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Pacmywasa ¢ xasxcovim 2000M 3a00191CeHHOCMb 20CYOAPCMBEHHOU KA3HDL,
PecYIUPOBAHHASL HOBBIMU 0OSA3AMENLCMBAMU, Ce200HS YIICe CEPbE3HO debemyem
010021cem, mem CambimM 02PAHUYUBAS PACX00bl Ha pazgumue. Bauoicatiwue 200vi,
be3 paduxkanbHo2o ocpanuyeHus degpuyuma, He npunecym yayuuienus. llepeo
01002iICemoM HemKo 3apuUco8bleemcst npobiema Ha3bleaeMmas 6 Jaumepamype
«OBYUIKOU 3A00MICEHHOCTUY. DMO  sAGleHUe ONpeoensiemcss Kak CeKeeHyus
BLICIIYRAIOWUX OOUH 3a OpyeuM SGIeHUll: Oroicemubill deuyum u Heobxo-
ouMoCmb €20 (DUHAHCUPOBAHUSL 3AEMOM  SGIAEMCS NPUYUHOU  YEeNUHeHUs
nyonuuH020 0012a U POCMa U30epiiceK e20 NOKPLIBAHUs. Mo 6bl3bleaen pocm
010021CeMHBIX UZ0EPHCEK 8 CeOYIOWUX 200aX U HEOOXOOUMOCHb YMEHbULAHUS
cpeocme NpeOHA3HAYEeHHbIX HA (DUHAHCUPOBAHUE OCMANbHBIX pacx0008. Eciu
MO YMEHbUEeHUEe KOMNEHCUPYemcs: y8eauuenuem oepuyuma, mo CeKgeHyus.
nosmopsemcs. Takas cumyayus modcem npusecmu K QUHAHCOBOMY KPAXY
u eunepunH@rAYUU.

Wojciech LICHOTA

Metody wczesnego ostrzegania o zmianach
sytuacji finansowej przedsiebiorstw

Funkcjonowanie przedsigbiorstw jest oparte na zasadach wyznaczanych przez
rynek i podlegaja one statej weryfikacji dokonywanej przez otoczenie makro-
ekonomiczne. Zarowno jednostki bezposrednio zwiazane z przedsigbiorstwami,
m.in.: wlasciciele, akcjonariusze, kadra zarzadzajaca, kooperanci, przedsigbior-
stwa consultingowe, analitycy gieldowi, jak rowniez instytucje finansujace dzia-
lalnos$¢ przedsigbiorstw sa zainteresowane wczesnym wykryciem ewentualnego
ryzyka bankructwa firmy (Kowalak, 2003). W tym celu zostaly opracowane
liczne wskazniki finansowe, obliczone na podstawie danych finansowych firmy,
ktore stanowia podstawe do oceny jej sytuacji finansowej. Niestety ztozonos$¢
interpretacji i znaczna liczba wskaznikow analizy finansowej utrudniaja doko-
nanie jednoznacznej oceny sytuacji finansowej danego przedsigbiorstwa. Biorac
to pod uwage, w celu identyfikacji istotnych dla kontynuacji dziatalnosci firmy
przejawoOw zagrozen, opracowano liczne systemy wczesnego ostrzegania przed
upadtos$cia przedsigbiorstwa.

Pierwsze metody prognozowania bankructwa, oparte na analizie dyskry-
minacyjnej, zostaty opracowane dla przedsigbiorstw funkcjonujacych w warun-
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kach ustabilizowanej gospodarki rynkowej (Nowak, 2005). Byly to wedlug
M. Zaleskiej (2005) m.in. metody: E. I. Altmana (z 1968 r.), W. H. Beavera
(z 1966 1.) 1 G. Weinricha (z 1978 r.). W celu dostosowania ww. metod do re-
aliow polskich konieczne stato si¢ dokonanie ich modyfikacji.

Artykut ma na celu przedstawienie niektorych polskich metod wczesnego
ostrzegania oraz zmodyfikowanej punktowej metody oceny ryzyka kredytowego,
a takze zweryfikowanie ich zmiennoS$ci na podstawie wynikow z proby 20 przed-
sigbiorstw zlokalizowanych w specjalnych strefach ekonomicznych.

MODELE WCZESNEGO OSTRZEGANIA O UPADEOSCI PRZEDSIEBIORSTW
ORAZ ZMODYFIKOWANA PUNKTOWA METODA OCENY
RYZYKA KREDYTOWEGO

Do weryfikacji metod wczesnego ostrzegania o upadtosci przedsigbiorstw przy-
jeto cztery funkcje oparte na analizie dyskryminacyjnej oraz zmodyfiko-
wana punktowa metode oceny ryzyka kredytowego. Przyjete funkcje dyskrymi-
nacyjne, na podstawie badan przeprowadzonych przez ich autoréw, odznaczaja si¢
wysoka trafnoscia prognoz. Sa to modele: E. Maczynskiej, M. Zawadzkiego —
88% (Maczynska, 2008); D. Hadasik — 93% (Sieminska, 2003); M. Ham-
rola, B. Czajki, M. Piechockiego — 96% (Hamrol i in., 2004); D. Appenzeller,
K. Szarzec — 88% (Antonowicz, 2007).

TABL. 1. NIEKTORE FUNKCJE DYSKRYMINACYJNE ORAZ ZMODYFIKOWANA
PUNKTOWA METODA OCENY RYZYKA KREDYTOWEGO

Autor modelu Posta¢ modelu

M —9,498 « M+ 3,566 * M+ 2,903 « Ms+ 0,452 « M,—1,498
gdzie:

M>0,

M, — wynik operacyjny/aktywa,

M, — kapital wlasny/aktywa,

M5 — (wynik netto + amortyzacja)/zobowiazania ogotem,

M4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe;

D —-2,50761 * D, +0,00141147 * D,—0,00925162 * D5+ 0,0233545 * D+
+2,60839
gdzie:
D>0,
D, — wskaznik ogoélnego zadtuzenia,
D, — wskaznik rotacji naleznosci,
D; — cykl odnawiania zapasow,
D4 — wskaznik rentownos$ci zapasow;
H—3,562+ H; + 1,588 « H, + 4,288 « H; + 6,719 * H; — 2,368
gdzie:
H>0,
H, — wynik netto/aktywa,
H, — (aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe)/
/zobowiazania krotkoterminowe,
H; — kapitat staty/pasywa,
H, — wynik ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy;

E. Maczynska,
M. Zawadzki (2006)

D. Hadasik (1998)

M. Hamrol, B. Czajka,
M. Piechocki (2004)
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TABL. 1. NIEKTORE FUNKCJE DYSKRYMINACYJNE ORAZ ZMODYFIKOWANA
PUNKTOWA METODA OCENY RYZYKA KREDYTOWEGO (dok.)

Autor modelu Posta¢ modelu

A—0,819138 « 4, +2,56661 * 4, — 0,00500208 * 45 + 0,000628865 * A4+

—0,00951358 + 45— 0,556326
gdzie:

A>0,

A; — wskaznik biezacej ptynnosci,

A, — marza zysku operacyjnego,

A; — rotacja zapasO6w w dniach,

A, — rotacja zapasOw w dniach + rotacja naleznosci w dniach,

As — dug/EBITDA;

O; — rentowno$¢ netto w %,

0, — rentownos¢ ze sprzedazy w %,
0O; — (EBIT + amortyzacja)/odsetki,
04 — kapital whasny/pasywa w %,
Os — wskaznik ptynnosci biezacej,
O — wskaznik ptynnosci szybkiej,
0, — rotacja nalezno$ci w dniach,
O3 — rotacja zapaséw w dniach,

0y — przychody ogotem/aktywa,

0,9 — wskaznik ryzyka branzowego;

D. Appenzeller,
K. Szarzec (2004)

Wskaznik 1 punkt 2 3 4 5 6 punktow

>6,4| 64—27| 2,6—1,6| 1,5—0,7| 0,6—-34 <-3,4

Zmodyfikowana punk- >8,7| 87—42| 4,1—27| 2,6—14| 1,3—-4,1 <4,1
towa metoda oceny >33,1| 33,1—8,9| 8,8—5,8| 5,739 3,8—1,1 <1,1
ryzyka kredytowego >72 72— 54 53— 46 45—37 36— 14 <14
>2,7 2,7—1,6| 1,5—1,4| 1,3—1,2 1,1—0,8 <0,8

>2,0( 2,0—1,2( 1,1—1,0| 0,9—0,8 0,7—0,5 <0,5

<23 23—40 41— 48 49— 57 58—87 >87

<7 7—18 19—25 26— 35 36— 62 >62

>3,1| 3,1—2,1| 2,0—1,8| 1,7—1,5 1,4—1,0 <1,0

kod PKD

Suma punktow:

10—15 — sytuacja firmy bardzo dobra (5),
16—25 — sytuacja firmy dobra (4),
26—35 — sytuacja firmy przecigtna (3),
36—45 — sytuacja firmy zadowalajaca (2),
46—55 — sytuacja firmy staba (1),

56—60 — sytuacja firmy bardzo staba (0).

Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

Przedstawione w tabl. 1 metody zostaly opracowane dla rynku polskiego i sa
powszechnie stosowane do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Wysoka
warto$¢ prognostyczna metod pozwala na przewidywanie ryzyka bankructwa
w ciagu 3 lat, z prawdopodobienstwem wynoszacym ponad 70%. Zmodyfiko-
wana punktowa metoda oceny ryzyka kredytowego stosowana jest za$§ przez
banki lub instytucje finansowe i pozwala na dostarczenie informacji o biezacej
i przesztej sytuacji firmy. Szacowanie wiarygodnosci kredytowej przedsigbior-
stwa na podstawie tej metody odbywa si¢ w drodze analizy wynikow uzyska-
nych za poszczegodlne lata dziatalnosci.
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W celu uzyskania pelnej poréwnywalnosci wszystkich opisywanych metod
zrezygnowano z obliczania parametréw o charakterze jakosciowym. Skoncen-
trowano si¢ jedynie na ocenie ilosciowej przeprowadzonej na podstawie trzech
podstawowych sprawozdan finansowych (bilansu, rachunku zyskow 1 strat oraz
rachunku przeptywow pienig¢znych).

OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
ZLOKALIZOWANYCH W SPECJALNYCH STREFACH EKONOMICZNYCH

W celu zweryfikowania modeli przedmiotowych wybrano w sposob catkowi-
cie przypadkowy 20 przedsigbiorstw o charakterze produkcyjnym, ktore funk-
cjonuja w specjalnych strefach ekonomicznych.

Oto wyniki oceny przedsigbiorstw dokonanej na podstawie sprawozdan finan-
sowych za lata 2002—2006, publikowanych w Monitorze Polskim ,,B”.

TABL. 2. WARTOSCI FUNKCJI DYSKRYMINACYJNYCH
ORAZ OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

Przedsigbiorstwa Autor metody, sytuacja firmy 2002 2003 2004 2005 2006
E. Maczynska, M. Zawadzki 2,34 7,50 9,75 6,77 8,02
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
Aflofarm Farmacja ChOCkl. 2,87 7,27 7,92 3,99 4,90
Polska” Sp. 2 0.0. D. Hadasik .. 1,15 1,81 1,84 1,35 1,61
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,71 1,41 1,72 0,91 1,44
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 2 4 4 3 4
E. Maczynska, M. Zawadzki 0,99 2,15 2,87 5,79 1,36
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
. \ ChOCKi ..o 0,73 0,89 1,43 2,98 1,19
S';a‘;‘:)/koa Mebli ATB” | b ‘Hadasik . S| 030 0s4|  o0es| 128 028
D. Appenzeller, K. Szarzec ... -0,06 0,07 0,13 0,56 -0,08
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 2 2 3 3 2
E. Maczynska, M. Zawadzki 18,29 18,36 6,05 16,90 6,51
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
ChOCKi ..o 7,86 9,47 4,13 8,32 8,74
WKiZB ,Barbara” S.A. | D. Hadasik ........cccccoevereverennnens 2,36 2,35 2,07 2,46 2,16
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 2,41 3,58 0,69 3,26 3,18
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 4 4 3 4 3
E. Maczynska, M. Zawadzki 2,48 2,87 2,89 3,46 2,84
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
ChOCKi ..o 1,86 3,16 2,42 2,92 1,85
»Baron” S.A. D. HadasiK ........cccooevereereneenene. 0,73 1,07 1,03 1,25 0,64
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,33 0,65 0,65 0,77 0,50
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 2 3 3 3 3
E. Maczynska, M. Zawadzki 1,35 3,23 4,33 5,61 7,38
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
ChOCKi .o 3,41 4,43 5,42 6,87 8,63
,»Cersanit III” S.A. D. HadasiK ......ccccooerverinvenennene. -0,15 0,46 0,54 0,99 1,58
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,57 1,01 1,56 2,17 3,00
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 2 3 3 3 4
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TABL. 2. WARTOSCI FUNKCJI DYSKRYMINACYJNYCH
ORAZ OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW (cd.)

Przedsigbiorstwa Autor metody, sytuacja firmy 2002 2003 2004 2005 2006
E. Maczynska, M. Zawadzki 7,59 12,41 10,08 13,47 9,68
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
Cetco — Poland” ChOCKi .o 6,70 10,55 7,81 7,74 8,44
’S’pf’“zcg_o_ © D. Hadasik 179 213 1,67 1,63 1,65
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 2,12 3,99 2,92 3,54 3,19
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 4 4 4 4 4
E. Maczynska, M. Zawadzki 9,02 8,78 10,78 11,80 8,02
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
chocki... . 7,02 5,00 8,07 10,66 6,41
,Dakri” Sp. z 0.0. D. Hadasik 2,15 1,46 2,74 2,83 1,87
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 1,34 1,42 2,26 3,76 2,25
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 4 4 4 4 4
E. Maczynska, M. Zawadzki 2,00 1,60 1,02 1,60 1,74
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
,.Delphi Polska ChOCKi ..o 1,93 2,02 1,72 1,48 1,45
Automotive Systems” D. Hadasik 1,65 1,46 1,41 1,15 0,87
Sp. zo.o. D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,29 0,50 0,51 0,28 0,43
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 2 2 3 3 2
E. Maczynska, M. Zawadzki -1,12 0,42 1,36 2,06 2,22
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
chocki -0,17 -0,56 0,33 1,36 2,57
,Final” S.A. D. HadasiK ......ccccocerveirvenennene. 0,33 0,74 0,83 1,43 1,26
D. Appenzeller, K. Szarzec ... -0,59 -0,28 -0,12 0,04 0,57
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 1 1 2 2 2
E. Maczynska, M. Zawadzki 0,96 0,77 1,52 1,63 0,94
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
Fabrvka Opak , ChOCKi oo 1,10 0,45 1,48 1,58 1,18
R%i;yycah ,,Eirgﬁns‘ A |D-Hadasik .o 1,52 1,10 0,90 0,75 0,96
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,88 -0,36 0,07 0,07 -0,40
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 1 1 1 2 1
E. Maczynska, M. Zawadzki 6,92 17,26 8,68 4,27 13,43
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
chocki .. . 6,64 14,81 8,85 5,91 23,90
»Galia” S.A. D. Hadaslk .. 1,58 1,74 1,55 1,23 1,86
D. Appenzeller, K. Szarzec . 3,25 9,22 4,40 2,40 13,45
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 3 3 3 2 2
E. Maczynska, M. Zawadzki 1,24 2,32 2,73 0,48 2,44
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
. chocki 1,05 2,18 2,89 1,76 3,21
Zﬁﬁﬁifﬁ%\‘}[ﬁ{g?ys A | D. Hadasik | 1s6| 638|432 074 4,96
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,09 0,49 0,69 0,37 0,75
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 2 3 3 2 3
E. Maczynska, M. Zawadzki 3,71 4,25 5,75 19,03 36,81
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
chocki 5,19 4,81 5,30 17,32 62,16
,,Libet 2000” Sp. z0.0. | D. Hadasik ........cccccoeveveverennnes 1,46 1,62 1,78 2,75 2,77
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 1,03 0,97 1,41 7,39 30,65
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 3 3 3 4 4
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TABL. 2. WARTOSCI FUNKCJI DYSKRYMINACYJNYCH
ORAZ OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW (dok.)

Przedsigbiorstwa Autor metody, sytuacja firmy 2002 2003 2004 2005 2006
E. Maczynska, M. Zawadzki 6,16 10,36 30,17 34,00 48,45
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
. o ChOCKI e 4,16 5,86 11,83 15,79 24,44
Sgnf‘(‘)lgle Production” | iy 1o dasik oo 00| 174|233 238 263
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,86 1,38 4,95 7,08 11,26
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 3 3 4 4 4
E. Maczynska, M. Zawadzki 4,14 2,78 2,02 2,56 2,49
i M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
Zakiad Surowcow ChOCKI oo 3,03 2,15 1,85 2,15 2,12
g‘,ﬁgﬁggﬁ‘l D. Hadasik 62| 182 156 178 1,50
,.Piotrowice II” Sp. z 0.0. | D Appenzeller, K. Szarzec ... 0,30 -0,07 -0,09 0,05 0,18
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 3 3 3 2 2
E. Maczynska, M. Zawadzki 18,72 11,53 10,59 5,43 4,48
M. Hamrpl, B. Czajka, M. Pie-
Porta Kmi System” chock1: ................................... 7,37 5,25 4,41 3,34 2,99
,S,p. 7 o0, D. HadasiK .......cccocerveirrenennene. 2,13 1,79 1,89 1,32 1,80
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 2,71 1,41 1,21 0,58 0,49
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 4 4 4 3 3
E. Maczynska, M. Zawadzki 1,74 2,58 3,68 2,92 3,67
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
chocki....... 2,77 1,50 1,65 1,41 1,86
g})’l‘;ﬁ‘;f”ggz‘ Motor | p_Hadasik 074| 09| 135 126 1,47
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,74 0,36 0,24 0,27 0,39
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 3 3 4 3 3
E. Maczynska, M. Zawadzki 4,02 5,34 0,14 1,40 0,58
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
. N ChOCKi e 3,15 2,74 -0,35 0,38 1,12
’S’Zp?ezl‘g_‘gB“dka (Mielee)] b Hadasik ..o 101 188| 143 084| 064
D. Appenzeller, K. Szarzec ... 0,24 0,07 -0,86 -0,12 0,05
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 3 3 2 3 2
E. Maczynska, M. Zawadzki -0,31 0,01 0,74 0,62 1,47
M. I}-llarrll(rol, B. Czajka, M. Pie-
. ChOCKi ..o 0,46 0,12 0,38 0,74 2,98
’S’;I.SZ\Y);‘ZKM D. HadasikK .....ccccocererevrrrnneen 1,35 0,30 1,02 1,09 0,88
D. Appenzeller, K. Szarzec ... -0,30 -0,14 —-0,03 0,01 0,71
Sytuacja firmy wedtug zmo-
dyfikowanej metody .......... 1 1 2 2 3
E. Maczynska, M. Zawadzki -1,52 -2,04 -0,92 0,21 0,42
M. Hamrol, B. Czajka, M. Pie-
LJHSW — Zaklad ChOCKi ..o -1,58 -1,84 —-1,02 0,60 0,71
Zespotéw Napedowych” | D. Hadasik 0,58 0,29 0,43 0,48 0,46
Sp.zo.0. D. Appenzeller, K. Szarzec ... -0,81 -0,71 -0,47 -0,13 -0,09
Sytuacja firmy wedlug zmo-
dyfikowanej metody .......... 1 1 1 1 2

a Nie wyrazono zgody na publikacj¢ peinej nazwy firmy.
U w a g a. Sytuacja firmy wedlug zmodyfikowanej metody jest to punktowa ocena ryzyka kredytowego: bardzo dobra (5),
dobra (4), przecigtna (3), zadowalajaca (2), staba (1), bardzo staba (0).
Z1 6 d to: opracowanie whasne.

29



Dokonujac analizy sytuacji finansowej poszczegélnych przedsigbiorstw za
pomoca przedstawionych metod mozna zaobserwowac rozne zachowania modeli
w krotkich okresach (w jednym roku lub w ciagu dwoch lat). Sledzenie ich
wskazan pozwala oceni¢ zmiany sytuacji finansowej spotki i stwarza podstawy
do jej prognozowania. Rosnace w kolejnych okresach wartosci funkcji $wiadcza
o poprawiajacej si¢ kondycji. Wartosci malejace, nawet jezeli sa dodatnie,
$wiadcza o pogarszajacej si¢ kondycji i powinny by¢ traktowane jako ostrzeze-
nie przed upadtoscia. Wystapity jednak przypadki, gdzie wyniki dwoch funkcji
odnotowaly wzrost wartosci, natomiast kolejne dwie funkcje mialy tendencje
malejaca, przy jednoczesnej stabilnosci zmodyfikowanej punktowej metody
oceny ryzyka kredytowego. Takim przyktadem jest chociazby ,,Volkswagen
Motor Polska” Sp. z 0.0. w latach 2002 i 2003.

Pojawia si¢ zatem pytanie, skad takie réznice? Nalezy wigc przyjrzeé sig
doktadnej konstrukcji poszczegolnych metod. Trzeba zwroci¢ uwage na:

a) konstrukcje wskaznikow, ktore stuza do obliczenia wartosci funkcji,
b) wagi poszczegolnych wskaznikow,
c) znak matematyczny, z jakim wystgpuje waga wskaznika.

Konstrukcja wskaznikow, ktore stuzq do obliczenia wartosci funkcji

Dokonujac analizy modeli, ktore postuzyly do oceny sytuacji finansowej firm
okazato sig, ze bardzo duze znaczenie ma wybor wskaznikow, ktore sktadaja sie
na dana funkcje. Wérod czterech funkcji dyskryminacyjnych tylko jedna nie
uwzglednia w swej konstrukcji wskaznika pltynnosci (Hadasik, 1998). Wyniki tej
metody sa uzaleznione w szczego6lnosci od zmian poziomu zapasoéw i naleznosci
w danym roku.

Pozostali autorzy znaczna uwage przywiazuja natomiast do wskaznikoéw opar-
tych na wyniku operacyjnym czy wyniku ze sprzedazy, nadajac im odpowiednio
duza wageg. Wyrdzniajaca si¢ pod wzgledem budowy, w stosunku do pozosta-
lych, metoda D. Hadasik czgsto inaczej reaguje w poszczegolnych latach niz
pozostate funkcje. Funkcja D. Hadasik tylko dwa razy osiagneta warto$¢ ujemna
(,,Cersanit III” S.A. w 2002 r. i Zaktad Produkcyjny ,,Kamot — Mielec” S.A.
w 2005 r.) i to w przypadkach, gdy pozostate funkcje przyjely wartosc
dodatnia. Wynik ujemny funkcji dla ,,Kamot — Mielec” S.A. w 2005 r. wynika
z ujemnego zysku netto (—1,4 miln zl), przy jednoczesnym ogromnym spadku
zapasow z 11,5 tys. zt do 3,7 tys. zt. Trzykrotny spadek mianownika spowodo-
wal natomiast, ze wskaznik rentowno$ci zapas6w osiagnal wartos¢ —121,58.
Przyczynilo si¢ to do ujemnej wartosci funkcji dyskryminacyjnej. Pozo-
state funkcje przyjmowaty warto$¢ ujemna 6 razy i 16 (Appenzeller, Szarzec,
2004).
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Wagi poszczegolnych wskaznikow

W przypadku Zaktadu Surowcéw Chemicznych i Mineralnych ,,Piotrowice 11"
Sp. z 0.0. w 2003 r. funkcja D. Hadasik — poprzez przyrost sumy bilansowej,
ktora spowodowata spadek wskaznika ogdlnego zadtuzenia, przy jednoczesnej
duzej wadze tego wskaznika (-2,50761) i uyjemnym znaku — sprawila, ze war-
tos¢ funkcji dyskryminacyjnej wzrosta, pomimo ze pozostate wskazniki zarea-
gowaly zgodnie z kierunkiem wyznaczanym przez inne funkcje, czyli powodo-
waly obnizenie wartosci funkcji dyskryminacyjne;.

Znak matematyczny, z jakim wystepuje waga wskaznika

W przypadku funkcji D. Appenzeller i K. Szarzec odejmowanie wskaznika
,,dlug/EBITDA” ma swoje uzasadnienie, poniewaz im wicksze zadtuzenie, tym
gorsza kondycja finansowa przedsigbiorstwa. Natomiast w przypadku ujemnego
zysku operacyjnego, ktéorego nie mozna pokry¢ amortyzacja, wskaznik tez wy-
stepuje ze znakiem ujemnym. Wykonujac obliczenia matematyczne okazuje sig,
ze znaczny ujemny zysk operacyjny zwigksza warto§¢ funkcji dyskryminacyjne;
i w konsekwencji mozna doj$¢ do wniosku, ze sytuacja firmy ulega poprawie
(tak bylo w Fabryce Opakowan Réznych ,,Forcan” S.A. w 2002 r. i ,,HSW —
Zaktadzie Zespotéw Napedowych” Sp. z 0.0. w 2003 r.).

Jak wynika z przedstawionych obliczen, trend wszystkich pigciu modeli jest
podobny w poszczegolnych latach w pojedynczym przedsigbiorstwie. Nalezy
jednak zwréci¢ uwagg na konieczno$¢ dokonywania oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw za pomoca wielu metod i w kilkuletnim przedziale czasu. Roz-
norodno$¢ miernikow stosowanych w poszczegdlnych funkcjach daje pewnosc
wlasciwej oceny przedsigbiorstwa, a wyniki z jednego lub dwoch lat nie pozwa-
laja na doktadne oszacowanie kondycji finansowej, moga natomiast prowadzi¢
do btednych ustalen.

Najbardziej stabilng metoda okazata si¢ punktowa metoda oceny ryzyka kre-
dytowego. Nie podlega ona tak silnym wahaniom, jak pozostale cztery metody.
Wymieni¢ nalezy co najmniej dwa powody tej sytuacji. Pierwszy — to liczba
wskaznikéw branych pod uwage, drugi — to przedziaty punktowe okreslajace
sytuacjg firmy.

Analizujac wykres nalezy zauwazy¢, ze potwierdzily si¢ spostrzezenia wyni-
kajace z pojedynczych wyliczen dokonanych w ramach danych funkcji. W okre-
sie podlegajacym ocenie przedsigbiorstwa w wigkszo$ci poprawily swoja kon-
dycje¢ finansowa i wedlug stanu na koniec 2008 r. wszystkie funkcjonowaty. Na
podstawie tego wykresu potwierdzaja si¢ takze obserwacje o funkcji D. Hadasik,
ktora wykazuje odmienna tendencj¢ od pozostatych trzech modeli oraz stabilno-
$ci metody punktowe;.
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Podsumowanie

Artykul mial na celu m.in. zweryfikowanie zachowan poszczeg6lnych metod
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw na podstawie proby badawczej. Po
przeanalizowaniu wynikéw z proby 20 przedsigbiorstw mozna stwierdzi¢, ze
zastosowane metody zostaty wlasciwie dobrane i za ich pomoca mozna szaco-
waé ryzyko upadtoéci przedsigbiorstw. Swiadczy o tym fakt, ze badane przed-
sigbiorstwa nadal prowadza dziatalnos¢. Oczywiscie trzeba mie¢ takze na uwa-
dze, iz przyjeto uproszczony model prognozowania sytuacji finansowej, oparty
na danych finansowych publikowanych w Monitorze Polskim ,,B”. Nie bez zna-
czenia jest tez wiele innych czynnikéw, na ktore nalezy zwracaé uwage przy
podejmowaniu decyzji dotyczacych np. udzielania wszelkiego wsparcia przed-
sigbiorstwom. Wazna role odgrywaja tu m.in. miejsce przedsigbiorstwa na tle
branzy, stopien zaleznosci od rynku, jako$¢ zarzadzania przedsigbiorstwem.
Trudno jest takze dokona¢ jednoznacznej oceny w przypadku przedsigbiorstw
zagranicznych, ktdre poprzez wysokie ceny zaopatrzenia technicznego i ma-
teriatowego zakupywanego w zagranicznych centralach podwyzszaja koszty
i obnizaja zyski lub nawet wykazujq straty i nie ptaca podatkow (Wilczynski,
2000).

mgr Wojciech Lichota — Urzqd Marszatkowski Wojewodztwa Podkarpackiego
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SUMMARY

The article presents methods of the early warning of the Polish authorship as
well as the modified scoring-based evaluation of the credit risk. A validation of
the method variability was carried out basing on 20-enterprise-sample results
from special economic zones. The article includes some conclusions which
indicate i. a. that an attention should be paid on the different construction of
indices when the analysis of an enterprise financial situation is performed. The
indices are used to calculate a function value and weights of each index as well
as mathematical signs which accompany the index weight. The evaluation of the
enterprise financial situation should be made by many methods as well as in a
few years’ period. Results from one- or two-year period only do not allow to
estimate the enterprise financial condition precisely. They can lead to wrong
conclusions.

PE3IOME

B cmamve npedcmasnsiomes  ghopmynuposannvie ROILCKUMU  ABMOPAMU
MemoObl panHe20 NpedynpexcOeHUss NOAbCKUX A8MOpos8 U MOOUDUYUPOBAHHBLU
OUKOBbIIL Memo0 OYeHKU Kpedumnozo pucka. Ha ocHose pesyrbmamog u3
evibopxu 20 npeonpusmuii NOKATUZ08AHHBIX 8 CHEYUANbHbIX IKOHOMUYECKUX
30HAX, COENANACh NPOBEPKA USMEHUUBOCMU IINUX MEeMO008. B 3aKiouumenvHoll
uacmu Ccmamov NOMeWAomcst 8bl800blL YKA3bIBAIOWUE MENCOY NPOHUM, HA MO,
umo 60 6peMsi aHAAU3A (PUHAHCOBOU CuMyayuu npeonpusmus ciedyem
obpamumv GHUMAHUE HA pPA3Hble KOHCMPYKYUU NOKAzamenel, KOmopbie
CRYdHCAm  GLINUCACHUIO 3HAYEHUs. (QYHKYUU, 6eca OMOEIbHbIX NoKazamenell,
a makdxce HA MAMEMAMUYECKUll 3HAK, ¢ KAKUM 6bICMYNAem 6ec NOKA3amelis.
Kpome moeco cnedyem maxosice npunumames 60 GHUMAHUE HEOOXOOUMOCHb
npoGedeHUss OYeHKU PUHAHCOBOU CUMYAYUU NPEONPUSIMULL ¢ NOMOUBIO PA3HBIX
MEMOO08 U 8 NPOOOIICAIOUWUMCST HECKOTbKO JIel NPOMENCYMKe 8PeMeHU, MAaK
KaK pe3yibmamvl O00OHO20 UAU O8YX Jem He HO360JI0M MOYHO OYEHUMDb
Qunancosyo gopmy npeonpusmus mem 60iee MO2ym 6eCmu K OUUOOUHBIM
6b1600AM.
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