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METODY OCENY KONDYCJI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW BUDOWLANYCH

Streszczenie: Z metodycznego punktu widzenia szczegolnie istotna wydaje si¢ konieczno$é
uwzgledniania, w syntetycznych metodach oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, kry-
terium specyfiki branzowej badanej firmy oraz zmiennych uwarunkowan ekonomicznych jej
dziatalnosci. W artykule podjeta zostata proba zaprezentowania zatozen nielicznych metod
dyskryminacyjnych, logitowych oraz bankowych oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw
zaliczonych do sektora ,,budownictwo”, uwzgledniajacych kryterium specyfiki tej branzy.
Krytycznie odniesiono si¢ do licznych przypadkdéw uproszczen i btedow metodycznych wy-
stepujacych w krajowej literaturze przedmiotu.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa, metody, budownictwo.

1. Wstep

W literaturze przedmiotu do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, obok tra-
dycyjnej analizy wskaznikowej, wykorzystuje si¢ wiele syntetycznych metod, do
ktorych zaliczamy metody dyskryminacyjne, logitowe, probitowe, punktowe, mo-
dele sztucznych sieci neuronowych, algorytmy genetyczne, logike rozmyta, modele
wektorow nos$nych oraz bankowe metody oceny zdolnosci kredytowej. Celem arty-
kutu jest krytyczna proba zaprezentowania zatozen nielicznych metod dyskrymina-
cyjnych, logitowych oraz bankowych oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw
zaliczonych do sektora ,,budownictwo”, uwzgledniajacych kryterium specyfiki tej
branzy. Ograniczona obj¢tos¢ artykulu nie pozwolita na dokonanie empirycznej we-
ryfikacji wiarygodnosci diagnostycznej omawianych metod.

2. Kontrowersje metodyczne oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstw

Krajowa literatura przedmiotu zawiera obszerny zaséb publikacji po§wigconych
metodom oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw. Uwazna jej lektura nasuwa
jednak pytania i watpliwosci metodyczne. W omawianym zasobie literatury spo-
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radycznie prezentowany jest poglad, iz bezkrytyczne przenoszenie modeli zagra-
nicznych do oceny kondycji finansowej polskich przedsigbiorstw nie jest poprawne
metodycznie i nie przynosi wiarygodnych wynikow. Podobnej natury wniosek moz-
na sformutowa¢ odnos$nie do bariery czasu, w ktorym dany model dyskryminacyj-
ny zachowuje swojg wiarygodno$¢ diagnostyczng [Kitowski 2011a, s. 72]. Czgsto
spotykamy proby stosowania polskich modeli dyskryminacyjnych, bez wzgledu na
date ich oszacowania oraz z pomini¢ciem kryterium specyfiki branzowej. Na przy-
ktad R. Balina [2012, s. 231-238] za pomocg metody S. Juszczyka (oszacowanej na
podstawie populacji 16 firm spedycyjnych) badatl kondycje 60 firm budowlanych.
Z badan przeprowadzonych przez J. Grice’a i M. Dugana wynika, ze zdolno$¢ pro-
gnostyczna modeli prezentowanych w literaturze przedmiotu, a opracowanych na
podstawie proby wielobranzowej, gwattownie spada w przypadku ich weryfikacji
na innej probie wielobranzowej, w miar¢ uptywu czasu od estymacji modelu do jego
weryfikacji [Wedzki 2005, s. 64].

Szczegodlnie niepokojace zjawisko w krajowej literaturze przedmiotu dotyczy
bezkrytycznego przytaczania zalozen metod z prac innych autorow niz tworcy da-
nych metod, co oczywiscie prowadzi do powielania, a nawet narastania liczby bte-
dow 1 uproszczen metodycznych. W skrajnych przypadkach prezentowane zatozenia
danej metody radykalnie r6znig si¢ od jej oryginalnej wersji. Jako przyktad wymie-
ni¢ mozna artykut M. Zielinskiej-Sitkiewicz [2012, s. 296], ktora omawiajac zatoze-
nia metody E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego (model G metody INE PAN), btednie
zdefiniowata wszystkie zmienne modelu.

Z metodycznego punktu widzenia szczegdlnie istotna wydaje si¢ koniecznosé
uwzgledniania, w syntetycznych metodach oceny kondycji finansowej przedsigbior-
stwa, kryterium specyfiki branzowej badanej firmy [Kitowski 2012, s. 263-286] oraz
zmiennych uwarunkowan ekonomicznych jej dziatalnosci. W literaturze przedmiotu
uwaza si¢, ze im bardziej badana populacja jest jednorodna pod wzgledem przyna-
leznosci branzowej, tym wyzsza powinna by¢ wiarygodnos$¢ diagnostyczna danego
modelu. Jak podkresla D. Wedzki, badania przeprowadzone na probie przedsig-
biorstw z jednej branzy sa sporadyczne, a przez to szczeg6lnie cenne [Wedzki 2005,
s. 63; Sori i1in. 2001, s. 15-30; Wysocki, Kozera 2012, s. 167-182].

Szeroko zakrojone badania nad kondycja finansowg przedsigbiorstw, w tym na
przyktadzie budownictwa, przeprowadzit D. Wedzki. Podjat m.in. probe zwerytiko-
wania hipotezy, ze ,,model opracowany na probie wielobranzowej, a zastosowany
do prognozy upadtosci na probie jednobranzowej ma nizsza zdolno$¢ prognostycz-
ng od modelu opracowanego na probie jednobranzowej, a zastosowanego do pro-
gnozy upadtosci takze na probie jednobranzowej” [Wedzki 2005, s. 66]. Wnioski
z przeprowadzonych badan nie sg, niestety, jednoznaczne. Model estymowany na
probie jednobranzowej dostarczyt prognoz trafniejszych o kilka punktéw procento-
wych w porownaniu z modelem uniwersalnym (dla bankrutow i innych podmiotow).
W pozostatych dwoch przypadkach (bankrutow oraz przedsigbiorstw niezagrozo-
nych) model wielobranzowy nieoczekiwanie okazat si¢ lepszy o kilka punktéw pro-
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centowych od modelu jednobranzowego. Wedzki [2005, s. 78] podkresla jednak, ze
trudno oceni¢, dlaczego modele opracowane dla r6znych branz dostarczajg lepszych
prognoz od modeli jednobranzowych ,,za kazdym razem dla innych populacji”.

W swietle literatury przedmiotu nietatwo jest si¢ pokusi¢ o wskazanie najbar-
dziej wiarygodnej syntetycznej metody oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa
budowlanego. Wielu autorow nie uwzglednialo w badaniach kryterium specyfiki
branzowej. Niekiedy liczba analizowanych firm liczyta zaledwie kilkanascie, trud-
no zatem uogolnia¢ wnioski wyplywajace z niereprezentacyjnych populacji. Z kolei
w nielicznych badaniach kondycji finansowej sektora ,,budownictwo” znajdujemy,
niestety, bledy i uproszczenia metodyczne. Na przyktad R. Urbanowicz i M. Zale-
ska [2005, s. 15] w metodzie D. Hadasik niezrecznie obliczali wskaznik ogdlnego
zadtuzenia jak relacje ,,kapitatu obcego do kapitatu wlasnego” (zamiast do sumy ak-
tywow), a w metodzie A. Holdy nie spelnili wymaganego rygoru wyrazenia wskaz-
nika ogolnego zadluzenia oraz stopy zwrotu inwestycji w procentach [Urbanowicz,
Zaleska, 2005, s. 15-16].

Przytoczone wyzej argumenty wydaja sie stanowic¢ przekonujace uzasadnienie
prowadzenia dalszych poglebionych badan nad syntetycznymi metodami oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich specyfiki
branzowe;j.

3. Modele dyskryminacyjne oceny kondycji finansowej
przedsi¢biorstw budowlanych

A. Hotda oszacowat modele dyskryminacyjne dla firm produkcyjnych, budowla-
nych oraz handlowych [Hotda, Micherda 2007].
Wariant dla firmy budowlanej:

Z,= 1,466 —3,101W, — 0,015W, + 2,629W,,

gdzie: W, — srodki pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej/aktywa,
W, — naleznosci krotkoterminowe x 365/przychody z ogotu dziatalnosci,
W, — zysk netto + zysk (strata) z lat ubieglych/zobowigzania krétkoterminowe.

Firma nie jest zagrozona upadtoscia, jezeli Z > 0.

Interesujagce badania nad modelami dyskryminacyjnymi oraz logitowymi dla
sektora MSP w Polsce, oparte na sprawozdawczosci finansowej 400 matych i $red-
nich przedsigbiorstw funkcjonujacych w pieciu sektorach gospodarki: przemysle,
handlu, budownictwie, transporcie oraz ustugach, przeprowadzit R. Jagietto [2013,
s. 6]. Oszacowal model dyskryminacyjny dla matych i $rednich przedsigbiorstw
z sektora ,,budownictwo” (kody branzy wedtug EKD od 40 do 45), na podstawie ba-
dan populacji 40 par przedsigbiorstw (,,zagrozonych” i ,,niezagrozonych”). Wskaz-
niki finansowe obliczyt wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. Standaryzowana funkcja
dyskryminacyjna przyjeta posta¢ [Jagielto 2013, s. 76]:
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Y, = 0,845X, +0,059X, + 0,137X, + 0,272X,,

gdzie: X, — udzial kapitatu obrotowego w aktywach aktywa ogotem (aktywa obroto-
we — zobowigzania krotkoterminowe / aktywa ogotem),
X, — ROE (zysk netto / kapitat wiasny),
X, — rotacja aktywow obrotowych (przychody ogétem / aktywa obrotowe),
X, — udziat kapitatu wiasnego w pasywach (kapitat wlasny / pasywa ogotem).
Obok standaryzowanej funkcji dyskryminacyjnej wspomniany autor oszacowat
takze jej niestandaryzowang posta¢ [Jagietto 2013, s. 77]:

Y, = — 1,9943 +3,799X, + 0,572X, + 0,04X,+ 1,36X,,

BNS
gdzie: X, X, X, oraz X, jak w funkcji standaryzowane;.

Miarg sity dyskryminacyjnej skonstruowanej funkcji jest wspdtczynnik A Wilk-
sa, wynoszacy 0,3691993. Jest on istotnie ro6zny od jednosci, co potwierdza duzg sitg
dyskryminacyjna zbudowanego modelu. Ogolna skuteczno$¢ predykcji wynosi zas
86,25%, co pozwala uzna¢ model, wedtug jego tworcy, za dobry. Sposrdd firm, kto-
re zaklasyfikowano do kategorii podmiotoéw ,,zagrozonych”, udato si¢ prawidtowo
zaklasyfikowac 87,5% przypadkow, natomiast w przypadku przedsigbiorstw ,,nieza-
grozonych” — odpowiednio 85,0% [Jagielto 2013, s. 78].

Badania o podobnym charakterze, w odniesieniu do matych firm funkcjonuja-
cych na obszarze dwoch wojewddztw: lubelskiego i1 podkarpackiego, przeprowadzi-
fa takze M. Kasjaniuk. Oszacowata pig¢ modeli dyskryminacyjnych dla przedsig-
biorstw nalezacych do sektorow: przetworstwo przemystowe, budownictwo, handel,
transport oraz obstuga nieruchomosci. Analiza, w interesujacym nas zakresie, objeta
przedsigbiorstwa budowlane, ktore w latach 1999-2004 sktadaly w dwoéch kolejnych
latach sprawozdania finansowe (410 obserwacji). Dla matych przedsiebiorstw bu-
dowlanych w wojewddztwie lubelskim oszacowata nast¢pujagcy model oceny kon-
dycji ekonomiczno-finansowej [Kasjaniuk 2006, s. 98]:

7, =—0,034X, —0,016X,— 0,449, — 1,760X, — 4,478X_+2,078X, + 3,817,

gdzie: X, — udzial rzeczowych sktadnikéw majgtku w aktywach ogétem,
X, — udzial naleznosci w aktywach ogotem,
X, - niedobor kapitatu obrotowego netto,
X, — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego,
X, — produktywno$¢ srodkow trwatych,
X, — wskaznik rentownos$ci majgtku.

Ogodlna trafnos¢ klasyfikacji omawianego modelu wynosi 71,46%, a zta kondy-
cja finansowa przedsigbiorstwa jest przewidywana w 52,5%. Wspotczynnik A Wilk-
sa wynosi 0,90123, co oznacza, ze jest zblizony do jednos$ci, a zatem omawiany
model ma stabg sile dyskryminacyjna.

Z kolei w wojewodztwie podkarpackim badaniem objgto te male przedsiebior-
stwa budowlane, ktére, podobnie jak w omdéwionym wyzej przypadku, w latach
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1999-2004 sktadaty w dwoch kolejnych latach sprawozdania finansowe (358 ob-
serwacji). Model dyskryminacyjny dla nich przyjat nastepujaca posta¢ [Kasjaniuk
2006, s. 991:

Z,,=—0,01373 X, + 18,87761X, - 3,24575 X, + 2,52438,

gdzie: X, — udzial naleznosci w aktywach ogotem,
X, — udzial kapitatu obrotowego w finansowaniu majatku obrotowego,
X, — wskaznik rentownosci sprzedazy brutto.

Ogodlna trafnos¢ klasyfikacji omawianego modelu wynosi 73,18%, a zta kondy-
cja finansowa przedsigbiorstwa jest przewidywana w 58%. Wspotczynnik A Wilksa
wynosi 0,93137, co oznacza jeszcze stabsza site dyskryminacyjna niz analogiczny
model dla wojewddztwa lubelskiego [Kasjaniuk 2006, s. 99].

Zauwazmy, ze obydwa modele r6znig si¢ nie tylko poziomem wiarygodnos$ci
diagnostycznej, ale takze liczba zmiennych i ich konstrukcja (posiadajg tylko jedng
wspolng zmienng: udziat naleznosci w aktywach ogdtem).

4. Modele logitowe oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw
budowlanych

W krajowej literaturze przedmiotu prekursorem badan nad modelami logitowymi
oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw budowlanych jest D. Wedzki. Analizo-
wat 40 par przedsigbiorstw (spolek akcyjnych bankrutdéw i niebankrutéw) z branz,
wedtug Europejskiej Klasyfikacji dziatalnosci, od 1561 do 6527. Z kolei jednobran-
zowy model wielowymiarowy (dla branzy budowlanej) estymowal w sposoéb zbli-
zony do modelu wielobranzowego. Badaniem objat wszystkie grupy o numerach
poczatkowych EKD od 45 (4511 do 4550) [Wedzki 2005, s. 67]. Oszacowal naste-
pujace modele:

a) model logitowy jednobranzowy dla bankrutéw i innych podmiotoéw (przed-
sigbiorstw niezagrozonych) M,  [Wedzki 2005, s. 71]:

M, = 1,083 - 1,94WS + 0,827WZO - 0,603WUO,

gdzie: WS — wskaznik szybkiej ptynnosci (naleznos$ci krotkoterminowe + inwe-
stycje krotkoterminowe / zobowigzania krotkoterminowe + rozli-
czenia mi¢dzyokresowe),
WZO - ogoélnego zadtuzenia (zobowiazania i rezerwy na zobowigzania /
aktywa),
WUO - wskaznik udziatu odsetek (odsetki do zaptacenia / zysk z dziatal-
no$ci gospodarczej + odsetki do zaptacenia);

b) model logitowy jednobranzowy dla bankrutow M,:
M, =4,236 - 3,537WS - 0,614IDF + 0,47ROE,
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gdzie: IDF - indeks dzwigni finansowej (zysk netto / kapital wlasny : zysk netto
+ odsetki do zaptacenia (1 — obowigzkowe obcigzenia wyniku finan-
sowego / zysk (strata) brutto) / aktywa ogdtem),
ROE — rentownos$¢ netto kapitatu wlasnego (zysk netto / kapitat wlasny);

¢) model logitowy jednobranzowy, niewspotliniowy dla innych podmiotow M, :

M, = 8,366 —9,9WB + 0,032CN,

gdzie: WB — wskaznik biezacej ptynnosci (aktywa obrotowe / zobowigzania
krotkoterminowe + rozliczenia migdzyokresowe),
CN - cykl naleznos$ci (naleznosci krotkoterminowe x liczba dni w okre-

sie / przychody netto ze sprzedazy);
d) model logitowy jednobranzowy, wspétliniowy dla innych podmiotow M’ :
M’ =-12,138 - 4,086WB — 0,045CN.

Autor zaprezentowanych wyzej modeli standardowo przyjal, ze wartos¢ funkcji
logitowej wynoszaca 0,5 i wigcej okresla przedsigbiorstwo zbankrutowane, a warto-
$ci ponizej 0,5 wskazuja niezagrozona pozycje¢ badanego przedsigbiorstwa [Wedzki
2005, s. 71].

Modele logitowe dla firm produkcyjnych, budowlanych oraz handlowych osza-
cowatl A. Hotda [Hotda, Micherda 2007]. Wariant dla firmy budowlanej ma naste-
pujaca postaé:

L,=3,847-10,365W, —0,041W, +7,524W_,

gdzie: W, — $rodki pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej/aktywa,
W, — naleznosci krotkoterminowe x 365 / przychody z ogotu dziatalnosci,
W, — zysk netto + zysk (strata) z lat ubiegtych/zobowigzania krotkoterminowe.

Prawdopodobienstwo upadku firmy (P) obliczamy wedlug wzoru: P, = 1/1 +
e, gdzie: e = 2,718282 (podstawa logarytmu naturalnego). Firma nie jest zagrozo-
na upadloscia, jezeli L > 0,5.

5. Metody bankowe oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw
budowlanych

Interesujacym przyktadem proby uwzglednienia specyfiki branzowej firmy budow-
lanej w procedurze oceny kondycji finansowej jest metoda Banku A. Wprowadzono
w niej takze warianty oceny kondycji dla firm produkcyjnych, handlowych oraz
ustugowych. W procedurze klasyfikacji ilosciowej (obiektywnej) Bank A przelicza
na punkty, w skali od 1 (ocena najwyzsza) do 6 punktow (najnizsza), 9 klasycznych
wskaznikéw analizy finansowej, natomiast 10. wskaznik — ryzyka branzowego —
oceniany jest w skali od 1 do 5 punktéw (tab. 1). Wskaznik ten odczytywany jest
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z Mapy ryzyka inwestycyjnego w branzach polskiej gospodarki i publikowany przez
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkow3.

Wskazniki wykorzystane w omawianej metodzie obliczamy wedtug nastepuja-
cych wzorow:

a) stopa zwrotu ze sprzedazy (ROS; zysk netto/zagregowane przychody netto ze
sprzedazy),

b) stopa zwrotu z kapitatu (ROE; zysk netto/kapitat wtasny),

¢) wskaznik sfinansowania odsetek (EBIT + amortyzacja/odsetki),

d) wskaznik sfinansowania aktywow kapitatem wtasnym (kapital whasny/ak-
tywa),

e) wskaznik biezacej ptynnos$ci (aktywa obrotowe — zapasy niezbywalne — nalez-
nos$ci przeterminowane/zobowigzania krotkoterminowe),

f) wskaznik wysokiej ptynnosci (aktywa obrotowe — zapasy — nalezno$ci prze-
terminowane/zobowigzania krotkoterminowe),

Tabela 1. Klasyfikacja iloSciowa — wariant dla firmy budowlanej metody Banku A

Liczba punktow
Wskazniki
12 2 3 4 5 6°
Stopa zwrotu ze
sprzedazy (w %) pow.2,9 | 0,6-29 | 0,1-0,5 0,0-(-1,0) (-2,3)-(-1,0) | pon. (-2,3)
Stopa zwrotu
2 Kapitatu (w %) pow. 15,5 | 2,3-15,5 | (-0,3)-2,2 | (-0,4)-(-11,4) | (-11,5)-(-110) | pon. (-110)
Sfinansowania
odsetek pow. 15,0 | 5,1-15,0 | 3,1-5,0 1,6-3,0 0,0-1,5 pon. 0,0
Sfinansowania
aktywow (w %) pow. 52 37-52 30-36 23-29 6-22 pon. 6
Biezacej ptynnosci | pow. 1,9 1,4-19 1,3 1,2 0,9-1,1 pon. 0,9
Wysokiej ptynnosci| pow. 1,5 1,1-1,5 1,0 0,9 0,6-0,8 pon. 0,6
ioéi‘i’iziapasow pon. 3 312 13-18 19-26 27-54 pow. 54
Cykl realizacji
naleznosci pon. 54 54-74 75-86 87-96 97-128 pow. 128
w dniach
Splaty zobowigzaft | 5o | 5985 | 86-98 99-113 114-171 pow. 171
w dniach
Ryzyka
branzowego

a) ocena najwyzsza; b) ocena najnizsza

Zrédto: Instrukcja Banku A.
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g) wskaznik rotacji zapasow [(zapasy — zapasy niezbywalne) x 360/koszty dzia-
falnos$ci operacyjnej],
h) cykl realizacji naleznosci [(naleznosci krotkoterminowe i1 roszczenia — nalez-
nos$ci przeterminowane) x 360/przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi],
1) wskaznik sptaty zobowigzan [(zobowigzania krotkoterminowe — kredyty i po-
zyczki) x 360/koszty dziatalnosci operacyjne;j].

Tabela 2. Charakterystyka porownawcza kryteriow oceny poszczegolnych wskaznikoéw
w metodzie Banku A wedtug sektorow

Liczba punktow
Firmy 1 2 3 4 5 6°
Stopa zwrotu ze sprzedazy w %
Budowlane pon. 3 3-12 13-18 19-26 27-54 pow. 54
Handlowe pon. 14 14-22 23-26 27-32 33-50 pow. 50
Stopa zwrotu z kapitatu w %
Budowlane pow. 15,5 | 2,3-15,5 | (-0,3)-2,2 | (-0,4)-(-11,4) | (-11,5)-(-110) | pon. (-110)
Ushugowe pow. 23,5 | 4,2-23,5 | 0,9-4,1 (-0,7)-0,8 (-16,4)-(-0,6) | pon. (-0,6)
Wskaznik sfinansowania odsetek
Budowlane pow. 15,0 | 5,1-15,0 3,1-5,0 1,6-3,0 0,0-1,5 pon. 0,0
Produkcyjne pow. 15,0 | 5,1-15,0 3,1-5,0 1,6-3,0 0,0-1,5 pon. 0,0
Wskaznik sfinansowania aktywow kapitatem wlasnym w %
Budowlane pow. 52 37-52 30-36 23-29 6-22 pon. 6
Ustugowe pow. 84 68-84 59-67 47-58 21-46 pon. 21
Wskaznik biezacej ptynnosci
Budowlane pow. 1,9 1,4-1,9 1,3 1,2 0,9-1,1 pon. 0,9
Ushugowe pow. 3,8 2,3-3,8 1,8-2,2 1,5-1,7 1,0-1,4 pon. 1,0
Wskaznik wysokiej ptynnosci
Budowlane pow. 1,5 1,1-1,5 1,0 0,9 0,6-0,8 pon. 0,6
Ushugowe pow. 3,5 2,1-3,5 1,7-2,0 1,4-1,6 0,9-1,3 pon. 0,9
Rotacja zapasow w dniach
Budowlane pon. 3 3-12 13-18 19-26 27-54 pow. 54
Handlowe pon. 14 14-22 23-26 27-32 33-50 pow. 50
Cykl realizacji naleznosci w dniach
Budowlane pon. 54 54-74 75-86 87-96 97-128 pow. 128
Handlowe pon. 9 9-19 20-28 29-38 39-67 pow. 67
Wskaznik sptaty zobowiazan w dniach
Budowlane pon. 59 59-85 86-98 99-113 114-171 pow. 171
Ushugowe pon. 27 27-39 40-46 47-56 57-95 pow. 95

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3. Kategorie klasyfikacji ilo§ciowej w metodzie Banku A

Kategoria Liczba punktow Poziom kondycji finansowe;j
10-15 bardzo dobra
B 16-25 dobra
C 26-35 przecigtna
D 36-45 zadowalajaca
E 46-55 staba
F 56-59 brak

Zrodto: Instrukcja Banku A.

W aspekcie metodycznym na uwage zashuguje oryginalne ujecie okresu oceny
rozpatrywanych wskaznikéw. Bank ocenia dane finansowe w dwoch aspektach: za
ostatni rok oraz za ostatni kwartal, przy czym na punkty przelicza wysokos$¢ bada-
nego wskaznika mniej korzystng dla potencjalnego kredytobiorcy. Wyjatek w tym
zakresie stanowi jedynie pogorszenie wysokosci danego wskaznika, spowodowane
sezonowoscia produkc;ji.

Wskazniki finansowe dla przedsiebiorstw budowlanych wykorzystane w oma-
wianej metodzie znaczaco r6znig si¢ od wskaznikow dla innych sektorow (tab. 2).
Na przyktad dysproporcja w wysokosci wskaznikow dla budownictwa, zapewniaja-
cych najwyzsza oceng, jest az szesciokrotna w przypadku cyklu realizacji nalezno-
sci (w stosunku do firm handlowych), blisko pigciokrotna dla rotacji zapasoOw oraz
stopy zwrotu ze sprzedazy oraz ponad dwukrotna (w stosunku do firm ustugowych)
w odniesieniu do wskaznikow biezacej i wysokiej pltynnosci oraz sptaty zobowigzan.

6. Podsumowanie i wnioski koncowe

Jak wynika z powyzszych rozwazan, w krajowej literaturze przedmiotu sporadycznie
wystepuja metody dyskryminacyjne i logitowe oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstw budowlanych. Watpliwosci metodyczne musza natomiast budzi¢ przypadki
stosowania metod oszacowanych na populacji badawczej o odmiennej strukturze
branzowej. Rowniez sceptycznie nalezy odnosi¢ si¢ do wynikéw badan przeprowa-
dzonych na nielicznych probach przedsigbiorstw (niekiedy zaledwie 10). Krytycznie
takze trzeba oceni¢ uporczywa manierg stosowania w krajowych uwarunkowaniach
modeli oszacowanych w nieporownywalnych warunkach gospodarowania, na do-
miar ztego opublikowanych przed kilkudziesi¢cioma laty, oraz niestety czeste przy-
padki licznych uproszczen metodycznych, a nawet razacych btedow merytorycz-
nych w prezentowaniu zalozen metod krajowych, wynikajacych z bezkrytycznego
powielania nierzetelnych Zrodet.
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Roéwnie sceptycznie nalezy si¢ odnies¢ do prob nieprecyzyjnego prezentowania
zatozen poszczegolnych metod. Na przyktad M. Kasjaniuk nie podaje konkretnego
sposobu obliczenia wskaznika ,,niedoboru kapitatu obrotowego netto”, nie wiadomo
rowniez, czy ,,wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego” jest relacjg dtugu do kapitatu
(zobowigzania dlugoterminowe do kapitatu wlasnego), czy tez wskaznikiem struk-
tury pasywow (relacja zobowigzan do kapitatu wtasnego).
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ASSESSMENT METHODS OF BUILDING ENTERPRISES
FINANCIAL STANDING

Summary: From a methodological point of view, particularly important seems to be the need
to consider, in the synthetic methods for assessing the enterprise’s financial standing, the
criterion of the industrial specific features of the analyzed company and changing economic
conditions of its operation. In this paper, an attempt has been made to present assumptions of
few discriminatory, logit and banking methods to assess the financial standing of companies
belonging to the building sector, taking into account the specifics of the industry. Critical
reference has been made to numerous cases of simplifications and methodological errors that
occur in the national literature on the subject.

Keywords: financial condition, methods, construction.





