ZESZYTY NAUKOWE POLITECHNIKI RZESZOWSKIEJ Nr 282
Ekonomia i Nauki Humanistyczne z. 18 2011

Krystyna SIEENIAWSKA'
Agata WARMINSKA®

POROWNAWCZA OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ
FIRM SEKTORA CUKIERNICZEGO WYBRANYMI
METODAMI ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ

W dobie globalizacji zmienia si¢ rynek, na ktéorym funkcjonuja przedsigbiorstwa. Tem-
po oraz ztozonos$¢ tego procesu pociaga za sobg konieczno$¢ poszukiwania instrumentow
pozwalajacych na skuteczne rozpoznanie zagrozen dla prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej. Jedna z metod statystycznych wykorzystywanych do prognozowania upadtosci przed-
sigbiorstwa jest analiza dyskryminacyjna.

1. WPROWADZENIE

Przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej narazone sa na nasilajaca si¢ konkurencje i
niespodziewane zmiany warunkow dziatania. Zwigkszeniu poczucia bezpieczenstwa
sprzyja dobra kondycja finansowa firmy. Waznym narzedziem w ocenie tej sytuacji jest
analiza finansowa oparta miedzy innymi na modelach analizy dyskryminacyjnej. Metody
te w prosty sposob pozwalaja na obiektywne i kwantyfikowalne zweryfikowanie, zbada-
nie efektywnosci dziatania firmy, wykrycie sygnatow wskazujacych na zagrozenia konty-
nuowania dziatalno$ci. Prawidlowe odczytanie przyczyn pogarszajacej si¢ kondycji finan-
sowej 1 szybka reakcja zwiazana z przeprowadzeniem zmian restrukturyzacyjnych moze
uchroni¢ firmg przed ewentualnym bankructwem.

W praktyce $wiatowej pojawito si¢ wiele modeli stuzacych przewidywaniu zagrozenia
zdolnosci przedsigbiorstwa do kontynuowania dziatalnosci. W artykule wykorzystano
cztery modele analizy dyskryminacyjnej w celu oceny Sytuacji finansowej w dwoch spot-
kach branzy cukierniczej: SA WAWEL i SA MIESZKO w latach 2007 — 2009.

2. TEORETYCZNE ASPEKTY ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ

W literaturze polskiej oraz zagranicznej wyrozniono wiele technik pozwalajacych na
diagnozowanie sytuacji firmy i wczesne prognozowanie ewentualnych trudnosci finanso-
wych.

Jedna z nich, znajdujaca coraz szersze zastosowanie, jest analiza dyskryminacyjna,
ktora stanowi metode empiryczno — indukcyjng. Ogodlnie wyrdznia sig jedno — i wielo-
wymiarowa analize dyskryminacyjna®. Jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna zakta-
da przeprowadzenie klasyfikacji obiektow na podstawie tylko jednej zmiennej objasniaja-
cej. Polega ona na doborze eksperckim miernikdw, ktére powinny przyczyni¢ si¢ do roz-
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roznialno$ci badanych grup. Nastepnie dla kazdego z miernikéw osobno poszukuje sig
punktu granicznego, ktory pozwala prawidlowo zaklasyfikowaé najwigcej badanych
obiektow do odpowiednich grup. Na podstawie przeprowadzonych analiz za pomoca
jednowymiarowej analizy dyskryminacyjnej uzyskuje si¢ czgsto sprzeczne wyniki klasy-
fikacji, otrzymane za pomoca kilku miernikow. Oznacza to, ze przeprowadzajac analizg
przy wykorzystaniu jednej zmiennej, klasyfikacja przebiega inaczej niz na podstawie
innej zmiennej. W takiej sytuacji uzyskuje si¢ niejednoznaczne wyniki klasyfikacji. Po-
nadto jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna zaktada liniowa zalezno$¢ migdzy war-
toscia predykatora a sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, oznacza to, ze wraz ze wzro-
stem wartosci okreslonego miernika sytuacja przedsigbiorstwa si¢ poprawia, a w wyniku
jego spadku pogarsza®.

Biorac pod uwagg wady, jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna coraz rzadziej jest
stosowana jako podstawowa metoda wykorzystywana do tworzenia modeli oceny zagro-
zenia finansowego przedsigbiorstw.

Modele wielowymiarowe analizuja jednoczes$nie wiele wskaznikow, a modele stuzace
klasyfikacji przedsigbiorstw do odpowiedniej grupy konstruowane sa na podstawie przy-
najmniej dwoch wskaznikow. Zmienng zalezna w takim modelu jest prognoza znalezienia
si¢ przedsigbiorstwa w grupie firm upadajacych badz nieupadajacych. Zmiennymi nieza-
leznymi w modelu sa wskazniki finansowe i inne zmienne o charakterze ekonomicznym.
Studiujac polska literatur¢ widaé, iz przy prognozowaniu upadiosci spotek akcyjnych
notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych stosowana jest prak-
tycznie wylacznie wielowymiarowa liniowa analiza dyskryminacyjna®.

3. MODELE WIELOWYMIAROWE W OCENIE SYTUACJI FINANSOWEJ
SPOLEK SA WAWEL I SA MIESZKO

3.1. Model E. I. Altmana
W badaniach zastosowano model E. I. Altmana w wersji z 1983 r. opracowany dla go-
spodarki amerykanskiej i szeroko rozpowszechniony w innych krajach. Posta¢ modelu
obrazuje funkcja (1):
Z=0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X, +0,998 X5
1)
gdzie:
X1 = kapital pracujacy / aktywa ogodtem
X, = zysk zatrzymany / aktywa ogdtem
X3 = zysk przed opodatkowaniem i sptata odsetek (EBIT) / aktywa ogotem
X, = wartos$¢ ksiggowa akcji zwyktych 1 uprzywilejowanych / ksiggowa wartos¢ zadtuze-
nia
Xg = sprzedaz / aktywa ogotem

Tabela 1. Ocena podmiotéw gospodarczych na podstawie wskaznika Z — score
| Wartoé¢ wskaznika | Szanse upadku

* B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin, Warszawa
2005, s. 46.
° B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty upadlosci przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2007, s. 178.
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1,23 lub mniej bardzo wysokie

1,23-2,90 nieokre$lone — tzw. szara strefa, obejmuje zardbwno podmioty zagro-
zone, jak i niezagrozone upadlo$cia

2,90 i wigcej niewielkie

Zrédto: M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu wspotczesnym przedsiebiorstwem,
Difin, Warszawa 2007, s. 420.

Tabela 2. Model E. I. Altmana z 1983 r., WAWEL SA

Wskazniki 2007 2008 2009

Xy 0,1427 0,1661 0,2540
X 0,10655 0,0631 0,0680
X3 0,1341 0,1339 0,1277
Xy 0,1416 0,1254 0,1190
Xs 1,1675 1,1073 1,2488
Za 1,8338 1,7463 1,9328

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z www.bankier.pl

Tabela 3. Model E. I. Altmana z 1983 r., MIESZKO SA

Wskazniki 2007 2008 2009
X1 -0,0224 0,115 -0,0837
X, 0,0105 0,0274 0,0379
X3 0,0457 0,0572 0,0631
X4 0,2993 0,3212 0,3286
Xs 1,0102 1,0458 1,0739
Za 1,2687 1,4595 1,3779

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych zwww.bankier.pl

Rys.1. Model E. I. Altmana
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Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, Zze zadna ze spotek nie znalazta si¢ w ostatnim
przedziale (powyzej 2,9) wysokiego bezpieczenstwa finansowego. Zdecydowanie ko-
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rzystniej ksztattuje si¢ jednak sytuacja w spoélce WAWEL. Poziom wskaznika Z — score
osiagnat najwyzsza wartos¢ w 2009 r. - ponad 1,9. Wplyw na uksztattowanie si¢ tego
poziomu miaty pozytywne zmiany ptynnosci finansowej (wskaznik X; obrazujacy udziat
kapitatu obrotowego w wartosci aktywow; ponad 25%), rentownosci operacyjnej sprzeda-
7y (X3; okoto 13%) oraz efektywnosci zasobow majatkowych (Xs; okoto 1,25).

Z analizy sytuacji finansowej spotki MIESZKO wynika, Zze poziom zagregowanego
wskaznika jest wyraznie nizszy (1,4), a ponadto obnizyt si¢ rowniez w relacji do roku
2008. Spowodowane to zostato zla sytuacja w zakresie plynnosci finansowej (ujemny
poziom kapitatu obrotowego stanowit 8% aktywow) oraz nizszym poziomem rentownosci
i sprawnosci gospodarowania w porownaniu ze spotka WAWEL.

Przydatno$¢ modeli opracowanych dla warunkéw poza granicami Polski jest ograni-
czona z tytutu odmiennych zasad prowadzenia sprawozdawczosci finansowej, okresu ich
powstania oraz krotkiego okresu funkcjonowania polskich przedsigbiorstw w systemie
gospodarki rynkowej. W zwiazku z tym w badaniach zastosowano modele polskich auto-
row: A. Holdy, E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego oraz B. Prusaka.

3.2. Model A. Holdy

Badanie przeprowadzone przez A. Holdg obj¢lo osiemdziesiat przedsigbiorstw krajo-
wych, z ktorych potowa zbankrutowata, a reszta kontynuowata dziatalno$é. W trakcie
badan A. Holda wyodrebnit pig¢ wskaznikoéw finansowych, ktore jego zdaniem byty naj-
bardziej przydatne do predykcji bankructwa firm. Kazdy wskaznik otrzymat odpowiednia
wage. Model A. Holdy przyjmuje nastepujaca postac (2):

Z,=0,605 +0,681 X; - 0,0196 X, + 0,00969 X3 + 0,000672 X, +0,157 X5
2
gdzie:
X1 = majatek obrotowy / zobowiazania krétkoterminowe
X, = zobowiazania ogotem x 100 / suma bilansowa
X3 = przychody z ogéhu dziatalno$ci / $rednioroczny majatek ogoétem
X4 = wynik netto x 100/ §rednioroczny majatek ogdtem
Xg = przecigtne zobowiazania krotkoterminowe x 360 / koszt sprzedanych produktow,
towarow i materiatow

Tabela 4. Ocena podmiotow gospodarczych na podstawie wskaznika Zy

Warto$¢ wskaznika Szanse upadku
-0,3 lub mniej bardzo wysokie
-0,3-0,1 nieokreslone — tzw. szara strefa, obejmuje

zar6wno podmioty zagrozone, jak i niezagro-
zone upadtoscia
0,1 1 wigcej niewielkie

Zrodto: M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu wspolczesnym przedsiebiorstwem,
Difin, Warszawa 2007, s. 436.

Tabela 5. Model A. Hotdy, WAWEL SA
| Wskazniki [ 2007 | 2008 | 2009
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X1 1,6165 1,7846 2,2326
Xz 25,22 25,93 25,18
X3 1,1884 1,1591 1,3013
X4 10,85 11,37 13,31
Xs 148,686 131,312 102,187
Zy 1,6031 1,6925 2,0339

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z www.bankier.pl

Tabela 6. Model A. Hotdy, MIESZKO SA

Wskazniki 2007 2008 2009

X1 0,9440 1,3713 0,8303
X, 62,4468 56,6797 53,9893
X3 1,0209 1,0596 1,0876
X4 1,0658 2,7806 3,8341
Xs 207,9127 200,9239 216,6650
Zy 0,3342 0,7562 0,4658

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych zwww.bankier.pl

Rys. 2. Model A. Hotdy
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Wyniki obliczen przedstawione w tabelach 5 i 6 wskazuja, ze obydwie spotki osiagne-
ly znacznie wyzszy poziom zagregowanego wskaznika Zy, niz okre$la to warto$¢ granicz-
na modelu. Podobnie jak w modelu Altmana korzystniej ksztaltuje si¢ sytuacja finansowa
w spolce WAWEL. Zagregowany wskaznik w kolejnych latach systematycznie ro$nie
osiagajac poziom ponad 2,0 w 2009 r. Niewatpliwie dodatni wptyw mialty zmiany w ter-
minowym regulowaniu zobowiazan wobec wierzycieli, co potwierdzaja wskazniki bieza-
cej ptynnosci finansowej [wzrost do 2,2 (X;)] oraz krotszy okres sptaty zobowigzan o 1
miesiac w pordwnaniu z rokiem 2008 (Xs). Ponadto spétka w bardzo ograniczonym za-
kresie wykorzystywata obcy kapital w finansowaniu aktywow (X5) co Swiadczy, ze kapi-
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tat wlasny pokrywat aktywa w 75%. Przejawem wzrostu efektywnos$ci byt wzrost rentow-
nosci aktywow z 10,8% w 2007 r. do 13,3% w 2009 r.

Natomiast w spotce MIESZKO pogorszenie sytuacji finansowej w 2009 r.(Zy =0,4658)
spowodowane zostalo problemami w utrzymaniu ptynno$ci finansowej (X1; 0,83), wy-
dtuzeniem okresu sptaty zobowiazan do 216 dni, wysokim, aczkolwiek obnizajacym si¢
poziomem wskaznika zadluzenia (54%) 1 zdecydowanie nizsza rentownoscia aktywow
(3,2%). W spotce WAWEL byta ona czterokrotnie wyzsza.

3.3. Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego

Kolejny, jeden z najpopularniejszych modeli pozwalajacych przewidywac zagrozenie
przedsigbiorstw utrata zdolnosci do kontynuowania dziatalno$ci, zostal opracowany przez
E. Maczynska i M. Zawadzkiego. Proba badawcza obejmowata 80 spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, wykorzystano dane pochodzace ze
sprawozdan finansowych za okres 1997 — 2001.

Zyiz=- 1,498 +9,498 X, +3,566 X, + 2,903 X3 + 0,452 X,

_ ©)
gdzie:
X1 = wynik operacyjny / warto§¢ aktywow
X, = wartos¢ kapitalu wlasnego/ wartos¢ aktywow
X3 = wynik finansowy netto + amortyzacja / suma zobowiazan
X, = aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe

Tabela 7. Ocena podmiotow gospodarczych na podstawie wskaznika Z iz

Warto$¢ wskaznika Szanse upadku
mniej niz 0 zagrozenie upadtoscia

Zrodto: M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu wspotczesnym przedsiebiorstwem,
Difin, Warszawa 2007, s. 431.

Tabela 8. Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego, WAWEL SA

Wskazniki 2007 2008 2009
Xy 0,1341 0,1339 0,1277
Xz 0,7478 0,7407 0,7488
X3 0,5796 0,5889 0,6775
X4 1,6165 1,7846 2,2326
Zyiz 4,8557 4,9313 5,361

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z www.bankier.pl

Tabela 9. Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego, MIESZKO SA

Wskazniki 2007 2008 2009

Xy 0,0457 0,0572 0,0631
Xz 0,3596 0,4332 0,4601
X3 0,0924 0,1307 0,1517
X4 0,9440 1,3713 0,8303
Zyiz 0,9128 1,5894 1,5578

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych zwww.bankier.pl

Rys. 3. Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego
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Zrédto: Opracowanie whasne.

Zastosowany model dostarcza bardzo podobnych informacji o kondycji finansowej
obu spotek. Zadna z nich nie uzyskata zagregowanego wskaznika ponizej zera, co wyklu-
cza niebezpieczenstwo zagrozenia bankructwem. Z poréwnawczej oceny wskaznikoéw
wynika, ze réznica migdzy spotkami jest bardzo glgboka. W 2009 r., w spotce WAWEL
wskaznik Zy wynosi 5,361, a w spotce MIESZKO 1,558. Do oceny sytuacji finansowej
firmy autorzy wykorzystali, podobnie jak A. Hotda, podobne wskazniki finansowe. R6z-
nice stanowi wskaznik Xs, ktory obrazuje wystarczalno$¢ gotowkowa przedsigbiorstwa.
W spotce WAWEL zdolnos$¢ pokrycia nadwyzka finansowa zobowiazan w 2009 r. wyno-
sita 67%, podczas gdy w spotce MIESZKO relacja ta stanowita zaledwie 15%.

3.4. Model B. Prusaka
Model B. Prusaka nalezy do najbardziej aktualnych, co do okresu powstania.
Zp=-1,5685 +6,5245 X; + 0,1480 X, + 0,4061 X3 + 2,1754 X,
_ (4)
gdzie:
X1 = wynik z dziatalno$ci operacyjnej / warto$¢ $rednia sumy bilansowe;j
X, = koszty dziatalnosci operacyjnej — pozostate koszty operacyjne / $redni stan zobowia-
zan krotkoterminowych — (fundusze specjalne + krotkoterminowe zobowigzania finanso-
we)
X3 = aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe
X4 = wynik z dzialalno$ci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

Tabela 10. Ocena podmiotow gospodarczych na podstawie wskaznika Zp
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Warto$¢ wskaznika

Szanse upadku

finansowa, tzw. szara strefa

-0,13 lub mniej przedsigbiorstwo jest w ztej kondycji majatkowo - finansowej

-0,13 warto$¢ graniczna oddzielajaca podmioty zagrozone upadioscia od
niezagrozonych upadtoscia

-0,13 do 0,65 przedsigbiorstwo nie jest zagrozone upadtoscia, ale ma stabg kondycje

0,65 lub wigcej

podmiot znajduje si¢ w dobrej kondycji finansowej i nie grozi mu ban-

kructwo

Zrédlo: M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu wspotczesnym przedsigbiorstwem,
Difin, Warszawa 2007, s. 435.

Tabela 11. Model B. Prusaka, WAWEL SA

Wskazniki 2007 2008 2009

X 0,1365 0,1402 0,1629
X 4,2854 5,1428 6,2396
X3 1,6165 1,7846 2,2326
X4 0,1149 0,1209 0,1252
Zp 0,8628 1,095 1,5969

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z www.bankier.pl

Tabela 12. Model B. Prusaka, MIESZKO SA

Wskazniki 2007 2008 2009
X1 0,0461 0,0580 0,0639
X, 2,6151 2,7913 2,5585
X3 0,9440 1,3713 0,8303
X4 0,0461 0,0556 0,0595
Zp -0,3968 -0,0993 -0,3062

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych zwww.bankier.pl

Rys. 4. Model B. Prusaka
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Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Uzyskane wyniki obliczen (tabela 12) w bardziej zdecydowany sposob sugeruja po-
gorszenie kondycji finansowej spotki MIESZKO. W kolejnych badanych latach warto$¢
wskaznika syntetycznego byta nizsza od zera. Zgodnie z wyznaczong warto$cia graniczna
(-0,13) w latach 2007 i 2009 przedsigbiorstwo kwalifikowato si¢ do grupy firm o duzym
stopniu zagrozenia zdolno$ci do kontynuowania dziatalnosci.

W $wietle wynikow badan (tabela 13) sytuacja finansowa spotki WAWEL ksztattowa-
fa si¢ bardzo korzystnie. Wskazniki zagregowane osiagngty nie tylko poziom dodatni, ale
rowniez systematycznie wzrastaty. W 2009 r. warto$¢ wskaznika jest okoto dwukrotnie
wyzsza w relacji do 2007 r. Tej sytuacji sprzyjat wzrost wszystkich uwzglgdnionych
wskaznikow finansowych.

4. PODSUMOWANIE

Przeprowadzona ocena sytuacji finansowej spolek branzy cukierniczej WAWEL i
MIESZKO w latach 2007 — 2009 w oparciu o wybrane modele analizy dyskryminacyjnej
umozliwita ustalenie nast¢pujacych spostrzezen i wnioskow.

Uzyskane wyniki obliczen wskazuja, ze dziatalno$¢ spotki WAWEL jest znacznie
efektywniejsza. Wysoki poziom osiagnigtych rezultatow i wskaznikéw finansowych cha-
rakteryzuje caly trzyletni okres z wyrazna poprawa w 2009 r.

W przypadku spotki MIESZKO uzyskane wyniki finansowe ksztattowaly si¢ na
znacznie nizszym poziomie i pogorszyly si¢ w 2009 r. Niebezpieczenstwo ewentualnego
zagrozenia kontynuacji dziatalnosci spolki sygnalizuje jedynie model B. Prusaka.

W akcjonariacie spotki MIESZKO w 2009 r. doszto do zmiany, to jest z uwagi na za-
dtuzenie i problemy finansowe dotychczasowego gtownego akcjonariusza Spotki fundu-
szu Alta Capital, udziaty w spotce MIESZKO (66%) przejeta Grupa UniCredit.

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna coraz cz¢sciej znajduje uznanie wsrod
praktykow zycia gospodarczego. Opracowane modele wykorzystywane sa nie tylko w
prognozach ewentualnego zagrozenia bankructwem, lecz réwniez w przewidywaniu
zmian kurséw akcji spotek notowanych na gietdzie. Uzyskanych wynikow badan nie
nalezy poréwnywaé migdzy soba. Natomiast w powiazaniu z tradycyjna analiza finanso-
wa, pozwalaja oceni¢ przedsigbiorstwo w sposob doktadny i bardziej kompleksowy.
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In the ages of globalization, the market in which companies operate changes significant-
ly. The pace and complexity of this process entails the need to seek instruments allowing for
the effective identification of risks to economic activity. One of the statistical methods used
for the forecasting of bankruptcy is discriminant analysis.



