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Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna 
jako skuteczna metoda przewidywania 
kryzysu finansowego przedsi biorstw 
na przyk adzie spó dzielni mleczarskich 
w Polsce

Maria Zuba

Celem pracy by o zaprezentowanie wielowymiarowej analizy dyskrymina-

cyjnej jako skutecznej metody przewidywania kryzysu finansowego przedsi -

biorstw na przyk adzie spó dzielni mleczarskich w Polsce. Ocena zdolno ci 

podmiotu gospodarczego do kontynuowania dzia alno ci w przysz o ci jest 

bardzo wa nym zagadnieniem z zakresu oceny jej sytuacji finansowej.

Badaniami obj to 41 spó dzielni mleczarskich w okresie czterech lat (2002–

–2005). Badania wykaza y, e wej cie Polski do UE mia o pozytywny wp yw 

na poziomy rentowno ci sprzeda y, maj tku, kapita u w asnego i zatrudnienia. 

Stopie  p ynno ci bie cej i szybkiej z czasem uleg  nieznacznemu obni eniu, 

a gotówkowej – podwy szeniu. Jednak poziomy te utrzyma y si  w granicach dla 

nich standardowych. Badane mleczarnie po wej ciu Polski do UE poprawi y 

swoj  sprawno  finansow , przez szybsze odzyskiwanie rodków pieni nych 

zaanga owanych w aktywa obrotowe. Wzros o wtedy nieznacznie ich rednie 

zad u enie, jednak nie dotyczy o ono zad u enia d ugoterminowego, które 

pozosta o na niezmienionym poziomie. Ich zdolno  do obs ugi zad u enia 

by a s aba, chocia  poprawi a si  w wi kszo ci przypadków. Modele dyskry-

minacyjne kondycj  finansow  wi kszo ci mleczarni okre li y jako pozytywn . 

Potwierdzi y zatem wyniki przeprowadzonej analizy rentowno ci, p ynno ci 

finansowej i wyp acalno ci. Tylko dla jednej mleczarni, na podstawie danych 

z 2005 r., przewidziano mo liwo  zagro enia upad o ci . Jeden z modeli bez-

po rednio zakwalifikowa  j  do grupy potencjalnych „bankrutów”, inny do 

grupy przej ciowej o z ej kondycji ekonomiczno-finansowej. Obie prognozy si  

sprawdzi y. Mleczarnia ta w 2007 r. zosta a postawiona w stan upad o ci.

Polskie modele dyskryminacyjne mo na uwa a  za skuteczne narz dzie 

systemu wczesnego ostrzegania przed pogarszaj c  si  sytuacj  ekonomiczno-

finansow  przedsi biorstw. W celu zweryfikowania uzyskanych prognoz doty-

cz cych ewentualnych kryzysów finansowych konieczne jest jednak zastosowa-

nie wi cej ni  jednego modelu dyskryminacyjnego.
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1. Wst p

O kryzysie mo na mówi  wtedy, gdy zmiany s  nieprzewidywalne b d  
trudne do zidentyfikowania. Kryzys w przedsi biorstwie zazwyczaj przycho-
dzi nieoczekiwanie i jest nast pstwem zdarze  nieprzewidzianych, które 
zak ócaj  normalny tryb dzia alno ci przedsi biorstwa. Bywa tak e, e kry-
zys rozwija si  powoli i usypia czujno  mened erów, a nast pnie uderza 
dotkliwie, objawiaj c si  skutkami trudnymi do usuni cia. Wszystkie kryzysy 
maj  wspólna cech  – utrudniaj  lub wr cz uniemo liwiaj  zdobycie lub 
wykorzystanie zasobów do realizacji procesów gospodarczych (Wi cek 2010: 
239).

Przedsi biorstwo wyst puje w ró nych rodowiskach, cho  g ównie w fi-
nansowym (Lloyd 1990: 145). Dlatego, eby funkcjonowa , musi podejmo-
wa  dzia ania zmierzaj ce do wypracowania zysku z zachowaniem odpo-
wiedniej p ynno ci finansowej i wyp acalno ci.

Trudna sytuacja finansowa przedsi biorstwa mo e wynika  z przyczyn 
o charakterze (Ho da 2006: 54–57):
– mikroekonomicznym (wewn trznym), które co do zasady tkwi  w przed-

si biorstwie jako takim, np. w jego strukturze organizacyjnej, metodach 
zarz dzania, asortymencie produkcji czy systemie informacji ekonomicz-
nej jednostki,

– makroekonomicznym (zewn trznym), które kszta tuj  warunki funkcjo-
nowania przedsi biorstw w danej gospodarce i jednostka nie ma na nie 
bezpo redniego wp ywu, jak np. zmiana systemu ekonomicznego lub 
politycznego pa stwa, recesja, cz ste i niespodziewane zmiany prawa 
gospodarczego czy systemu podatkowego, zdarzenia losowe.
Ka da nowa sytuacja ekonomiczna, ka da diametralna zmiana warunków 

gospodarowania niesie ze sob  implikacje. Te implikacje s  krótkookresowe 
wp ywaj ce bezpo rednio i niemal natychmiast na wyniki ekonomiczne 
przedsi biorstw, a tak e d ugookresowe, b d ce podstaw  do formu owania 
wniosków (Zieli ski 2009: 111).

Ocena zdolno ci podmiotu gospodarczego do kontynuowania dzia alno-
ci w przysz o ci jest bardzo wa nym zagadnieniem z zakresu oceny jej 

sytuacji finansowej. Ocena taka wymaga okre lenia przewidywanej sytuacji 
finansowej, co powoduje, e jest ona zagadnieniem o charakterze progno-
stycznym. Na przysz  sytuacj  finansow  jednostki gospodarczej ma jednak 
niew tpliwie du y wp yw jej sytuacja obecna. 

Celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie wielowymiarowej analizy 
dyskryminacyjnej jako skutecznej metody przewidywania kryzysu finanso-
wego przedsi biorstw na przyk adzie spó dzielni mleczarskich w Polsce. 

W przetwórstwie mleka w Polsce spó dzielnie nadal zachowa y oko o 
70% rynku mleka. Spó dzielczy sektor mleczarski po przemianach systemo-
wych wytwarza nowoczesne i konkurencyjne produkty mleczarskie obecne 
w kraju i za granic . Ten jako ciowy skok produkcyjny dokona  si  poprzez 
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poniesione w okresie przygotowa  i wej cia Polski do UE bardzo du e 
nak ady inwestycyjne, pochodz ce g ównie z zaci gni tych przez spó dziel-
nie mleczarskie kredytów. Okres ten spowodowa  ogromny skok rozwojowy 
naszego mleczarstwa, które jako pierwsze w ród krajowych bran  spo yw-
czych dostosowa o si  do nowych warunków funkcjonowania na wspólnym, 
konkurencyjnym rynku europejskim.

W pracy, oprócz analizy i oceny sytuacji finansowej do  licznej grupy 
spó dzielni mleczarskich na podstawie wska ników rentowno ci, p ynno ci 
finansowej i wyp acalno ci, przeprowadzono analiz  dyskryminacyjn . Umo -
liwia ona wczesne reagowanie na symptomy zagro enia finansowego przed-
si biorstwa oraz dodatkowo u atwia kompleksow  ocen  sytuacji maj tko-
wo-kapita owej podmiotu. 

2. Metodyka bada

W pracy wykorzystano analiz  dokumentów ród owych w postaci spra-
wozda  finansowych za lata 2002–2005 (bilansów, zysków i strat) publiko-
wanych w „Monitorze Spó dzielczym B” przez 41 spó dzielni mleczarskich 
z 14 województw, a tak e odpowiedzi zarz dów na pytania zawarte w ankie-
cie badawczej. Badaniami obj to okres ko cowych przygotowa  do wej cia 
Polski do UE (2002–2003) i porównywalny okres dwuletni (2004–2005) tu  
po jej wst pieniu do UE. Przeprowadzono analiz  wska nikow  oraz wie-
loczynnikow  analiz  dyskryminacyjn . Do prezentacji wyników bada  wyko-
rzystano metod  opisow  i zestawie  tabelarycznych. 

3. Symptomy kryzysu finansowego przedsi biorstwa

Praktyka gospodarcza wskazuje, e cz sto bankrutuj ce przedsi biorstwa 
nie posiada y p ynno ci finansowej, chocia  inne ich wyniki dzia alno ci by y 
dobre. Na przyk ad we Francji oko o 60% firm bankrutuj cych to podmioty, 
które mia y dostateczn  rentowno , ale straci y zdolno  do bie cego 
wywi zywania si  ze swoich zobowi za . W Wielkiej Brytanii procent ten 
jest jeszcze wi kszy (Davies 1993: 9). Analiza wniosków upad o ciowych 
sk adanych w polskich s dach prowadzi do konkluzji, i  bezpo redni  przy-
czyn  upad o ci jest utrata zdolno ci p atniczej przez przedsi biorstwa, a wi c 
krótkookresowa niezdolno  do wywi zywania si  z zaci gni tych zobowi -
za  (utrata p ynno ci), jak i trwa a utrata p ynno ci tzn. niewyp acalno  
(Jerzemowska 2004: 334).

Zysk spe nia trzy podstawowe funkcje (Drucker 1994: 93): jest ostatecz-
nym testem wydajno ci ekonomicznej biznesu, mierzy jego efektywno  
i solidno , jest wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze przez 
w a cicieli kapita u, przyci ga od potencjalnych inwestorów kapita  konieczny 
do wdro enia innowacji i przysz ego rozwoju przedsi biorstwa. Podstawowym 
miernikiem stopnia realizacji jednego z nadrz dnych celów przedsi biorstwa, 
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tj. osi gania zysku, jest rentowno . Nie bezwzgl dna wielko  zysku wiad-
czy o efektywno ci przedsi biorstwa, lecz relacja osi ganego zysku w sto-
sunku do poziomu zaanga owanych zasobów (kapita u w asnego, maj tku, 
pracy ludzkiej) czy przy ró nych rozmiarach dzia alno ci gospodarczej (sprze-
da y) (Sierpi ska i Jachna 2002: 103). Poziom rentowno ci, przy wy czeniu 
przyczyn o charakterze obiektywnym (np. koniunktury), zale y od efektyw-
no ci gospodarowania przedsi biorstwa, stanowi wyraz jego sprawno ci 
finansowej. Rentowno  stanowi efekt po czenia kapita u oraz pracy w 
konkretnym przedsi wzi ciu. Jest ona odzwierciedleniem efektywno ci zaan-
ga owanych zasobów i zarz dzania przedsi biorstwem (Walczak 2003: 
335).

Dla kondycji finansowej przedsi biorstwa równie wa ne jak wypracowa-
nie zysku staje si  zapewnienie przedsi biorstwu ci g ej p ynno ci finanso-
wej, czyli zdolno ci do bie cego regulowania jego zobowi za  (Sierpi ska 
i W dzki 1999: 58). Brak dost pnych rodków pieni nych stanowi bezpo-
rednie zagro enie dla bytu jednostki gospodarczej. Tak  sytuacj  mo na 

porówna  do funkcjonowania ywego organizmu, stwierdzaj c, e „zysk 
w tym przypadku jest odpowiednikiem po ywienia, a wyp acalno  – powie-
trza, bez którego organizm nie mo e istnie  ani chwili” (Micherda 2004: 
47). Podstawowym kryterium oceny p ynno ci finansowej przyjmuje si  sto-
pie  pokrycia w danym momencie zobowi za  bie cych aktywami przed-
si biorstwa, które stosunkowo szybko mog  by  zamienione na gotówk . 
Warunek ten spe niaj  aktywa obrotowe, a zw aszcza ich najbardziej p ynne 
sk adniki, tj. rodki pieni ne. Ocena p ynno ci finansowej przedsi biorstwa 
wymaga tak e dok adnej analizy cyklu gotówkowego, poniewa  odpowied-
nia rotacja poszczególnych sk adników aktywów i kapita ów jest jednym 
z warunków zapewnienia sprawno ci finansowej przedsi biorstwa. Cykl 
gotówkowy okre la okres czasu, jaki up ywa od momentu odp ywu rodków 
pieni nych w zwi zku z regulowaniem zobowi za  (wydatkowaniem rod-
ków pieni nych na zap at  za zakupione surowce) do momentu wp ywu 
rodków pieni nych z tytu u inkasowania nale no ci (wp ywu rodków pie-

ni nych ze sprzeda y wytworzonych produktów) (Kusak 2006: 44–45). 
Niezale nie od charakterystyki bie cej zdolno ci p atniczej przedsi -

biorstwa, p ynno ci finansowej wa na jest tak e ocena bardziej perspekty-
wicznych mo liwo ci sp aty zobowi za  d ugoterminowych, zaci ganych 
g ównie na cele inwestycyjno-modernizacyjne, tj. wyp acalno ci finansowej. 
Oceniaj c wyp acalno  przedsi biorstwa, stosuje si  wska niki obrazuj ce 
wielko  zad u enia firmy i wynikaj cych z niego konsekwencji w postaci 
kosztu kapita u (Sierpi ska i Jachna 2002: 89–91).

Pogarszanie si  sytuacji finansowej jest z regu y procesem powolnym, 
którego ujemne skutki stopniowo narastaj  i s  ma o zauwa alne. Kryzys 
zaczyna si  od spadku obrotów, co wp ywa na zmniejszenie si  zysków 
i trudno ci p atnicze. Krótkoterminowe kredyty na podtrzymanie p ynno ci 
powoduj  rosn ce obci enie odsetkami i pog biaj  strat . Wzrost zad u-
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enia zmienia niekorzystnie struktur  pasywów przedsi biorstwa, zwi ksza-
j c koszty ich pozyskania. Wtedy kryzys przedsi biorstwa pog bia si  
w coraz szybszym tempie. Jednak w coraz bardziej zmiennym otoczeniu, 
gdy pewne jest tylko to, e wszystko jest niepewne, pogarszanie si  sytuacji 
finansowej mo e by  procesem nag ym i wyra nym.

Symptomami pogarszaj cej si  sytuacji finansowej przedsi biorstwa mog  
by  zw aszcza (Bednarski 1997: 161): zmniejszenie si  kwoty zysku brutto 
(ewentualnie netto) lub powstanie straty netto, powtarzaj ca si  w ocenie 
przyczynowej wyniku finansowego przewaga wp ywu czynników ekstensyw-
nych nad intensywnymi, powi kszanie si  zapotrzebowania na kredyty 
i po yczki i problem w ich sp acie, pog bianie braku pokrycia finansowego, 
w tym w zwi zku ze wzrostem trudno ci galnych nale no ci, zwi kszanie 
si  kosztów operacji finansowych, zwi kszanie si  zobowi za  wobec dostaw-
ców, w tym przeterminowanych itp. 

Powy sze symptomy mog  wynika  z negatywnego oddzia ywania czyn-
ników zarówno wewn trznych, jak i zewn trznych. Mo na je podzieli  ogól-
nie na objawy typu finansowego i typu operacyjnego (Ho da 2001b). Te 
pierwsze dotycz  zagro e  wynikaj cych ze struktury róde  finansowania 
podmiotu, jak np. niekorzystne kszta towanie si  wska ników finansowych, 
niezdolno  jednostki do terminowego regulowania zobowi za , brak rod-
ków na inwestycje, odst pienie dostawców od sprzeda y kredytowej na rzecz 
gotówkowej. Symptomami zagro e  drugiego rodzaju, które wynikaj  ze 
sfery operacyjnej s  m.in. utrata podstawowych rynków zbytu produktów, 
licencji, g ównych dostawców, ryzykowne zmiany technologiczne czy nieko-
rzystne zmiany legislacyjne. 

Dlatego coraz wi kszego znaczenia nabiera stosowanie w praktyce modeli 
prognozowania upad o ci przedsi biorstwa. Modele te umo liwiaj  wczesne 
reagowanie na symptomy zagro enia finansowego przedsi biorstwa oraz 
dodatkowo u atwiaj  kompleksow  ocen  sytuacji maj tkowo-kapita owej 
podmiotu. W procesie ca o ciowej oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej 
przedsi biorstwa obliczaniu i interpretacji podlega bowiem du a liczba 
wska ników ekonomicznych, co mo e zaciemnia  obraz, bo jedne wska niki 
mog  by  oceniane jako dobre, a inne jako z e.

4. Aspekt ryzyka finansowego 
w procesie zarz dzania przedsi biorstwem

Rozwa ania na temat niepewno ci i ryzyka s  najcz ciej 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 mierzaln  form  niepewno ci towarzysz cej podejmowaniu decyzji. 
Natomiast w wymiarze finansowym ryzyko jest uznawane za element dzia-
alno ci gospodarczej (Winkler-Drews 2009: 24).
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Ryzyko jest jednym z najistotniejszych czynników towarzysz cych pro-
wadzeniu ka dej dzia alno ci gospodarczej, poniewa  jest ono konsekwen-
cj  tego, e ka de przedsi biorstwo dzia a w zmiennym i niepewnym oto-
czeniu. Przewa nie ryzyko jest postrzegane jako mo liwo  wyst pienia 
negatywnych skutków, tj. osi gni cie gorszych wyników ni  zaplanowano 
lub poniesienie strat. Jednak w ekonomii istnieje tak e drugi punkt widze-
nia – ryzyko to mo liwo  uzyskania wyniku dzia ania innego ni  oczeki-
wany, a wynik ten mo e by  zarówno gorszy od spodziewanego, jak i lep-
szy. Czyli ryzyko jest z jednej strony pewnego rodzaju zagro eniem, 
a z drugiej – swoist  szans  (Buk 2006: 374). Ryzyko mo na wi c zdefi-
niowa  m.in. jako mo liwo  osi gni cia zysków lub poniesienia strat 
( Brigham 1997: 172). 

Prowadzenie dzia alno ci gospodarczej jest zwi zane z ró nymi rodzajami 
ryzyka. Najpowszechniejsza w literaturze przedmiotu klasyfikacja ryzyka 
prowadzenia dzia alno ci gospodarczej jest nast puj ca (Biega ski i Janc 
2001: 9–20):
– systematyczne (wp ywaj  na nie czynniki niezale ne od podmiotu) – stopy 

procentowej, walutowe, zmian kursów akcji, si y nabywczej, polityczne, 
wydarze ,

– niesystematyczne (wp ywaj  na nie czynniki zale ne od podmiotu) – nie-
dotrzymania warunków, zarz dzania, biznesu, bankructwa, rynkowej 
p ynno ci, reinwestowania, zmiany ceny, wykupu na danie.
Wielu autorów dopatruje si  informacyjnego charakteru przyczyn powsta-

nia ryzyka finansowego. Wed ug nich ryzyko jest to wynikaj ce z posiadania 
niepe nej informacji zagro enie nieosi gni cia w aktualnych warunkach 
zamierzonego zysku. Ryzyko oznacza, e na skutek niepe nej informacji s  
podejmowane decyzje, które nie s  optymalne z punktu widzenia przyj tego 
celu (Winkler-Drews 2009: 25). A zatem ryzyko finansowe mo e by  kon-
sekwencj  niedoskona ego przetwarzania dost pnych informacji.

W planowaniu i kontroli szczególnie zatem przydatny jest system wczes-
nego ostrzegania, czyli rodzaj systemu informacyjnego nastawionego na 
odbieranie docieraj cych z otoczenia sygna ów informacyjnych. Dobrze zor-
ganizowany system pozwala szybko i elastycznie przystosowa  si  do nad-
chodz cych zmian, wcze niej przeciwdzia a  niekorzystnym zmianom lub 
wcze niej wykorzysta  nadchodz ce korzystne zmiany, wyprzedzaj c kon-
kurentów. Narz dzie to istotnie ogranicza ogólne ryzyko dzia alno ci przed-
si biorstwa (rysunek 1). 

System tego typu sygnalizuje nie tylko zagro enia, ale te  pojawiaj ce 
si  szanse w otoczeniu. Jego funkcj  jest zbieranie informacji o zmianach 
zachodz cych w otoczeniu przedsi biorstwa lub w samym przedsi biorstwie, 
ich analizowanie i przekazywanie do systemu panowania sygna ów umo li-
wiaj cych identyfikacj  ryzyka i szans dzia alno ci przedsi biorstw w przy-
sz o ci. Systemy wczesnego ostrzegania s  wi c specyficznymi narz dziami 
zarz dzania ryzykiem w przedsi biorstwie (Twardowski 2000: 11).
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Rys. 1. Istota systemu wczesnego ostrzegania. ród o: K. J dralska i B. Wo niak-Sobczak 
1998. Indykatory wczesnego ostrzegania w zarz dzaniu zasobami przedsi biorstwa, 
Katowice: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, s. 32.

Zadaniem systemu wczesnego ostrzegania jest ujawnienie pogarszaj cej 
si  sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu gospodarczego, wychwycenie 
elementów wskazuj cych na zagro enie upad o ci . Systemy te nie dostar-
czaj  wskazówek, w jaki sposób nale y poprawi  kondycj  ekonomiczno-
finansow  jednostki, lecz s  wst pnym narz dziem analitycznym, które 
powinno by  wzmocnione ca o ciowym monitorowaniem sytuacji ekono-
miczno-finansowej podmiotu. System wczesnego ostrzegania s u y do roz-
ró nienia jednostek gospodarczych o nie najlepszej sytuacji ekonomiczno-
finansowej od jednostek niemaj cych problemów ekonomicznych. 
Uto samiany jest cz sto z systemem prognozy upad o ci, którego zadaniem 
jest wykrywanie jednostek zmierzaj cych do upad o ci. Zmienno  i z o o-
no  otoczenia sprawiaj , e ryzyko upad o ci nale y rozpatrywa  w kate-
goriach zjawiska towarzysz cego dzia alno ci ka dej jednostki gospodarczej 
(Zaleska 2002: 12).

Dokonywanie oceny zdolno ci jednostki gospodarczej do kontynuowania 
dzia alno ci jest bardzo wa ne. Wynika z jednej z nadrz dnych zasad rachun-
kowo ci, jak  jest zasada kontynuowania dzia alno ci, któr  wprost okre la 
ustawa o rachunkowo ci (art. 5 ust. 2). Zasada ta polega na przyj ciu za o-
enia, e dana jednostka b dzie prowadzi  swoj  dzia alno  w daj cej si  

przewidzie  przysz o ci. Przysz o  ta odpowiada zwykle co najmniej dwu-
nastu miesi com od dnia bilansowego, cho  nie musi by  do nich ograni-
czona. Zak ada si , e w przysz o ci tej jednostka b dzie dzia a  w nie-
zmniejszonym istotnie zakresie. Oznacza to, e kierownictwo nie stoi przed 
konieczno ci  likwidacji jednostki oraz zaniechania prowadzenia dzia alno-
ci i nie zamierza tego zrobi . Ocena zdolno ci jednostki do kontynuowania 

dzia alno ci jest obowi zkiem jej kierownictwa, które powinno tego dokona  
podczas sporz dzania sprawozdania finansowego (Helin 1997: 10). Je li 



Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna jako skuteczna metoda...

vol. 9, nr 1 (31), 2011 79

w trakcie dokonywania tej oceny kierownictwo jednostki jest wiadome 
wyst powania istotnej niepewno ci dotycz cej zdarze  lub okoliczno ci, które 
nasuwaj  powa ne w tpliwo ci co do zdolno ci jednostki do kontynuowania 
dzia alno ci, powinno ono ujawni  wyst powanie takiej niepewno ci.

Zasada kontynuacji dzia alno ci nie ma zastosowania w przypadku zaist-
nienia dwóch rodzajów zdarze  (Krzywda 1999: 25):
– okre lonego stanu prawnego (likwidacji jednostki, postawienia jej w stan 

upad o ci, zmiany formy prawnej jednostki czy wyga ni cia umowy 
spó ki),

– okre lonej sytuacji gospodarczej jednostki (utraty p ynno ci finansowej 
przez jednostk , brak popytu na jej produkty, sprzeda  cz ci jednostki itp.).

5. Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna 
jako metoda przewidywania 
upad o ci przedsi biorstw

Poniewa  sytuacja finansowa przedsi biorstwa jest zjawiskiem z o onym, 
opisywanym przez zbiór ró nych mierników i wska ników, cz sto od siebie 
zale nych, okre lenie przysz ej sytuacji finansowej podmiotu wi e si  ze 
sporz dzeniem wielu szczegó owych prognoz, w tym powi za  wyst puj cych 
mi dzy tymi wielko ciami. 

Ze wzgl du na rodzaj sporz dzanej prognozy, jej cel oraz charakter prze-
widywanego zjawiska w ekonomii znajduj  zastosowanie wybrane metody 
prognostyczne, do których zalicza si  metody matematyczno-statystyczne 
(ilo ciowe) oraz metody niematematyczne (heurystyczne). Metody pro-
gnostyczne niematematyczne (m.in. ankietowe, intuicyjne, kolejnych przy-
bli e , ekspertyz, delficka, analogowe) polegaj  na wykorzystaniu opinii 
du ej grupy ekspertów, opartej na szerokiej i ugruntowanej wiedzy, intuicji, 
wyobra ni, do wiadczeniu i zdrowym rozs dku. Przewidywanie przysz o-
ci polega tutaj na prognozowaniu mo liwych wariantów rozwoju zjawisk 

i wskazaniu wariantów najbardziej realistycznych. Metody pos uguj ce si  
matematycznymi i statystycznymi narz dziami s  wzgl dnie obiektywne. 
Przewidywanie przysz o ci jest w tym przypadku ekstrapolowaniem (pro-
jekcj ) wykrytych w przesz o ci prawid owo ci w przysz o . S  w ród nich 
metody oparte na modelach deterministycznych (nie uwzgl dniaj cych 
sk adnika losowego) oraz metody oparte na modelach ekonometrycznych 
(jednorównaniowe: klasyczne modele trendu, adaptacyjny model trendu, 
modele przyczynowo-opisowe, modele autoregresyjne oraz wielorównaniowe: 
modele proste, rekurencyjne i o równaniach wspó zale nych) (Zelia , Pawe-
ek i Wanat 2004: 16). W badaniach ekonomicznych stosuje si  najcz ciej 

modele ekonometryczne, które s  statystycznym wyrazem praw ekonomii. 
Oznacza to, e zmienne modelu i jego posta  analityczna s  dobierane 
wed ug wskaza  ekonomii, a parametry s  szacowane na podstawie próby 
charakteryzuj cej wybrany fragment rzeczywisto ci (Cie lak 2000: 39).



Maria Zuba

80 Problemy zarz dzania

Od dawna istnieje przekonanie, e oprócz analizy finansowej ex post 
powinna by  tak e prowadzona analiza ex ante, zorientowana na przysz o -
ciow  diagnoz  dzia alno ci przedsi biorstwa, w której ocenia si  wielko ci 
prognozowane. Prognozowanie przysz ej sytuacji finansowej stanowi cenny 
instrument w zarz dzaniu przedsi biorstwem, poniewa  pozwala kadrze 
kierowniczej przeciwdzia a  zjawiskom ujemnym i korygowa  swoje zamie-
rzenia jeszcze przed podj ciem wi cych decyzji o skutkach finansowych 
(Bednarski i Wa niewski 1996: 269–270). W przypadku przewidywania sytu-
acji finansowej podmiotu prognozowanie ilo ciowe odbywa si  przez pro-
jekcj  w przysz o  prawid owo ci zaobserwowanych w przesz o ci, ustalo-
nych na podstawie danych statystycznych pochodz cych ze sprawozda  
finansowych za minione okresy sprawozdawcze. Przy prognozowaniu ilo -
ciowym przyjmuje si  za o enie o stabilno ci w czasie relacji strukturalnych 
opisywanych przez model, a tak e dopuszcza ekstrapolacj  prawid owo ci 
zaobserwowanych w przesz o ci poza prób  statystyczn . Przy tych za o e-
niach jest uzasadnione ustalenie przysz ego poziomu zjawiska na podstawie 
zbudowanego modelu, który opisuje kszta towanie si  prognozowanego zja-
wiska w czasie.

W ród stosowanych na wiecie technik w analizie zagro enia finansowego 
przedsi biorstw dominuje metoda dyskryminacyjna (inne cz sto spotykane 
to modele logitowe oraz sieci neuronowe) (Ho da 2006: 97). Porz dkuje 
i klasyfikuje ona obiekty wielowymiarowe, tj. obiekty opisywane przez zbiór 
cech diagnostycznych. Umo liwia ona klasyfikacj  obiektów do grupy poten-
cjalnych bankrutów lub niebankrutów na podstawie warto ci jednej zmien-
nej b d  kilku cech rozpatrywanych osobno (jednowymiarowa analiza dys-
kryminacyjna) lub wielu zmiennych obja niaj cych sprowadzonych do jednej 
wielko ci zagregowanej (wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna). G ówna 
idea le ca u podstaw analizy dyskryminacyjnej to ustalenie, które ze zmien-
nych (cech) najbardziej ró nicuj  (dyskryminuj  grupy) oraz czy rozwa ane 
populacje w rzeczywisto ci ró ni  si  pod wzgl dem redniej pewnej cechy, 
która potem mog aby by  wykorzystana do przewidywania przynale no ci 
pojedynczego przypadku do okre lonej grupy (Dobosz 2004: 315).

W modelach jednorównaniowych przyjmuje si  za o enie istnienia warto-
ci krytycznej wska nika, s u cej oddzieleniu przedsi biorstw wyp acalnych 

od niewyp acalnych. O ile wykorzystanie jednowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej jest stosunkowo proste przy rozpatrywaniu jednej zmiennej, to 
przy wielu rozpatrywanych wska nikach taka sama liczba wska ników, która 
przekroczy a i nie przekroczy a warto ci granicznych, powoduje powstanie 
problemu z zakwalifikowaniem danego podmiotu do odpowiedniej grupy 
(Jerzemowska 2004: 337–339). Problemem mo e by  brak warto ci norma-
tywnych (krytycznych) lub ich zró nicowanie ze wzgl du na bran e.

Przyk adem takiego modelu jednowymiarowego jest model P.J. Fitz-
-Patricka, który ju  na pocz tku lat 30. XX w. dokona  pierwszych bada  
sprawozdawczo ci finansowej pod k tem wyp acalno ci przedsi biorstwa za 
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pomoc  metod statystycznych. Wy oni  on dwa wska niki, które jego zdaniem 
odgrywa y istotn  rol  przy podziale podmiotów na wyp acalne i niewyp a-
calne (wska nik udzia u kapita u w asnego w kapita ach ogó em i wska nik 
rentowno ci kapita u w asnego). Kolejne modele, w tym H. Beavera czy 
P. Weibla, posiada y ju  wi cej wska ników (sze ), które dotyczy y m.in. 
struktury kapita u, rentowno ci maj tku, p ynno ci finansowej (Bednarski 
i  Wa niewski  1996: 261–263). Modele jednowymiarowe, cho  stanowi y 
prze om w zakresie przewidywania upad o ci przedsi biorstw, nie okaza y 
si  wystarczaj ce dla jednoznacznego okre lenia wyp acalno ci lub niewy-
p acalno ci przedsi biorstw, zw aszcza w ci gle zmieniaj cych si  warunkach 
gospodarki rynkowej. Z tego wzgl du podj to próby stworzenia modeli 
dyskryminacyjnych wielozmiennych, które pozwala yby na syntetyczn  ocen  
zagro enia upad o ci przedsi biorstw. 

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna umo liwia natomiast stosun-
kowo proste rozwi zanie problemu kwalifikacyjnego, gdy badany obiekt 
charakteryzowany jest przez wiele zmiennych diagnostycznych. Zostaj  one 
sprowadzone do jednej wielko ci zagregowanej, która umo liwia przypisanie 
danego obiektu do jednej z kilku (cz sto dwóch) populacji. Na podstawie 
klasyfikacji mo na dokona  prognozy na przysz o , co jest szczególnie wa ne 
z punktu widzenia weryfikacji za o enia o kontynuacji dzia alno ci (Ho da 
2006: 113). Taka ocena jest procesem wieloetapowym. Na pocz tek trzeba 
dobra  jednostki gospodarcze bran y tak, by tworzy y dwie grupy: o dobrej 
sytuacji finansowej, które nie zbankrutowa y (niebankruci) i jednostki o z ej 
sytuacji finansowej, które zbankrutowa y (bankruci). Dokonuje si  nast p-
nie, merytorycznie lub statystycznie, wyboru wska ników finansowych o naj-
wi kszych walorach diagnostycznych, które b d  opisywa  sytuacj  finansow  
porównywanych jednostek. Po zgromadzeniu danych empirycznych porów-
nywanych podmiotów oszacowuje si  parametry funkcji dyskryminacyjnej 
zawieraj cej dobrane wska niki. Ustala si  warto  krytyczn  miernika syn-
tetycznego, rozgraniczaj cego jednostki na bankrutów i niebankrutów. Po 
obliczeniu prognozowanej warto ci miernika syntetycznego dla badanej jed-
nostki przyporz dkowuje si  j  do jednej z dwu grup (Nowak 2005: 250–251).

Istotnym post pem w badaniach wyp acalno ci przedsi biorstw by y prace 
prowadzone w 1968 r. przez E.I. Altmana (Altman 1968: 589–609). Jako 
pierwszy wykorzysta  on model ekonometryczny oparty na wybranych wska -
nikach finansowych i zastosowa  wielowymiarow  analiz  dyskryminacyjn  
w prognozowaniu upad o ci przedsi biorstw. Badania by y prowadzone na 
grupie 66 ameryka skich przedsi biorstw podzielonych na dwie równe ilo -
ciowo grupy. Grup  pierwsz  stanowi y przedsi biorstwa, które zbankruto-
wa y (w latach 1946–1965), a drug  przedsi biorstwa, które w analizowanym 
okresie dzia a y na rynku. Altman oszacowa  22 wska niki oceniaj ce p yn-
no , rentowno , efekt wspomagania finansowego i wyp acalno , a nast p-
nie wybra  w ród nich 5 najbardziej przydatnych do oceny przewidywanej 
zdolno ci p atniczej, a wi c tak e symptomów zagro enia firm upad o ci . 
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Wska niki te sk ada y si  na funkcj  dyskryminacyjn  (tzw. Z-score model). 
Stworzone przez niego modele na gruncie ameryka skim okaza y si  sku-
tecznym sposobem badania wyp acalno ci tamtejszych przedsi biorstw. 
Komercyjne wykorzystanie mierników wynikaj cych z analizy dyskrymina-
cyjnej do okre lenia niebezpiecze stwa utraty zdolno ci p atniczej przed-
si biorstwa czy prawdopodobie stwa jego upadku sta o si  coraz bardziej 
powszechne. Modele ekonometryczne znalaz y uznanie nie tylko teoretyków, 
ale tak e praktyków, czego dowodem by y powstaj ce w kolejnych latach 
w ró nych krajach nowe modele1.

Tak e w Polsce stworzono modele prognozy upad o ci przystosowane 
do naszych warunków. I z nich powinny polskie przedsi biorstwa korzysta . 
A. Ho da podkre la, e mo liwo  stosowania w Polsce modeli opracowanych 
i przetestowanych w krajach zachodnich jest niewielka. Zastosowanie takich 
modeli powinno by  ograniczone do kraju, w którym zbierano dane s u ce 
do ich opracowania. Spowodowane jest to wykorzystywaniem w tych mode-
lach danych, które cz sto s  niemo liwe do uzyskania w przypadku wielu 
polskich przedsi biorstw (np. skumulowana warto  zysku zatrzymanego), 
specyfik  systemu rachunkowo ci danego kraju, jak równie  horyzontem 
czasowym (ma to znaczenie g ównie w przypadku gospodarek nieustabilo-
wanych b d  takich, które w trakcie swojego rozwoju podlegaj  znacznym 
zmianom). (Ho da 2006: 153).

Od pocz tku lat 90. XX w. powsta o w kraju kilkana cie modeli. W ród naj-
bardziej popularnych mo na wymieni  (Ho da 2001a; Prusak 2005: 129–143):

1. D. Hadasik:

ZDH = 2,36 + 0,37X1 – 0,77X2 – 2,40X3 + 1,59X4 + 0,002X5 – 0,01X6 ,

gdzie:
X1 – aktywa obrotowe/zobowi zania krótkoterminowe,
X2 – (aktywa obrotowe–zapasy)/zobowi zania krótkoterminowe,
X3 – zobowi zania ogó em/aktywa ogó em,
X4 – kapita  pracuj cy/aktywa ogó em,
X5 – nale no ci x 365/przychody ze sprzeda y,
X6 – zapasy x 365/przychody ze sprzeda y,
punkt graniczny –0,37.

2. M. Hamrol:

ZMH = –2,37 + 3,56X1 + 1,59X2 + 4,29X3 + 6,72X4 ,

gdzie:
X1 – wynik netto/aktywa ogó em,
X2 – (aktywa obrotowe–zapasy)/zobowi zania krótkoterminowe,
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X3 – kapita  sta y/aktywa ogó em,
X4 – wynik ze sprzeda y/przychody ze sprzeda y,
punkt graniczny 0.

3. A. Ho da:

ZAH = 0,605 + 6,81 × 10–1X1 – 1,96 × 10–2X2 + 1,57 × 10–1X3 +
+ 9,69 × 10–3X4 + 6,72 × 10–4X5 ,

gdzie:
X1 – aktywa obrotowe/zobowi zania krótkoterminowe,
X2 – zobowi zania ogó em/aktywa ogó em × 100,
X3 – przychody ze sprzeda y/aktywa ogó em,
X4 – wynik netto/aktywa ogó em × 100,
X5 – zobowi zania krótkoterminowe/koszty dzia alno ci operacyjnej × 360,
punkt graniczny 0, 
strefa po rednia (–0,3; 0,1).

Podmioty gospodarcze, dla których funkcja dyskryminacyjna Z wykazuje 
warto ci mniejsze od punktu granicznego, s  klasyfikowani jako bankruci, 
dla których prawdopodobie stwo upadku jest wysokie. W przeciwnym 
wypadku s  to niebankruci, czyli podmioty o dobrej kondycji finansowej.

Analiza dyskryminacyjna jest bardzo atrakcyjnym narz dziem badania 
sytuacji finansowej przedsi biorstw i oceny zagro enia dla kontynuowania 
dzia alno ci. Chocia  wskazuje si  tak e na jej niedoskona o ci (Nowak 
2005: 255), do których zalicza si  brak mo liwo ci merytorycznej interpre-
tacji warto ci funkcji dyskryminacyjnej, nieuwzgl dnienie czynników jako -
ciowych wp ywaj cych na sytuacj  finansow  przedsi biorstw, du y stopie  
uogólnienia i syntezy w porównaniu do wieloaspektowej sytuacji finansowej. 
Jednak, mimo swoich wad, jest ona obiektywnym narz dziem oceny rze-
czywistej sytuacji finansowej i przewidywania przysz ej sytuacji przedsi -
biorstw. Podstawow  zalet  modeli dyskryminacyjnych jest stworzenie mo -
liwo ci syntetycznego opisu sytuacji finansowej przedsi biorstw za pomoc  
jednego miernika, co u atwia stawianie w miar  trafnej diagnozy i precyzyjne 
przewidywanie przysz o ci podmiotu. Dzi ki niej istnieje mo liwo , cho  
ograniczona2, okre lenia wp ywu poszczególnych zmiennych obja niaj cych 
na kszta towanie si  warto ci funkcji dyskryminacyjnej.

6. Wyniki bada

W analizowanych spó dzielniach mleczarskich zbadano sytuacj  finan-
sow , obliczaj c wska niki rentowno ci, p ynno ci finansowej i wyp acalno ci.

Poziom rentowno ci w badanych spó dzielniach mleczarskich charakte-
ryzowa  si  bardzo du ym zró nicowaniem (tabela 1). 
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Miary 
rentowno ci

Lata
Rentowno
sprzeda y 

(%)

Rentowno
maj tku (%)

Rentowno
kapita u 

w asnego (%)

Rentowno
zatrudnienia 

(z /os)

rednia
1 –0,2

0,1
–0,4
0,4

–0,9 –191,8

4 0,6 1 572,8

Minimum
1 –4,7

–7,5
–9,2

–16,3

–17,7 –14 058,0

4 –47,3 –7 688,4

Mediana
1 0,1

0,2
0,3
0,6

0,5 193,1

4 1,5 655,0

Maksimum
1 1,7

2,0
7,4
6,5

11,8 7 194,3

4 12,4 19 759,5

Max-min
1 6,4

9,5
16,6
22,8

29,5 21 252,3

4 59,7 27 447,9

Oznaczenia: Wska niki obliczone przy wykorzystaniu zysku netto, 1 – rok 2002, 4 – rok 2005.

Tab. 1. Miary charakteryzuj ce poziom rentowno ci w badanych spó dzielniach mleczarskich. 
ród o: opracowanie w asne.

Wszystkie rednie wska niki rentowno ci, w pierwszym roku ujemne, 
poprawi y si . Spad a liczba spó dzielni o ujemnej rentowno ci sprzeda y 
netto, maj tku, kapita ów w asnych i zatrudnienia: z 13 do 7. Pogorszy a 
si  jednak znacz co warto  minimalna. Ros y wszystkie warto ci w obsza-
rze zmienno ci. Powi kszy y si  ró nice mi dzy osi gni tymi przez podmioty 
poziomami rentowno ci.

Oceniaj c p ynno  badanych spó dzielni mleczarskich, nale y stwierdzi , 
e charakteryzowa a si  tak e du ym zró nicowaniem (tabela 2).

Miary Lata

Stopnie p ynno ci Cykle

bie-
cej

szyb-
kiej

gotów-
kowej

zapasów
nale -
no ci

zobowi za
bie cych

gotówki

rednia
1 1,6 1,1 0,2 21,9 39,8 48,0 13,7

5,84 1,5 1,1 0,3 17,5 35,7 47,4

Minimum
1 0,8 0,5 0,001 7,3 12,3 21,8 –27,9

–51,84 0,6 0,4 0,002 5,8 12,9 19,2

Mediana
1 1,5 1,0 0,1 18,2 40,0 41,7 12,5

8,04 1,4 1,0 0,2 16,0 33,7 41,8

Maksimum
1 2,8 2,1 1,0 48,2 67,7 139,0 48,4

29,64 3,2 2,6 1,3 36,7 81,5 114,4

Max-min
1 2,0 1,6 1,0 40,9 55,4 117,2 76,3

81,54 2,6 2,2 1,3 30,9 68,7 95,3

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

Tab. 2. Miary charakteryzuj ce p ynno  finansow  badanych spó dzielni mleczarskich. 
ród o: opracowanie w asne. 
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Stopie  p ynno ci bie cej i szybkiej uleg  nieznacznemu obni eniu, 
a gotówkowej podwy szeniu, ale utrzyma  si  w granicach standardowych. 
Wzros y ró nice mi dzy skrajnymi warto ciami p ynno ci. W przypadku 
p ynno ci bie cej i szybkiej tylko warto  maksymalna zanotowa a wzrost, 
reszta warto ci spad a. Natomiast prawie wszystkie warto ci p ynno ci gotów-
kowej odnotowa y wzrost. Skróci  si  redni czas obrotu zapasami oraz 
okres oczekiwania na sp at  nale no ci przez odbiorców wyrobów gotowych. 
Jedynie podmioty, które najd u ej kredytowa y swoich odbiorców, jeszcze 
to dzia ania wzmocni y. Szybko  regulowania w asnych zobowi za  w a -
ciwie si  nie zmieni a, chocia  wyra nie szybciej sp aca y swoje zobowi za-
nia spó dzielnie, które dotychczas czyni y to najwolniej i najszybciej. Cykl 
konwersji gotówki skróci  si  o po ow  (z ponad 13 do niespe na 6 dni). 
W pierwszym roku badania 7 spó dzielni wolniej sp aca o swoje zobowi -
zania, ni  wynosi  cykl zapasów i nale no ci tzw. operacyjny (st d ujemna 
warto  minimum cyklu gotówki), trzy lata pó niej tak  strategi  obra o 10 
podmiotów. Tak wyd u ony cykl zobowi za , chocia  pozytywnie oddzia uje 
na rentowno  ze wzgl du na ni sze koszty zwi zane ze zobowi zaniami 
krótkoterminowymi, mo e wiadczy  o trudno ciach zwi zanych ze sp at  
zobowi za  krótkoterminowych. Bior c pod uwag , e zarówno w pierwszym, 
jak i w ostatnim roku ujemn  rentowno  sprzeda y netto odnotowa o z tych 
7 i 10 podmiotów tylko 4, wyd u enie czasu sp aty swoich zobowi za  ponad 
cykl operacyjny dla niektórych podmiotów okaza o si  dzia aniem celowym. 
Badane podmioty poprawi y swoj  sprawno  finansow  przez szybsze odzy-
skiwanie rodków pieni nych zaanga owanych w aktywa obrotowe (zapasy 
i nale no ci). 

Wyp acalno  badanych spó dzielni by a zró nicowana (tabela 3).

Miary Lata
Zad u enie przedsi biorstwa Pokrycie zyskiem

ogólne d ugoterminowe odsetek d ugu

rednia
1
4

0,47
0,50

0,08
0,08

–0,21
19,22

3,22
–0,84

Minimum
1
4

0,26
0,29

0,00
0,00

–284,39
–78,38

–2,32
–67,97

Mediana
1
4

0,46
0,49

0,08
0,07

0,00
1,79

0,03
0,14

Maksimum
1
4

0,76
0,74

0,25
0,23

197,93
376,16

129,52
15,85

Max-min
1
4

0,50
0,45

0,25
0,23

482,32
454,54

131,84
83,83

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

Tab. 3. Miary wyp acalno ci badanych spó dzielni mleczarskich. ród o: opracowanie 
w asne.
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Wzros o nieznacznie rednie zad u enie w badanych spó dzielniach, jednak 
nie dotyczy o ono zad u enia d ugoterminowego, które pozosta o na niezmie-
nionym poziomie. Niewielka cz  aktywów jest finansowana zobowi zaniami 
d ugoterminowymi. Ró nice w strukturze kapita ów zmniejsza y si  na skutek 
spadku warto ci maksymalnych i wzrostu (lub stagnacji) warto ci minimalnych. 
Wzrost zad u enia spó dzielni dotyczy  tych zarówno o mniejszym, jak i wi k-
szym udziale kapita u obcego. Kilka spó dzielni w ogóle nie posiada o w struk-
turze swego kapita u d ugoterminowych obcych róde  finansowania (w 2002 r. 
– 4, w 2005 r. – 5). Spad o zró nicowanie w zdolno ciach spó dzielni do obs ugi 
d ugu. Jednak ró nica w warto ciach skrajnych pozosta a bardzo du a. Wska nik 
pokrycia odsetek zyskiem wzrós  znacz co, g ównie w wyniku poprawy w ród 
podmiotów o najlepszej relacji zysku brutto wraz z odsetkami do kwoty odsetek. 
Warto ci dla po owy podmiotów w 2002 r. by y mniejsze od zera, poniewa  
cz  z nich wygenerowa a strat  brutto, a cz  nie musia a sp aca  odsetek. 
Wzros a warto  najni szego stopnia pokrycia odsetek. Wska nik pokrycia d ugu 
zyskiem spad , na co g ówny wp yw mia o pogorszenie zdolno ci do sp aty 
ca ego d ugu (rat i odsetek) w ród spó dzielni o najs abszym i najlepszym jej 
poziomie. Spó dzielnie powi ksza y stopie  swego zad u enia g ównie na sku-
tek wi kszego zaci gania zobowi za  krótkoterminowych, a ich zdolno  do 
obs ugi zad u enia by a s aba, chocia  poprawi a si  w wi kszo ci przypadków.

Podsumowuj c ocen  kondycji finansowej badanych podmiotów przy wyko-
rzystaniu wska ników rentowno ci, p ynno ci finansowej i wyp acalno ci, mo na 
stwierdzi , e w badanym okresie poprawi a si  efektywno  wykorzystania 
posiadanych zasobów oraz sprzeda y, badane przedsi biorstwa zachowa y zado-
walaj c  p ynno  finansow , poprawi y swoj  sprawno  finansow  przez szyb-
sze odzyskiwanie rodków pieni nych zaanga owanych w aktywa obrotowe, 
zwi kszy y udzia  obcych róde  finansowania (g ównie krótkoterminowych) 
i stara y si  poprawi  swoj  niewielk  zdolno  do obs ugi zad u enia.

Po przeprowadzonej wst pnej analizie finansowej zbadano nast pnie – 
najpopularniejszymi polskimi modelami dyskryminacyjnymi – mo liwo  
upad o ci badanych spó dzielni mleczarskich. Na podstawie uzyskanych 
wyników (tabela 4) mo na stwierdzi , e modele kondycj  finansow  wi k-
szo ci mleczarni okre li y jako pozytywn . Potwierdzi y zatem wyniki prze-
prowadzonej analizy rentowno ci, p ynno ci finansowej i wyp acalno ci. Tylko 
dla jednej mleczarni, na podstawie danych z 2005 r., przewidziano mo liwo  
zagro enia upad o ci . Jeden z modeli bezpo rednio zakwalifikowa  j  do 
grupy potencjalnych bankrutów, inny do grupy przej ciowej o z ej kondycji 
ekonomiczno-finansowej. Obie prognozy si  sprawdzi y. Mleczarnia ta 
w 2007 r. zosta a postawiona w stan upad o ci.

W modelu D. Hadasik wyniki funkcji dyskryminacyjnej by a najsilniejsze, 
s absze w modelu M. Hamrola i A. Ho dy. Wyniki dwóch ostatnich funkcji 
dyskryminacyjnych by y najbardziej do siebie zbli one pod wzgl dem liczby 
wskaza  podmiotów, dla których warto  funkcji dyskryminacyjnej wzros a 
po trzech latach. 
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Prognozy dobrej kondycji finansowej i braku zagro enia upad o ci  bada-
nych podmiotów wykonane dla roku 2002 r. potwierdzi y si  – spó dzielnie 
te istnia y po kilku latach (w 2005 r.). Przewidywania wykonane dla roku 
2005 r. tak e si  sprawdzi y – wszystkie spó dzielnie o dobrej kondycji ist-
niej  do dnia dzisiejszego, a jedna o z ej – upad a. 

7. Wnioski

Przeprowadzona analiza pozwoli a sformu owa  nast puj ce wnioski:
1. Zastosowane polskie modele dyskryminacyjne mo na uwa a  za sku-

teczne narz dzie systemu wczesnego ostrzegania przed kryzysow  sytu-
acj  ekonomiczno-finansow  badanych przedsi biorstw przemys u mle-
czarskiego. W celu zwi kszenia prawdopodobie stwa uzyskanych 
wyników prognoz dotycz cych ewentualnych sytuacji kryzysowych przed-
si biorstw nale y zastosowa  kilka modeli dyskryminacyjnych.

2. Zarz dzaj cy badanymi podmiotami gospodarczymi o wysokim stopniu 
zad u enia, wynikaj cym z konieczno ci inwestowania w celu sprostania 
ostrej konkurencji na krajowym i europejskim rynku produktów mle-
czarskich, poprzez w a ciwe i skuteczne stosowanie metod analizy finan-
sowej unikn li niemal wszyscy (97,6%) kryzysu finansowego.
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Przypisy
1 Charakterystyk  wa nych merytorycznie i istotnych w sensie czasowym modeli ana-

lizy dyskryminacyjnej na wiecie przedstawi  m.in. A. Ho da. Por. (Ho da 2006: 127).

2 Wprowadzenie dodatkowych zmiennych do modelu mo e powodowa  zmian  si y 
wp ywu dotychczasowych zmiennych. 
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