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1. Wstep

Rozwdj przedsigbiorstw, zmiany na rynkach gospodarczych powoduja, ze rola
opinii bieglego rewidenta jest coraz wigksza. Wynika to z tego, ze ze wzgledu na
wiedz¢ 1 doswiadczenie, raport sporzadzony przez biegltego rewidenta prezentuje
rzeczywisty obraz jednostki gospodarcze;j i jest wiazacy.

Opinia bieglego rewidenta jest waznym elementem oceny przedsigbiorstwa — opub-
likowana w Monitorze Polskim serii B stanowi wazna informacj¢ o wiarygodnosci
kontrahenta, zar6wno dla odbiorcow, jak i dla dostawcoéw. Dlatego biegly rewident
musi by¢ w petni §wiadom tego, jaka warto$¢ ma wydana przez niego opinia. Wy-
daje si¢ jednak, ze sama ocena sprawozdan finansowych i wskaznikéw finanso-
wych moze okaza¢ si¢ niewystarczajaca. Rowniez wymagania co do domniemania
kontynuacji dziatalnosci w najblizszym roku powoduja, ze raport jest najczesciej
tylko potwierdzeniem tego, ze rachunkowo$¢ byta poprawnie prowadzona w bada-
nym roku. Oznacza to, ze raport biegtego rewidenta bardziej skupia si¢ na pozosta-
lych zasadach niz na zasadzie kontynuacji dziatania.

Celem artykutu jest zaprezentowanie roznych, wybranych systemow wczesnego
ostrzegania, mogacych pomoc bieglemu rewidentowi w wydaniu opinii co do kon-
tynuowania dziatalnosci przedsigbiorstwa w przysztosci.

2. Istota i rola systemow wczesnego ostrzegania

Rola systemow wczesnego ostrzegania jest dostarczenie informacji na temat szans i zagro-
zen wystepujacych zar6wno wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i w jego mikro- i makrooto-
czeniu. Pozwalaja one skutecznie zapobiec nietrafnym inwestycjom, ktore moga ostatecz-
nie zakonczy¢ si¢ upadtoscia przedsigbiorstwa. Ich wykorzystaniem zainteresowani sa:
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— inwestorzy,

— akcjonariusze,

— banki,

— dostawcy i odbiorcy.

Do grupy tej mozna zaliczy¢ rowniez bieglych rewidentoéw, ktorych opinia zainte-
resowani sa wilasciciele przedsigbiorstw.

Przygotowanie systemu wczesnego ostrzegania przeprowadzi¢ mozna w trzech
etapach (Penc 1999, s. 102):
ustalenia sfer (obszaréw) obserwacji i okreslenia wskaznikéw badz sympto-
mow wcezesnego ostrzegania dla kazdej sfery,
— ustalenia procesu wczesnego ostrzegania (rozpoznawanie szans i zagrozen),
— ustalenia organizacji wczesnego ostrzegania.

Przeprowadzanie analiz w ramach systemow ostrzegania mozna sprowadzi¢ do

dwoch metod (Zalewska 2002, s. 15):

1) zewnetrznej, tj. na podstawie danych ptynacych ze sprawozdan finansowych
(bilansu, rachunku zyskow i strat, informacji dodatkowej oraz rachunku prze-
plywow pieni¢znych i innych sprawozdan) badanej jednostki gospodarczej oraz
informacji z rynku,

2) wewngtrznej, tj. na podstawie inspekcji na miejscu, w badanej jednostce go-
spodarcze;j.

W zarzadzaniu Hunck wyodregbnil trzy generacje systemow wczesnego ostrzega-
nia. Prezentuje je tab. 1.

Tabela 1. Generacje systemow wczesnego ostrzegania wedtug Huncka

Generacja Charakterystyka systemu Charakter danych i informacji

Pierwsza systemy informacyjne, ktore sa wykorzysty- | dane opisujace monitorowane wiel-
wane w planowaniu rocznym i krétkookreso- | kosci sa danymi o wysokiej czgsto-
wym, a ich glowna funkcja jest ostrzeganie tliwosci, tj. rentownos¢, stopa zysku,
o wystgpujacych w realizacji planu odchyle- | ptynno$¢ finansowa, produkcja sprze-
niach pomigdzy warto§ciami faktycznymi dana, zysk jednostkowy, zapasy itp.;
i planowanymi/pozadanymi mozna dla nich ustali¢ pulapy

i granice tolerancji odchylen

Druga systemy informacyjne zbudowane na podstawie | ilosciowy i jakosciowy charakter
katalogu specjalnie wybranych obszaréw ob- | wskaznikow
serwacji i zbioru wskaznikow, ktore sa zwiaza-
ne z potencjalnymi zrodtami zagrozen i szans z
otoczenia i z samego przedsigbiorstwa

Trzecia systemy informacyjne wczesnego ostrzegania, | sygnaly stabo ustrukturyzowane z ob.-
oparte na koncepcjach stabych, opracowanych | szarow odlegtych od biezacej dziatal-
przez H.I. Ansoffa nosci firmy; czg¢sto dane rozmyte

Zrédto: (Fjatkowska 2004, s. 17).
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Wisrdd analitykéw zajmujacych si¢ analiza finansowa dominuja systemy I i Il ge-
neracji, dlatego klasyfikacja opisana w kolejnym podpunkcie skupia si¢ na mode-
lach je reprezentujacych. Wynika to z tego, ze systemy Il generacji sa silnie ukie-
runkowane na oceng realizacji strategii przedsigbiorstwa, co jeszcze nie jest po-
wszechne w polskich przedsigbiorstwach. Rowniez biegli rewidenci predzej sko-
rzystaja z systemow I 1 Il generacji, zwigzanych z oceng miernikéw finansowych i
niefinansowych w ujeciu operatywnym. Przykladowe wybrane sygnaty ostrzegaw-
cze prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Sygnaly ostrzegawcze w systemach wczesnego ostrzegania

Rodzaj wskaznika | Przyczyna
Wskazniki finansowe
Wskaznik ptynnosci brak srodkéw pienigznych na sptatg zobowiazan kréotkoterminowych,
biezacej (niski) wydhuzZenie si¢ termindéw splaty zobowiazan krotkoterminowych, ujemna
lub niska dodatnia warto$¢ kapitatu obrotowego zwiazana ze ztym
zarzadzaniem
Wskaznik cyklu zamrozenie srodkow w zapasach spowodowane nietrafnymi decyzjami
zapasow (Wysoki) rynkowymi (,,niechodliwe” produkty gotowe lub towary), nadmierne
zapasy materialow, spadek sprzedazy zwigzany ze ztym marketingiem
Wskaznik cyklu trudnosci finansowe odbiorcow, brak wyspecjalizowanej kadry
naleznosci (wysoki) zajmujacej si¢ windykacja naleznosci
Wskazniki niefinansowe
Zwroty od klientow zwroty zwiazane z niska jakoscia produktéw, opdznienia w dostawach,
zwroty gwarancyjne, niezgodnosci dostawy z zamowieniem
Spadek morale brak motywacji zwiazanej z niskimi wynagrodzeniami, brakiem
pracownikow mozliwos$ci awansu, wysoka rotacja pracownikoéw na poszczeg6lnych
szczeblach kierowniczych

Zrédto: opracowane na podstawie (Fjatkowska 2004, s. 39).
3. Klasyfikacja systemow wczesnego ostrzegania

W ostatnich trzydziestu latach nastapil rozwo;j systemdw ostrzegania (zapoczatko-
wany w latach trzydziestych zeszlego stulecia). Pierwsze modele byly bardzo pro-
ste i bazowaly na kilku wskaznikach. Byly to systemy sprowadzajace ocen¢ glow-
nie do porownan wskaznikow przedsigbiorstw wyptacalnych i niewyptacalnych.
Modele warte uwagi w aspekcie oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa po-
wstaty w latach sze§¢dziesiatych XX wieku. Wtedy to tworzono pierwsze modele
wielowymiarowe (z najwazniejszym — E.I. Altmana), wykorzystujace metody sta-
tystyczne i ekonometryczne. Kolejne lata to aktualizacja parametrow modeli zwia-
zanych z rozwojem gospodarki $wiata i budowa zindywidualizowanych modeli,
dopasowanych do rynkow poszczegdlnych krajow.



110

W zaleznosci od przyjetego sposobu wnioskowania systemy wczesnego ostrzega-
nia mozna podzieli¢ na:

— modele logiczno-dedukcyijne,

— modele empiryczno-dedukcyjne (Zalewska 2002, s. 17).

W modelach logiczno-dedukcyjnych przyjmuje si¢ zatozenie, ze zagrozenie konty-
nuacji dzialania mozna oceni¢ na podstawie analizy poszczegdlnych czynnikow
(najczesciej tylko finansowych), ktore wplywaja na kondycje finansowa przedsig-
biorstwa. W modelach empiryczno-dedukcyjnych dokonuje si¢ oceny na podstawie
zgromadzonych danych statystycznych dotyczacych przedsigbiorstw dziatajacych na
rynku lub tych, ktore t¢ dziatalno$¢ zakonczyly. Materiat statystyczny moze obej-
mowac¢ wszystkie (lub wybrane) przedsigbiorstwa danego kraju, przedsigbiorstwa
zgrupowane w tym samym sektorze itp. W praktyce wyselekcjonowane przedsig-
biorstwa dzieli si¢ na dwie grupy: te, ktore upadty, i te, ktérym nie grozi upadtosc.

Podstawowymi systemami wczesnego ostrzegania sg modele bazujace na wskazni-
kach finansowych, ktore sa poréwnywane w czasie lub ze wskaznikami innych
przedsigbiorstw. Jednowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania polegaja na
porownaniu wskaznikéw finansowych badanej firmy z wskaznikami bankrutow i
jednostek o bardzo dobrej kondycji finansowej. Przykladowe jednowymiarowe
systemy wczesnego ostrzegania prezentuje tab. 3.

Modele przedstawione w tab. 3 charakteryzowatly si¢ tym, ze trzeba byto na bieza-
co weryfikowa¢ wartosci krytyczne dla poszczegolnych wskaznikow finansowych.
Roéwniez na biezaco konieczne bylo ustalanie wartosci, ktore mogly wskazywac, ze
dane przedsigbiorstwo jest zagrozone upadioscia. Jednakze do dzi§ podobna idea
wykorzystywana jest w klasycznej analizie wskaznikowej, sporzadzanej przez
biegtych rewidentow.

Uzupelnieniem klasycznej analizy wskaznikowej sa modele wielowymiarowe, gene-
rujace jeden syntetyczny wskaznik, dajacy obiektywna odpowiedz na pytanie, czy
badanemu przedsigbiorstwu grozi upadtos¢. W ostatnich latach powstato wiele syste-
moéw ostrzegania bazujacych na ekonometrycznych modelach z wieloma zmiennymi.
Przyktadowe wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania prezentuje tab. 4.

Jak wynika z informacji zawartych w tab. 4, poszczegdlni autorzy dokonywali
zmian w konstrukcji poszczegolnych funkcji obejmujacych inny dobdr wskazni-
kow finansowych oraz wspotczynnikéw. Powodowato to, ze zmieniatly si¢ wartosci
graniczne oraz — w niektorych przypadkach — utworzenie stref, w ktérych moga
wystapi¢ zarowno ,,dobre”, jak i ,,zte” przedsigbiorstwa. Mozna wigc zauwazy¢, ze
wyodrgbnily si¢ dwa nurty w miernikach syntetycznych wielowymiarowych sys-
teméw wczesnego ostrzegania:
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Tabela 3. Jednowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania

Autor (rok)

Mierniki finansowe

Kryteria oceny

P.J. Fitz Patrick
(1932)

X1 = wynik finansowy netto/kapitat obcy
X2 = kapital wlasny/kapitat obcy

pordéwnania parami przedsig-
biorstw wyplacalnych i niewy-
ptacalnych

X2 = aktywa obrotowe/zobowiazania krotko-
terminowe

X3 = kapitat obrotowy/(koszty ogdétem — amor-
tyzacja)

X4 = przecigtny stan zapasow - 365/zuzycie
materialow

X5 = przecigtny stan kredytow krotkotermino-
wych - 365/towary

X6 = zobowigzania ogbtem/pasywa ogolem

C.L. Marvin X1 = kapitat obrotowy/kapitat catkowity przedstawienie w ujgciu czaso-
(1942) X2 = kapital wlasny/kapital obcy wym za pomoca wykresu linio-
X3 = aktywa biezace/pasywa biezace wego Srednich arytmetycznych
danego wskaznika finansowego,
obliczonych dla przedsigbiorstw
wyptacalnych i niewypltacalnych
W.H. Beaver X1 = nadwyzka finansowa/zobowiazania gdy wszystkie wskazniki zle, to
(1966) ogodtem zagrozenie upadtoscia, gdy trzy —
X2 = wynik finansowy netto/aktywa ogotem zagrozenie niewyptlacalnoscia,
X3 = zobowiazania ogotem/aktywa ogdtem gdy jeden lub dwa — dodatkowa
X4 = kapitat obrotowy/aktywa ogotem analiza
X5 = aktywa biezace/zobowiazania krotkoter-
minowe
X6 — wskaznik luki bezkredytowej
P. Weibel X1 = nadwyzka finansowa/zobowiazania krot- | — wysokie ryzyko upadtosci, gdy
(1972) koterminowe wszystkie wskazniki zle,

— mate ryzyko upadtosci, gdy
wszystkie wskazniki dobre,

— przecigtne ryzyko upadtosci,
gdy czgs¢ wskaznikow zta,
a cze$¢ dobra

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Tabela 4. Wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania

Autor (rok) Posta¢ funkcji Mierniki finansowe Kryteria oceny
1 2 3 4
E.I. Altman Z=1.2X1+1,4X2+ |X1 = kapital obrotowy/aktywa ogdtem 1,8 Iub mniej —
(1968) 3,3X3 +0,6X4 + X2 = zysk skumulowany/aktywa ogdtem szansa upadku
1,0X5 X3 = EBIT/aktywa ogotem 1,81-2,99 —
X4 = warto$¢ rynkowa kapitatu wlasne- szara strefa
go/zobowiazania ogotem 3,00 lub wigceej
X5 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem|— zagrozenie
niewielkie
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Tabela 4, cd.
1 2 3 4
G. Weinrich Z=0,15X1+0,99X2 | X1 = kapitat wlasny/przychody — przedsigbior-
(1978) —0,03X3+0,03X4 — |ze sprzedazy stwa wypta-
0,03X5 X2 = przychody ze sprzedazy/aktywa calne powyzej

ogodtem 47
X3 = przychody ze sprzedazy/(aktywa — przedsigbiorst
ptynne) wa niewypta-

X4 = zapasy - 365/zuzycie materialow
X5 = (zobowiazania krétkoterminowe —
aktywa obrotowe)/nadwyzka finansowa

calne ponizej
161

G.L.V. Springate

Z=1,03X1 +3,07X2
+0,66X3 + 0,40X4

X1 = kapital obrotowy/aktywa ogétem
X2 =EBIT/aktywa ogdlem

X3 = zysk brutto/zobowiazania biezace
X4 = przychody ze sprzedazy/aktywa
ogdtem

warto$¢ graniczna
wynosi 0,862

J. Legault CA-SCORE =4,59X1|X1 = kapitat wiasny/aktywa ogotem warto$¢ graniczna
+4,5X2+0,39X3 - |X2=(EBIT + koszty finansowe)/aktywa  [wynosi 0
2,76 ogotem
X3 = przychody ze sprzedazy/aktywa
ogodtem
A. Holda ZH=0,6+0,68X1— |X1 = aktywa obrotowe/zobowiazania krot- |warto$¢ graniczna
(2001) 0,02X2 +0,01X3+  |koterminowe wynosi 0
0,0007X4 +0,16X5 | X2 = zobowiazania ogotem/aktywa ogdtem
X3 =wynik finansowy netto/przecigtny stan
aktywow
X4 = przecigtny stan zobowiazan krotko-
terminowych/(koszty dziatalnosci operacyj-
nej — pozostate koszty operacyjne)
X5 = przychody ogdtem/przecigtny stan
aktywow
J. Gajdka, Z=0,77X1-0,09X2 |X1 = przychody ze sprzedazy/przecigtny =~ |warto$¢ graniczna
D. Stos +0,0008X3 +0,92X3 [stan aktywow wynosi 0,45
+0,65X4 - 0,59X5 | X2 = przecigtny stan zobowigzan krotko-
terminowych - 60/koszty wytworzenia
produkcji sprzedanej
X3 =wynik finansowy netto/przecigtny stan
aktywow
X4 = wynik finansowy brutto/przychody
ze sprzedazy
X5 = zobowigzania ogotem/aktywa
H. Koh, Z=-126+0,87X1 + warto$¢ graniczna
L. Killough 2,198X2 +0,12X3 + wynosi 0
(1990) 0,896X4

Zroédto: opracowanie wlasne.
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1) z ,szarg strefa”, w ktorej moga wystapi¢ przedsigbiorstwa zagrozone upad-
loscia i te o dobrej kondycji finansowe;j,

2) bez ,szarej strefy”, z jedna wartoscia graniczna, przy czym wsrod nich mozna
wyroznic:

— modele, gdzie warto$cia graniczna jest zero (wartoSci powyzej zera oznaczaja
dobre przedsigbiorstwa, ponizej — potencjalnych bankrutow),

— modele z warto$ciami r6znymi od zera; w modelach tych warto$ci powyzej okres-
lonej liczby oznaczaja dobre przedsigbiorstwa, ponizej — zagrozone upadtoscia.

Oprocz wymienionych modeli w praktyce wykorzystywane sa systemy wczesnego
ostrzegania — liczy si¢ w nich oddzielnie funkcje dla kazdego roku osobno, w za-
lezno$ci od tego, na ile lat przed przeprowadzanym badaniem posiadane sg dane
finansowe. W$rdd tego typu modeli wymieni¢ mozna:

— system Beermanna,

— system van Frederikslusta,

— system Gebhardta,

— system Bleiera,

— system Baetgea (Zalewska 2002, s. 42).

Jednoczes$nie nalezy wspomnieé¢, ze dos¢ duza popularno$¢ zaczynaja zdobywaé

modele punktowe, w ktorych wartosciom poszczegdlnych wskaznikow finanso-

wych przypisywane sa punkty, po zsumowaniu dajace odpowiedz na pytanie, czy
kontynuacja dzialania przedsigbiorstwa jest zagrozona. W modelach tego typu

(w przeciwienstwie do wcze$niej wymienionych) mozna laczyé w ocenie miary

finansowe i niefinansowe. Wsrod tego typu modeli mozna wyr6znic:

— systemy, gdzie z dolu warto$¢ zero oznacza przedsigbiorstwa zagrozone upa-
dloscia, z géry za§ — brak ograniczen lub ustalona jest maksymalna liczba
punktow (np. 100); warto$¢ maksymalna oznacza przedsigbiorstwo o bardzo
dobrej kondycji finansowej (moze by¢ to wzorcowe, istniejace przedsigbior-
stwo lub nieistniejace, idealne);

— systemy, w ktorych wystepuja warto$ci ujemne i dodatnie, z ograniczeniami lub
ich brakiem od gory i od dolu; wartosci ujemne oznaczaja zagrozenie upadtoscia,
warto$ci dodatnie za$ — dobrg kondycje finansowa (Kowalak 2003, s. 131-132).

Systemy te upowszechnity si¢ w bankowosci przy ocenie kredytobiorcow, cho¢
rowniez zostaly wypracowane modele stosowane przez przedsigbiorstwa (np. mo-
del Tamari lub model Argentiego).

4. Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié¢, ze systemy wczesnego ostrzegania sa niezbedne
przy udzielaniu odpowiedzi na pytanie, czy mozna domniemywacé, ze przedsi¢bior-
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stwo bedzie kontynuowa¢ dziatalno$¢ w niezmienionym zakresie nie tylko w ciagu
najblizszego okresu, ale i w latach nastgpnych. Opinia bieglego rewidenta nie sku-
pia si¢ na ocenie strategicznych poczynan, lecz jedynie na dziataniach operacyj-
nych. Dlatego tez nie znajduje w ich oczach uzasadnienia wykorzystanie modeli
dyskryminacyjnych, logitowych, probitowych lub punktowych. Biegli rewidenci
nie dokonuja szczegdtowych analiz poréwnawczych kondycji finansowej badanego
przedsigbiorstwa na tle rozwoju gospodarki, w tym takze sektora, w ktorym pro-
wadzi podstawowa dziatalno$¢. Moze to spowodowac, ze kontynuacja dzialania
moze by¢ zagrozona, mimo ze czg¢s¢ wskaznikow finansowych wskazuje, ze firma
nie ma ktopotéw finansowych w badanym okresie.
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EARLY WARNING SYSTEMS TO REALIZE GOING CONCERN RULE

Summary

This article presents the usage of early warning systems in the realization of the rule of accountancy
which is a going concern rule. The usage of statistical models is possible in early warning systems
(singly and multidimensional) that are able to help auditors in giving away to the opinion what to the
enumerated rule. These models have shown repeatedly that they are able to be a completion of the clas-
sic ratio analysis when making raport referring to the estimation of financial condition of companies.
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