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storéw, audytorow. Metody i modele analizy finansowej sa bogato omawiane w literaturze zarowno
polskiej, jak i zagranicznej. Celem artykutu jest przedstawienie mozliwo$ci zastosowania polskich
dyskryminacyjnych modeli predykcji bankructwa, ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw na
podstawie analizy wskaznikowej oraz ostatecznie poréwnanie uzyskanych wynikow.
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Wstep

Ocena zdolno$ci przedsigbiorstwa do prowadzenia dziatalno$ci w przyszto-
$ci oraz ocena zagrozen sa podstawa wszelkich decyzji podejmowanych przez
prowadzacych dane jednostki gospodarcze. Wiasciwe rozpoznanie kondycji
finansowej przedsigbiorstwa oraz ocena zagrozenia bankructwem dostarcza
wielu informacji o przeszlej oraz terazniejszej sytuacji majatkowej i finanso-
wej przedsigbiorstwa, jego efektywno$ci dzialalnosci, mozliwosci rozwoju.
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Niewlasciwe rozpoznanie sytuacji moze prowadzi¢ do podjgcia btednych decyzji,
ktore skutkowaé bgda pogorszeniem sytuacji przedsigbiorstwa na rynku. W li-
teraturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele propozycji kwantyfikacji przyczyn
upadtosci (bankructwa) przedsigbiorstwa. Najbardziej ogdlny podziat to roz-
roéznienie przyczyn o charakterze mikroekonomicznym i makroekonomicznym.
Przyczyny mikroekonomiczne obejmuja przyczyny endogeniczne, ktore tkwia
w przedsigbiorstwie. Na te przyczyny kierownictwo przedsigbiorstwa ma wptyw.
Makroekonomiczne przyczyny upadtosci to przyczyny, ktore ksztattuja warunki
funkcjonowania przedsigbiorstwa w danym systemie gospodarczym'. Glownym
celem artykutu jest zastosowanie wybranych polskich modeli analizy dyskrymi-
nacyjnej do oceny kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych i prognozo-
wanie ich zagrozenia upadto$cia, a takze diagnoza ich sytuacji finansowej przy
zastosowaniu tradycyjnej analizy wskaznikowej. Jednoczesnie podjgto dziatania
zmierzajace do porownania uzyskanych rezultatow osiagnigtych réznymi meto-
dami. Badaniom poddano cztery podmioty gospodarcze zajmujace si¢ produkcja
stodu. Wykorzystano dane finansowe podmiotéw z lat 2009-2010 zamieszczone
w Monitorach Polskich B.

1. Analiza dyskryminacyjna

Analiza dyskryminacyjna jest statystyczna metoda pozwalajaca na podziat
i klasyfikacj¢ obiektow wedlug okreslonego kryterium. Metoda ta umozliwia kla-
syfikacje obiektow na podstawie wielu zmiennych objasniajacych jednoczesnie.
Zmienna objasniana jest zmienng jako$ciowa. Do badania zagrozenia upadtoscia
przedsigbiorstwa stosuje si¢ liniowa funkcje¢ dyskryminacyjna postaci:

Z=a,*taX +aX +. +aX, (D)

gdzie:

Z —zmienna objas$niana (sytuacja finansowa: dobra/zta),

a, —wspotczynniki dyskryminacyjne, i =1, 2, ..., k,

a, — stala,

X —zmienne objasniajace, i = 1,2, ..., k.

Wyznaczona wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej poréwnywa jest z wartoscia
graniczna, ktora pozwala na odpowiednie zakwalifikowanie danego obiektu?.

' E. Nowak, Rachunkowos¢ jako Zrédlo informacji o sytuacji finansowej przedsigbiorstw
w ocenie zagrozenia upadifosciq, ,,Barometr Regionalny” 2007, nr 12, s. 65 i n.

2 M. Kasjaniuk, Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do modelowania i prognozowania
upadtosci przedsigbiorstw, ,,Barometr Regionalny” 2006, nr 6.
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Modele dyskryminacyjne okreslane sa takze w literaturze przedmiotu jako
funkcja Z-score, poniewaz sprowadzaja ocen¢ kondycji przedsigbiorstwa do
analizy pojedynczego wskaznika. Wskaznik ten taczy rozne wskazniki finansowe
w sposob wazony. Warto$¢ funkcji Z wyznacza si¢ na podstawie danych zawar-
tych w sprawozdaniach finansowych. Metoda ta pozwala na jednoznaczng oceng
sytuacji przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na liczbg zmiennych, jakie wykorzystuje si¢ do budowy modelu,
mozna je podzieli¢ na modele jednowymiarowe i wielowymiarowe. Dzigki moz-
liwosci agregacji roznych wskaznikéw finansowych czgsciej wykorzystywane sa
modele wielowymiarowe.

Do zalet klasycznej analizy dyskryminacyjnej mozna zaliczy¢ tatwosc
zrozumienia i prostot¢ zastosowania, uwzglednienie wielu zmiennych dzigki
zastosowaniu wag, uzyskanie z przestrzeni wielowymiarowej poprzez przeksztat-
cenia jednego wymiaru, do oceny sytuacji na podstawie wybranego miernika,
mozliwo$¢ okreslenia wptywu poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniana, wysoka trafnos¢ klasyfikacji w obszarze analiz zagrozenia
upadtoscia przedsigbiorstw?. Wada modeli dyskryminacyjnych jest ich szybka
dezaktualizacja, bgdaca skutkiem zmian warunkéw gospodarowania. Stosowal-
no$¢ tych modeli ograniczona jest terytorialnie, tzn. polskie modele sprawdzaja
si¢ w polskich warunkach, modele np. niemieckie w Niemczech. Kolejna wada
modeli analizy dyskryminacyjnej jest to, ze nie uwzgledniaja one zdarzen tzw.
nadzwyczajnych*.

2. Modele predykcji bankructwa

Pierwsze prace z zakresu prognozowania upadtosci firm za pomoca analizy
dyskryminacyjnej ukazaly si¢ w 1968 r. i byly autorstwa E. Altmana’. Uzywajac
5 wskaznikéw finansowych zbudowat on model, ktory postuzyt do oceny kondy-
cji finansowej 66 przedsigbiorstw. Badania kontynuowali liczni autorzy, ktorzy
opracowali modele dla roznych gospodarek®. Zmiany, jakie zaszly w polskiej

3 A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie modeli statystycznych w ocenie ryzyka upadlosci
przedsiebiorstw, webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:b10fKiwA4c4J:www.sgh.waw.
pl/katedry/kzfp/konferencjeseminaria/konferencja2013/prezentacje/ptak apch ppt short.ppt+&cd
=8&hl=pl&ct=clnk&gl=pl [2.05.2013].

4 E.Bombiak, Modele dyskryminacyjnejako metoda oceny sytuacjifinansowej przedsigbiorstwa,
,.Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach” 2010, Seria: ,,Administracja i Zarzadzanie”,
nr 86.

5 E.I Altman, Financial Ratios, Discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy, ,,Journal of Finance” 1968, Vol. 23, No. 4.

¢ www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ 2010 nr82 s17.pdf[3.05.2013].
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gospodarce w latach 90. XX w. spowodowaty, ze modelami predykcji bankruc-
twa zainteresowali sig¢ polscy autorzy, ktorzy zwrocili uwage na niedostosowanie
zagranicznych modeli do polskich warunkéw. Pierwsza polska praca dotyczaca
badan ilo§ciowych nad upadtosciami przedsigbiorstw jest autorstwa D. Hadasik’.
Autorami kolejnych prac nad wykorzystaniem analizy dyskryminacyjnej w pro-
gnozowaniu ryzyka bankructwa w Polsce sa: A. Holda, E. Maczynskia i M. Za-
wadzki, J. Gajdka i D. Stos oraz D. Wierzba.

2.1. Model Hadasik

D. Hadasik przedstawita 9 modeli analizy dyskryminacyjnej do oceny ryzyka
upadtosci. W probie badawczej przewazaty przedsigbiorstwa panstwowe, spotki
z ograniczona odpowiedzialnoscia, samodzielne i akcyjne. Jako przedsigbiorstwa
»upadte” zakwalifikowata te przedsigbiorstwa, ktore w latach 1991-1997 zlozyty
wniosek o ogloszenie bankructwa. Formuta (2) przedstawia najczgsciej wykorzy-
stywany w analizach model D. Hadasik.

Z,,=2,36261 + 0,365425W —0,765526W, — 2,40435W +

+1,59079W, + 0,00230258 W, — 0,0127826 W, @)

gdzie:

W, — aktywa biezace/zobowiazania biezace,

W, — (aktywa biezace — zapasy)/zobowiazania biezace,

W, —zobowiazania ogotem/aktywa ogotem,

W, — (aktywa biezace — zobowiazania krotkoterminowe)/pasywa ogotem,

W, —naleznosci/przychody ze sprzedazy,

W, — zapasy/przychody ze sprzedazy.

2.2. Model Holdy

Hotda objal badaniem 40 przedsigbiorstw w ztej kondycji finansowej i 40
w dobrej kondycji. Grupa ta byla jednorodna i sktadata sig¢ z przedsigbiorstw,
ktore byly sklasyfikowane pod numerami 45-74 w Europejskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci Gospodarczej. Badania A. Holdy objely lata 1993-1996. Prace nad
ostateczna formuta modelu obejmowaty 3 etapy, wowczas to liczbe 28 wskaz-
nikow finansowych, jakie Hotda brat pod uwage, zredukowat do 5. Ostateczna
forma funkcji dyskryminacyjnej ma forme dana wzorem (3).

7 D. Hadasik, Upadlosé przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Zeszyty
Naukowe, Seria II, nr 153, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998.
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Z,= 0,605 + 0,681, — 0,0196, + 0,157, + 0,00969 W, + 3
+0,000672W,,

gdzie:

W, — majatek obrotowy/zobowiazania krétkoterminowe,

W, — (zobowiazania ogétem/suma bilansowa) x 100,

W, — (zysk netto/Srednioroczny majatek ogétem) x 100,

W, — (Srednioroczne zobowiazania krotkoterminowe/koszt sprzedanych pro-
duktéw, towardw 1 materiatow) x 365,

W, — przychody z ogétu dziatalno$ci/$rednioroczny majatek ogotem.

2.3. Model Maczynskiej

Maczynska wraz z Zawadzkim w roku 2006 opublikowali wyniki swoich
badan. Opracowali oni 7 modeli wczesnego ostrzegania, swoje badania przepro-
wadzili na probie 80 spolek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, wykorzystujac sprawozdania finansowe z lat 1997-2001 oraz
obliczone na ich podstawie wskazniki finansowe. W poczatkowych badaniach
wykorzystali oni 45 wskaznikow charakteryzujacych rentownos¢, ptynnosc, po-
ziom zadluzenia, sprawno$¢ operacyjna oraz dynamike wzrostu przedsigbiorstw.
Ostateczna wersja modelu przedstawiona jest wzorem (4)%.

Z,,= 1,50, + 0,08, + 10,00, + 5,00, + 03W,+ 0,1, )

gdzie:
W, — (zysk brutto + amortyzacja)/zobowiazania,
— suma bilansowa/zobowiazania,
— wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa,
— wynik finansowy/roczne przychody,
— zapasy/roczne przychody,
—roczne przychody/suma bilansowa.

SIEISSE

2.4. Model Gajdki i Stosa

Model ten zostatl opracowany przez tworcow (podobnie jak model Maczyn-
skiej i Zawadzkiego) na potrzeby oceny kondycji finansowej spolek notowanych
na GPW w Warszawie. Autorzy opracowali model na podstawie 34-elemento-
wej proby przedsigbiorstw, wsrod ktorych 17 oglosito upadtose, a 17 zostato

8 www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ 2010 nr82 s17.pdf[3.05.2013].
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sklasyfikowanych jako te, ktorych kondycja finansowa jest dobra. W modelu
Gajdki i Stosa funkcja dyskryminacyjna ma posta¢ opisana formuta (5).

Z.,=0,7732059 — 0,0856425W + 0,0007747W, + 0,9220985W, + (5)
+0,6535995W, — 0,594687W_,

gdzie:

w,o— przychqdy ze sprzedaZy/aktywa ogotem (wartosé g'rednla W r.c.)ku),

W, —(zobowiazania krotkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprzeda-
nej) x 365,

W, — zysk netto/aktywa ogétem (warto$¢ Srednia w roku),

W, — zysk brutto/przychody ze sprzedazy netto,

4

W, —zobowiazania ogotem /aktywa ogdétem (wartoS¢ Srednia w roku).

2.5. Model Wierzby

Model ten zostat opracowany na podstawie 48-elementowej proby przedsig-
biorstw, wsrdd ktorych 24 zakwalifikowano jako te, ktorych sytuacja finansowa
jest zta 1 24 w dobrej kondycji finansowej. Dla przedsigbiorstw w ztej kondy-
cji finansowej Wierzba wykorzystal dane ze sprawozdan finansowych z roku
wczesniejszego niz ten, w ktorym ogloszono bankructwo przedsigbiorstwa. Swe
badania przeprowadzit w taki sposob, ze dobierat na zasadzie podobienstw pary
przedsigbiorstw w ztej i dobrej kondycji finansowe;.

W modelu D. Wierzby funkcja dyskryminacyjna przyjmuje postaé opisana
wzorem (6).

Z,=3,26W, +2,16W,+ 0,3W, + 0,691, (6)

gdzie:

— (zysk z dziatalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem,

W, —(zysk z dziatalnosci operacyjnej — amor.tyzaq a)/sprzedaz produktow,
W, — aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite,

W, —kapitat obrotowy/aktywa ogotem.

=

2.6. Model poznanski

Model poznanski zostat opracowany przez M. Hamrola, B. Czajke i M. Pie-
chockiego na podstawie badan sprawozdan finansowych 100 polskich spotek
prawa handlowego. Model poznanski okre§lony jest wzorem (7).

Z,=3,562W, + 1,588 W, + 4,288 W, + 6,719W, — 2,368, )
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gdzie:

1

W, — zysk netto/majatek catkowity,

W, — majatek obrotowy — zapasy/zobowiazania krotkoterminowe,
W, —kapitat staly/majatek catkowity,
W, — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Kazdy prezentowany model ma swdj tzw. punkt graniczny, na podstawie kto-
rego podejmuje si¢ decyzje o kondycji finansowej przedsigbiorstwa (tab. 1).

Tabela 1. Interpretacja wynikow

Nazwa modelu

Kryterium

Model Hotdy

Z,,<-0,3 przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia

-0,3 <Z, <0,1 prawdopodobienstwo ogtoszenia upadtosci jest nie-
okreslone

Z,> 0,1 dobra sytuacja finansowa podmiotu

Model Maczynskiej

Z,,< 0 przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia

0<Z, <1 przedsigbiorstwo o dos¢ stabym wyniku, ale niezagrozone
upadtoscia

1 <Z,, <2 przedsigbiorstwo dos¢ dobre

Z,,> 2 przedsigbiorstwo bardzo dobre

Model Wierzby

Z,,< 0 trudna sytuacja finansowa podmiotu
Z,,> 0 dobra sytuacja finansowa podmiotu

Model Hatasik

Z,,, <0 trudna sytuacja finansowa podmiotu
Z,,,> 0 dobra sytuacja finansowa podmiotu

Model poznanski

Z,< 0 trudna sytuacja finansowa podmiotu
Z,> 0 dobra sytuacja finansowa podmiotu

Model Gajdki i Stosa

Z,,,< 0,45 przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia,
Z,,,> 0,45 przedsigbiorstwo w dobrej sytuacji finansowej

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie: D. Hadasik, Upadlosé przedsiebiorstw w Polsce i metody
Jjej prognozowania, Zeszyty Naukowe, Seria II, nr 153, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
1998; A. Holda, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej do prognozy upadtosci spotek rynku kapitatowego,
~Nasz Rynek Kapitalowy” 2002; D. Wierzba, Wczesne wykrywanie przedsiebiorstw zagrozonych upadtosciq
na podstawie wskaznikow finansowych — teoria i badania empiryczne, Zeszyty Naukowe nr 9, Wyd. Wyzszej
Szkoty Ekonomiczno-Informacyjnej w Warszawie, Warszawa 2000; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki,
Upadtos¢ przedsigbiorstwa — model analizy dyskryminacyjnej, ,,Przeglad Organizacji” 2004, nr 6.

3. Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa jest jednym z najwazniejszych obszarow analizy eko-
nomicznej. Stanowi ona poglebienie 1 uszczegodlowienie analizy sprawozdan
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finansowych oraz najszerzej stosowane narzedzie analizy strukturalnej, czaso-
wej 1 przestrzennej. Catos¢ dzialan analizy wskaznikowej traktowana jest jako
rozwinigcie ogdlnej (wstegpnej) analizy danych bilansu oraz rachunku zyskow
i strat. Umozliwia: oceng minionych, terazniejszych oraz przysztych wynikoéw
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa; identyfikacje obszarow przedsigbiorstwa niewla-
$ciwie zarzadzanych i potencjalnie niebezpiecznych; oceng kondycji finansowe;j
jednostki gospodarczej w krotkim czasie oraz przewidywanie, czy jej kondycja
finansowa umozliwia ekspansj¢ w dtugim okresie. Tak jak analiza dyskrymi-
nacyjna, analiza wskaznikowa tez ma zalety i wady. Wsrdd zalet nalezy wy-
mieni¢ prostot¢ pomiaru zjawisk, powszechno$¢ stosowania wskaznikow, co
pozwala na porownania w przestrzeni, umozliwienie identyfikacji krytycznych
obszarow dziatania, co pozwala na uznawanie tej metody za system wczesnego
ostrzegania. Do wad zaliczamy brak uniwersalnych wzorcow wskaznikow; brak
wskazania przyczyn zjawisk niekorzystnych; niebezpieczenstwo blgdnej inter-
pretacji wskaznikow.

Wielo$¢ prezentowanych w literaturze wskaznikow shuzacych ocenie kondycji
finansowej przedsigbiorstwa spowodowata, ze do dalszej analizy wybrano kilka,
ktére w sposob syntetyczny opisza kondycje przedsigbiorstwa. W celu oceny sytu-
acji finansowej przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja stodu postuzono sig:

— wskaznikiem biezacej ptynnosci (WBP),

— wskaznikiem ogolnego zadtuzenia (WOZ),

— wskaznikiem rentownosci sprzedazy brutto (WRSB),

— wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego (ROE),

— wskaznikiem zadtuzenia dlugoterminowego (WZD)’.

4. Wyniki i dyskusja

Dobor przedsigbiorstw do proby badawczej byt celowy'?, wlaczono do badan
tylko te podmioty, ktore publikuja swoje sprawozdania finansowe w Monito-
rze Polski B. Badaniem objgto 4 podmioty gospodarcze: DANISH MALTING
GROUP POLSKA Spotka z o0.0., SOUFFLET POLSKA Spotka z o.0., SLO-
DOWNIA STRZEGOM Spoétka z 0.0., GLOBALMALT POLSKA Spétka z o.0.

® M. Szewczyk, A. Zygmunt, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw branzy produkcji
metalowych wyrobow gotowych Opolszczyzny w kontekscie rozwoju regionu, Barometr Regionalny.
Analizy i prognozy, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamosciu, nr 2 (28), Zamos$¢
2012.

10 Przy wyborze branzy, jaka jest w artykule produkcja stodu, autor kierowat si¢ dostgpnoscia
danych. Gléwnym celem byto ukazanie mozliwosci aplikacji prezentowanych metod, ktore moga
by¢ stosowane rowniez do przedsigbiorstw z innych branz.
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Tabela 2. Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej dla podmiotéw w roku 2009

Przedsigbiorstwo Globalmalt Strzegom Soufflet Danish
warto$¢ | kon- | warto$¢ | kon- | warto$¢ | kon- | wartos¢ | kon-
funkcji | dycja | funkcji | dycja | funkcji | dycja | funkcji | dycja

VA finan- VA finan- VA finan- VA finan-

Model sowa sowa sowa sowa
Model Gajdki 0,25 Z 0,84 D 1,00 D 0,97 D
Model Wierzby 1,15 D 2,92 D 3,83 D 1,74 D
Model Maczynskiej -0,63 Z 1,68 DD 9,95 D 3,45 D
Model Hotdy 2,38 D 1,15 D 9,97 D 2,22 D
Model Hadasik 0,13 D 0,50 D 1,55 D 1,66 D
Model poznanski -3,18 V4 1,06 D 2,79 D 2,72 D

D — dobra, DD — do$¢ dobra, Z — zla.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej dla podmiotéw w roku 2010

Przedsigbiorstwo Globalmalt Strzegom Soufflet Danish
warto$¢ | kon- | warto$¢ | kon- | warto$¢ | kon- | warto$¢ | kon-
funkcji | dycja | funkcji | dycja | funkcji | dycja | funkcji | dycja

V4 finan- Z finan- V4 finan- Z finan-
Model sowa sowa sowa sowa
Model Gajdki 0,34 Z 0,86 D 0,77 D 0,94 D
Model Wierzby 1,37 D 2,89 D 2,85 D 1,49 D
Model Maczynskiej 0,36 DZ 1,44 DD 4,19 D 3,32 D
Model Hotdy 1,33 D 1,11 D 3,23 D 9,92 D
Model Hadasik 0,90 D 0,75 D 1,40 D -0,45 Z
Model poznanski -1,23 V4 0,81 D 7,20 D 1,67 D

D — dobra, DD — do$¢ dobra, DZ — dos¢ zta, Z — zta.

Zro6dto: opracowanie whasne.

Analizowane podmioty sa spétkami z ograniczona dziatalno$cia i zostaly wpi-
sane do Krajowego Rejestru Sadowego w 2001 r., poza przedsigbiorstwem Da-
nish, ktére zarejestrowato dziatalno§¢ w 2004 r. Do oceny kondycji finansowe;j
przedsigbiorstw wykorzystano prezentowane w artykule modele. Na podstawie
wartosci funkcji dyskryminacyjnej Z zakwalifikowano podmiot jako ten, ktorego
kondycja finansowa jest zta lub dobra.
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Tabele 2 i 3 prezentuja wyniki uzyskane na podstawie rozwazanych pol-
skich dyskryminacyjnych modeli predykcji bankructwa. W roku 2009 stodow-
nie Strzegom, Soufflet oraz Danish zostaly sklasyfikowane wedtug wszystkich
modeli jako przedsigbiorstwa w dobrej kondycji finansowej. W przypadku
przedsigbiorstwa Globalmalt wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu
Gajdki, modelu Maczynskiej i modelu poznanskiego wskazuja na zagrozenie
upadtoscia. Podobna sytuacja nastapita w przypadku analizowanych podmio-
tow 1 modeli w 2010 r., z wyjatkiem stodowni Danish, ktéra wedlug modelu
Hadasik w 2010 r. zostalta sklasyfikowana jako ta, ktorej sytuacja finansowa jest
zla. W przypadku stodowni Globalmalt sytuacja zostata sklasyfikowana jako
niedobra wedtug tych samych modeli: modelu Gajdki, Maczynskiej i modelu
poznanskiego.

Tabela 4. Wyniki analizy wskaznikowej

Rok Wskaznik Globalmalt Strzegom Soufflet Danish
2009 WBP 0,907 0,599 1,330 1,857
WOz 0,001 0,134 0,102 0,318
WRSB 8,344 7,721 6,067 6,651
ROE -0,365 0,415 0,362 0,150
WZD 0,014 1,036 0,119 0,322
2010 WBP 6,014 0,506 3,380 1,306
WOz 0,833 0,110 0,199 0,033
WRSB 5,698 8,763 7,804 8,157
ROE 0,010 0,282 0,258 0,199
WZD 8,594 0,603 0,303 0,034

Zrddto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki pozwalaja na stwierdzenie, ze zdolno$¢ do terminowego
regulowania zobowiazan biezacych przedsigbiorstw branzy produkcji stodu jest
zroznicowana (tab. 4). W dwoch z czterech analizowanych firm nie zidentyfiko-
wano dla okresu 2009-2010 problemoéw ze sptata zobowiazan biezacych akty-
wami biezacymi. Przedsigbiorstwa Globalmalt i Strzegom odnotowuja nizszy od
pozostatych poziom ptynnosci biezacej. Zjawisko to moze by¢ sygnatem upadto-
$ci firmy. Przeprowadzone analizy wskazuja na posiadanie zdolno$ci do splaty
zobowiazan biezacych aktywami biezacymi przez Soufflet i Danish.

Wskaznik ogolnego zadluzenia okresla, jaki jest udziat kapitatow obcych
w finansowaniu aktywow spotki. Zobowiazania przekraczajace 2/3 aktywow
moga $wiadczy¢ o wysokim ryzyku utraty przez spotke zdolnosci do obstugi
zadhuizenia. Wskaznik ogdlnego zadluzenia przektada si¢ na sposob traktowania
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firmy przez banki przy ubieganiu sig¢ o kredyty na finansowanie dziatalnosci. Re-
lacja zobowiazan dtugoterminowych do kapitatu wtasnego pozwala na stwierdze-
nie wysokiego stopnia pokrycia zobowigzan kapitatem wtasnym. Niskie warto$ci
wskaznika WOZ informuja o dobrej polityce finansowej przedsigbiorstw. W roku
2009 wskaznik ogdlnego zadtuzenia osiagnat najnizsza wartos¢ dla przedsigbior-
stwa Globalmalt, a w 2010 — dla Danish.

Wartosci wskaznika rentownos$ci sprzedazy brutto pokazuja petniejszy obraz
efektywnosci dziatalnosci w czasie. W przypadku trzech sposrod analizowanych
przedsigbiorstw (poza Globalmalt) odnotowano wzrost wartosci WRSB, co ozna-
cza wzrost oplacalno$ci sprzedazy na przestrzeni lat 2009-2010.

Wyrazony w procentach wskaznik ROE pozwala nie tylko fatwo poréwnac
optacalnos¢ inwestycji w akcje okreslonej spotki z alternatywnymi sposobami
lokowania kapitatu, np. lokaty bankowe, obligacje skarbowe, ale takze pozwala
np. okresli¢ celowos$¢ przeznaczania zyskow spotki na cele rozwojowe, zamiast
wyptacania dywidend akcjonariuszom. W przypadku stodowni Strzegom, Souf-
flet i Danish odnotowano wysoka efektywnos¢ kapitatu wlasnego, wartosci ROE
ksztattuja si¢ od 0,15 w 2009 roku do 0,282 w 2010 r. Oznacza to, ze w tych
przedsigbiorstwach odnotowano nadwyzke finansowa.

Podsumowanie

Przedstawione modele analizy dyskryminacyjnej oraz wskazniki analizy
finansowej moga by¢ efektywnym narz¢dziem umozliwiajacym zbadanie kon-
dycji finansowej danego przedsigbiorstwa dziatajacego w polskich warunkach.
W niniejszym artykule zostaly przestawione wybrane polskie modele predykcji
bankructwa. Wyniki otrzymane na podstawie prezentowanych modeli sg zbiezne.
W drodze przeprowadzonych obliczen wytypowano tylko jeden podmiot zagrozo-
ny upadtoscia, a jest nim Stodownia Globalmalt. Dla tego przedsigbiorstwa war-
tos¢ funkcji dyskryminacyjnej wyznaczona na podstawie modelu Gajdki, modelu
Maczynskiej oraz modelu poznanskiego wskazywala na zagrozenie upadioscia.
Otrzymane wartosci wskaznikow rentownos$ci 1 ptynnosci finansowej pozwalaja
na uznanie sytuacji finansowej przedsigbiorstw za dobra. Wedlug tradycyjnej
analizy wskaznikowej zadne z prezentowanych w tekscie przedsigbiorstw nie jest
zagrozone upadtoscia.

Rozwazajac przedstawione powyzej metody oceny zagrozenia bankructwem
nalezy je oraz uzyskane wyniki traktowa¢ ostroznie. Otrzymane w toku badan
wyniki uzyskano na podstawie homogenicznej proby, moga zatem odbiegac¢ od
wynikow uzyskanych na podstawie prob stanowiacych podstawg oszacowan
modeli.
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Discriminatory models as tools of financial situation analysis
of enterprise

Summary. Financial analysis is very important in modern management. This analysis gives the
information about the results and financial position of the company. The methods and models are
presented in literature. The aim of this article is to present the capabilities and the results of Polish
bankruptcy prediction model discrimination and on the basis of the obtained results.
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