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Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna
jako skuteczna metoda przewidywania
kryzysu finansowego przedsigbiorstw

na przykfadzie spotdzielni mleczarskich
w Polsce

Maria Zuba

Celem pracy bylo zaprezentowanie wielowymiarowej analizy dyskrymina-
cyjnej jako skutecznej metody przewidywania kryzysu finansowego przedsie-
biorstw na przykiladzie spotdzielni mleczarskich w Polsce. Ocena zdolnosci
podmiotu gospodarczego do kontynuowania dziatalnosci w przyszlosci jest
bardzo waznym zagadnieniem z zakresu oceny jej sytuacji finansowe;.

Badaniami objeto 41 spoldzielni mleczarskich w okresie czterech lat (2002-
—2005). Badania wykazaly, ze wejscie Polski do UE mialo pozytywny wplyw
na poziomy rentownosci sprzedazy, majqtku, kapitalu wlasnego i zatrudnienia.
Stopien plynnosci biezqcej i szybkiej z czasem ulegl nieznacznemu obnizeniu,
a gotowkowej — podwyzszeniu. Jednak poziomy te utrzymaly si¢ w granicach dla
nich standardowych. Badane mleczarnie po wejsciu Polski do UE poprawily
swojq sprawnosc¢ finansowq, przez szybsze odzyskiwanie srodkow pienieznych
zaangazowanych w aktywa obrotowe. Wzroslo wtedy nieznacznie ich Srednie
zadluzenie, jednak nie dotyczylo ono zadluzenia dlugoterminowego, ktore
pozostato na niezmienionym poziomie. Ich zdolnosé do obsiugi zadluzenia
byla staba, chociaz poprawila sie w wigkszosci przypadkow. Modele dyskry-
minacyjne kondycje finansowq wiekszosci mleczarni okreslily jako pozytywng.
Potwierdzily zatem wyniki przeprowadzonej analizy rentownosci, plynnosci
finansowej i wyplacalnosci. Tylko dla jednej mleczarni, na podstawie danych
z 2005 r, przewidziano mozliwos¢ zagrozenia upadloscig. Jeden z modeli bez-
posrednio zakwalifikowal jq do grupy potencjalnych ,,bankrutow”, inny do
grupy przejsciowej o zlej kondycji ekonomiczno-finansowej. Obie prognozy sie
sprawdzily. Mleczarnia ta w 2007 r. zostala postawiona w stan upadiosci.

Polskie modele dyskryminacyjne mozna uwazac za skuteczne narzedzie
systemu wczesnego ostrzegania przed pogarszajgcq sie sytuacje ekonomiczno-
finansowq przedsiebiorstw. W celu zweryfikowania uzyskanych prognoz doty-
czqcych ewentualnych kryzysow finansowych konieczne jest jednak zastosowa-
nie wigcej niz jednego modelu dyskryminacyjnego.
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1. Wstep

O kryzysie mozna mowic¢ wtedy, gdy zmiany sa nieprzewidywalne badz
trudne do zidentyfikowania. Kryzys w przedsi¢gbiorstwie zazwyczaj przycho-
dzi nieoczekiwanie i jest nastepstwem zdarzef nieprzewidzianych, ktore
zaki6caja normalny tryb dziatalnoSci przedsigbiorstwa. Bywa takze, ze kry-
zys rozwija si¢ powoli i usypia czujno$¢ menedzerOw, a nastepnie uderza
dotkliwie, objawiajac si¢ skutkami trudnymi do usuni¢cia. Wszystkie kryzysy
maja wspdlna ceche — utrudniaja lub wrecz uniemozliwiajg zdobycie lub
wykorzystanie zasobow do realizacji proceséw gospodarczych (Wigcek 2010:
239).

Przedsigbiorstwo wystepuje w r6znych Srodowiskach, cho¢ gtownie w fi-
nansowym (Lloyd 1990: 145). Dlatego, zeby funkcjonowaé, musi podejmo-
wacé dzialania zmierzajace do wypracowania zysku z zachowaniem odpo-
wiedniej ptynnosci finansowej i wypltacalnosci.

Trudna sytuacja finansowa przedsigbiorstwa moze wynika¢ z przyczyn
o charakterze (Hotda 2006: 54-57):

— mikroekonomicznym (wewngtrznym), ktore co do zasady tkwig w przed-
siebiorstwie jako takim, np. w jego strukturze organizacyjnej, metodach
zarzadzania, asortymencie produkcji czy systemie informacji ekonomicz-
nej jednostki,

— makroekonomicznym (zewngtrznym), ktore ksztaltujg warunki funkcjo-
nowania przedsigbiorstw w danej gospodarce i jednostka nie ma na nie
bezposredniego wplywu, jak np. zmiana systemu ekonomicznego lub
politycznego pafistwa, recesja, cz¢ste i niespodziewane zmiany prawa
gospodarczego czy systemu podatkowego, zdarzenia losowe.

Kazda nowa sytuacja ekonomiczna, kazda diametralna zmiana warunkéw
gospodarowania niesie ze sobg implikacje. Te implikacje sg krotkookresowe
wplywajace bezposrednio i niemal natychmiast na wyniki ekonomiczne
przedsiebiorstw, a takze diugookresowe, bedace podstawa do formufowania
wnioskow (Zielinski 2009: 111).

Ocena zdolnoSci podmiotu gospodarczego do kontynuowania dziatalno-
Sci w przyszioSci jest bardzo waznym zagadnieniem z zakresu oceny jej
sytuacji finansowej. Ocena taka wymaga okreSlenia przewidywanej sytuacji
finansowej, co powoduje, ze jest ona zagadnieniem o charakterze progno-
stycznym. Na przyszla sytuacje finansowa jednostki gospodarczej ma jednak
niewatpliwie duzy wplyw jej sytuacja obecna.

Celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej jako skutecznej metody przewidywania kryzysu finanso-
wego przedsiebiorstw na przyktadzie spotdzielni mleczarskich w Polsce.

W przetworstwie mleka w Polsce spdtdzielnie nadal zachowaly okolo
70% rynku mleka. Spoldzielczy sektor mleczarski po przemianach systemo-
wych wytwarza nowoczesne 1 konkurencyjne produkty mleczarskie obecne
w kraju i za granica. Ten jakoSciowy skok produkeyjny dokonat si¢ poprzez
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poniesione w okresie przygotowan i wejScia Polski do UE bardzo duze
naktady inwestycyjne, pochodzace gléwnie z zaciagnigtych przez spotdziel-
nie mleczarskie kredytow. Okres ten spowodowal ogromny skok rozwojowy
naszego mleczarstwa, ktore jako pierwsze wsrdd krajowych branz spozyw-
czych dostosowato si¢ do nowych warunkéw funkcjonowania na wspolnym,
konkurencyjnym rynku europejskim.

W pracy, oprocz analizy i oceny sytuacji finansowej dos¢ licznej grupy
spoldzielni mleczarskich na podstawie wskaznikdéw rentownoSci, plynnosci
finansowej i wyptacalnosci, przeprowadzono analize¢ dyskryminacyjna. Umoz-
liwia ona wczesne reagowanie na symptomy zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstwa oraz dodatkowo utatwia kompleksowa oceng sytuacji majatko-
wo-kapitalowe] podmiotu.

2. Metodyka badan

W pracy wykorzystano analiz¢ dokumentéw Zrddtowych w postaci spra-
wozdan finansowych za lata 2002-2005 (bilanséw, zyskow i strat) publiko-
wanych w ,,Monitorze Spotdzielczym B” przez 41 spotdzielni mleczarskich
z 14 wojewddztw, a takze odpowiedzi zarzaddéw na pytania zawarte w ankie-
cie badawczej. Badaniami objeto okres konicowych przygotowan do wejScia
Polski do UE (2002-2003) i poréwnywalny okres dwuletni (2004-2005) tuz
po jej wstapieniu do UE. Przeprowadzono analize wskaznikowg oraz wie-
loczynnikowg analize dyskryminacyjna. Do prezentacji wynikow badan wyko-
rzystano metode opisowg i zestawien tabelarycznych.

3. Symptomy kryzysu finansowego przedsigbiorstwa

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze czgsto bankrutujace przedsiebiorstwa
nie posiadaty ptynnoSci finansowej, chociaz inne ich wyniki dziatalnoSci byly
dobre. Na przyktad we Francji okoto 60% firm bankrutujacych to podmioty,
ktore miaty dostateczng rentowno§¢, ale stracity zdolno$¢ do biezacego
wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan. W Wielkiej Brytanii procent ten
jest jeszcze wigkszy (Davies 1993: 9). Analiza wnioskéw upadtosciowych
skfadanych w polskich sadach prowadzi do konkluzji, iz bezposrednia przy-
czyng upadtosci jest utrata zdolnoSci platniczej przez przedsigbiorstwa, a wiec
krotkookresowa niezdolno$¢ do wywigzywania si¢ z zaciggnietych zobowia-
zan (utrata plynnosci), jak i trwala utrata plynnosci tzn. niewyptacalnosé
(Jerzemowska 2004: 334).

Zysk spetnia trzy podstawowe funkcje (Drucker 1994: 93): jest ostatecz-
nym testem wydajnos$ci ekonomicznej biznesu, mierzy jego efektywnosé
i solidno$¢, jest wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze przez
wiascicieli kapitalu, przyciaga od potencjalnych inwestoréw kapitat konieczny
do wdrozenia innowacji i przysztego rozwoju przedsi¢biorstwa. Podstawowym
miernikiem stopnia realizacji jednego z nadrzednych celow przedsigbiorstwa,
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tj. osiagania zysku, jest rentowno$¢. Nie bezwzgledna wielko$¢ zysku swiad-
czy o efektywnoSci przedsigbiorstwa, lecz relacja osigganego zysku w sto-
sunku do poziomu zaangazowanych zasobow (kapitalu wlasnego, majatku,
pracy ludzkiej) czy przy roznych rozmiarach dziatalnosci gospodarczej (sprze-
dazy) (Sierpinska i Jachna 2002: 103). Poziom rentownosci, przy wylaczeniu
przyczyn o charakterze obiektywnym (np. koniunktury), zalezy od efektyw-
nosci gospodarowania przedsigbiorstwa, stanowi wyraz jego sprawnosci
finansowej. Rentowno$¢ stanowi efekt polaczenia kapitatu oraz pracy w
konkretnym przedsigwzigciu. Jest ona odzwierciedleniem efektywnoSci zaan-
gazowanych zasobow i zarzadzania przedsigbiorstwem (Walczak 2003:
335).

Dla kondycji finansowej przedsigbiorstwa roOwnie wazne jak wypracowa-
nie zysku staje si¢ zapewnienie przedsigbiorstwu ciagtej ptynnoSci finanso-
wej, czyli zdolnosci do biezacego regulowania jego zobowigzan (Sierpinska
i Wedzki 1999: 58). Brak dostepnych Srodkéw pienigznych stanowi bezpo-
Srednie zagrozenie dla bytu jednostki gospodarczej. Taka sytuacje mozna
porownac¢ do funkcjonowania zywego organizmu, stwierdzajac, ze ,,zysk
w tym przypadku jest odpowiednikiem pozywienia, a wyplacalno$¢ — powie-
trza, bez ktérego organizm nie moze istnie¢ ani chwili” (Micherda 2004:
47). Podstawowym kryterium oceny plynnoSci finansowej przyjmuje si¢ sto-
pien pokrycia w danym momencie zobowigzan biezacych aktywami przed-
sigbiorstwa, ktore stosunkowo szybko moga by¢ zamienione na gotowke.
Warunek ten spelniaja aktywa obrotowe, a zwlaszcza ich najbardziej ptynne
skfadniki, tj. Srodki pieni¢zne. Ocena ptynnoSci finansowej przedsigbiorstwa
wymaga takze dokladnej analizy cyklu gotéwkowego, poniewaz odpowied-
nia rotacja poszczegdlnych sktadnikoéw aktywow i kapitaldow jest jednym
z warunkOw zapewnienia sprawno$ci finansowej przedsiebiorstwa. Cykl
gotdwkowy okresla okres czasu, jaki uptywa od momentu odptywu srodkow
pieni¢znych w zwigzku z regulowaniem zobowigzan (wydatkowaniem §rod-
kow pienigznych na zaplate za zakupione surowce) do momentu wplywu
Srodkéw pienig¢znych z tytutu inkasowania naleznoSci (wplywu srodkow pie-
ni¢znych ze sprzedazy wytworzonych produktow) (Kusak 2006: 44-45).

Niezaleznie od charakterystyki biezacej zdolnoSci platniczej przedsie-
biorstwa, ptynnoSci finansowej wazna jest takze ocena bardziej perspekty-
wicznych mozliwosci splaty zobowiazan dlugoterminowych, zaciaganych
gléwnie na cele inwestycyjno-modernizacyjne, tj. wyptacalnoSci finansowe;.
Oceniajac wyplacalnos$¢ przedsigbiorstwa, stosuje si¢ wskazniki obrazujace
wielko$¢ zadtuzenia firmy i wynikajacych z niego konsekwencji w postaci
kosztu kapitatu (Sierpinska i Jachna 2002: 89-91).

Pogarszanie si¢ sytuacji finansowej jest z reguly procesem powolnym,
ktorego ujemne skutki stopniowo narastaja i sa malo zauwazalne. Kryzys
zaczyna si¢ od spadku obrotéw, co wplywa na zmniejszenie si¢ zyskOw
i trudnosci platnicze. Krotkoterminowe kredyty na podtrzymanie ptynnoSci
powoduja rosngce obcigzenie odsetkami i poglebiajg strate. Wzrost zadtu-
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zenia zmienia niekorzystnie struktur¢ pasywow przedsigbiorstwa, zwigksza-
jac koszty ich pozyskania. Wtedy kryzys przedsi¢biorstwa poglebia sie
w coraz szybszym tempie. Jednak w coraz bardziej zmiennym otoczeniu,
gdy pewne jest tylko to, ze wszystko jest niepewne, pogarszanie si¢ sytuacji
finansowej moze by¢ procesem naglym i wyraznym.

Symptomami pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa moga
by¢ zwlaszcza (Bednarski 1997: 161): zmniejszenie si¢ kwoty zysku brutto
(ewentualnie netto) lub powstanie straty netto, powtarzajaca si¢ w ocenie
przyczynowej wyniku finansowego przewaga wplywu czynnikow ekstensyw-
nych nad intensywnymi, powi¢kszanie si¢ zapotrzebowania na kredyty
i pozyczki i problem w ich splacie, pogiebianie braku pokrycia finansowego,
w tym w zwigzku ze wzrostem trudno $ciggalnych naleznoS$ci, zwigkszanie
si¢ kosztOow operacji finansowych, zwickszanie si¢ zobowigzan wobec dostaw-
cOw, w tym przeterminowanych itp.

Powyzsze symptomy moga wynika¢ z negatywnego oddziatywania czyn-
nikoéw zaréwno wewngtrznych, jak i zewng¢trznych. Mozna je podzieli¢ ogol-
nie na objawy typu finansowego i typu operacyjnego (Holda 2001b). Te
pierwsze dotycza zagrozen wynikajacych ze struktury Zrdédet finansowania
podmiotu, jak np. niekorzystne ksztaltowanie si¢ wskaznikdéw finansowych,
niezdolno$¢ jednostki do terminowego regulowania zobowiazan, brak srod-
koéw na inwestycje, odstapienie dostawcow od sprzedazy kredytowej na rzecz
gotdwkowej. Symptomami zagrozen drugiego rodzaju, ktore wynikaja ze
sfery operacyjnej sa m.in. utrata podstawowych rynkéw zbytu produktow,
licencji, gtéwnych dostawcow, ryzykowne zmiany technologiczne czy nieko-
rzystne zmiany legislacyjne.

Dlatego coraz wigkszego znaczenia nabiera stosowanie w praktyce modeli
prognozowania upadioSci przedsigbiorstwa. Modele te umozliwiaja wczesne
reagowanie na symptomy zagrozenia finansowego przedsi¢biorstwa oraz
dodatkowo utatwiaja kompleksowa ocen¢ sytuacji majatkowo-kapitatowe;j
podmiotu. W procesie cato$ciowej oceny sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
przedsigbiorstwa obliczaniu i interpretacji podlega bowiem duza liczba
wskaznikow ekonomicznych, co moze zaciemniaC obraz, bo jedne wskaZniki
moga by¢ oceniane jako dobre, a inne jako zle.

4. Aspekt ryzyka finansowego
w procesie zarzadzania przedsiebiorstwem

Rozwazania na temat niepewnosci i ryzyka s3 najczesciej prowadzone
w trzech wymiarach: psychologiczno-socjologicznym, matematyczno-staty-
stycznym i finansowym. W tym pierwszym wymiarze ryzyko traktowane jest
jako element procesu podejmowania decyzji, w matematyczno-statystycznym
— jest mierzalng forma niepewnoSci towarzyszacej podejmowaniu decyzji.
Natomiast w wymiarze finansowym ryzyko jest uznawane za element dzia-
falnosci gospodarczej (Winkler-Drews 2009: 24).
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Ryzyko jest jednym z najistotniejszych czynnikOw towarzyszacych pro-
wadzeniu kazdej dzialalnoSci gospodarczej, poniewaz jest ono konsekwen-
cja tego, ze kazde przedsigbiorstwo dziala w zmiennym i niepewnym oto-
czeniu. Przewaznie ryzyko jest postrzegane jako mozliwo$¢ wystapienia
negatywnych skutkdw, tj. osiagnigcie gorszych wynikow niz zaplanowano
lub poniesienie strat. Jednak w ekonomii istnieje takze drugi punkt widze-
nia — ryzyko to mozliwos$¢ uzyskania wyniku dziatania innego niz oczeki-
wany, a wynik ten moze by¢ zaréwno gorszy od spodziewanego, jak i lep-
szy. Czyli ryzyko jest z jednej strony pewnego rodzaju zagrozeniem,
a z drugiej — swoistg szansg (Buk 2006: 374). Ryzyko mozna wigc zdefi-
niowa¢ m.in. jako mozliwo$¢ osiggniecia zyskow lub poniesienia strat
(Brigham 1997: 172).

Prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej jest zwigzane z roznymi rodzajami
ryzyka. Najpowszechniejsza w literaturze przedmiotu klasyfikacja ryzyka
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej jest nastepujaca (Bieganski i Janc
2001: 9-20):

— systematyczne (wplywaja na nie czynniki niezalezne od podmiotu) — stopy
procentowej, walutowe, zmian kursow akcji, sity nabywczej, polityczne,
wydarzen,

— niesystematyczne (wplywaja na nie czynniki zalezne od podmiotu) — nie-
dotrzymania warunkéw, zarzadzania, biznesu, bankructwa, rynkowej
plynnoSci, reinwestowania, zmiany ceny, wykupu na zadanie.

Wielu autoréw dopatruje si¢ informacyjnego charakteru przyczyn powsta-
nia ryzyka finansowego. Wedlug nich ryzyko jest to wynikajace z posiadania
niepetnej informacji zagrozenie nieosiagni¢cia w aktualnych warunkach
zamierzonego zysku. Ryzyko oznacza, ze na skutek niepetnej informacji sg
podejmowane decyzje, ktore nie sa optymalne z punktu widzenia przyjetego
celu (Winkler-Drews 2009: 25). A zatem ryzyko finansowe moze by¢ kon-
sekwencja niedoskonatego przetwarzania dost¢pnych informacji.

W planowaniu i kontroli szczeg6lnie zatem przydatny jest system wczes-
nego ostrzegania, czyli rodzaj systemu informacyjnego nastawionego na
odbieranie docierajacych z otoczenia sygnatéw informacyjnych. Dobrze zor-
ganizowany system pozwala szybko i elastycznie przystosowaé si¢ do nad-
chodzacych zmian, wczedniej przeciwdziata¢ niekorzystnym zmianom lub
wezesniej wykorzystaé nadchodzace korzystne zmiany, wyprzedzajac kon-
kurentéw. Narzedzie to istotnie ogranicza ogdlne ryzyko dziatalnoSci przed-
sigbiorstwa (rysunek 1).

System tego typu sygnalizuje nie tylko zagrozenia, ale tez pojawiajace
si¢ szanse w otoczeniu. Jego funkcja jest zbieranie informacji o zmianach
zachodzacych w otoczeniu przedsigbiorstwa lub w samym przedsi¢biorstwie,
ich analizowanie i przekazywanie do systemu panowania sygnatow umozli-
wiajacych identyfikacje ryzyka i szans dziatalnoSci przedsiebiorstw w przy-
szloSci. Systemy wczesnego ostrzegania sa wiec specyficznymi narzedziami
zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie (Twardowski 2000: 11).
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Rys. 1. Istota systemu wczesnego ostrzegania. Zrédfo: K. Jedralska i B. Wozniak-Sobczak
1998. Indykatory wczesnego ostrzegania w zarzgdzaniu zasobami przedsigbiorstwa,
Katowice: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, s. 32.

Zadaniem systemu wczesnego ostrzegania jest ujawnienie pogarszajacej
si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu gospodarczego, wychwycenie
elementow wskazujacych na zagrozenie upadltoscig. Systemy te nie dostar-
czaja wskazowek, w jaki sposob nalezy poprawi¢ kondycje ekonomiczno-
finansowa jednostki, lecz sg wstepnym narzedziem analitycznym, ktore
powinno by¢ wzmocnione cato§ciowym monitorowaniem sytuacji ekono-
miczno-finansowej podmiotu. System wczesnego ostrzegania stuzy do roz-
réznienia jednostek gospodarczych o nie najlepszej sytuacji ekonomiczno-
finansowej od jednostek niemajacych problemdéw ekonomicznych.
Utozsamiany jest czgsto z systemem prognozy upadiosci, ktdrego zadaniem
jest wykrywanie jednostek zmierzajacych do upadtoSci. Zmienno$¢ i ztozo-
no$¢ otoczenia sprawiaja, ze ryzyko upadto$ci nalezy rozpatrywaé w kate-
goriach zjawiska towarzyszacego dzialalnoSci kazdej jednostki gospodarczej
(Zaleska 2002: 12).

Dokonywanie oceny zdolnosci jednostki gospodarczej do kontynuowania
dziatalnoSci jest bardzo wazne. Wynika z jednej z nadrzednych zasad rachun-
kowosci, jaka jest zasada kontynuowania dziatalnoSci, ktdrg wprost okresla
ustawa o rachunkowosci (art. 5 ust. 2). Zasada ta polega na przyjeciu zato-
zenia, ze dana jednostka bedzie prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ w dajacej si¢
przewidzie¢ przysziosci. Przyszio$¢ ta odpowiada zwykle co najmniej dwu-
nastu miesigcom od dnia bilansowego, cho¢ nie musi by¢ do nich ograni-
czona. Zaktada sie, ze w przysztosci tej jednostka bedzie dziataé w nie-
zmniejszonym istotnie zakresie. Oznacza to, ze kierownictwo nie stoi przed
koniecznoscig likwidacji jednostki oraz zaniechania prowadzenia dziatalno-
Sci i nie zamierza tego zrobi¢. Ocena zdolnoSci jednostki do kontynuowania
dziatalnoSci jest obowigzkiem jej kierownictwa, ktore powinno tego dokonac
podczas sporzadzania sprawozdania finansowego (Helin 1997: 10). Jesli
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w trakcie dokonywania tej oceny kierownictwo jednostki jest Swiadome

wystepowania istotnej niepewnosci dotyczacej zdarzen lub okolicznosci, ktore

nasuwaja powazne watpliwosci co do zdolnoSci jednostki do kontynuowania
dziatalno$ci, powinno ono ujawni¢ wystepowanie takiej niepewnosci.
Zasada kontynuacji dziatalno$ci nie ma zastosowania w przypadku zaist-

nienia dwdch rodzajow zdarzen (Krzywda 1999: 25):

— okreslonego stanu prawnego (likwidacji jednostki, postawienia jej w stan
upadtoSci, zmiany formy prawnej jednostki czy wygasnigcia umowy
spotki),

— okreslonej sytuacji gospodarczej jednostki (utraty ptynnosci finansowej
przez jednostke, brak popytu na jej produkty, sprzedaz czeSci jednostki itp.).

5. Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna
jako metoda przewidywania
upadtosci przedsiebiorstw

Poniewaz sytuacja finansowa przedsigbiorstwa jest zjawiskiem zlozonym,
opisywanym przez zbior roznych miernikéw i wskaznikdw, czesto od siebie
zaleznych, okreSlenie przysziej sytuacji finansowej podmiotu wiaze si¢ ze
sporzadzeniem wielu szczegdtowych prognoz, w tym powiazan wystepujacych
mi¢dzy tymi wielkoSciami.

Ze wzgledu na rodzaj sporzadzanej prognozy, jej cel oraz charakter prze-
widywanego zjawiska w ekonomii znajdujg zastosowanie wybrane metody
prognostyczne, do ktorych zalicza si¢ metody matematyczno-statystyczne
(ilosciowe) oraz metody niematematyczne (heurystyczne). Metody pro-
gnostyczne niematematyczne (m.in. ankietowe, intuicyjne, kolejnych przy-
blizen, ekspertyz, delficka, analogowe) polegaja na wykorzystaniu opinii
duzej grupy ekspertow, opartej na szerokiej i ugruntowanej wiedzy, intuicji,
wyobrazni, do§wiadczeniu i zdrowym rozsadku. Przewidywanie przyszio-
Sci polega tutaj na prognozowaniu mozliwych wariantéw rozwoju zjawisk
i wskazaniu wariantéw najbardziej realistycznych. Metody postugujace si¢
matematycznymi i statystycznymi narze¢dziami sg wzglednie obiektywne.
Przewidywanie przysziosci jest w tym przypadku ekstrapolowaniem (pro-
jekcja) wykrytych w przesztosci prawidtowosci w przyszio$¢. Sa wsrdd nich
metody oparte na modelach deterministycznych (nie uwzgledniajacych
sktadnika losowego) oraz metody oparte na modelach ekonometrycznych
(jednoréwnaniowe: klasyczne modele trendu, adaptacyjny model trendu,
modele przyczynowo-opisowe, modele autoregresyjne oraz wielorownaniowe:
modele proste, rekurencyjne i o rownaniach wspoizaleznych) (Zelias, Pawe-
tek i Wanat 2004: 16). W badaniach ekonomicznych stosuje si¢ najczesciej
modele ekonometryczne, ktore sa statystycznym wyrazem praw ekonomii.
Oznacza to, ze zmienne modelu i jego posta¢ analityczna sa dobierane
wedlug wskazan ekonomii, a parametry sg szacowane na podstawie proby
charakteryzujacej wybrany fragment rzeczywistosci (Cieslak 2000: 39).
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Od dawna istnieje przekonanie, ze oprocz analizy finansowej ex post
powinna by¢ takze prowadzona analiza ex ante, zorientowana na przysztos-
ciowg diagnoze¢ dzialalnoSci przedsigbiorstwa, w ktorej ocenia sie¢ wielkosci
prognozowane. Prognozowanie przysziej sytuacji finansowej stanowi cenny
instrument w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, poniewaz pozwala kadrze
kierowniczej przeciwdziala¢ zjawiskom ujemnym i korygowac swoje zamie-
rzenia jeszcze przed podjeciem wigzacych decyzji o skutkach finansowych
(Bednarski i Wasniewski 1996: 269-270). W przypadku przewidywania sytu-
acji finansowej podmiotu prognozowanie iloSciowe odbywa si¢ przez pro-
jekcje w przyszio$¢ prawidtowosci zaobserwowanych w przesztosci, ustalo-
nych na podstawie danych statystycznych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych za minione okresy sprawozdawcze. Przy prognozowaniu ilos-
ciowym przyjmuje si¢ zalozenie o stabilnoSci w czasie relacji strukturalnych
opisywanych przez model, a takze dopuszcza ekstrapolacje prawidiowosci
zaobserwowanych w przeszioSci poza probe statystyczna. Przy tych zatoze-
niach jest uzasadnione ustalenie przysziego poziomu zjawiska na podstawie
zbudowanego modelu, ktory opisuje ksztaltowanie si¢ prognozowanego zja-
wiska w czasie.

WSrod stosowanych na §wiecie technik w analizie zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw dominuje metoda dyskryminacyjna (inne cz¢sto spotykane
to modele logitowe oraz sieci neuronowe) (Hotda 2006: 97). Porzadkuje
i klasyfikuje ona obiekty wielowymiarowe, tj. obiekty opisywane przez zbidr
cech diagnostycznych. Umozliwia ona klasyfikacj¢ obiektow do grupy poten-
cjalnych bankrutéw lub niebankrutow na podstawie wartosci jednej zmien-
nej badz kilku cech rozpatrywanych osobno (jednowymiarowa analiza dys-
kryminacyjna) lub wielu zmiennych objasniajacych sprowadzonych do jednej
wielkosci zagregowanej (wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna). Giéwna
idea lezaca u podstaw analizy dyskryminacyjnej to ustalenie, ktére ze zmien-
nych (cech) najbardziej réznicujg (dyskryminuja grupy) oraz czy rozwazane
populacje w rzeczywisto$ci roznig sie pod wzgledem Sredniej pewnej cechy,
ktora potem moglaby by¢ wykorzystana do przewidywania przynaleznoSci
pojedynczego przypadku do okreslonej grupy (Dobosz 2004: 315).

W modelach jednoréwnaniowych przyjmuje si¢ zalozenie istnienia warto-
Sci krytycznej wskaznika, stuzacej oddzieleniu przedsigbiorstw wyptacalnych
od niewyplacalnych. O ile wykorzystanie jednowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej jest stosunkowo proste przy rozpatrywaniu jednej zmiennej, to
przy wielu rozpatrywanych wskaZnikach taka sama liczba wskaznikow, ktéra
przekroczyta i nie przekroczyta wartosci granicznych, powoduje powstanie
problemu z zakwalifikowaniem danego podmiotu do odpowiedniej grupy
(Jerzemowska 2004: 337-339). Problemem moze by¢ brak warto$ci norma-
tywnych (krytycznych) lub ich zréznicowanie ze wzgledu na branze.

Przyktadem takiego modelu jednowymiarowego jest model PJ. Fitz-
-Patricka, ktory juz na poczatku lat 30. XX w. dokonat pierwszych badan
sprawozdawczosci finansowej pod katem wyplacalnosci przedsigbiorstwa za
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pomocg metod statystycznych. Wytonit on dwa wskazniki, ktore jego zdaniem
odgrywaly istotng role przy podziale podmiotéw na wyplacalne i niewypta-
calne (wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w kapitatach ogdtem i wskaznik
rentowno$ci kapitatu wlasnego). Kolejne modele, w tym H. Beavera czy
P. Weibla, posiadaly juz wiecej wskaznikow (sze$¢), ktére dotyczyly m.in.
struktury kapitatu, rentownosci majatku, plynnosci finansowej (Bednarski
i Wasniewski 1996: 261-263). Modele jednowymiarowe, cho¢ stanowity
przetom w zakresie przewidywania upadtosci przedsigbiorstw, nie okazaly
si¢ wystarczajace dla jednoznacznego okreSlenia wyptacalnosci lub niewy-
placalnoSci przedsigbiorstw, zwlaszcza w ciagle zmieniajacych si¢ warunkach
gospodarki rynkowej. Z tego wzgledu podjeto proby stworzenia modeli
dyskryminacyjnych wielozmiennych, ktore pozwalalyby na syntetyczng ocen¢
zagrozenia upadloSci przedsigbiorstw.

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna umozliwia natomiast stosun-
kowo proste rozwigzanie problemu kwalifikacyjnego, gdy badany obiekt
charakteryzowany jest przez wiele zmiennych diagnostycznych. Zostajg one
sprowadzone do jednej wielkoSci zagregowanej, ktora umozliwia przypisanie
danego obiektu do jednej z kilku (czgsto dwdch) populacji. Na podstawie
klasyfikacji mozna dokona¢ prognozy na przysztos¢, co jest szczegOlnie wazne
z punktu widzenia weryfikacji zalozenia o kontynuacji dziatalnosci (Holda
2006: 113). Taka ocena jest procesem wieloetapowym. Na poczatek trzeba
dobra¢ jednostki gospodarcze branzy tak, by tworzyly dwie grupy: o dobrej
sytuacji finansowej, ktore nie zbankrutowaly (niebankruci) i jednostki o zlej
sytuacji finansowej, ktére zbankrutowaly (bankruci). Dokonuje si¢ nastep-
nie, merytorycznie lub statystycznie, wyboru wskaznikow finansowych o naj-
wickszych walorach diagnostycznych, ktore beda opisywac sytuacje finansowa
poréwnywanych jednostek. Po zgromadzeniu danych empirycznych porow-
nywanych podmiotéw oszacowuje si¢ parametry funkcji dyskryminacyjnej
zawierajacej dobrane wskazniki. Ustala si¢ warto$¢ krytyczng miernika syn-
tetycznego, rozgraniczajacego jednostki na bankrutow i niebankrutéw. Po
obliczeniu prognozowanej wartoSci miernika syntetycznego dla badane;j jed-
nostki przyporzadkowuje si¢ ja do jednej z dwu grup (Nowak 2005: 250-251).

Istotnym postgpem w badaniach wyptacalnosci przedsigbiorstw byly prace
prowadzone w 1968 r. przez E.I. Altmana (Altman 1968: 589-609). Jako
pierwszy wykorzystat on model ekonometryczny oparty na wybranych wskaz-
nikach finansowych i zastosowal wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjna
w prognozowaniu upadtosci przedsi¢biorstw. Badania byly prowadzone na
grupie 66 amerykanskich przedsigbiorstw podzielonych na dwie réwne ilos-
ciowo grupy. Grupe pierwsza stanowily przedsigbiorstwa, ktére zbankruto-
waly (w latach 1946-1965), a druga przedsigbiorstwa, ktore w analizowanym
okresie dziataly na rynku. Altman oszacowal 22 wskazZniki oceniajace ptyn-
nos¢, rentowno$c, efekt wspomagania finansowego i wyptacalno$é, a nastep-
nie wybral w8rdd nich 5 najbardziej przydatnych do oceny przewidywanej
zdolnosci platniczej, a wiec takze symptoméw zagrozenia firm upadtoscia.
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Wskazniki te sktadaly si¢ na funkcje dyskryminacyjna (tzw. Z-score model).
Stworzone przez niego modele na gruncie amerykanskim okazaly si¢ sku-
tecznym sposobem badania wyplacalno$ci tamtejszych przedsigbiorstw.
Komercyjne wykorzystanie miernikow wynikajacych z analizy dyskrymina-
cyjnej do okreSlenia niebezpieczefistwa utraty zdolnoSci platniczej przed-
sigbiorstwa czy prawdopodobiefistwa jego upadku stato si¢ coraz bardziej
powszechne. Modele ekonometryczne znalazly uznanie nie tylko teoretykow,
ale takze praktykéw, czego dowodem byly powstajace w kolejnych latach
w réznych krajach nowe modelel.

Takze w Polsce stworzono modele prognozy upadioSci przystosowane
do naszych warunkow. 1 z nich powinny polskie przedsigbiorstwa korzystaé.
A. Hotda podkresla, ze mozliwo$¢ stosowania w Polsce modeli opracowanych
i przetestowanych w krajach zachodnich jest niewielka. Zastosowanie takich
modeli powinno by¢ ograniczone do kraju, w ktérym zbierano dane stuzace
do ich opracowania. Spowodowane jest to wykorzystywaniem w tych mode-
lach danych, ktore czesto sg niemozliwe do uzyskania w przypadku wielu
polskich przedsi¢biorstw (np. skumulowana warto$¢ zysku zatrzymanego),
specyfika systemu rachunkowos$ci danego kraju, jak rowniez horyzontem
czasowym (ma to znaczenie gléwnie w przypadku gospodarek nicustabilo-
wanych badz takich, ktére w trakcie swojego rozwoju podlegaja znacznym
zmianom). (Hotda 2006: 153).

Od poczatku lat 90. XX w. powstalo w kraju kilkana$cie modeli. Wsrod naj-
bardziej popularnych mozna wymieni¢ (Hotda 2001a; Prusak 2005: 129-143):

1. D. Hadasik:
Zpu = 2,36 + 0,37X; - 0,77X, - 2,40X;5 + 1,59X, + 0,002X5 — 0,01X¢ ,

gdzie:

X, — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X, — (aktywa obrotowe-zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe,
X3 — zobowigzania ogdlem/aktywa ogdtem,

X4 — kapital pracujacy/aktywa ogotem,

X5 — naleznosci x 365/przychody ze sprzedazy,

X — zapasy x 365/przychody ze sprzedazy,

punkt graniczny -0,37.

2. M. Hamrol:
Iy = 2,37 + 3,56X; + 1,59X, + 4,29X5 + 6,72X, ,
gdzie:

X, — wynik netto/aktywa ogbtem,
X, — (aktywa obrotowe-zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
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X3 — kapital staly/aktywa ogdtem,
X4 — wynik ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy,
punkt graniczny 0.

3. A. Holda:

Zan = 0,605 + 6,81 x 10-1X, — 1,96 x 102X, + 1,57 x 10-1X; +
+ 9,69 x 103X, + 6,72 x 10-4Xs ,

gdzie:

X, — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X, — zobowigzania ogdlem/aktywa ogdtem x 100,

X3 — przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem,

X4 — wynik netto/aktywa ogdtem x 100,

X5 — zobowigzania krotkoterminowe/koszty dzialalnoSci operacyjnej X 360,
punkt graniczny 0,

strefa posrednia (-0,3; 0,1).

Podmioty gospodarcze, dla ktorych funkcja dyskryminacyjna Z wykazuje
wartoSci mniejsze od punktu granicznego, sa klasyfikowani jako bankruci,
dla ktérych prawdopodobiefistwo upadku jest wysokie. W przeciwnym
wypadku sa to niebankruci, czyli podmioty o dobrej kondycji finansowe;j.

Analiza dyskryminacyjna jest bardzo atrakcyjnym narze¢dziem badania
sytuacji finansowej przedsigbiorstw i oceny zagrozenia dla kontynuowania
dziatalnoSci. Chociaz wskazuje si¢ takze na jej niedoskonatosci (Nowak
2005: 255), do ktorych zalicza si¢ brak mozliwosci merytorycznej interpre-
tacji wartoSci funkcji dyskryminacyjnej, nieuwzglednienie czynnikow jakos-
ciowych wptywajacych na sytuacje finansowa przedsiebiorstw, duzy stopien
uogolnienia i syntezy w poréwnaniu do wieloaspektowej sytuacji finansowe;.
Jednak, mimo swoich wad, jest ona obiektywnym narz¢dziem oceny rze-
czywistej sytuacji finansowej i przewidywania przysziej sytuacji przedsie-
biorstw. Podstawowa zaleta modeli dyskryminacyjnych jest stworzenie moz-
liwosci syntetycznego opisu sytuacji finansowej przedsigbiorstw za pomoca
jednego miernika, co utatwia stawianie w miar¢ trafnej diagnozy i precyzyjne
przewidywanie przyszloSci podmiotu. Dzigki niej istnieje mozliwosé, choé
ograniczona?, okreslenia wplywu poszczegdlnych zmiennych objasniajacych
na ksztaltowanie si¢ warto$ci funkcji dyskryminacyjne;.

6. Wyniki badan

W analizowanych spotdzielniach mleczarskich zbadano sytuacje finan-
sowa, obliczajac wskazniki rentownoSci, ptynnosci finansowej i wyplacalnosci.

Poziom rentownoSci w badanych spoétdzielniach mleczarskich charakte-
ryzowal si¢ bardzo duzym zrdéznicowaniem (tabela 1).
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Miary Rentown?éé Rentownos¢ Rentqwnoéé Rentowpoé.é
rentownosci | LA2 | Sprzedazy | oo tku (%) kapitatu zatrudnienia
(%) wlasnego (%) (z}/0s)
$rednia 1 02 0,4 0,9 21918
4 0.1 0.4 0,6 15728
Minimum 1 47 9,2 -17,7 -14 058,0
4 75 -16.3 473 7 6884
. 1 0,1 0,3 0,5 193,1
Mediana A 02 06 s 6550
Maksimum 1 L7 74 11,8 71943
4 20 6,5 12,4 19 759,5
Max-min 1 6,4 16,6 29,5 21 2523
4 9,5 228 59,7 27 447,9

Oznaczenia: Wskazniki obliczone przy wykorzystaniu zysku netto, 1 — rok 2002, 4 — rok 2005.

Tab. 1. Miary charakteryzujace poziom rentownosci w badanych spotdzielniach mleczarskich.
Zrddfo: opracowanie wiasne.

Wszystkie Srednie wskazniki rentownoSci, w pierwszym roku ujemne,
poprawily sie. Spadta liczba spo6tdzielni o ujemnej rentownosci sprzedazy
netto, majatku, kapitaloéw wtasnych i zatrudnienia: z 13 do 7. Pogorszyta
si¢ jednak znaczaco warto$¢ minimalna. Rosty wszystkie wartoSci w obsza-
rze zmiennos$ci. Powickszyly si¢ roznice migdzy osiagnietymi przez podmioty
poziomami rentownosci.

Oceniajac plynno$¢ badanych spotdzielni mleczarskich, nalezy stwierdzic,
ze charakteryzowala si¢ takze duzym zrdznicowaniem (tabela 2).

Stopnie plynnoSci Cykle
Miary Lata| e szyb- | gotow- Zapasow nalez- | zobowiazan otowki
zacej | kiej kowej p nosci biezacych g
Srednia 1 1,6 1,1 0,2 21,9 39,8 48,0 13,7
4 1,5 1,1 0,3 17,5 35,7 47,4 5,8
. 1 0,8 0,5 0,001 7,3 12,3 21,8 279
Minimum ’
4 0,6 0,4 0,002 5,8 12,9 19,2 51,8
. 1 1,5 1,0 0,1 18,2 40,0 41,7 12.5
Mediana ’
4 | 14 | 1,0 0,2 16,0 33,7 41,8 8,0
Maksimum 1 2,8 2,1 1,0 48,2 67,7 139,0 48,4
g a2 |26 | 13 367 | 815 114,4 29,6
. 1 2,0 1,6 1,0 40,9 55,4 117,2 76.3
Max-min ’
4 | 26 | 22 1,3 30,9 68,7 95,3 81,5

Oznaczenia: 1 — rok 2002, 4 — rok 2005.

Tab. 2. Miary charakteryzujgce ptynnosc finansowgq badanych spotdzielni mleczarskich.
Zrodfo: opracowanie wiasne.
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Stopiefi ptynnoSci biezacej i szybkiej ulegt nieznacznemu obnizeniu,
a gotowkowej podwyzszeniu, ale utrzymat si¢ w granicach standardowych.
Wzrosly roznice mig¢dzy skrajnymi wartoSciami ptynnoSci. W przypadku
plynnosci biezacej i szybkiej tylko warto§¢ maksymalna zanotowata wzrost,
reszta wartoSci spadta. Natomiast prawie wszystkie wartoSci plynnoSci gotow-
kowej odnotowaly wzrost. Skrocil si¢ §redni czas obrotu zapasami oraz
okres oczekiwania na splate naleznosci przez odbiorcow wyrobow gotowych.
Jedynie podmioty, ktore najdtuzej kredytowaly swoich odbiorcéw, jeszcze
to dziatania wzmocnity. Szybko$¢ regulowania wiasnych zobowigzan wias-
ciwie si¢ nie zmienita, chociaz wyraznie szybciej sptacaty swoje zobowigza-
nia spoldzielnie, ktore dotychczas czynily to najwolniej i najszybciej. Cykl
konwersji gotowki skrocit si¢ o polowe (z ponad 13 do niespeilna 6 dni).
W pierwszym roku badania 7 spoidzielni wolniej splacato swoje zobowia-
zania, niz wynosil cykl zapasoéw i naleznosci tzw. operacyjny (stad ujemna
warto§¢ minimum cyklu gotéwki), trzy lata pozniej taka strategi¢ obrato 10
podmiotéw. Tak wydiuzony cykl zobowiazan, chociaz pozytywnie oddziatuje
na rentowno$¢ ze wzgledu na nizsze koszty zwigzane ze zobowigzaniami
krotkoterminowymi, moze §wiadczy¢ o trudnoSciach zwigzanych ze splatg
zobowigzan krotkoterminowych. Biorac pod uwage, ze zar6wno w pierwszym,
jak i w ostatnim roku ujemng rentowno$¢ sprzedazy netto odnotowato z tych
71 10 podmiotow tylko 4, wydtuzenie czasu sptaty swoich zobowigzan ponad
cykl operacyjny dla niektorych podmiotéw okazalo si¢ dzialaniem celowym.
Badane podmioty poprawily swoja sprawnos¢ finansowg przez szybsze odzy-
skiwanie srodkdéw pienigznych zaangazowanych w aktywa obrotowe (zapasy
i naleznosci).

Wyplacalno$¢ badanych spoétdzielni byta zréznicowana (tabela 3).

Zadluzenie przedsi¢biorstwa Pokrycie zyskiem
Miary Lata

ogolne dlugoterminowe odsetek diugu
Srednia 1 0,47 0,08 -0,21 3,22
4 0,50 0,08 19,22 0,84
Minimum 1 0,26 0,00 -284,39 -2,32
4 0,29 0,00 —-78,38 -67,97
Mediana 1 0,46 0,08 0,00 0,03
4 0,49 0,07 1,79 0,14
Maksimum 1 0,76 0,25 197,93 129,52
4 0,74 0,23 376,16 15,85
Max-min 1 0,50 0,25 482,32 131,84
4 0,45 0,23 454,54 83,83

Oznaczenia: 1 — rok 2002, 4 — rok 2005.

Tab. 3. Miary wyptacalnosci badanych spoldzielni mleczarskich. Zrédfo: opracowanie
wilasne.
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Wozrosto nieznacznie Srednie zadluzenie w badanych spotdzielniach, jednak
nie dotyczylo ono zadluzenia dtugoterminowego, ktore pozostalo na niezmie-
nionym poziomie. Niewielka czeS$¢ aktywdw jest finansowana zobowigzaniami
diugoterminowymi. Réznice w strukturze kapitalow zmniejszaly si¢ na skutek
spadku wartosci maksymalnych i wzrostu (lub stagnacji) warto$ci minimalnych.
Wozrost zadtuzenia spoldzielni dotyczyt tych zar6wno o mniejszym, jak i wigk-
szym udziale kapitatu obcego. Kilka spotdzielni w ogdle nie posiadalo w struk-
turze swego kapitatu dtugoterminowych obcych Zrddet finansowania (w 2002 r.
—4,w 2005 1. - 5). Spadlo zréznicowanie w zdolnosciach spdtdzielni do obstugi
dlugu. Jednak réznica w wartoSciach skrajnych pozostata bardzo duza. Wskaznik
pokrycia odsetek zyskiem wzrdst znaczaco, gtéwnie w wyniku poprawy wsrod
podmiotdw o najlepszej relacji zysku brutto wraz z odsetkami do kwoty odsetek.
WartoSci dla potowy podmiotéw w 2002 r. byly mniejsze od zera, poniewaz
cze&¢ z nich wygenerowala strate brutto, a cze$¢ nie musiala sptaca¢ odsetek.
Wzrosta warto$¢ najnizszego stopnia pokrycia odsetek. Wskaznik pokrycia dtugu
zyskiem spadl, na co gléwny wplyw mialo pogorszenie zdolnosci do splaty
cafego diugu (rat i odsetek) wsrod spdtdzielni o najstabszym i najlepszym jej
poziomie. Spdtdzielnie powigkszaly stopien swego zadiuzenia giéwnie na sku-
tek wickszego zaciggania zobowigzan krétkoterminowych, a ich zdolnos¢ do
obstugi zadluzenia byla staba, chociaz poprawila si¢ w wigkszosci przypadkow.

Podsumowujac ocene kondycji finansowej badanych podmiotéw przy wyko-
rzystaniu wskaznikOw rentownosci, plynnosci finansowej i wyptacalnosci, mozna
stwierdzi¢, ze w badanym okresie poprawifa si¢ efektywnoS$¢ wykorzystania
posiadanych zasobow oraz sprzedazy, badane przedsigbiorstwa zachowaly zado-
walajaca plynno$¢ finansowa, poprawily swoja sprawnoS$c¢ finansowa przez szyb-
sze odzyskiwanie Srodkéw pienieznych zaangazowanych w aktywa obrotowe,
zwigkszyly udzial obcych Zrodetl finansowania (giownie krotkoterminowych)
i staraly si¢ poprawi¢ swoja niewielka zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia.

Po przeprowadzonej wstepnej analizie finansowej zbadano nastepnie —
najpopularniejszymi polskimi modelami dyskryminacyjnymi — mozliwo$¢
upadtoSci badanych spoétdzielni mleczarskich. Na podstawie uzyskanych
wynikow (tabela 4) mozna stwierdzi¢, ze modele kondycj¢ finansowa wick-
szoéci mleczarni okreslily jako pozytywna. Potwierdzily zatem wyniki prze-
prowadzonej analizy rentownoSci, plynnoSci finansowej i wyptacalnosci. Tylko
dla jednej mleczarni, na podstawie danych z 2005 r., przewidziano mozliwo$¢
zagrozenia upadioScia. Jeden z modeli bezposSrednio zakwalifikowal ja do
grupy potencjalnych bankrutéw, inny do grupy przejsciowej o ztej kondycji
ekonomiczno-finansowej. Obie prognozy si¢ sprawdzily. Mleczarnia ta
w 2007 r. zostala postawiona w stan upadtoSci.

W modelu D. Hadasik wyniki funkcji dyskryminacyjnej byta najsilniejsze,
stabsze w modelu M. Hamrola i A. Hotdy. Wyniki dwoch ostatnich funkcji
dyskryminacyjnych byly najbardziej do siebie zblizone pod wzgledem liczby
wskazaf podmiotéw, dla ktorych warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej wzrosta
po trzech latach.
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Prognozy dobrej kondycji finansowej i braku zagrozenia upadfoscia bada-
nych podmiotéw wykonane dla roku 2002 r. potwierdzily si¢ — spoldzielnie
te istnialy po kilku latach (w 2005 r.). Przewidywania wykonane dla roku
2005 1. takze sie¢ sprawdzily — wszystkie spotdzielnie o dobrej kondycji ist-
nieja do dnia dzisiejszego, a jedna o zlej — upadta.

7. Wnioski

Przeprowadzona analiza pozwolita sformulfowac nast¢pujace wnioski:

1. Zastosowane polskie modele dyskryminacyjne mozna uwazaé za sku-
teczne narzedzie systemu wczesnego ostrzegania przed kryzysowa sytu-
acja ekonomiczno-finansowg badanych przedsigbiorstw przemystu mle-
czarskiego. W celu zwigkszenia prawdopodobienstwa uzyskanych
wynikOw prognoz dotyczacych ewentualnych sytuacji kryzysowych przed-
siebiorstw nalezy zastosowaé kilka modeli dyskryminacyjnych.

2. Zarzadzajacy badanymi podmiotami gospodarczymi o wysokim stopniu
zadluzenia, wynikajacym z koniecznoS$ci inwestowania w celu sprostania
ostrej konkurencji na krajowym i europejskim rynku produktéw mle-
czarskich, poprzez wtasciwe i skuteczne stosowanie metod analizy finan-
sowej unikneli niemal wszyscy (97,6%) kryzysu finansowego.
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Dr Maria Zuba — Wydzial Ekonomii, Wyzsza Szkota Ekonomii i Innowacji
w Lublinie.

Przypisy
1 Charakterystyke waznych merytorycznie i istotnych w sensie czasowym modeli ana-
lizy dyskryminacyjnej na $wiecie przedstawil m.in. A. Holda. Por. (Holda 2006: 127).

2 Wprowadzenie dodatkowych zmiennych do modelu moze powodowaé zmiang sily
wplywu dotychczasowych zmiennych.
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