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Zastosowanie wybranych metod wczesnego
ostrzegania jako sposobu analizy kondycji
finansowej spétek z branzy meblarskiej
notowanych na WGPW

Znaczenie tematyki

Koniec XX i poczatek XXI wieku przyni6st §wiatowej gospodarce znaczne
spowolnienie i recesj¢. Po okresie boomu i nadmiernego optymizmu, ktdry
przejawil si¢ m.in. ogromnymi fuzjami (America Online i Time Warner)
i przejgciami (Mannesmanna przez Vodafone Group) nastapil czas weryfikacji
wygdérowanych oczekiwan. W przypadku duzych przedsigbiorstw majacych
ugruntowang pozycje rynkowa i stosunkowo tatwy dostgp do kapitatu recesja
nie zagraza w takim stopniu, jak w przypadku matych i $rednich przedsig-
biorstw. Borykaja si¢ one bowiem z problemem utrzymania ptynnosci finanso-
wej, co poglebia ich ktopoty wobec ograniczonego dostgpu do kapitahu.

Dlatego tak wazne dla przedsiebiorcéw i menedzeréw jest posiadanie —
odpowiednio wczesniej — informacji o zagrozeniach dla efektywnego funkcjo-
nowania firmy, aby w sytuacji zaistnienia takiego zagrozenia podjaé dziatania
zmierzajace do wyboru i wdrozenia najbardziej optymalnych rozwigzan. Trze-
ba pamigtaé, ze najwazniejszym biezacym problemem firmy funkcjonujacej
w gospodarce rynkowej jest utrzymanie ptynnosci finansowej, czyli zdolnosci
do terminowego regulowania biezacych zobowiazan.

Doswiadczenia krajow wysoko rozwinietych wskazuja, ze gléwna przy-
czyna upadtosci matych i §rednich przedsigbiorstw jest utrata ptynnosci finan-
sowej, nie za§ ponoszenie przez nie strat'. We Francji okoto 60% firm bankru-
tujacych to firmy, ktére maja dostateczng rentowno$é, lecz utracity plynnosé
finansowa. W Wielkiej Brytanii odsetek takich firm jest jeszcze wigkszy 1 wy-
nosi okoto 75-80%. Statystyki pochodzace z réoznych krajow wykazuja, Zze po-
nad potowa nowo powstatych przedsigbiorstw bankrutuje w ciagu czterech lat,
a dalsze 30% upada w okresie 10 lat.

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzania ptynnoscig finansowa w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 1997. .
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Obecny okres, jak wspomniano weze$niej, nalezy do jednego z najtrudniej-
szych w ostatnim dziesiecioleciu. Nadprodukcja débr i ustug, mniejszy popyt
wewnetrzny spowodowany ubozeniem spoteczefistw, szczego6lnie krajéw mniej
rozwinietych, powoduje, iz problem upadiosci przedsigbiorstw zyskuje na zna-
czeniu. Istnieje konieczno$é statego monitorowania kondycji finansowej firm,
a metody wczesnego ostrzegania przed upadio$cia moga by¢ tutaj dodatkowym
narzedziem analizy.

Pojecie upadku przedsiebiorstwa

Terminu upadek nie nalezy utozsamiaé z upadloscig, poniewaz nie ozna-
cza on dokladnie tego samego. Upadek przedsigbiorstwa (business failure) jest
pojeciem szerszym. W warunkach polskich kryterium uznania przedsiebiorstwa
za upadte moze by¢:

e ogloszenie przez sad upadiosci (badz tez zgloszenie wniosku o upadiosd),

e rozpoczgcie likwidacji ze wzgledu na jego sytuacje finansowa,

e zawarcie ugody bankowej na podstawie ustawy o restrukturyzacji finan-
sowej przedsiebiorstw i bankow?.

W celu dokladnego sprecyzowania uzytych wczesniej termindéw upadek,
upadlosé i bankructwo nalezaloby przyblizy¢ ich stosowanie w Stanach Zjed-
noczonych oraz w Europie Zachodniej, skad trafity do Polski. W Wielkiej
Brytanii upadtos¢ i bankructwo sa to w zasadzie synonimy, jednak okreslenie
bankructwo stosowane jest wylacznie w odniesieniu do 0sob fizycznych, a nie
prawnych, tzn. o firmie méwi si¢, ze upadia, natomiast o osobie bgdacej wia-
$cicielem upadtej firmy, ze zbankrutowata. Wg Altmana (USA, 1968)°, za
upadajace uwaza si¢ przedsiebiorstwo, jezeli sad oglosi bankructwo w rozu-
mieniu amerykanskiego National Bankruptcy Act. Altman zastosowat termin
bankructwo.

Klasyfikacja metod wczesnego ostrzegania

przed bankructwem

W Stanach Zjednoczonych i w Europie Zachodniej stosowane sg po-
wszechnie metody szybkiego i wezesnego ostrzegania przed zagrozeniem upa-

*Taka sytuacja mozliwa byla tylko do dnia 18.03.1996 r. (art. 37 ustawy z 03.02.1993 r. o re-
strukturyzacji finansowej przedsigbiorstw i bankéw i zmianie niektérych ustaw — DzU Nr 18,
poz. 82 z 1993 r. z pdéZniejszymi zmianami).

*E. Altman, ,Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Ban-
cruptey, Journal of Finance, 1968.
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dlodcia firmy. Ma to na celu spowodowanie podjecia whasciwych dziataf
przedsigbiorstwa, aby uniknaé takiego stanu zagrozenia. Metody do tego stuza-
ce okreslane sa jako indeksy Z-score®. Mozna powiedzied, ze sa to wartosci
funkcji powstatych na podstawie pewnych modeli statystycznych.

Wspblng i zarazem podstawowa cechg wszystkich systeméw wczesnego
ostrzegania jest to, ze bazg dla pozyskiwania danych wyjSciowych stanowia
trzy zasadnicze, standardowe elementy sprawozdania finansowego:

e Dbilans,
e rachunek zyskéw i strat,
e zestawienie przeptywu Srodkéw pienieznych.

W zadnym z systemdw nie korzysta si¢ tylko z jednego z ww. zZrddet, za-
zwyczaj potrzebne sa wszystkie trzy. Kazdy system jest oparty na pewnym
modelu statystycznym. Zazwyczaj jest to wielomianowa funkcja kilku zmien-
nych, do obliczenia ktérych uzywa sie danych bedacych pozycjami bilansu,
rachunku zyskow 1 strat oraz zestawienia przeptywu srodkéw pienigznych. Po-
zycje te sg okreslone przez autora danego modelu i uznane za najbardziej istot-
ne. W zaleznosci od stopnia istotnoéci kazda ze zmiennych ma przypisany
wspdtczynnik bedacy jego waga.

Dotychczas znane i prezentowane w publikacjach sa dwie grupy metod’:
¢ modele zbudowane na podstawie analizy dyskryminacyjnej, a wérdd nich:

— modele jednozmienne,

— modele wielozmienne — powszechnie znane jako Z-score;
¢ modele wiclozmienne oparte na rachunku prawdopodobienstwa warunko-

wego. '

Sformutowanie analiza dyskryminacyjna mozna rozumie¢ prawie dostow-
nie, poniewaz zadaniem tych metod jest dyskryminacja przedsigbiorstw, czyli
segregacja badanych firm na te ,,dobre” — nie zagrozone niewyplacalnoscia i te
»Zte” — zagrozone.

Uwaza sie, ze metody oparte na analizie dyskryminacyjnej sa bardziej
przejrzyste i zarazem latwiejsze w stosowaniu niz metody z zastosowaniem
prawdopodobiefistwa warunkowego. Poza tym coraz doskonalsze techniki
komputerowe pozwalajg na wykorzystanie programéw statystycznych, co jesz-
cze bardziej utatwia korzystanie z tych metod i szersze ich rozpowszechnianie.

T, Stasiewski, Z-score — indeks przewidywanego upadku przedsigbiorstwa — Rachunkowosé
12/96.
>T. Stasiewski, op. cit.
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SYSTEMY WCZESNEGO OSTRZEGANIA

METODY OCENY KONDYCJI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

WEDLUG WIELOCZYNNIKOWA RACHUNEK PRAW-
PUNKTACJI ANALIZA . - DOPODOBIENSTWA
DYSKRYMINACYJNA WARUNKOWEGO
QUICK-TEST
ANALIZA MODELE MODELE
CZYNNIKOWA JEDNOZMIENNE WIELOZMIENNE
WEINRICHA
METODA
BEAVERA
UPROSZCZO- METODA METODA METODA METODA METODA
NA BEERMANNA BEATGE’A BLEIERA KOHA ALTMANA
METODA (BADANIE &
DYSKRYMINA- RYZYKA) KILLOUGHA
cJi

Rysunek 1 )

Klasyfikacja i podziat metod wczesnego ostrzegania

Zrodo:  Opracowanie na podstawie: E. Mgczynska, ,Systemy wczesnego Ostrzega-
nia’, — Gospodarka | Przyszio$¢ 2/5/96.
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Zastosowanie wybranych metod wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej do prognozowania upadtos$ci
spotek z branzy meblarskiej notowanych na WGPW

Metoda Altmana (1968) Z=12X1+1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + X5

Z=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +

Metoda Altmana (1983)° +0.998X5

Z=-1,2601 + 0,8701X1 + 2,1981X2 + 0,1184X3 +

t il
Metoda Koha & Killouga + 0,8960X4

Metoda uproszczonej analizy

dyskryminacyjnej (UAD)" Z=1,5X1+0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,1X5

Z=0,217X1 + 0,063X2 + 0,012X3 + 0,077X4 —
Metoda Beermanna —0,105X5 —0,813X6 + 0,165X7 + 0,061X8 +
+0,268*X9 + 0,124*X10

Z =0,004063X1 + 0,044342X2 + 0,000404X3 ~
—~0,013097X4 + 0,0114937X5 + 0,000098X6

Metoda Bleiera

Rysunek 2
Wybrane indeksy Z-score

Zrodto: E. Maczyriska, Systemy wczesnego ostrzegania, Gospodarka i Przysziosé

2/5/96.
“Metody zastosowane w niniejszej pracy do prognozowania upadiosci spotek z branzy
meblarskiej notowanych na WGPW.

v \ &
1,20 2,90
ZAGROZENIE UPADLOSCIA ..SZARA STREFA” STAN DOBRY

Rysunek 3

Skala ocen stanu przedsiebiorstwa wg metody Altmana

Zrédio: Opracowanie na podstawie: E. Maczyriska, Systemy wczesnego ostrzegania, —
Gospodarka i Przyszio$¢ 2/5/96.
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v v 7 7 >
TRAGICZNIE BARDZO ZLE StABO SREDNIO DOBRZE BARDZO
ZLE DOBRZE
Rysunek 4

Skala ocen stanu przedsiebiorstwa wg metody uproszczonej analizy dyskryminacyjnej
(UAD)

Zrédto: Opracowanie na podstawie: E. Maczyriska, Systemy wczeshego ostrzegania,
Gospodarka i Przyszto$¢ 2/5/96.
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Rysunek 5
Kondycja spétek z branzy meblarskiej notowanych na WGPW w latach 1998-2000 wg
modelu Alimana (1983)

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 5 zostaly przedstawione wartosci indeksu Altmana (1983) dla
3 spotek z branzy meblarskiej notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych (WGPW). Jak wynika z danych, w 1998 roku zagrozona upa-
dloscia byla spotka Swarzedz S.A. Pozostate dwie spétki, tj. Oborniki S.A.
i Forte S.A., znalazly si¢ w tzw. szarej strefie, tzn. nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, czy w ich przypadku istnieje zagrozenie upadioscia, czy tez nie.
W 1999 roku wszystkie spotki znalazly sic w tzw. szarej strefie. W 2000 roku
sytuacja byta podobna, z tym ze spétki Oborniki S.A. i Swarzedz S.A. zblizyly
si¢ do granicy strefy zagrozenia upadtoscia.
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2000
mForte |
1999 EOborniki |
E Swarzedz |
1998
-8 3
Rysunek 6

Kondycja spotek z branzy meblarskiej notowanych na WGPW w latach 1998-2000 wg
modelu UAD
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 6 przedstawiono wartosci indeksu UAD dla badanych spétek.
W 1998 roku tragiczna kondycje finansowa odnotowala spdtka Swarzgdz S.A.,
natomiast kondycj¢ spdétek Oborniki S.A. i Forte S.A. mozna okresli¢ jako
$rednia. W 1999 roku dobra kondycje finansowa odnotowata spotka Swarzedz
S.A., $rednig Forte S.A. i staba Oborniki S.A. Rok 2000 przynidst dalsze po-
gorszenie kondycji finansowej wszystkich spotek. W przypadku spétki Oborni-
ki S.A. wystapito zagrozenie upadioscig. Potwierdzeniem poziomu indeksu
UAD dla spotki Oborniki S.A. w 2000 roku sa m.in. niski poziom zaréwno
wskaznika ogdlnej ptynnosei (0,78), jak i wskaznika podwyzszonej ptynnosci
(0,36), a takze generowane straty.

Whioski koncowe

e  Wyniki uzyskane metoda Altmana i UAD potwierdzily $rednig kondycje
finansowg, spdiki Forte S.A.

e W przypadku spétki Oborniki S.A. wyniki uzyskane metoda Altmana
wskazaty na rosnace prawdopodobienistwo zagrozenia upadtoscia, a meto-
da UAD na realne zagrozenie upadto$cia.

¢ Odnosnie spotki Swarzedz S.A. zardwno metoda Altmana, jak i metoda
UAD potwierdzity $rednig kondycje finansows, aczkolwiek metoda Alt-
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mana wskazata na poglebiajace si¢ trudnosci. Niewielkie rozbieznosci wy-

stapity jedynie w 1999 roku.

Metoda Altmana jednoznacznie okresla kondycje finansowa spétki tylko
w przypadku zagrozenia upadio$cia i braku takiego zagrozenia, co w zasadzie
jest istota tej metody. Do$¢ szeroki obszar tzw. szarej strefy nie daje odpowie-
dzi na pytanie, jaka jest kondycja badanej spotki znajdujacej sie w tej strefie,
jedynie wartosci indeksu bedace w okolicach jednej z granic tej strefy sugeruja
nam kondycje finansowa badanego podmiotu.

Metoda uproszczonej analizy dyskryminacyjnej (UAD) bardzo konkretnie
okresla sytuacje finansowa badanej spdtki. Jej niewatpliwa zaleta jest fatwos$é
i przejrzysto$¢ w stosowaniu i interpretacji. Metoda UAD jest metoda europej-
ska, a wiec bardziej przystosowana do warunkéw polskich niz metoda Altma-
na, w modelu ktérej wystepuje np. pozycja ,,zysku zatrzymanego”, co stanowi
pewna trudno$é w interpretacji i analogii do warunkéw polskich. Poza tym
mata warto$é tej pozycji w modelu, szczegdinie w przypadku mtodych firm,
czesto dobrze prosperujacych, powoduje wigksze prawdopodobienistwo zagro-
zenia upadioscia, co czgsciowo jest prawdziwe, gdyz statystyki moéwia, ze naj-
wigcej firm upada na poczatku swojej dziatalnosei.

Fakt, iz uzyskane wyniki zar6wno za pomocg metody Altmana, jak i meto-
dy UAD okazaly sie zbiezne moze zacheci¢ do ich szerszego stosowania
w warunkach polskich.
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The Use of Some Discriminant Analysis Methods
to Examine the Financial Standing

of Furniture Industry Companies Listed

on the Warsaw Stock Exchange

Abstract

Traditional methods of financial valuation like a financial coefficient pro-
vide some but not enough information to predict financial standing of the firm.
We can get much more information thanks to the discriminant analysis.

The case study of three companies listed on the Warsaw Stock Exchange is
presented in the paper. The results of the research can be successfully applied in
failure prediction of the Polish enterprises.



