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Wykorzystanie wybranych modeli analizy
dyskryminacyjnej w ocenie sytuacji finansowej
przedsiebiorstw produkujacych pasze'

Wstep

Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest podstawowa czynnoscia
kadry zarzadzajacej. Od wielu lat trwaja prace badawcze nad opracowaniem
systemu miernikow, ktore pozwola w porg ostrzec zarzadzajacych o zagrozeniu
bezpieczenstwa finansowego, a w szczegolnosci umozliwia wskazanie przyczy-
ny tego zagrozenia.

Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze istnieje szereg algorytmow
wczesnego ostrzegania, ktore sa rdznie oceniane zardwno od strony przydatno-
$ci do prognozowania zagrozenia finansowego, jak i od strony dostosowania ich
w ocenie roznych typoéw przedsigbiorstw. Ponadto, konstruowane byly one czg-
sto na danych finansowych podmiotow gospodarczych niezwiazanych bezpo-
srednio z przemystem rolno-spozywczym, a przeciez firmy z tej branzy, w tym
takze przedsigbiorstwa produkujace pasze, sa bardziej narazone na niewyptacal-
no$¢ niz inne podmioty funkcjonujace na rynku. Wynika to z tego, ze dziatalno$¢
rolnicza zalezy nie tylko od warunkoéw ekonomiczno-finansowych, ale takze od
warunkow klimatycznych, ktére w duzym stopniu wptywaja na wielkos¢ i1 jako$¢
plonu produkcji roslinnej, a w konsekwencji na efekt przedsigbiorstw przetwor-
stwa rolnego, w tym takze wytwdrni pasz.

W zwiazku z tym celem glownym niniejszego opracowania byto przedstawie-
nie wybranych modeli wczesnego ostrzegania oraz proba oceny ich dostosowania
do zasygnalizowania pogorszenia si¢ sytuacji finansowej w przedsigbiorstwach
produkujacych pasze dla zwierzat. W celu podniesienia waloru poznawczego pra-

! Artykut zostat przygotowany w ramach programu wieloletniego ,,Ulepszenie krajowych zrodet
biatka roslinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5: Ekono-
miczne uwarunkowania rozwoju produkcji, infrastruktury rynku i systemu obrotu, a takze opta-
calno$ci wykorzystania roslin straczkowych na cele paszowe w Polsce.
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cy wyniki uzyskane z modeli dyskryminacyjnych uzupetniono o wybrane mierni-
ki analizy wskaznikowej. W tej czgsci analizy wykorzystano wskazniki, ktore nie

byly uwzgledniane w budowie poszczeg6lnych algorytmow?.

Materialy i metody badawcze

Do realizacji postawionego celu wytypowano cztery przedsigbiorstwa
produkujace pasze. Podstawowym kryterium doboru jednostek badawczych
byty: przynalezno$¢ podmiotu gospodarczego do grupy przedsigbiorstw pro-
dukujacych pasze dla zwierzat (tj. wedtug PKD do grupy 109), lokalizacja
obiektu badawczego na terenie woj. wielkopolskiego oraz dostepnos¢ danych
finansowych.

Material do badan zebrano ze sprawozdan finansowych publikowanych
w Monitorze Polski B 1 Krajowym Rejestrze Sadowym w latach 2006-2010.
Z uwagi na potrzebeg zachowania anonimowosci przedsigbiorstw w opracowaniu
badane jednostki oznaczono literami od A do D.

W literaturze z zakresu metod wczesnego ostrzegania (tj. przewidywania
upadtosci przedsigbiorstw) mozna znalez¢ rézne narzedzia oceny, w tym: sie-
ci neuronowe, analizg logitowa 1 probitowa, klasyczna metodg wskaznikowa,
a takze jedno- i wielowymiarowe modele dyskryminacyjne [Caovette i in. 1999;
s. 128—-133; Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 239-240; Prusak 2012;
s. 1-21]. W niniejszej pracy wykorzystano wielowymiarowe modele dyskrymi-
nacyjne. Opierajac si¢ na zasadzie, ze dany model dyskryminacyjny powinien
by¢ wykorzystany do badania jednostek zblizonych, czyli wzglednie homoge-
nicznych [Altman 2002, s. 15-16; Zaleska 2002a, s. 50—64; Golebiowski, Tta-
czata 2005, s. 160—-161], z szerokiej gamy modeli, proponowanych w literaturze
krajowej 1 zagranicznej, do badan wybrano wytacznie modele dostosowane do
warunkow polskich. Charakterystyke tych modeli przedstawiono w dalszej czg-
$ci pracy.

W celu uzyskania miarodajnych wynikéw analiz¢ wczesnego ostrzegania
uzupehiono o analiz¢ wskaznikowa. Objeta ona wybrane mierniki z poszcze-
golnych grup wskaznikow, tj. ptynnosci finansowej, wyptacalnosci, efektywno-
$ci dziatania. Do oceny ptynnosci finansowej zastosowano wskaznik pltynnosci

2 Dotyczy to takze wskaznika ptynnosci szybkiej, ktory wystepowat w niektorych algorytmach,
lecz w analizie wskaznikowej niniejszej pracy byl liczony inaczej niz w przyjetych modelach
wczesnego ostrzegania. Metoda obliczenia tego wskaznika zostata podana w dalszej czgsci pracy.
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IT stopnia (tzw. szybki test), ktory obliczono jako stosunek aktywow biezacych
pomniejszonych o zapasy i rozliczenia miedzyokresowe czynne do zobowigzan
biezacych [Sierpinska, Jachna 1997, s. 81]. W ocenie wyptacalnosci skorzystano
z jednego miernika, tj. wskaznika dlugoterminowego zadtuzenia kapitalu wta-
snego, ktory informuje, w jakim stopniu kapital wlasny przedsigbiorstwa za-
bezpiecza dlugoterminowe zobowiazania (tj. kredyt i pozyczke) [Degbski 2005,
s. 78-84]. Do pomiaru efektywnos$ci wykorzystano wskaznik globalnego obrotu
aktywami, ktory pokazuje ile razy sprzedaz netto jest wigksza od posiadanych
w przedsigbiorstwie aktywow ogotem [Sierpinska, Jachna 1997, s. 97]. Drugim
miernikiem z zakresu efektywnosci jest rentowno$¢ sprzedazy na poziomie zy-
sku operacyjnego (ROSggT) obliczona jako relacja zysku uzyskanego na dzia-
talno$ci operacyjnej (EBIT) do przychoddéw ze sprzedazy netto. Wskaznik ten
wybrano, poniewaz pozwala zmierzy¢ efektywnos¢ w podstawowym obszarze
dzialania przedsigbiorstwa, tj. bez wptywu dziatalno$ci finansowej i obciazen
podatkami [Dudycz 2011, s. 221].

Wybrane modele analizy dyskryminacyjnej

Ide¢ wykorzystania modeli dyskryminacji w rozpoznaniu zagrozenia efek-
tywnosci gospodarowania i utraty zdolnosci ptatniczej rozpropagowat E.I. Alt-
man [Zaleska 2002, s. 122], ktory w 1968 roku jako pierwszy zbudowat tzw.
Z-score model, tj. system prognozowania upadlosci przedsigbiorstw. Poczatko-
wo w swoich badaniach wykorzystywat on wylacznie dane finansowe przedsig-
biorstw amerykanskich. Z czasem jednak analizy zaczat rozszerza¢ na inne kraje,
w tym Kanadg, Japonig itd., wykorzystujac dotychczasowe modele i tworzac
nowe. W tych badaniach potwierdzil tezg, ze ,,nie mozna przenosi¢ systemow
wczesnego ostrzegania, skonstruowanych dla danej gospodarki, do innych syste-
mow gospodarczych” [Altman 1983, s. 122; Zaleska 2002, s. 127]. Uwzglednia-
jac niniejsza zasade, w badaniach wykorzystano wylacznie modele dostosowane
do warunkow polskiej gospodarki.

Intensywne badania nad systemami wczesnego ostrzegania, ktore rozpoczg-
ty si¢ w latach dziewigc¢dziesiatych XX w. doprowadzily do sytuacji, ze obecnie
w literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele r6znorodnych modeli. Przydatnos¢
tych modeli w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw jest takze rozna. Oce-
ny ich skuteczno$ci w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw dokonali m.in.:
M. Pienkowska [2004] oraz M. Hamrol i J. Chodakowski [2008]. Wyniki tych
badan zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1
Skuteczno$é modeli wykorzystywanych w prognozowaniu upadtosci przedsiebiorstw

Skutecznos¢ wedtug [%]
Wyszczegdinienie pugﬁ(zcji Hamrola i Choda- Pienkowskiej
kowskiego (ogotem) (1 rok)
Model B. Prusaka 2005 91,3 b.d.
Model D. Wierzby 2000 75,9 92,0
Model J. Gajdki i D. Stosa (1) 1996 70,7 94,1
Model D. Hadasik 1998 57,6 69,1
Model poznanski 2004 54,8 b.d
Model A. Hotdy 2001 47,2 58,8
Model D. Appenzeller i K. Szarzec 2004 38,1 92,6
Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 1995 29,6 b.d.

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Hamrol i Chodakowski [2008], Gotebiowski
i Ttaczata [2005], Grzegorzewska [2008].

Z przedstawionych danych wynika, ze modelem o najwyzszej skutecznosci
dla przyjetej grupy spotek byt model B. Prusaka, ktory dawat najlepsze wyni-
ki we wszystkich okresach. Wniosek ten potwierdza w swych badaniach takze
Grzegorzewska [2008, s. 227-242]. Ponadto wysoka, bo ponad 70-procentowa
skutecznos$cia cechowaty si¢ modele D. Wierzby oraz J. Gajdki i D. Stosa. Z kolei
najnizsza skutecznoscia cechowaty si¢ modele M. Pogodzinskiej i S. Sojaka oraz
D. Appenzeller i K. Szarzec [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 1-32]. Uwzglednia-
jac przedstawione wyniki badan, dla potrzeb niniejszej pracy zastosowano tylko
modele, ktorych skuteczno$¢ prognozowania upadtosci przedsigbiorstw, zgodnie
z badaniami Hamrola i Chodakowskiego, byta wigksza niz 50%. Tym samym
wykorzystano nast¢pujace algorytmy:

a) model B. Prusaka, wyrazony wzorem:

Zpr =1,4383X,+0,1878X, +5,0229X; —1,8713

gdzie:
X; — (zysk netto + amortyzacja)/zobowigzania ogolem;
X, — koszty operacyjne/zobowigzania krotkoterminowe;
X3 — zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.
Punkt graniczny ustalono na poziomie —0,295, a strefa posrednia (,,szara
strefa”) obejmuje przedziat wartosci <—0,7; 0,2> [Prusak 2005, s. 151-155].
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b) model D. Wierzby, wyrazony réwnaniem:

Zy =3,26X,+2,16X,+0,3X5+0,69X,

gdzie:

X1 — (zysk z dzialalnos$ci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogoétem;

X, — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/przychody ze sprzedazy
produktow;

X3 — aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite;

X4 — kapital obrotowy/aktywa ogotem.

Wartoscia krytyczng funkcji jest zero. Przedsigbiorstwa o najlepszej kondy-
cji finansowej maja wysoka wartos¢ Zy. Jednostki, dla ktorych wyliczone warto-
Sci funkcji Zy sa ujemne, zagrozone sa upadtoscia [Wierzba 2000, s. 30].

¢) model J. Gajdki i D. Stosa [1996], wyrazony wzorem:

Zs1=0,7732059 -0,0856425X, +0,0007747 X> +0,9220985 X5 +
+0,6535995X, +0,594687 X5

gdzie:

X; — przychody netto ze sprzedazy/aktywa ogotem;

X, — (zobowiazania krotkoterminowe/przychody ze sprzedazy produktow?) x
x 365;

X3 — zysk netto/aktywa ogotem;

X4 — zysk brutto/przychody netto ze sprzedazy;

X5 — zobowiazania ogdtem/aktywa ogotem.

Punkt graniczny w przedstawionym modelu wynosi 0,45, co oznacza, ze
powyzej tej wartosci kondycja finansowa badanych przedsigbiorstw wskazuje na
brak zagrozenia bankructwem, natomiast przedsigbiorstwa, ktore uzyskuja war-
tos¢ nizsza nalezy uzna¢ jako zagrozone [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 1-32].

d) model D. Hadsik uwzgledniajacy szes¢ relacji finansowych i majacy po-
stac:

Zuy =2,36261+0,365425X, +0,465526 X, —2,40435.X5 +1,59079.X, +
+0,00230258 X5 — 0,0127826 X,

gdzie:
X; — aktywa biezace/zobowiazania biezace;

3 W oryginalnej pracy Gajdki i Stosa, przy obliczeniu cyklu splaty zobowiazah w mianowniku,
autorzy uwzglednili koszt wytworzenia produkcji sprzedanej. W niniejszej pracy, z powodu braku
danych, zgodnie z metodologia prezentowana w literaturze [Bieniasz, Czerwinska-Kayzer 2007,
s. 20-24] wielko$¢ ta zostata zastapiona przychodami ze sprzedazy produktow.
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(aktywa biezace — zapasy)/zobowiazania biezace;
zobowigzania ogotem/aktywa ogdtem;
X; — (aktywa biezace — zobowiazania krotkoterminowe)/pasywa ogoélem;
naleznosci/przychody ze sprzedazy;
zapasy/przychody ze sprzedazy.

W tym modelu, na podstawie wartosci funkcji Zp4 przedsigbiorstwa dzieli
si¢ na trzy klasy [Sotoma, Plesiewicz 2011, s. 161-162]:
— zagrozone upadtoscia, gdy wartos¢ Zy, <—1,71759,
— znajdujace si¢ w tzw. szarej strefie, gdy Zy, <—1,71759; 0,9689 >,
— nieposiadajace trudnosci finansowej, gdy Zg4 > 0,9689.

e) model poznanski opracowany przez M. Hamrola, B. Czajk¢ i M. Piechoc-
kiego [2004, s. 35-39], ktory w wyniku analiz przyjat posta¢ rOwnania o czterech
zmiennych objasnianych:

o
!

B
(.

Zp=3,562X,+1,588X, +4,288X5+6,719X, —2,368

gdzie:

X; — wynik finansowy netto/aktywa ogotem;

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe;
X3 — kapitat staty/majatek catkowity;

X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

W modelu poznanskim warto$¢ graniczna autorzy okreslili na poziomie zera
[Hamrol i in. 2004, s. 35-39].

Obok wymienionych pigciu modeli w pracy wykorzystano jeszcze jeden
system ostrzegania, a mianowicie model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego. Ze-
spot ten opracowal siedem modeli, ktore roznily sig liczba zastosowanych relacji
finansowych, jak 1 wartosciami przypisanymi jako wagi. Z badan M. Pienkow-
skiej [2004] 1 E. Grzegorzewskiej [2008] wynika, ze najskuteczniejszym mode-
lem opracowanym przez t¢ grupg jest algorytm oparty na czterech zmiennych
objasnianych. W zwiazku z tym do niniejszych badan wybrano model wyrazony
roOwnaniem:

Zyz =9,498X, 43,566 X, +2,903X5 +0,452.X, —1,498

gdzie:
X; — zysk operacyjny/aktywa ogolem;
X, — kapital wlasny/aktywa ogotem;
X3 — (zysk netto + amortyzacja)/zobowigzania ogolem;
X, — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe.
Warto$¢ graniczng dla tego modelu ustalono na poziomie zera. Podmioty,
ktoére osiagaja wyniki ujemne zalicza si¢ do grupy bankrutow, a pozostate uznaje
si¢ za wyplacalne [Grzegorzewska 2008, s. 232].
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Wyniki badan

Przeprowadzona analiza pozwolita dokona¢ oceny zagrozenia sytuacji finan-
sowej badanych wytworni pasz. Z wstgpnej oceny sytuacji finansowej, opartej
na wybranych miernikach analizy wskaznikowej wynika, ze najlepsza sytuacj¢
finansowa obserwuje si¢ w przedsigbiorstwie A, natomiast stabszymi jednost-
kami sa spotka D, w ktorej obserwuje si¢ zachwianie ptynnosci oraz spotka C,
ktéra ma problemy z rentownoscia sprzedazy. Nalezy zaznaczy¢, iz wszystkie
jednostki funkcjonowaty w okresie sporzadzania analizy i zadna z nich nie zgto-
sita upadtosci.

W przypadku spotki A, na podstawie przedstawionych danych w tabeli 2,
mozna stwierdzi¢, ze jednostka cechuje si¢ dobra kondycja finansowa, cho¢
w latach 2008 1 2009 zostata ona zachwiana. W 2009 roku w spoétce wystgpowaty
problemy z ptynnoscia finansowa, a rok wczesniej gwaltownie spadta rentow-
no$¢ sprzedazy.

Tabela 2
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania i wskaznikdw finansowych dla spotki A

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010

Ptynnos¢ szybka

(norma graniczna 1-1,2) 11 13 10 0.9 10
Zadtuzenie qlugotermlnowe 0,79 0,66 0,22 015 0.16
(norma graniczna 0,5-1,0)

Rotacja majatku 2,4 2,8 2,6 2,4 2,5
ROSgg T 51 52 1,5 25 3,2
Model B. Prusaka

(punkt graniczny = —0,295) 0,26 0,66 —0,07 -0.12 0,28
Model D. Wierzby 0,53 078 0,23 032 | 047
(punkt graniczny = 0)

Model J. Gajdki i D. Stosa 1,94 1,88 1,81 1,83 1,79

(punkt graniczny = 0,45)

Model E. Maczynskiej
i M. Zawadzkiego 2,35 2,77 1,75 2,13 2,69
(punkt graniczny = 0)

Model D. Hadasik

(szara strefa =-1,71759; 0,9689 2)

Model poznanski
(punkt graniczny = 0)

2,19 2,52 2,24 2,19 2,57

2,80 3,21 2,02 1,90 2,46

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych pod-
miotow.



272

Tezg t¢ potwierdzaja takze wszystkie modele wezesnego ostrzegania, ktorych
wyniki nie przekroczyty w zadnym roku wielkosci granicznych. Warto zwrdcic¢
uwage na model B. Prusaka, dla ktérego otrzymane wielkosci nie przekraczaja
w zadnym roku punktu granicznego. Jednak w latach 2008 i 2009 otrzymane wy-
niki znajduja si¢ w tzw. strefie posredniej, ktora ma by¢ sygnalem ewentualne-
go ostrzezenia o grozacym niebezpieczenstwie pogorszenia sytuacji finansowej,
a ktorej zapowiedzig moze by¢ spadek rentownosci w 2008 i obnizenie ptynnosci
w 2009 roku.

W przypadku drugiej spoitki (B), obserwuje sig jej dobra kondycj¢ finanso-
wa, ktorej potwierdzeniem jest zadowalajaca rentownos$¢ sprzedazy, brak zagro-
zenia wyplacalnosci oraz szybki obrot posiadanym majatkiem. Jako nieznaczny
problem w zarzadzaniu ta spotka mozna uzna¢ zbyt niska ptynnos¢ finansowa
w prawie catym okresie badawczym (z wyjatkiem 2009 roku).

Analizujac wyniki otrzymane przy wykorzystaniu modeli analizy dyskrymi-
nacji, nie obserwuje si¢ takze zagrozenia, bowiem wszystkie modele wskazuja
na dobra kondycje przedsigbiorstwa (tab. 3). Podobnie jak w przypadku poprzed-
niej wytworni, jedynie model B. Prusaka w pierwszym roku analizy sygnalizuje

Tabela 3
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania i wskaznikéw finansowych dla spotki B
Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010

Ptynnos¢ szybka

(norma graniczna 1-1,2) 0.8 038 0.9 1.1 0.9

Zadtuzenie dtugoterminowe
(norma graniczna 0,5-1,0)
Rotacja majatku 4,0 4.4 54 47 4,0
ROSggT 1,7 4,0 3,5 41 34
Model B. Prusaka

(punkt graniczny = —0,295)
Model D. Wierzby

(punkt graniczny = 0)

Model J. Gajdki i D. Stosa
(punkt graniczny = 0,45)

0,02 0,07 0,06 0,05 0,05

0,00 0,80 1,67 1,96 0,55

0,50 0,96 1,10 1,18 0,90

1,73 1,72 1,56 1,59 1,75

Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego
(punkt graniczny = 0)

Model D. Hadasik

(szara strefa =-1,71759; 0,96892)

Model poznanski
(punkt graniczny = 0)

1,64 3,03 3,85 4,38 2,58

1,84 1,96 2,37 2,79 2,1

1,12 1,62 2,15 2,95 1,69

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.
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»strefe posrednia”, kiedy to ptynno$¢ wyniosta 0,8, a rentownos¢ byta najnizsza
(1,7%). Jednak w kolejnych latach i ten model potwierdza dobra sytuacj¢ tego
przedsigbiorstwa.

W przypadku spotki C wyniki analizy wskaznikowej wskazuja, ze w latach
2006, 2007 1 2010 w przedsigbiorstwie wystapity pierwsze oznaki zagrozenia fi-
nansowego. W tych latach obserwuje si¢ strat¢ na poziomie dzialalnosci podsta-
wowej, co oznacza, ze sprzedaz produktéw jest nieefektywna. Wprawdzie w la-
tach 2006 1 2007 spotka wygenerowala zysk netto dzigki operacjom finansowym,
ale juz w 2009 i1 2010 roku przychody finansowe obnizyty si¢ prawie o 90%, co
spowodowato straty w prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Ponadto, przed-
sigbiorstwo odrdznia si¢ od pozostaty jednostek wysokim udziatem kapitatow
obcych w strukturze finansowania, co w latach 2006 1 2007 zwigkszato ryzyko
utraty wyptacalnos$ci jednostki.

Z kolei z danych obliczonych na podstawie modeli wczesnego ostrzegania
wynika, ze sytuacja nie jest zagrozona (tab. 4). Warto zwrdci¢ uwage, ze je-
dynym algorytmem sygnalizujacym zagrozenie jest model B. Prusaka. Wedtug
danych uzyskanych na podstawie tego modelu, krytyczny okres dziatania spotki

Tabela 4
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania i wskaznikéw finansowych dla spotki C
Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010

Ptynnos¢ szybka

(norma graniczna 1-1,2) 13 13 12 1.0 11

Zadtuzenie dtugoterminowe
(norma graniczna 0,5-1,0)
Rotacja majatku 3,0 4,0 4,3 3.1 3,8
ROSggT -0,1 -0,1 1,3 1,0 -0,1
Model B. Prusaka

(punkt graniczny = —0,295)
Model D. Wierzby

(punkt graniczny = 0)

Model J. Gajdki i D. Stosa
(punkt graniczny = 0,45)

0,67 0,67 0,21 0,24 0,19

-0,91 -0,59 -0,12 -0,48 0,07

0,38 0,39 0,67 0,48 0,33

1,94 1,83 1,80 1,84 1,68

Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego
(punkt graniczny = 0)

Model D. Hadasik

(szara strefa < —1,71759; 0,9689 =)

Model poznanski
(punkt graniczny = 0)

0,12 0,12 0,75 0,77 0,71

2,02 1,95 1,99 1,91 2,27

1,34 1,39 1,26 1,23 1,58

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.
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przypada na lata 2006, 2007 1 2009. W latach 2008 1 2009 sytuacja przedsigbior-
stwa okreslana jest natomiast jako tzw. szara strefa. Na podstawie tych wynikow
natomiast mozna stwierdzi¢, ze w catym okresie mamy do czynienia z niepoko-
jacymi oznakami w funkcjonowaniu tej jednostki.

Czwarta badana spotka (D), w poréownaniu do pozostatych jednostek tej
branzy, cechowata si¢ brakiem ptynnosci finansowej oraz niska rotacja majatku.
Mimo to generowata zysk zar6wno na poziomie dziatalnosci operacyjnej, jak
1 dzialalnosci gospodarczej, co przejawia si¢ niskim, ale rosnacym przez caty
okres wskaznikiem rentownosci.

Wyniki analizy dyskryminacyjnej w tym przypadku takze nie sa jednoznacz-
ne, poniewaz wigkszo$¢ modeli wskazuje na brak zagrozenia, podczas gdy wy-
niki rownania B. Prusaka pozwalaja uzna¢ spotke za bankruta w catym analizo-
wanym okresie (tab. 5).

Tabela 5
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania i wskaznikéw finansowych dla spotki D
Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Ptynnosc¢ szybka 0.9 0.9 07 0.8 0.8
(norma graniczna 1-1,2)
Zadtuzenie Qiugotermlnowe 0.12 0,50 0,45 0.31 027
(norma graniczna 0,5-1,0)
Rotacja majatku 1,6 1,5 1,9 1,8 1,9
ROSggT 1,7 1,8 2,8 3,9 3,5
Model B. Prusaka
(punkt graniczny = —0,295) -1,32 -1,06 -0,77 -0,68 -0,64
Model D. Wierzby 0,41 0,45 0,43 0,52 0,50
(punkt graniczny = 0)
Model J. Gajdki i D. Stosa 1,99 2,01 1,97 1,08 1,95

(punkt graniczny = 0,45)

Model E. Mgczynskiej
i M. Zawadzkiego 0,95 0,89 1,07 1,34 1,46
(punkt graniczny = 0)

Model D. Hadasik

(szara strefa < —1,71759; 0,9689 =)

Model poznanski
(punkt graniczny = 0)

1,99 2,14 1,77 1,73 1,87

1,09 1,70 1,48 1,44 1,39

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Wynik ten moze by¢ potwierdzeniem wnioskow Wedzkiego [2005], ktory
twierdzi, ze wyznacznikiem prognostycznym w modelu upadtosci (w 80%) jest
ptynnos¢ finansowa jednostki.
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Podsumowanie

Z przedstawionych badan wynika, Ze badane jednostki charakteryzowaty si¢
r6zna kondycja finansowa. Dobra sytuacja finansowa cechowaly si¢ spotki A i B.
Spotka C miata problemy z utrzymaniem rentownosci sprzedazy, natomiast
w spotce D obserwuje si¢ problemy ze zdolnoscig ptatnicza.

Wielkos$ci otrzymane w wigkszosci modeli wezesnego ostrzegania w zasa-
dzie nie przekraczaly wielkosci granicznych, co oznacza brak niebezpieczenstwa
finansowego w tych jednostkach. Warto jednak podkresli¢, ze wérdéd wybranych
modeli byt jeden algorytm, ktéry wskazal zagrozenie sytuacji finansowej w spot-
kach C i D oraz ,strefe¢ posrednia” w latach 2008 i 2009 w jednostce A. Byt to
model B. Prusaka. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze ten model cechuje si¢ duzym
stopniem ,,wrazliwosci” wystapienia nickorzystnych zmian w przedsi¢biorstwie,
w tym w podmiotach produkujacych pasze. Warto podkresli¢, iz w badaniach
innych autoréw algorytm ten takze wykazywal najwigksza warto$¢ predykcyjna
W prognozowaniu zagrozenia finansowego przedsigbiorstw oraz klasyfikowany
byt jako uniwersalny.
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The Use of Discriminant Analysis Selected Models
in the Evaluation of the Financial Situation of
Companies Producing Animal Feed

Abstract

The main target of the article was to present selected Polish models of early
warning and to assess their adaptation to indicate a deterioration in the financial
situation of enterprises producing animal feed.

The presented research shows that the use of different models of early war-
ning doesn’t give base to unambiguous evaluation of the company’s financial
situation.



