajduje si¢ w podanym prze-
dziale tylko w latach 2010-2012. W kolejnych latach miernik spada nieznacznie
ponizej 0,5. Nizsza wartos¢ wskaznika $wiadczy o rosnacej samodzielno$ci finanso-
wej sektora ochrony zdrowia. Na przestrzeni badanego okresu nie wystepuje ryzyko
niewyplacalnosci, a sektor nie jest znacznie uzalezniony od zewngtrznych zrodet
finansowania.
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Trzecig grupg miernikéw istotnych w ocenie kondycji finansowej podmiotow
jest ptynnosé¢. Sprawozdanie finansowe sektora ochrony zdrowia pozwolito na usta-
lenie dwoch wskaznikow plynnosci, tj. biezacej oraz szybkiej, ktore przedstawiono
w tabeli 3.

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci sektora ochrony zdrowia

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik biezacej 0.93 1,62 0,61 0,61 0,68
plynnosci ’ ’ ? ’ ’
Wskaznik szybkicj 0,81 0,84 0,44 0,49 0,58
plynnosci ’ ’ i ’ ’

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych sektora ochrony zdrowia
(baza EMIS, 2.09.2016).

Wartos$¢ pierwszego wskaznika powinna oscylowa¢ w przedziale 1,3-2,0, jed-
nakze o dobrej ptynnosci s$wiadczy wynik powyzej 1. Na przestrzeni badanego okre-
su miernik biezacej ptynnosci ulega wahaniom. Rosnie w 2011 roku w poréwnaniu
do 2010 roku o 0,69 p.p., czyli 0 74,2%. W kolejnym roku spada o 1,01 w porow-
naniu do 2011 roku, czyli 0 62,4%, by w 2014 roku wzrosna¢ do 0,68, tj. o 11,5%.
Warto$ci ponizej 1 oznaczaja, ze sektor ochrony zdrowia mogt mie¢ ktopoty z utrzy-
maniem plynnosci finansowej, co prowadzilo najprawdopodobniej do problemow
z terminowym regulowaniem biezgcych zobowigzan. W konsekwencji, gdyby sytu-
acja utrzymywala si¢ w dtuzszym okresie, moze dojs¢ do bankructwa. Jest to niepo-
kojaca informacja, gdyz oznacza, ze warto§¢ zobowigzan krotkoterminowych sekto-
ra przekracza jej aktywa obrotowe.

Wskaznik szybkiej ptynnosci powinien miesci¢ si¢ w granicach 1-1,2. W przy-
padku tego miernika réwniez jest zauwazalna zmienno$¢. Nastepuje bardzo nie-
znaczny wzrost w roku 2011 w poréwnaniu do 2010 roku o 0,03 p.p. (tj. 3,7%).
W kolejnym roku maleje o 47,6% w stosunku do 2011 roku. W roku 2013 nie-
znacznie wzrasta o 11,4%. W roku 2014 w poréwnaniu do 2013, nastgpuje wzrost
0 18,4%. Jednak pomimo obserwowanych zmian, szczeg6lnie wzrostow, w zadnym
z okreséw wskaznik nie osiaggnat pozadanej i satysfakcjonujacej wielkosci. Uzyska-
ne wartosci mogly by¢ powodem trudnosci ptatniczych sektora, a w konsekwencji
zwigkszac¢ ktopoty z pozyskiwaniem nowych kredytow.
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Czwartym, a zarazem ostatnim rodzajem miernikow, sa wskazniki obrotowosci.
Dostepne informacje pozwolily na ustalenie trzech wskaznikéw, ktore ujeto w tabeli 4.

Tabela 4. Wskazniki obrotowosci sektora ochrony zdrowia

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik obrotu zapasami (dni) 16,96 15,71 16,08 17,58 20,75
Wskaznik obrotu zobowigzan (dni) 152,73 137,49 171,78 163,60 167,46
Wskaznik obrotu naleznosci (dni) 43,86 42,88 43,76 37,57 47,26

Zrédto: opracowanie whasne na sprawozdan finansowych sektora ochrony zdrowia
(baza EMIS, 2.09.2016).

Porownujac rok 2014 do 2010, obserwuje si¢ wzrost wskaznikéw obrotowosci,
co mozna odczyta¢ jako negatywne zjawisko w sektorze ochrony zdrowia. Wskaz-
nik obrotu zapasami w 2010 roku potrzebowat 17 dni na jeden pelny obrot, zas
w 2014 roku juz 21 dni. Nastapito wydtuzenie okresu przetrzymywania zapasow na
przestrzeni badanego okresu, ale niskie stany magazynowe w szpitalach sg nieko-
rzystnym zjawiskiem dla pacjentéw, poniewaz mogg powodowac braki potrzebnych
lekow badz tez jednorazowego sprzgtu, a okres oczekiwania na dostawe si¢ wydhu-
za. Warto$ci wskaznika okresu sptaty zobowigzan rowniez si¢ wydtuzyly: w roku
2010 — 153 dni, natomiast w 2014 roku — 167 dni. Dtuzszy termin, w tym przypadku
0 14 dni, moze $wiadczy¢ o problemach z terminowa splata zobowigzan na skutek
problemoéw z ptynno$cia finansowa. Szpitale mogg by¢ narazone na karne odset-
ki w momencie, kiedy termin regulowania zobowigzan przekroczy termin zapisany
w umowie z dostawcami, chyba ze wydtuzenie terminu jest skutkiem wynegocjo-
wania u dostawcoéw lepszych (dluzszych) warunkéw ptatnosci. Wartos¢ wskaznika
cyklu naleznos$ci znajduje si¢ w zalecanym przedziale 37-52 dni w kazdym roku.
Wyniki te nalezy odczyta¢ jako pozytywne zjawisko, poniewaz szpitale otrzymuja
zaplate za wykonane $wiadczenia zdrowotne w odpowiednim momencie. Poza tym
dhuzszy okres splaty zobowigzan niz inkasa nalezno$ci znacznie poprawia ptynnosé
finansowg i nie powoduje konieczno$ci posiadania znacznych srodkoéw finansowych.
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Podsumowanie

Powyzsza analiza sektora ochrony zdrowia za pomoca wybranych wskazni-
kéw ekonomicznych umozliwita przeprowadzenie oceny jego kondycji finansowe;j.
Z reguty analiza wskaznikowa dokonywana jest przy wykorzystaniu szerszej liczby
miernikow, jednak wybrano te, ktore w sposob syntetyczny pozwalaja dokona¢ oce-
ny. Dogtebna analiza sektora z podziatem na poszczegdlne podmioty lecznicze bgda-
ce jego czescig bylaby bardzo trudna do zrealizowania ze wzglgdu na znaczng ilo$¢
podmiotow oraz brak danych. Wskazniki rentownosci nie daja podstaw do pomysl-
nych rokowan na przyszlos¢ dla stabilnego rozwoju. Mierniki ogoélnego zadluzenia
pozwolity na stwierdzenie, iz sektor nie jest zagrozony ryzykiem niewyptacalnosci
oraz nie jest uzalezniony od zewne¢trznych zrodet finansowania. Wskazniki biezacej
oraz szybkiej ptynnosci sg niskie, co moze §wiadczy¢ o niekorzystnej sytuacji fi-
nansowej w sektorze, ale mierniki obrotowos$ci nie potwierdzaja jednoznacznie tego
stwierdzenia. Dlatego tez, opierajac si¢ na analizie wskaznikowej sektora ochrony
zdrowia, nalezaloby w pierwszej kolejnosci wprowadzi¢ programy naprawcze, ktore
pozwolityby na rozwdj dziatalno$ci, badZ wyposazenie szpitali w nowy sprzet czy
zatrudnienie nowych specjalistow. Z drugiej strony sektor ochrony zdrowia moze
rozwazy¢ mozliwo$¢ restrukturyzacji poszczeg6lnych szpitali, co pozytywnie wpty-
neloby na ich sytuacje finansowg oraz standard §wiadczonych ustug.
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THE ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION OF HEALTH CARE SECTOR

Abstract

The aim of the article is to present the results of an analysis of the financial condition
of the health sector with the use of the selected economic indicators in the years 2010-2014.
The research was carried out on medical entities listed on the Warsaw Stock Exchange. The
article presents research methods used in the analysis of the financial condition of medical
entities and presents the results of research of synthetic evaluation of effectiveness, i.e., prof-
itability, debt level, liquidity and turnover. The analysis presented in the article allowed to
conclude that the entities making up the health care sector require restructuring to improve
their financial situation.
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