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1. Wstep

Podejmowanie decyzji dotyczacych przyszlosci przedsigbiorstwa, jego celow,
sterowanie nimi oraz dostosowywanie do zmian zachodzacych w gospodarce staje
si¢ coraz bardziej skomplikowane i trudniejsze. Coraz trudniejsze staje si¢ rOwniez
realizowanie postawionych sobie w planach zadan, ktore weryfikowane sa przez
biezace dzialania, analizowane przez menedzeréw firm. Decyzje zarzadu musza
bazowa¢ na racjonalnych przestankach w celu wyeliminowania blgdéow w ich po-
dejmowaniu. Wazna w tym momencie staje si¢ wlasciwa ocena biezacej kondycji
finansowej przedsigbiorstwa ukierunkowana na prognozy jego przysziego stanu
finansowego. Jest to skutkiem tego, ze zadaniem ustalania kondycji finansowej
przedsigbiorstwa jest wspomaganie zaréwno zarzadzania operacyjnego, jak i
strategicznego. Obecnie realizacja misji i wizji stanowi gléwne zadanie, jakie
wytyczaja sobie zarzady duzych podmiotow gospodarczych. Zadania wiascicieli
matych i srednich przedsigbiorstw sa podobne, jednakze horyzont czasowy pla-
nowania jest krotszy i czgsto ukierunkowany na utrzymanie si¢ na rynku oraz
przetrwanie. Okazuje si¢, ze tradycyjne instrumenty oceny zawarte w klasycznej
analizie finansowej juz nie wystarczaja, gdyz w procesie planowania trzeba
uwzgledni¢ znaczna liczbe czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych, ktore wply-
waja na dokladno$¢ ustalenia, jaka bedzie przyszta kondycja finansowa przed-
sigbiorstwa. I w Polsce, i na $wiecie zdarzaja si¢ spektakularne upadki przed-
sigbiorstw, ktorych dane finansowe zawarte w sprawozdaniach finansowych nie
wskazywaly, ze zbankrutuja. Taka sytuacja dotyczyfa amerykanskiego Nerona czy
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polskiej spétki EuroFarm. W wielu wypadkach okazuje si¢, ze czynnik ludzki
moze spowodowaé rychly upadek przedsigbiorstwa, mimo posiadanej ptynnosci i
znacznej gotowki (ktora notabene jest czgsto sygnalem wyprzedazy majatku przed
zakonczeniem dziatalnosci).

W ramach tradycyjnej analizy finansowej dokonuje si¢ gtéwnie analizy spra-
wozdan finansowych oraz obliczen wskaznikéw finansowych w ramach posz-
czegblnych kryteriéw oceny. Taka analiza w trybie ex post dokonywana jest m.in.
przez bieglych rewidentow w ramach wydawanych opinii dotyczacych oceny
kontynuacji dziatania przez jednostk¢ gospodarcza. Dla potrzeb prognostycznych
okazuje si¢ to obecnie niewystarczajace, dlatego tez menedzerowie duzych przed-
siebiorstw poszukuja metod prognozowania kondycji finansowej, ktore zminimali-
zuja ryzyko dziatalnosci. Jedna z takich metod bylo zastosowanie analizy dyskry-
minacyjnej, systeméw punktowych, sieci neuronowych itp. Okazuje si¢ rowniez,
ze prognozowaniem kondycji finansowej przedsigbiorstwa sa zainteresowani nie
tylko wiasciciele i menedzerowie, lecz takze banki, dostawcy, odbiorcy oraz in-
westorzy. Przez zwiazki biznesowe, ulokowane w przedsigbiorstwie $rodki pie-
ni¢zne lub kapitaly w postaci kredytow staraja si¢ oni ograniczy¢ mozliwe straty,
mogace wplyna¢ na ich wlasna kondycj¢ finansowa. Oznacza to, ze zwiazki
zachodzace migdzy organizacjami dzialajacymi na danym rynku sa coraz $cislejsze
i widoczne jest coraz wigksze sprzezenie migdzy nimi. Upadios¢ przedsigbiorstwa
moze skutkowa¢ upadto$cia innych jednostek gospodarczych, w jaki$ sposéb z nim
powiazanych.

2. Koncepcja i cel wykladu

Aby student umial sobie radzi¢ w aktualnej rzeczywistosci gospodarczej, musi
uzupehi¢ podstawowa wiedz¢ z danego przedmiotu o rozszerzony zakres informacji
z danej dziedziny. Takiemu celowi przy$swieca wprowadzenie wykladéw do wyboru,
na czwartym i pigtym roku studiow. Student, analizujac program wykiadu do wy-
boru, decyduje, czy dany temat bgdzie mu przydatny w przyszlosci, czy tez nie.

W roku akademickim 2000/2001 po raz pierwszy zostal zgloszony na
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu wyklad do wyboru ,,Ocena kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstwa”, bgdacy uzupehieniem przedmiotu kursowego ,,Spra-
wozdawczo$¢ i analiza finansowa”. Wyklad ten obejmuje studentéw studiéw
dziennych i zaocznych na Wydziale Zarzadzania i Informatyki w ramach kierunku
Finanse i bankowos¢ oraz Informatyka i ekonometria. Obecnie przeprowadzany
jest na czwartym roku studiéw w semestrze letnim dla studentéw studiéw dzien-
nych oraz na piatym roku studiow w semestrze letnim dla studentéw studiow za-
ocznych. Wyklad ,,Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa” przeprowadzany
jest w ciagu 30 godzin na studiach dziennych i 18 godzin na studiach zaocznych.

Glownym celem wykladu jest uzupehnienie wiedzy w zakresie analizy finan-
sowej o metody, ktore nie sa omawiane w ramach przedmiotu ,,Sprawozdawczos¢ i



88

analiza finansowa”. Dotyczy to przede wszystkim zdobycia umiejgtnosci udziele-
nia poprawnej odpowiedzi na pytania:

e Jaka bedzie przyszta kondycja finansowa przedsigbiorstwa?

¢ Czy przedsigbiorstwo bgdzie kontynuowaé dziatalnos¢ w przysztosci?

¢ Jak ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa wpltynie na podejmowane
decyzje?

W ramach przedmiotu studenci powinni nauczyé si¢ zastosowania pod-
stawowych metod prognozowania kondycji finansowej stosowanych w statysty-
ce. Dotyczy to glownie wykorzystania modeli dyskryminacyjnych, modeli pro-
bitowych i logitowych oraz miemikéw typu mediana, kwartyle czy wartosci
$rednie.

3. Plan zaj¢é wykladu do wyboru

Szczegdlowy program wykladu wg godzin zajec¢ dla studiow dziennych i za-
ocznych przedstawiono w tab. 1. Poczatkowe tematy sa tematami wprowadza-
jacymi do rozwiazan metodologicznych, stosowanych w praktyce przedsigbiorstw,
firm konsultingowych oraz instytucji finansowych.

Tabela 1. Program zaje¢ wyktadu do wyboru ,,Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa”

Liczba godzin dla:
Lp. Temat studiéw studiéw
dziennych zaocznych
1 | Pojgcia i kryteria oceny kondycji finansowej 2 2
2 | Determinanty oceny kondycji finansowej 2 2
3 | Metody oceny kondycji finansowej 4 2
4 | Przeslanki poszukiwania syntetycznego miernika kondycji 4 2
finansowej
5 | Budowa modelu dyskryminacyjnego kondycji finansowej 4 2
6 | Modele dyskryminacyjne w krajach rozwinigtych 2 2
7 | Prognozowanie kondycji finansowej przedsigbiorstwa 4 2
8 | Ocena przedsi¢biorstwa za pomoca miernikéw ryzyka 4 2
rynkowego
9 | Punktowe systemy oceny kondycji finansowej 4 2
Razem 30 18

Program wykladu, jak wynika z tab. 1, skupia si¢ gldwnie na zastosowa-
niu metod statystycznych typu analizy dyskryminacyjnej. Wynika to z tego,
ze menedzerowie przede wszystkim oczekuja odpowiedzi na pytanie o to,
czy dzialalnos¢ bedzie kontynuowana w najblizej przysztosci, czemu shluza
gléwnie mierniki syntetyczne, bedace efektem przetwarzania danych o przed-
sigbiorstwach, przy czym nast¢puje ich podzial na te, ktérych kondycja finan-
sowa jest dobra, i na te, ktére albo zbankrutowaly, albo zostaly zgloszone
do upadtosci.



4. Tematyka zaje¢ wykladu do wyboru

Temat 1 ,Pojecia i kryteria oceny kondycji finansowej” poswiecony jest
wskazaniu, jak wazny jest problem wlasciwej oceny kondycji finansowej z
uwzglednieniem decyzji podejmowanych w zwiazku z planami dotyczacymi nie
tylko okresu najblizszego (jednego roku), ale takze przysziosci obejmujacej per-
spektywe kilku lat. Poruszany jest réwniez problem powiazania oceny kondycji
finansowej z zarzadzaniem strategicznym oraz systemem controllingu. Wynika to z
tego, ze studenci kierunku Finanse i bankowos¢ réwnolegle maja prowadzone za-
Jjecia z ,,Controlingu operacyjnego”.

Determinanty ksztaltowania si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa poka-
zuja, w jaki sposob otoczenie makro i mikro wptywa na stan finansowy jednostki.
Na przykladach praktycznych pokazywane jest oddziatywanie takich czynnikéw,
jak: polityka panistwa w ksztaltowaniu aktéw prawnych wplywajacych np. na po-
datki, ksztaltowanie si¢ stop procentowych, kurséw walut czy tez czynnikéw o
charakterze naturalnym (powodzie, pozary, wichury itp.). Jednocze$nie wskazy-
wany jest wplyw czynnikéw wewngtrznych wynikajacych ze zbyt ryzykownych
decyzji menedzeréw, braku odpowiedniej wiedzy o zarzadzaniu i planowaniu
(czynnik istotny w sektorze MSP). Temat ten stuzy temu, aby studenci zdali sobie
spraw¢ z tego, ze nie zawsze analiza danych ekonomicznych z przesziosci pozwoli
na jednoznaczne udzielenie odpowiedzi na pytanie dotyczace przysztosci przed-
sigbiorstwa. Przykladem takim moze by¢ powddz w 1997 r., ktoéra powaznie
wptyneta na kondycj¢ réznych przedsigbiorstw, czasem negatywnie, czasem po-
zytywnie. Negatywne oddzialywanie dotyczylo przedsigbiorstw zalanych woda,
pozytywne — przedsigbiorstw produkujacych wode mineralna, napoje itp. W
ramach tego tematu omawiany jest rowniez wptyw rachunkowosci kreatywnej na
kondycj¢ finansowa przedsigbiorstwa, co bylo widoczne w przypadku np. spoiki
Enron.

Metody oceny kondycji finansowej stanowia trzeci temat. Prezentowane me-
tody sa uzupelnieniem tych przedstawianych na zajeciach z analizy finansowe;j.
Zwiazane sa z zastosowaniem metod ilosciowych i jakosciowych. Duzo uwagi
poswigca si¢ gromadzeniu dostepnych na rynku danych o jednostkach dziatajacych
w sektorze, na WGPW itp. Jedng z gléwnych prezentowanych metod jest bench-
marking, pozwalajacy na wyszukiwanie lidera w sektorze pod wzgledem kondycji
finansowej. Istotny jest tu dobdr kryteridw poréwnawczych, ktdrego studenci
musza sami dokonaé. W ramach tematu przedstawione sg bazy danych o przed-
sigbiorstwach, mogace by¢ wykorzystane w analizie pordwnawczej, ktora moze
wplynaé¢ na podejmowane decyzje. Bazy takie obejmuja rankingi przedsigbiorstw
publikowane w ,,Rzeczpospolitej” i ,,Polityce”, a takze bazy przygotowane przez
wykladowce.

Poszukiwanie syntetycznego miernika stuzy prezentacji dotychczasowych
dokonan w zakresie tworzenia modeli dyskryminacyjnych w Polsce i innych kra-
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jach. Dokonania te obejmuja okres od 1966 r. (model Beavera) do dzis. Problem
poszukiwan syntetycznego miernika skoncentrowany jest na wyjasnieniu przyczyn
zwiazanych z wydaniem opinii, gdy jedne kryteria wskazuja, ze kondycja przed-
sigbiorstwa jest dobra, a inne, ze nie. Przyktadowo, przedsiebiorstwo ma poprawna
plynnosé, nie bgdac zyskowne. Przy prezentacji skupiono si¢ gléwnie na prezen-
tacji modeli amerykanskich i niemieckich oraz na niewielkim dorobku polskim.

Cztery godziny poswigcone s3 budowie modeli dyskryminacyjnych, ktore
moga by¢é wykorzystane w ocenie kondycji finansowej. W ramach tego tematu
omawiany jest doboér przedsigbiorstw do modelu, dobér wskaznikdéw, miernikéw,
wybdr okresu badawczego itp. W ramach tego tematu przedstawiony jest sposéb
wykorzystania analizy dyskryminacyjnej, znanej w metodach ilosciowych, jej
wady 1 zalety w zastosowaniach w ramach oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Nastgpny temat jest poswigcony dorobkowi dotyczacemu zastosowania modeli
dyskryminacyjnych w krajach rozwinigtych, takich jak Stany Zjednoczone czy
kraje Unii Europejskiej. Omawiane s3 m.in. modele W. Beavera, E. Altana,
R. Tafflera i in. W ramach tego tematu prezentowane sa przyklady liczbowe
zwiazane z oceng polskich przedsiebiorstw za pomoca utworzonych za granica
miernikow syntetycznych, bazujacych na modelach dyskryminacyjnych. Przykiady
te dotycza zaréwno konkretnych spélek jak i catych sektoréw na bazie danych
dotyczacych spotek akcyjnych z warszawskiej gietdy.

Prognozowanie kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest tematem, ktéry ma
uzmystowi¢ studentom, jak trudno jest ustali¢ przyszly stan finansowy, szczegélnie
wtedy, gdy ma si¢ tylko dane pochodzace ze sprawozdan finansowych. W ramach
tematu omawiane s3 mozliwosci zastosowania tworzenia trendow dla poszczegol-
nych kategorii ekonomicznych i bezposrednio wskaznikéw finansowych. W
ramach tematu omawiane sa problemy zwiazane z korygowaniem danych o
wskazniki inflacji, porownywaniem danych rzeczywistych z ich wartosciami pla-
nowanymi oraz interpretowaniem powstatych odchylen.

Temat zwiazany z ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa za pomoca
miernikéw oceny ryzyka rynkowego jest ukierunkowany na spotki gieldowe.
Celem tego tematu jest pokazanie, ze trendy kursoéw akcji nie zawsze sa takie same
jak wskaznikow finansowych. W trakcie zaj¢¢ prezentowane sa zaleznosci kurséw
akcji i wskaznikéw finansowych spdlek notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papier6w Wartosciowych. Podstawg analiz stanowia modele Pettwaya, Aha-
rony’ego, Jonesa i Swary, Altmana i Brennera, Clarka i Weinsteina.

Ostatnim tematem jest przedstawienie mozliwosci zastosowania punktowych
modeli oceny kondycji finansowej. Modele te pozwalaja potaczy¢ w ocenie dane
zaréwno iloSciowe jak i jakosciowe. Modele tego typu stosuje si¢ powszechnie do
oceny wnioskéw kredytowych przez banki. W ramach tego tematu prezentowane
sq rozne koncepcje zastosowania modeli punktowych na bazie kryteriéw, mozli-
wych do wykorzystania w ocenie. Dotyczy to oceny kadry menedzerskiej, stoso-
wania rachunkowosci zarzadczej, budzetowania, a takze standardowych kryteriéw
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z analizy finansowej, takich jak: plynnos¢, rentownosé¢ czy zadtuzenie. Przyktadem
empirycznym sa modele Argentiego i Tamari oraz modele stosowane w wybranych
bankach.

5. Zakonczenie

Zaliczenie wykladu jest przeprowadzane w sposob pisemny. Studenci maja za
zadanie przeprowadzi¢ ocen¢ kondycji finansowej wybranego przedsiebiorstwa.
Przed wykladami otrzymuja materialy, udostgpnione na stronie internetowej
wykladowcy.

Podstawowa literatur¢ stanowi opracowanie napisane przez autora wyktadu
Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa, wydane w ODDK w Gdansku w
2003 r. W pracy tej znajdujg si¢ zarGwno rozwazania teoretyczne, jak i krotkie
przykiady empiryczne bazujace na danych konkretnego przedsig¢biorstwa, ktére sa
danymi rzeczywistymi. Dodatkowo w pracy znajduja si¢ obliczone podstawowe
wskazniki finansowe dotyczace spélek notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Uzupekienie stanowia inne pozycje literaturowe do-
tyczace oceny kondycji finansowej, analizy finansowej, prognozowania i spra-
wozdawczosci.

Podsumowujac, mozna stwierdzié¢, ze wprowadzenie tego wyktadu ma uzasad-
nienie zwiazane z poszerzeniem wiedzy w zakresie oceny dzialalnosci przed-
sigbiorstwa dla osdb, ktoére zamierzaja zwiazaé swoja przysziosc z pracq w dziatach
analiz przedsigbiorstw lub firmach konsultingowych. Niewatpliwie réwniez wy-
ktad jest przydatny dla osob, ktore zamierzaja zwiaza¢ swoja przyszlos¢ z praca w
dziatach kredytowych bankéw. Tematyka wykladu moga by¢ réwniez zaintere-
sowane osoby, ktore zamierzaja pisa¢ prace magisterskie zwiazane z ocena kondy-
cji finansowej przedsigbiorstwa i nie chca stosowa¢ tylko tradycyjnego podejscia
opisywanego w literaturze.

THE ELECTION LECTURE “THE OPINION OF FINANCIAL
CONDITION OF ENTERPRISE” AS SUPPLEMENT OF LECTURE
“THE REPORTING AND FINANCIAL ANALYSIS”

Summary

In 2001 at the University of Economy in Wroctaw the election lecture “Opinion of financial con-
dition of enterprise” was introduced. This lecture is the supplement of course lecture “Reporting and
financial analysis”. In this article the target of introduction of lecture, plan of lecture and themes are
realized in within the limits of lecture are presented.
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