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Ocena zalozenia o kontynuacji dzialalnosci przedsi¢biorstwa
z punktu widzenia bieglych rewidentow

TOMASZ IWANOWICZ *

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie oceny zalozenia o kontynuacji dzialalnosci z punktu widzenia bie-
glych rewidentéw oraz wskazanie przyktadowych funkcji logistycznych mogacych postuzy¢ biegtym
rewidentom w tej ocenie. W wyniku przeprowadzonych badan, dziewigciu bieglych rewidentow na
dziesigciu uznato, ze weryfikacja zatozenia o kontynuacji dziatalno$ci jest kluczowa z punktu widzenia
badania sprawozdan finansowych. Jednoczesénie zaledwie trzech bieglych rewidentow wskazato, ze wie,
czym s3 modele dyskryminacyjne oraz oswiadczylo, Zze rozumie sposob ich dziatania, a tylko jedna osoba
potwierdzita, ze korzystata z tego rodzaju modeli przy ocenie zatozenia o kontynuacji dziatalnosci. Po-
nadto, pomimo rosngcego wykorzystania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw wyestymowane do tej pory modele nie byty skierowane do uzycia bezposrednio przez bie-
ghych rewidentow. Biorac to pod uwagg, proba stworzenia modeli dyskryminacyjnych dla biegtych rewi-
dentow nie jest tematem blahym i pozostaje atrakcyjnym obszarem do prowadzenia badan naukowych.
Prezentowane w artykule autorskie funkcje logistyczne sa wynikiem badan przeprowadzonych na probie
545 sprawozdan finansowych, opublikowanych przez 140 spolek kapitalowych zarejestrowanych
w warszawskich sadach okregowych i rejonowych, w tym 80 spotek, ktdre w rzeczywistosci upadty, oraz
informacji uzyskanych podczas wywiadow z dziesigcioma biegtymi rewidentami, ktorzy w tym czasie
czynnie wykonywali swdj zawdd. Przeprowadzone badania umozliwity m.in. okreslenie funkcji dyskry-
minacyjnych, spetiajacych postawione przez bieglych wymagania, jak rowniez sprawdzenie ich uzy-
tecznosci.

Stowa kluczowe: wskazniki finansowe, kontynuacja dziatalnosci, biegli rewidenci.

Abstract
Assessment of the going concern assumption through the eyes of certified auditors
The aim of this article is to present the going concern assessment through the eyes of certified auditors
and to show examples of logistic functions that may be used by certified auditors in this assessment. As
a result of performed research, nine out of ten certified auditors stated that assessment of the going con-
cern assumption was crucial for the audit of financial statements. At the same time, only three certified
auditors indicated that they knew what the discriminatory models were and stated that they understood
the way they work, and only one person confirmed that he had used such models when assessing the
going concern assumption. In addition, despite the growing use of discriminatory analysis to assess the
financial standing of businesses, the currently estimated models were not intended to be used directly by
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10 Tomasz lwanowicz

certified auditors. Taking this into consideration, the attempts to create discriminatory models for certified
auditors is not a trivial task and remains an attractive area for scientific research. The logistic functions that
are presented in the article were developed based on studies performed on a sample of 545 financial state-
ments published by 140 companies registered in Warsaw Courts, among which 80 actually went bankrupt,
and based on information received during interviews with ten certified auditors actively practicing their
profession. The conducted research made it possible, among others, to identify discriminatory functions
that meet the requirements of certified auditors, as well as check their usability.

Keywords: financial ratios, going concern, certified auditors.

Wprowadzenie

Wazrost znaczenia upadtosci w warunkach zintensyfikowanej konkurencji tak krajowej,
jak i zagranicznej sprawia, ze zagadnienie to coraz czesciej staje sie glownym punktem
rozwazan empirycznych i badan ludzi nauki (Grzegorzewska, 2008, s. 51).

Pojawienie si¢ sytuacji kryzysowych jest charakterystyczna cecha rozwoju spote-
czenstw oraz nieodtagcznym sktadnikiem wspotczesnego etapu rozwoju cywilizacyj-
nego. Rozwoj kazdej firmy przebiega nierownomiernie. Ilustracjg jej rozwoju moze
by¢ linia krzywa okresowych wzlotow, bardziej trwatych sukceséw oraz czasow kry-
tycznych, okreslanych mianem kryzysu. Umiejetno$¢ przewidywania, dostrzegania
i reagowania we wlasciwym czasie na zmiany, ktore decyduja o losach firmy, to sztuka
nie tylko kierowania, ale przetrwania i rozwoju (Chroscicki, 1999, s. 15). W teorii eko-
nomii zjawisko upadku firm traktowane jest jako rodzaj naturalnego regulatora sys-
temu ekonomicznego. W gospodarce rynkowej zasoby spoteczenstwa zmieniajg swoje
zastosowanie z jednego na inne, uznane za bardziej uzyteczne, droga zanikania tych
przedsigbiorstw, ktore nie sg wystarczajaco efektywne (Stasiewski, 1996, s. 628).

Weciaz otwarte pozostaje pytanie, ktore przedsiebiorstwa zidentyfikowane na pod-
stawie ich wynikow finansowych sg najkorzystniejsze dla gospodarki, a ktére beda
Z niej eliminowane (Noga, 2009, s. 209). Coraz wigksze znaczenie zyskuja metody,
narzedzia oraz systemy pozwalajace skutecznie przeciwdziata¢ sytuacjom kryzyso-
wym poprzez wczesng diagnoze oraz odpowiednio szybka reakcje na zmiany (Anto-
nowicz, 2007, s. 27).

Biegly rewident przeprowadzajacy badanie sprawozdania finansowego jednostki,
ktorej kontynuacja dziatalnosci nie jest ustawowo zapewniona, ma obowigzek ocenic¢
wiarygodnos$¢ deklaracji kierownika jednostki — zawartej we wprowadzeniu do tego
sprawozdania — o zdolnosci kontynuowania przez jednostke dziatalno$ci w niezmniejszo-
nym istotnie zakresie, w dajacej sie przewidzie¢ przysztoSci, tj. w okresie przynajmniej
dwunastu miesi¢cy od dnia bilansowego. Biegly rewident powinien zapewni¢ wyko-
nanie tego obowigzku odpowiednio planujgc i przeprowadzajac badanie, w tym takze
zdarzen, jakie nastgpity po dniu bilansowym, celem zebrania odpowiednich i wystarczaja-
cych dowodow badania, przemawiajacych za tym, ze wedhug stanu na dzien zakoncze-
nia badania zasadne jest przyjete przez kierownika jednostki zalozenie kontynuacji



Ocena zatozenia o kontynuacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa z punktu widzenia biegtych... 11

dziatalnosci. Obowigzek ujawnienia w sprawozdaniu z badania powaznych zaktocen
w funkcjonowaniu dotyczy réwniez jednostek, ktorych dziatalnos¢ jest ustawowo za-
pewniona.

Po przeanalizowaniu krajowych, miedzynarodowych oraz amerykanskich standar-
dow rewizji finansowej w zakresie zdarzen i uwarunkowan, ktore pojedynczo lub tacz-
nie moga budzi¢ powazne watpliwo$ci dotyczace zdolnosci jednostki gospodarczej do
kontynuacji dziatalnosci, nalezy stwierdzi¢, ze zaden z nich nie wskazuje jednoznacz-
nie, ktore wskazniki nalezy obja¢ analiza. We wszystkich przypadkach wskazuje si¢
jedynie, ze podstawa opinii w tym zakresie powinny by¢ kluczowe wskazniki finansowe
(Krajowy Standard Rewizji Finansowej w Brzmieniu Migdzynarodowych Standardow
Badania, Nr 570, par. A2; American Institute of Certified Public Accountants AU-C
Section 570, par. A2; Public Company Accounting Oversight Board AU Section 341,
par. 06).

W przypadku stwierdzenia zagrozen dla kontynuacji dziatalnosci przez jednostke,
Czego znamionami mogg by¢ m.in. negatywne gldwne wskazniki finansowe, biegly re-
wident powinien wnikliwie rozpatrzy¢ uzasadnienie deklaracji kierownika jednostki
0 mozliwosci kontynuacji przez nig dziatalnosci, a zwtaszcza oceni¢ realno$¢ przesta-
nek i planéw lezacych u podstaw tej deklaracji. W przypadku uznania, ze istnieje
znaczna niepewnos$¢ dotyczaca zdolnosci kontynuacji dziatalno$ci, powinien on roz-
wazy¢, czy iw jakim zakresie ujawnienie rodzaju i skutkow niepewnosci jest ko-
nieczne, aby sprawozdanie finansowe nie wprowadzato czytelnika w btad. O swych
ustaleniach powinien odpowiednio poinformowa¢ w sprawozdaniu z badania.

Biegly rewident musi mie¢ $wiadomo$¢ znaczenia i skutkow, jakie ma tres¢ i spo-
sOb wyrazenia przez niego w sprawozdaniu z badania zdania o zdolnos$ci jednostki do
kontynuowania dziatalnos$ci i istniejacych w tym zakresie powaznych zagrozeniach.
Niewystarczajaco uzasadnione, pochopne pesymistyczne oceny mozliwosci kontynuo-
wania dziatalno$ci przez jednostke moga przyczyni¢ sie¢ do pogorszenia jej sytuacji,
a w skrajnych przypadkach do jej upadtosci.

Na podstawie powyzszych danych uzasadniony wydaje si¢ poglad, Ze biegly rewi-
dent powinien dysponowa¢ rzetelnym narzedziem do oceny wiarygodnos¢ deklaracji
kierownika jednostki o zdolno$ci kontynuowania przez jednostke dziatalnosci w nie-
zmniejszonym istotnie zakresie w okresie przynajmniej dwunastu miesiecy od dnia bi-
lansowego.

Celem artykutu jest przedstawienie oceny zalozenia o kontynuacji dziatalno$ci
z punktu widzenia bieglych rewidentéw oraz wskazanie przyktadowych funkcji logi-
stycznych mogacych postuzy¢ bieglym rewidentom w tej ocenie. Ponadto przeprowa-
dzone badania umozliwily udzielnie odpowiedzi na nast¢pujace pytania:

« Czyistnieje uzasadnienie dla mechanicznego przenoszenia modelu Altmana na wa-
runki polskiej gospodarki?

o Czy wsrod testowanych modeli istnieje model wykazujacy w kazdym testowanym
przypadku, najwyzszg skutecznos¢ i najlepsze wartoSci zastosowanych metod po-
réwnawczych?
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« Czy istniejg uniwersalne wskazniki finansowe shuzace analizie sytuacji finansowe;j
zarowno przedsigbiorstw produkcyjnych, handlowych, jak i ustugowych?

« Jakie wskazniki finansowe sg analizowane przez biegtych rewidentdow przy ocenie
zalozenia o kontynuacji dziatalno$ci oraz czy sg takie same, jak wskazniki wyko-
rzystywane w testowanych modelach dyskryminacyjnych?

W pierwszym etapie badan zgromadzono sprawozdania finansowe spotek kapitato-
wych, w tym spotek, ktore w rzeczywistosci upadly. Na podstawie tych danych prze-
testowano wybrane modele dyskryminacyjne okreslajac, ktore z nich sg najlepsze. Na
tej podstawie ustalono liste kluczowych wskaznikéw finansowych, ktora w kolejnym
etapie badan uzupetniono o wskazniki wymienione podczas wywiadow przez biegtych
rewidentow. W ostatnim etapie badan wartosci tych wskaznikéw postuzyly do wyes-
tymowania liniowych oraz logistycznych funkcji dyskryminacyjnych.

Artykut sktada si¢ z wprowadzenia, trzech czgsci oraz podsumowania i wnioskow.
Pierwsza czgs¢ zostata poswiecona przegladowi literatury dotyczacej stosowania me-
tod dyskryminacyjnych. W drugiej zostata zaprezentowana metoda badawcza, nato-
miast W trzeciej czgsci przedstawiono wyniki badan.

1. Przeglad literatury

Pierwsze analizy polskich przedsi¢biorstw z zastosowaniem metod dyskryminacyjnych
zostaty przeprowadzone przez M. Pogodzifiska i S. Sojaka (1995, s. 53-61) oraz E. Ma-
czynska (1994, s. 42-45). M. Pogodzinska i S. Sojak, wykorzystujac wielowymiarowa ana-
lize dyskryminacyjna jako pierwsi w Polsce zbudowali model oceny zagrozenia finan-
sowego przedsigbiorstw. E. Maczynska wykorzystata natomiast uproszczony model
multiplikacyjnej analizy dyskryminacyjne O. Jacobsa do oceny zagrozenia upadtosciag
budowlanych przedsigbiorstw krajowych i zagranicznych w polskich warunkach (Prusak,
2005, s. 105). Badania polskich przedsigbiorstw z wykorzystaniem tej samej metody
prowadzili rowniez H. Kos$cielniak (1998, s. 26-28) i R. Rolbiecki (2000, s. 22-24).

Wiérdd pionierdéw badan ilosciowych nad upadtoScia przedsiebiorstw w Polsce znaj-
duje si¢ rowniez D. Hadasik, ktora w 1998 roku opublikowata wyniki swoich komplek-
sowych badan ekonometrycznych nad réznymi aspektami prognozowania upadtosci
(Wedzki, 2008, s. 87). Innymi popularnymi modelami opracowanymi przez polskich
naukowcow sg m.in. model J. Gajdki i S. Stosa oraz model poznanski (Bombiak, 2010,
s. 145). Natomiast wsrod najpopularniejszych modeli zagranicznych autorow znajduja
si¢ m.in. modele E. Altmana, R. Edminstera, E. Deakina, G. Springate’a, R. Tafflera,
H. Hiehausa oraz K. Beermana.

Na podstawie badan przeprowadzonych przez E. Maczynska oraz M. Zawadzkiego
(2006, s. 228) naukowcy doszli do wniosku, ze ,,nie ma jednego, jedynie shusznego
i najlepszego modelu oceny zagrozenia przedsiebiorstwa upadtoscig”. Jednoczesnie
badania przeprowadzone przez T.Korola (2010, s. 158) potwierdzity hipotezg, ze
,wsérod modeli metod statystycznych najskuteczniejsza w prognozowaniu upadtosci
firm jest najpopularniejsza na §wiecie wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna”.
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Metodyczny aspekt zastosowania modeli dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia
upadtoscia przedsiebiorstw poddawany jest czesto krytyce. Istnieje bowiem zjawisko
przypisywania metodom dyskryminacyjnym uniwersalnosci sektorowej, wbrew za-
mierzeniom metodycznym sformutowanym przez ich autorow. Z metodycznego
punktu widzenia szczeg6lnie istotna wydaje si¢ konieczno$¢ uwzgledniania, w synte-
tycznych metodach oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, kryterium specyfiki
branzowej badanej firmy oraz zmiennych uwarunkowan ekonomicznych jej dziatalnosci
(Kitowski, 2013, s. 203-204).

Ponadto modele analizy dyskryminacyjnej nie uwzglgdniaja takich czynnikdw, jak
szanse rozwojowe, nastroje wsrod pracownikow, pozycja przedsigbiorstwa na rynku,
czy tez jako$¢ zarzadzania (Wardzinska, 2012, s. 199).

Pomimo przedstawionych wad modele dyskryminacyjne charakteryzuje obiekty-
wizm, wysoka skutecznos¢ predykcji oraz prostota wynikajaca z ograniczenia analizy
do kilku najwazniejszych wskaznikow (Dorozik, 2006, s. 151). Korzystajac z nich
mozliwe jest porownanie sytuacji finansowej réznych spotek, jak rowniez ocena zagro-
zenia upadtoscia w przysztosci. Stosuje si¢ je z uwagi na obiektywizm, przejrzystosc
i tatwo$¢ w interpretacji wynikow (Pirog, 2016, s. 197).

Jednocze$nie wskazanie pojedynczego modelu moze by¢ niewystarczajace do prawi-
dtowej oceny kondycji firmy. Przy uwzglgdnieniu wickszej liczby modeli prawidlowa
ocena sytuacji jest znacznie bardziej prawdopodobna. Badania wykazaly ponadto, ze
modele wykorzystujace wigksza liczbe wskaznikéw finansowych dawaty zwykle
wigksza trafnos¢ klasyfikacji (Kisielinska, 2010, s. 29).

Pomimo rosngcego wykorzystania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji fi-
nansowej przedsigbiorstw wyestymowane do tej pory modele nie byly skierowane do
uzycia bezposrednio przez bieglych rewidentow. Biorac to pod uwage, proba stworze-
nia modeli dyskryminacyjnych dla biegltych rewidentéw nie jest tematem btahym i po-
zostaje atrakcyjnym obszarem do prowadzenia badan naukowych.

2. Metoda badawcza

Prognozowanie przysztej kondycji finansowej przedsigbiorstwa nie jest rzecza tatwa.
Klasyczna analiza wskaznikowa nie zawsze daje wyniki pozwalajace na jednoznaczng
interpretacje, gdyz sa przypadki, gdy wyliczone wskazniki przecza sobie i odmiennie
$wiadcza o sytuacji firmy. Stad pojawia si¢ potrzeba oceny syntetycznej, uwzglgdnia-
jacej wiele informacji finansowo-ekonomicznych jednoczesnie. Technikg najczesciej
wykorzystywang w tego typu prognozach jest analiza dyskryminacyjna, jednak wyes-
tymowane do tej pory modele nie byly skierowane do uzycia bezposrednio przez bie-
glych rewidentow. Oprocz niej wykorzystuje si¢ rowniez modele logitowe, sieci neu-
ronowe, drzewa decyzyjne, modele scoringowe, metody analizy czasu przezycia i inne
(Hotda, 2006, s. 97). W wyniku opisanych dalej badan okreslono funkcje dyskryminacyjne
spetiajace postawione przez biegtych rewidentow wymagania, jak rowniez spraw-
dzono ich uzytecznosc.
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W pierwszym etapie badan zgromadzono 545 jednostkowych sprawozdan finanso-
wych opublikowanych przez 140 spotek kapitatowych (w tym 117 sp. z 0.0.1 23 S.A))
zarejestrowanych w warszawskich sadach okrggowych i rejonowych, w tym 80 spotek,
ktore w rzeczywistosci upadty (w przeprowadzonych badaniach, przyjeto, ze momentem
upadtosci spotki jest moment opublikowania w ,,Monitorze Sadowym i Gospodarczym”
postanowienia o ogloszeniu upadtosci). W wyniku pordwnania przedstawionych ponizej
trzynastu modeli dyskryminacyjnych okreslono, ktore z nich, w przypadku predykcji
na rok do upadtosci, sg najlepsze dla spotek produkcyjnych, handlowych i ustugowych,
a nastepnie na tej podstawie ustalono liste kluczowych wskaznikéw finansowych. Na
tym etapie badan analizie poddano nastgpujace modele dyskryminacyjne:

Model E. I. Altmana

Z=1,52x1+ 1,4%>+ 3,3%3 + 0,6%4 + 0,999xs (1)
gdzie:
X1— kapital obrotowy / aktywa ogotem,
X2 — zyski niepodzielone / aktywa ogotem,
X3— zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem (tj. EBIT)! / aktywa ogotem,
Xs— rynkowa warto$¢ kapitatu akcyjnego / zobowigzania ogotem,
Xs— przychody ze sprzedazy / aktywa ogotem.

Altman zaproponowal nastepujace wartosci krytyczne:

Z < 1,81 — spotki uwazane za potencjalnych bankrutow,

1,81 < Z <2,99 — obszar szarej strefy (brak mozliwosci okreslenia stopnia ryzyka
upadtosci),

Z > 2,99 — spotki niezagrozone bankructwem.

Z=0,717x1+ 0,847x2 + 3,3%3 + 0,42xs + 0,999%s (2
gdzie:
X1, X2, X3, Xs — definicje tych wskaznikéw nie ulegly zmianie,
Xa— ksiegowa warto$¢ kapitatu akcyjnego / zobowigzania ogotem.

Z =6,56X%; + 3,26x%2+ 6,723 + 1,05X4 (3)
gdzie:
X1, X2, X3, Xa— definicje tych wskaznikow jest taka sama jak w modelu 2.

Model J. Gajdki i D. Stosa

=-0,0005x; + 2,0552x> + 1,726x3 + 0,1155x4 (4)

L EBIT (Earnings Before Interests and Taxes), rozumiane jako zyski bez uwzglednienia kosztow od-
setkowych i przed opodatkowaniem.
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gdzie:

X1— zobowiazania krétkoterminowe (warto$¢ $rednia) / koszty wytworzenia produkcji
sprzedanej,

X2— wynik netto / suma bilansowa (wartos¢ $rednia),

X3— wynik brutto / przychody netto ze sprzedazy,

X4— suma bilansowa / zobowigzania ogotem.

Przedsigbiorstwa, dla ktorych powyzsza funkcja przyjmuje wartosci ponizej —0,49,
klasyfikowane sg przez model jako spotki upadte, natomiast spotki, dla ktorych funkcja
przyjmuje warto$ci powyzej 0,49 klasyfikowane sa jako niezagrozone bankructwem.

Model ,,poznanski”

Z=-2,368 + 3,562x1 + 1,588x, + 4,288x%3 + 6,719%4 (5)
gdzie:
X1— wynik finansowy netto / majatek catkowity,
X2— (majatek obrotowy — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe,
x3— kapitat staly / majatek catkowity,
Xa— Wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

Warto$¢ krytyczna w powyzszym modelu wynosi zero, co oznacza, ze przedsie-
biorstwa, dla ktérych powyzsza funkcja przyjmuje wartosci ujemne klasyfikowane sa
jako spotki upadte, natomiast spotki, dla ktorych funkcja przyjmuje wartosci dodatnie
klasyfikowane sa jako niezagrozone bankructwem.

Model D. Wierzby

Z =3,26X1+ 2,16X, + 0,3%3 + 0,69x4 (6)
gdzie?:
X1— (zysk z dzialalnos$ci operacyjnej — amortyzacja) / aktywa ogotem,
X2— (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja) / sprzedaz produktow?,
x3— aktywa obrotowe / zobowigzania catkowite,
X4— kapitat obrotowy / aktywa ogdtem.

Warto$¢ krytyczna w powyzszym modelu wynosi zero, co oznacza, ze przedsie-
biorstwa, dla ktérych powyzsza funkcja przyjmuje wartosci ujemne klasyfikowane sg
jako spotki upadte, natomiast spdtki, dla ktorych funkcja przyjmuje wartosci dodatnie
klasyfikowane sg jako niezagrozone bankructwem.

2 Wskazniki X1 i X2 nalezy rozumie¢ jako zysk z dziatalnosci operacyjnej bez uwzgledniania wptywu
amortyzacji.

8 W przypadku spotek zaklasyfikowanych jako przedsigbiorstwa handlowe oraz ustugowe postuzono
si¢ wartoscig ,,przychodow netto ze sprzedazy produktoéw, towarow i materialow”.
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Model B. Prusaka

=-1,568 + 6,524x; + 0,148x> + 0,406x3 + 2,176X4 (7)
gdzie:
X1— zysk operacyjny / suma bilansowa,
X2— koszty operacyjne / zobowiazania krotkoterminowe,
X3— aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,
Xa— zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy.

Przedsigbiorstwa, dla ktorych powyzsza funkcja przyjmuje wartosci ponizej —0,13,
klasyfikowane sg przez model jako spotki upadte, natomiast spotki, dla ktérych funkcja
przyjmuje wartosci powyzej 0,65 klasyfikowane sg jako niezagrozone bankructwem.

Z=-1,871+1,438x1+ 0,188x, + 5,023x3 (8)
gdzie:
X1— (zysk netto + amortyzacja) / zobowigzania ogotem,
X2— koszty operacyjne / zobowiazania krotkoterminowe,
X3— zysk ze sprzedazy / suma bilansowa.

Szara strefa tego modelu obejmuje warto$ci z przedziatu od —0,7 do 0,2.
Model D. Hadasik

Z =2,59323 + 0,335969x: — 0,71245x, — 2,4716X3 + 1,46434x4 + 9)
+ 0,00246069xs —0,0138937xs + 0,0243387x7
gdzie:
X1— aktywa biezace / zobowigzania biezace,
X2 — (aktywa biezace — zapasy) / zobowigzania biezace,
X3— zobowigzania ogéltem / aktywa ogodtem,
xa— (aktywa biezace — zobowiazania biezace) / pasywa ogotem,
xs— naleznosci X 365 dni / przychody ze sprzedazy,
Xe— zapasy x 365 dni / przychody ze sprzedazy,
X7— zysk netto / zapasy.

Autorka wyznaczyla nastepujacg warto$¢ krytyczng:
Z <-0,42895 — spotki uwazane za potencjalnych bankrutow,
Z > —0,42895 — spotki niezagrozone bankructwem.

Model A. Holdy

Z =0,605 + 0,681x;— 0,0196x, + 0,00969x3 + 0,000672x4 + 0,157xs (10)
gdzie:
X1— aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe,
X2— (zobowiazania ogdtem / suma bilansowa) X 100%,
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X3— (zysk netto / §rednioroczny majatek ogotem) x 100%,

X4 — (§rednioroczne zobowigzania krotkoterminowe / koszty sprzedanych produktéw,
towarow i materiatow) x 360 dni,

Xs— przychody z ogdtu dziatalnosci / §rednioroczny majgtek ogotem.

Przedsigbiorstwa, dla ktorych powyzsza funkcja przyjmuje wartosci ponizej —0,3,
klasyfikowane sg przez model jako spotki upadte, natomiast spotki, dla ktorych funkcja
przyjmuje wartosci powyzej 0,1 klasyfikowane sg jako niezagrozone bankructwem.

Model E. Maczynskiej (funkcja Jacobsa)

Z =1,5%:+ 0,08x. + 10,0x3 + 5,0xs + 0,3%5 + 0,1Xs (12)
gdzie:
X1— (wynik netto + amortyzacja) / zobowiazania ogdtem,
X2— suma bilansowa / zobowigzania ogotem,
Xs— Wynik brutto / suma bilansowa,
Xa— wynik brutto / przychody ze sprzedazy,
Xs— zapasy / przychody ze sprzedazy,
Xs— przychody ze sprzedazy / suma bilansowa.

Przedsigbiorstwa, dla ktorych powyzsza funkcja przyjmuje wartosci ujemne (mniej-
sze badz réwne zero), klasyfikowane sg przez model jako spotki upadle, natomiast
spotki, dla ktorych funkcja przyjmuje wartosci dodatnie klasyfikowane sa jako nieza-
grozone bankructwem.

Model Z6 INE PAN oraz model Z7 INE PAN

26 =-2,478 + 9,478x; + 3,613x2 + 3,246x3 + 0,455x4 + 0,802xs
12
Z7 =-1,498 + 9,498x; + 3,566x2 + 2,903x3 + 0,452X4 (42
gdzie:
X1— wynik operacyjny / warto$¢ aktywow,
X2 — wartos$¢ kapitatu whasnego / warto$¢ aktywow,
Xs— (wynik finansowy netto + amortyzacja) / suma zobowigzan,
Xs— aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe,
Xs— przychody ze sprzedazy / warto$¢ aktywow.

Analogicznie do adaptacji funkcji O. Jacobsa, wartoscig brzegowa powyzszych
funkcji jest zero.

W kolejnym etapie badan przeprowadzono wywiady z dziesigcioma biegltymi rewi-
dentami, ktorzy w tym czasie czynnie wykonywali swoj zawod i w rezultacie okreslono
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wskazniki finansowe podlegajace analizie przez bieglych rewidentow przy ocenie za-
loZenia o kontynuacji dziatalnosci, ktore jednoczesnie nie zostaly zidentyfikowane
W pierwszym etapie badan.

W ostatnim etapie badan ustalone wczesniej wskazniki finansowe uporzadkowano
w grupy oraz okreslono znak ich wptywu na prawdopodobienstwo upadtosci, a nastep-
nie, wykorzystujac zgromadzone na poczatku dane finansowe spotek kapitatowych dla
kazdej obserwacji obliczono te wskazniki finansowe. Wartosci tych wskaznikéw postu-
zyly do wyestymowania liniowych oraz logistycznych funkcji dyskryminacyjnych.
Oszacowanie tych modeli przeprowadzono osobno dla spotek produkcyjnych, handlo-
wych i ustugowych.

3. Prezentacja wynikow badan

W tabeli 1 przedstawiono, w podziale na spotki produkcyjne, handlowe i ustugowe,
numery testowanych modeli, ktore okazaly si¢ najlepsze (w przypadku predykc;ji
na rok przed ogloszeniem upadtosci) na podstawie wynikow przeprowadzonych badan
(tj. ktore uzyskaty najwyzsze albo najnizsze wartoSci w zaleznosci od analizowanej
miary).

Tabela 1. Zestawienie modeli, ktore uzyskaty najlepsze wyniki
w podziale na spotki produkcyjne, handlowe i ustugowe

Modele (nr), ktére uzyskaly
Wyszczegolnienie najlepsze wyniki w podziale na spélki
produkcyjne (‘p’>) | handlowe (‘h’) | ustugowe (‘us’)

Sprawnos¢ I rodzaju 8 3,5 4
Sprawnos¢ 11 rodzaju 10 4 6
Sprawnos¢ ogdlna 6 6
Sprawnos¢ skorygowana 6 6
lloraz szans 2 4
Wskaznik doktadnosci Giniego 13 6 5
Wskaznik Briera 9 6 6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na wykresach 1-4 poréwnano krzywe koncentracji CAP dla predykcji na rok przed
upadtoscig dla cato$¢ proby testowej oraz osobno dla spotek produkcyjnych, handlo-
wych i ustugowych.
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Opierajac si¢ na tych wynikach okre$lono list¢ wskaznikow wystepujacych
w testowanych modelach, ujednolicono ich nazewnictwo, oczyszczono z powtoérzen oraz
przyporzadkowano do spotek produkcyjnych, handlowych i ustugowych. W rezultacie
uzyskano nastepujaca liste wskaznikdw:
(1) zyski niepodzielone / aktywa ogdtem,
(2) wynik operacyjny / aktywa ogotem,
(3) przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogdtem,
(4) kapitat zaktadowy / zobowigzania ogotem,
(5) (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe) / aktywa ogotem,
(6) zobowigzania krotkoterminowe (wartos¢ $rednia) / koszty wytworzenia produkcji
sprzedanej,
(7) wynik netto / aktywa ogotem (warto$¢ srednia),
(8) wynik brutto / przychody netto ze sprzedazy,
(9) aktywa ogotem / zobowigzania ogdtem,
(10) wynik ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy,
(11) wynik netto / aktywa ogotem,
(12) (kapitat wlasny + zobowigzania dtugoterminowe) / aktywa ogotem,
(13) (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe,
(14) aktywa obrotowe / zobowigzania ogotem,
(15) (wynik operacyjny + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy,
(16) (wynik operacyjny + amortyzacja) / aktywa ogotem,
(17) wynik ze sprzedazy / aktywa ogotem,
(18) koszty operacyjne / zobowigzania krotkoterminowe,
(19) (wynik netto + amortyzacja) / zobowigzania ogotem,
(20) zobowigzania ogotem / aktywa ogotem,
(21) zapasy x 365 / przychody netto ze sprzedazy,
(22) wynik netto / zapasy,
(23) naleznosci x 365 / przychody netto ze sprzedazy,
(24) aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe,
(25) (zobowigzania krotkoterminowe (warto$¢ $rednia) / koszty sprzedanych produk-
tow, towarow i materiatow) x 360,
(26) (przychody netto ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody fi-
nansowe) / aktywa ogdtem (warto$¢ $rednia),
(27) kapitat wiasny / aktywa ogotem.

Na rysunku 1 przedstawiono podziat tych wskaznikéw pomigdzy spotki produk-
cyjne, handlowe i ustugowe.

Najwigkszg liczbe, tj. 13 wskaznikow indywidualnych, zidentyfikowano dla grupy
spotek produkcyjnych. Wyloniono jeden wskaznik wspdlny dla spotek produkeyjnych
i dla spolek handlowych oraz cztery wskazniki wspolne dla wszystkich spolek. Nie
stwierdzono wskaznikow wspolnych dla spotek produkceyjnych i ustugowych (oprocz
wskaznikow nr (3), (4), (5) i (20) wspolnych dla wszystkich spotek). Nie wystapity
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wskazniki indywidualne dla przedsigbiorstw ustugowych. W odniesieniu do grupy
przedsigbiorstw handlowych stwierdzono trzy wskazniki indywidualne oraz szes¢
wspolnych dla tej grupy oraz dla spotek ustugowych.

Rysunek 1. Zestawienie kluczowych wskaznikow w podziale na
spotki produkcyjne, handlowe i ustugowe

!p!

{06). (7). (8). (), (10),
(1), (14}, (16). (1),
(22}, (24). (23). (26)}

{(15). (18). 27)}

!hl

Zrddho: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Lista wskaznikow zostata przyjeta jako punkt wyjscia dla dalszej analizy, w ktore;j,
na podstawie wywiadoéw strukturyzowanych i ankiet z biegtymi rewidentami, okreslono
wykonywane przez nich procedury w zakresie oceny zatozenia kontynuacji dziatalnosci
przedsigbiorstw oraz identyfikacji wskaznikow finansowych podlegajacych analizie.

Dziewigciu respondentéw na dziesigciu uznato, ze weryfikacja zatozenia o konty-
nuacji dziatalnosci jest kluczowa z punktu widzenia badania sprawozdan finansowych.
Wisrdd przebadanych osob trzy wskazaty, ze wiedza, czym sa modele dyskrymina-
cyjne oraz oswiadczyly, ze rozumiejg sposob ich dziatania. Jedna osoba potwierdzita,
ze korzystata z tego rodzaju modeli przy ocenie zatozenia o kontynuacji dziatalnosci.
Wszyscy biegli stwierdzili, ze bardziej ryzykowne jest pomyli¢ si¢, przyjmujac za
stuszne stanowisko, ze spotka bedzie kontynuowac¢ dziatalnos¢, podczas gdy w rze-
czywistosci upadnie. Minimalna wymagana skuteczno$¢ modelu, przy ktorej biegty
rewident jest zainteresowany jego wykorzystaniem, wyniosta od 50% do 80%. Sposrod
przebadanych os6b siedem przeprowadza analizg wskaznikowa w celu zweryfikowa-
nia poprawnos$ci zalozenia o kontynuacji dziatalnosci.
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Wsrod metod wskazanych przez bieglych rewidentow wykorzystywanych przez
nich w celu zweryfikowania poprawnosci zatozenia o kontynuacji dziatalnosci zostaty
wymienione: wywiad z cztonkami zarzadu, analiza pordbwnawcza sald*, analiza wykonania
budzetu, analiza wskaznikowa, analiza zdarzen po dniu bilansowym, analiza sytuacji
finansowe;j jednostki dominujacej w stosunku do badanej spotki, weryfikacja prognoz
dotyczacych przysztych przeptywow pienigznych oraz budzetu na kolejne lata.

W wyniku przeprowadzonych wywiadow strukturyzowanych stwierdzono nastgpu-
jace wskazniki podlegajace analizie przez bieglych rewidentow, ktdre jednoczesnie nie
zostaty zidentyfikowane w pierwszym etapie badan:

(28) wynik operacyjny / przychody netto ze sprzedazy,

(29) (wynik operacyjny + amortyzacja) / zobowigzania ogotem,
(30) wynik netto / przychody netto ze sprzedazy,

(31) wynik netto / kapitat wiasny,

(32) (wynik operacyjny + amortyzacja) / koszty finansowe.

Na rysunku 2 przedstawiono podzial wskaznikéw finansowych zidentyfikowanych
w pierwszym etapie badan (rys. 1) uzupeliony o wskazniki okreslone przez biegtych
rewidentow w drugim etapie badan.

Rysunek 2. Zestawienie kluczowym wskaznikow w podziale na spotki produkcyjne,
handlowe i1 ustugowe, tacznie ze wskaznikami okreslonymi przez biegtych rewidentow

lp!

{(6). (7). (8). (2). (10),
(11}, (14). (16). (17).
(22). (24). (25). (26)}

{3). 4
(5). (20).
(28), (29),
(30). (31).
(32)}

{(15). (18). @M}

{(1). (2). (12),
(13). (19), (21)}
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

4 Analiza sald biezgcego okresu w poréwnaniu do okresu poprzedniego obejmujgca salda bilansowe,
rachunku zyskoéw i strat oraz rachunku przeptywow pieni¢znych.
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Nastepnie, korzystajac z wynikow dwoch pierwszych etapow badan, osobno dla
spotek produkcyjnych, handlowych i ustugowych wyestymowano liniowe funkcje dys-
kryminacyjne oraz funkcje logistyczne, zawierajace zestawy wskaznikéw kluczowych
dla oceny kontynuacji dziatalno$ci przez biegtych rewidentow. Jednoczesnie cechy za-
proponowanych funkcji logistycznych spelniajg warunki okreslone przez biegtych, ko-
nieczne, aby zechcieli oni wykorzysta¢ t¢ metode w ocenie kontynuacji dzialalnosci
przedsiebiorstw. Podsumowanie przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wyestymowane funkcje dyskryminacyjne w podziale
na spotki produkcyjne, handlowe i ustugowe

Sprawnos¢
Spolka Przeksztalcenie funkcji logistycznej ro dlzaju o dlzlaju ogélna
w %
Produkeying |, = 4 (3,63 - 135 <220 %0,015 2234959 | 2% | 840|856
Handlowa Pi” Thexp (3,16-0,551xx20-7,28 < x30) 6.7 947913
Ustugowa P T exp (3,11 - 1,821x x20 + 0,07 x x32) 1017731763

Objasnienia:

x20 — zobowigzania ogétem / aktywa ogotem;

x23 — naleznosci x 365 / przychody netto ze sprzedazy;

x29 — (wynik operacyjny + amortyzacja) / zobowigzania ogotem;
x30 — wynik netto / przychody netto ze sprzedazy;

x32 — (wynik operacyjny + amortyzacja) / koszty finansowe.

Zrddho: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Podsumowanie i wnioskKi

W wyniku przeprowadzonych badan udato sie udzieli¢ odpowiedzi na postawione py-

tania badawcze i wykazac:

« brak uzasadnienia dla mechanicznego przenoszenia modelu Altmana na warunki
polskiej gospodarki;

« rdznice w sprawnosciach modeli dla spotek produkcyjnych, handlowych i ustugo-
wych oraz okreslono te sprawnosci;

» brak, wérod testowanych modeli, modelu cechujacego si¢ w kazdych warunkach
testowych najwyzsza skutecznoscia i najlepszymi warto$ciami zastosowanych me-
tod porownawczych;
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« istnienie modeli dyskryminacyjnych rdéznigcych si¢ zestawem zmiennych oraz
wspotczynnikami wagowymi, ktore wykazuja zblizone skutecznosci predykcyjne;

« W podziale na rodzaj przedsi¢biorstwa, wskazniki finansowe, ktore sg najistotniej-
sze z punktu widzenia przewidywania upadtos$ci przedsiebiorstw;

- istotne wskazniki uniwersalne na potrzeby analizy sytuacji finansowej spotek pro-
dukcyjnych, handlowych i ustugowych (rys. 2).

Osobno dla spotek produkcyjnych, handlowych i ushugowych wyestymowano logi-
styczne funkcje dyskryminacyjne, zawierajace zestawy wskaznikow kluczowych dla
oceny kontynuacji dziatalno$ci przez bieglych rewidentow. Jednoczes$nie cechy zapro-
ponowanych funkcji logistycznych spetniajag warunki okre$lone przez biegtych, ko-
nieczne, aby zechcieli oni wykorzysta¢ t¢ metode w ocenie kontynuacji dzialalnosci
przedsigbiorstw (tab. 2).

Korzystajac z analizy dyskryminacyjnej udato si¢ wyznaczy¢ dla spotek produkcyj-
nych, handlowych i ustugowych inne zestawy wskaznikdéw. Jednocze$nie podstawowy
wskaznik zadtuzenia okre$lajacy udziat zobowigzan ogoétem w aktywach ogotem (x20)
wystapit w kazdej z wyestymowanych logistycznych funkcji dyskryminacyjnych. Spo-
§rod wskaznikow rentowno$ci wskazanych przez biegtych rewidentdéw (od x28 do x32)
dla spotek produkcyjnych, handlowych iustugowych wykorzystano odpowiednio
wskazniki rentownosci x29 (tj. (wynik operacyjny + amortyzacja) / zobowigzania 0go-
tem), x30 (tj. wynik netto / przychody netto ze sprzedazy) oraz x32 (tj. (wynik opera-
cyjny + amortyzacja) / koszty finansowe).

Uzyskane wyniki pokazujg uzyteczno$¢ innych metod niz tych opartych na linio-
wych funkcjach dyskryminacyjnych w sytuacji, gdy rozktady zmiennych znaczaco od-
biegaja od rozktadu normalnego. Warto podkresli¢ prosta w stosowaniu i elastyczng
metode nieliniowe] klasyfikacji opartg na funkcji logistycznej. Mozliwo$¢ wyboru
progu odcigcia zezwala na przyjecie mniej lub bardziej ostroznego podejscia w pro-
gnozowaniu upadtosci spotek. Ostrozne podejscie warto stosowac, gdy nie chcemy po-
ming¢ zadnego przypadku bankructwa, pomimo ze, wskazujemy wiecej spotek ban-
krutéw niz w rzeczywisto$ci wystapito w probie. Na stusznosci tego podejscia w pro-
gnozowaniu upadtosci przez bieglych rewidentéw przy ocenie zatozenia o kontynuacji
dziatalnosci wskazaty wyniki przeprowadzonych wywiadow.

Przeprowadzone badania zostaly ograniczone do analizy danych finansowych. Jed-
noczes$nie cechg wspdlnag nowoczesnych metod oceny konkurencyjnosci i stabilnosci
przedsiebiorstwa, takich jak balance scorecard, systemy oceny agencji ratingowych
czy model DNA firmy (Czarnecki, 2015, s. 78), zawierajg rowniez analize:

« kultury organizacyjnej,

» wyksztalcenia 0séb zasiadajgcych w organach zarzadzajacych i nadzorujacych
spotki,

« srodowiska kontroli i procesow funkcjonujacych w przedsigbiorstwie,

« sytuacji spotki na tle grupy kapitatowej oraz zaleznosci pomigdzy spotkami powig-
zanymi,

» cech wspolnych przedsigbiorstw z teorig doboru naturalnego i prawem ewolucji.
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Brak uwzglednienia tych czynnikow w przeprowadzonych badaniach uzasadnia
podjecie proby zbudowania modelu dla biegtych rewidentéw, uwzgledniajacego ele-
menty ekonomii behawioralnej i ewolucyjnej. Nalezy wskaza¢, ze przedstawione badania
stanowig pierwszy krok w kierunku zbudowania modelu prognozowania upadtosci
przez bieglych rewidentow przy ocenie zatozenia o kontynuacji dziatalnosci.
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