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Streszczenie

Przedsiebiorstwa nie upadaja z dnia na dzien. Zazwyczaj upadkowi jednostki gospodarczej towarzyszy
pogarszajaca sie jej sytuacja ekonomiczno-finansowa w diugim okresie czasu, przecietnie jak podaje literatura
jest to okres pieciu lat. Przedsiebiorstwa maja zatem czas na reakcje i podjecie odpowiednich dziatan
zaradczych, musza one jednak by¢ §wiadome istnienia zagrozenia i jego skali. Do identyfikacji owego zagrozenia
stuza przedsiebiorstwom systemy wczesnego ostrzegania (Zaleska, 2002, p. 9-10).

W artykule tym przedstawione zostaty symptomy wskazujace na pogarszajacy sie standing przedsiebiorstwa,
istota systemoéw wczesnego ostrzegania oraz ich Kklasyfikacja. Opisane zostaty przykladowe systemy
identyfikujace trudnosci ekonomiczno-finansowe podmiotéw gospodarczych oraz na przy pomocy wybranych
systemow wczesnego ostrzegania przeprowadzona zostata ocena ryzyka upadtosci spotek akcyjnych Budimex,
Erbud oraz Awbud na podstawie danych finansowych rozpatrywanych przedsiebiorstw z lat 2012-2015. Celem
opracowania jest uswiadomienie czytelnikowi ogromnego znaczenia systeméw wczesnego ostrzegania oraz
praktyczne zaprezentowanie ich zastosowania.

SLOWA KLUCZE: system wczesnego ostrzegania; ryzyko upadlosci; funkcja dyskryminacyjna; kondycja
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.

Summary

Companies don’t fail on a day by Day basis. Usually the decline of a economic unit is accompanied by decreasing
economic and financial situation over an extended period of time, which is usually five years, according to the
literature. Therefore, companies have time to react and undertake appropriate countermeasures, but they need
to be aware of risk’s existence and it’s scale. To identify such risk companies use early warning systems (Zaleska,
202, p. 9-10).

In this article symptoms indicating at declining standing of a company, early warning systems’ essence and their
classification are shown. Sample systems identifying economical and financial difficulties of companies were
described and using chosen early warning systems the assessment of risk of the bankruptcy of public limited
companies Budimex, Erbud and AWbud was performed, based on the financial data of the examined companies
from years 2012-2015. Aim of the research paper is to bring to reader’s attention the enormous significance of
early warning systems and their practical applications.

KEYWORDS: early warning systems; risk of bankruptcy; discriminatory function; company’s economical and
financial condition.

JEL classification: G33, L74

Wprowadzenie

Ryzyko upadtos$ci towarzyszy dziatalno$ci kazdego przedsiebiorstwa. Zwigzane jest to ze ztozonoscia i
zmienno$cia otoczenia, w ktéorym dziata dana jednostka gospodarcza. Tradycyjnie ryzyko upadtosci
rozpatrywane jest, jako pewnego rodzaju zagrozenie. Jednak kazde ryzyko towarzyszace dziatalnosci jednostki
gospodarczej traktowa¢ mozna réwniez, jako bodziec do podejmowania dziatan. Stagnacja bowiem moze by¢
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poczatkiem kryzysu przedsiebiorstwa, ktéry w konsekwencji moze poprowadzi¢ je na dno. Kreatywnos¢,
poszukiwanie innowacyjnych metod zarzgdzania ryzykiem i jego pomiaru moga okaza¢ sie kluczowymi
czynnikami utrzymania sie na rynku. Rozwdj informatyki oraz nowoczesnych metod inzynierii finansowej
utatwiajg wspotczesnym przedsiebiorstwom proces zarzadzania ryzykiem, udostepniajac narzedzia, ktérych
wlasciwe zastosowanie znajduje odzwierciedlenie w sytuacji ekonomiczno-finansowej danego podmiotu
gospodarczego. Im lepsza jest kondycja finansowa przedsiebiorstwa i silniejsza jego pozycja na rynku, tym
ryzyko upadtosci jest mniejsze (Zalewska, 2002, p.10).

1. Istota systemow wczesnego ostrzegania

Systemy wczesnego ostrzegania (early warning systems) zaczelty rozwija¢ sie w latach 30. XX wieku w
Stanach Zjednoczonych. Byly one bowiem reakcja na upadtosci licznych przedsiebiorstw, do ktérych to
przyczynit sie wielki kryzys gospodarczy w latach 1923-1933 (Zaleska, 2002, p. 12).

Wykorzystywane s3a one do oceny kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotéw gospodarczych.
Gltownym ich zadaniem jest ujawnienie pogarszajacej sie sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz wskazanie
tych elementéw, ktére niosa ryzyko upadiosci. Systemy wczesnego ostrzegania s jedynie narzedziem
analitycznym - pokazujg, co w przedsiebiorstwie dziata nieprawidtowo, nie dajg jednak zadnych wskazdowek, jak
zagrozone jednostki gospodarcze moga poprawic swoja sytuacje ekonomiczng. S3 wstepnym narzedziem, ktére
niewgtpliwie wzmocnione powinno by¢ systematycznym procesem monitorowania, ktéry umozliwi podjecie
wilasciwych dziatan w celu poprawy pogarszajacej sie kondycji ekonomiczno-finansowej badanego
przedsiebiorstwa. Systemy wczesnego ostrzegania pozwalajg zatem na odréznienie przedsiebiorstw
zmierzajacych do upadku od podmiotéw, ktdre sa wolne od probleméw finansowych (Zaleska, 2002, p. 12).

Zgodnie z ustawa Prawo upadtos$ciowe z dnia 28 lutego 2003 roku upadtos¢ ogtasza sie w stosunku do
dtuznika, ktory stat sie niewyptacalny tzn. utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pienieznych lub zobowigzania te przekraczajg wartos¢ jego majatku w okresie dtuzszym niz dwa lata (Art. 11
Ustawy z dn. 28 lutego 2003 roku Prawo upadto$ciowe i naprawcze).

2. Symptomy pogarszajacej sie kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw
W celu oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do kontynuowania dziatalnosci w przysztosci
konieczna jest umiejetno$¢ identyfikacji czynnikéw, ktére zagrazaja temu procesowi. Wczesne rozpoznanie
zagrozenia i ustalenie jego przyczyn umozliwia bowiem jednostce gospodarczej podjecie dziatan
zapobiegajacych jej upadkowi (Nowak, 2008, p. 251).
Symptomami pogarszajacego sie standingu przedsiebiorstwa wynikajagcymi z jego sprawozdan
finansowych sa miedzy innymi (Zalewska, 2002, p. 22-23):
e zmniejszanie sie kwoty zysku oraz powstawanie straty, co znajduje odzwierciedlenie w spadku warto$ci
wskaznikow rentownosci;
e niska ptynnosci finansowa;
e coraz mniejsze przychody ze sprzedazy;
e wzrost zapotrzebowania na zewnetrzne Zrddla finansowania (gtéwnie kredyty i pozyczki) oraz problem
z terminowym regulowaniem zobowigzan z nimi zwigzanych;
e wzrost zobowigzan wobec dostawcéw i instytucji publicznoprawnych, bedacych nastepstwem opéznien
w optatach sktadek ubezpieczeniowych i podatkéw oraz powstawanie zobowigzan przeterminowanych;
wzrost stanu zapas6w, gtéwnie produkcji niezakonczonej oraz wyrobéw i towaréw trudno zbywalnych;
pojawianie sie probleméw zwigzanych z zakonczeniem podjetych inwestycji,
zbywanie sktadnikéw majatku trwatego przedsiebiorstwa;
ograniczenie wyptaty Swiadczen socjalnych pracownikom;
ujemny wptywy z dziatalnosSci operacyjnej;
e dodatni strumien inwestycyjny.
Z kolei wsrod sygnatéw ostrzegawczych o charakterze pozafinansowym wyrdéznia sie (Sokoét, 2015, p. 115):
e niewykorzystanie zdolnos$ci produkcyjnych;
niepokojace zmiany wielko$ci i struktury sprzedazy;
mniejszy udziat w rynku;
gorszy wizerunek jednostki gospodarczej oraz utrata wypracowanej pozycji rynkowej;
wzrost znaczenia zwigzkéw zawodowych;
pojawiajace sie konflikty w przedsiebiorstwie;
Zle zorganizowany system motywacyjny;
utrata dostawcow i odbiorcow;
zwolnienia.
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Wymienione symptomy zagrazajace kontynuowaniu prowadzenia dziatalnosci przedsiebiorstwa w
przysztosci sa wynikiem nie tylko zaniedban danej jednostki gospodarczej, ale czesto nastepstwem
niekorzystnych zdarzen gospodarczych czy nieprzychylnych zmian zaré6wno na szczeblu makroekonomicznym,
jak w branzy (Sokét, 2015, p.23). Ze wzgledu na zZrédlo przejawdéw pogarszajacej sie kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsiebiorstwa wyré6znia sie zatem (Nowak, 2008, p.252):

e symptomy wewnetrzne, ktére pochodza bezposrednio z przedsiebiorstwa i sg wynikiem m. in. zasobéw
majatkowych i ludzkich znajdujacych sie w posiadaniu jednostki gospodarczej, zdolnosci ich
wykorzystania, kompetencji kierownictwa, a takze efektywnoS$ci zarzadzania czy organizacji tadu
korporacyjnego;

e symptomy zewnetrzne - zwigzane ze zdarzeniami zachodzacymi w otoczeniu, w ktérym funkcjonuje
dane przedsiebiorstwo. Naleza do nich sygnaty z zagranicy (np. postanowienia miedzynarodowych
organizacji, konflikty zbrojne, zaktécenia na miedzynarodowej arenie), sygnaty krajowe (zaktdécenia na
rynkach finansowych bedace konsekwencja decyzji centralnych instytucji finansowych oraz prognoz i
badan dotyczacych krajowego rynku) oraz sygnaly branzowe (zmiany cen, mozliwosci produkcyjnych i
sprzedazowych, zmiany koniunktury, natezenie konkurencji czy analiza branzowych wskaznikéw
finansowych).

Analizujac czynniki pozafinansowe oraz przytaczane w literaturze stadia przypadkéw zauwazy¢ mozna,
ze wieksze ryzyko upadtosci towarzyszy przedsiebiorstwom mtodym oraz podmiotom wchodzacym na rynek.
Dodatkowo zdecydowanie wieksza podatnoscia na upadek charakteryzuja sie jednostki gospodarcze
zatrudniajgce do piec¢dziesieciu pracownikéw, niz przedsiebiorstwa bogate w kapitat ludzi. Jednymi z najbardziej
ryzykownych sektoréw dziatalnosSci sg natomiast branza budowlana, przemyst przetwdrczy oraz handel
(Zaleska, 2002, p.23).

Niezwykle waznym jest, aby kierownictwo przedsiebiorstwa po rozpoznaniu zagrozenia niezwtocznie
podjeto odpowiednie dziatania, ktérych zaniedbanie nie tylko poglebi kryzys, ale takze zagrozi¢ moze istnieniu
danej jednostki gospodarczej. Brak reakcji zarzadu spoteguje jedynie bowiem ograniczone juz mozliwosci
dziatania zagrozonego podmiotu, spadek obrotéw i rentownosci, zmniejszanie wptywéw, wzrost zadtuzenia,
narastajagce problemy plynnosciowe, bedace zrédiem kiopotow z pozyskaniem zewnetrznych zréodet
finansowania, a w konsekwencji wzrost zagrozenia niewyptacalnoscia przedsiebiorstwa, ktdre dalej prowadzi do
upadtosci.

Osobami szczegdlnie zainteresowanymi wynikami analizy ryzyka upadtosci przedsiebiorstw oproécz jego
wiascicieli s3 rowniez: pracownicy, instytucje finansowe, obecni i potencjalni inwestorzy, firmy ratingowe,
audytorzy, dostawcy, odbiorcy oraz skarb panstwa (Hamrol, 2010, p.197).

3. Spétki budowlane i ich strategie w stanie upadtosci

Ze wzgledu na fakt, Ze jednym z najbardziej ryzykownych sektoréw prowadzenia dziatalnosci jest
branza budowlana ciekawym wydato sie zachowanie przedsiebiorstw ja reprezentujacych postawionych w
obliczu ryzyka. Studia przypadkéw dziewieciu spétek branzy budowlanej w stanie upadtosci uktadowej i
likwidacyjnej notowanych na Gietdzie Papieré6w WartoSciowych w Warszawie umozliwity wyciggniecie
nastepujacych wnioskéw (Jabtonski, 2014, p. 153-154):

e koniunktura gospodarcza ma duzy wptyw na przedsiebiorstwa budowlane;

e strategia ich dziatania uzaleznia jest od dostepnosci do Zr6det finansowania;

e jednostki gospodarcze reprezentujgce omawiang branze podejmujg proby dywersyfikacji geograficznej
w kraju oraz poza jego granicami;

e w sytuacji kryzysowej poszukujg inwestora strategicznego, rezygnuja z dziatan odznaczajacych sie
znacznym ryzykiem, skupiajg sie na optymalizacji kosztéw oraz dzialalnosci charakteryzujacej sie
wieksza rentownosciag w danym okresie;

e przedsiebiorstwa budowlane nie aktualizujg systematycznie strategii - nie dostosowuja jej do aktualnej
sytuacji rynkowej, co nie pomaga im w utrzymaniu wypracowanej pozycji, zwtaszcza, ze na rynku
istnieje wiele przedsiebiorstw tego rodzaju;

e widoczng tendencja w branzy jest specjalizacja spotek nalezacych do grup kapitatowych - spotki
wchodzace w ich sktad §wiadcza ustugi komplementarne do dziatalno$ci sp6étek dominujacych.

4. Klasyfikacja systemow wczesnego ostrzegania

Metody oceny ryzyka upadtosci przedsiebiorstw najogdélniej podzieli¢ mozna na zewnetrzne, ktérych
podstawe stanowig sprawozdania finansowe badanych podmiotéw oraz informacje z rynku, przy pomocy
ktérych oceni¢ mozna kondycje ekonomiczno-finansowa rozpatrywanych jednostek oraz metody wewnetrzne,
polegajace na przeprowadzaniu badan bezposrednio w analizowanych przedsiebiorstwach. Powszechniej
stosowang metod3 jest oparcie badan na informacjach ptynacych ze sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa,
jednak ze wzgledu na ich historyczny charakter i czesto zaklamany obraz przy opracowywaniu systemdéw
wczesnego ostrzegania, w celu uzyskania jak najbardziej rzetelnych danych, zaleca sie potgczenie obu
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wymienionych metod. Wszelkiego rodzaju informacje pozafinansowe, zaréwno mierzalne, jak i niemierzalne
stanowig uzupelnienie danych o badanej jednostce gospodarczej. Umozliwiaja uzyskanie wiarygodnej oceny
dziatalnosci danego podmiotu oraz wykrycie ewentualnych zaktécen i podjecie dziatan eliminujacych owe
zagrozenia (Zaleska, 2002, p.15).

Ze wzgledu na réznorodnos$¢ branz i gospodarek, w jakich dziataja przedsiebiorstwa, niemozliwym jest
zbudowanie uniwersalnego systemu wczesnego ostrzegania. W zaleznosSci od specyfiki dziatalnos$ci danego
podmiotu i obszaru jego funkcjonowania systemy te réznig sie postaciami, wykorzystywanymi do ich
opracowania wskaznikami czy przyjmowanymi w interpretacji warto$ciami granicznymi. Istnieje zatem
wiele typow systemdow wczesnego ostrzegania, ktére moga by¢ klasyfikowane wedtug réznych kryteriow. W tab.
1. przedstawiona zostata klasyfikacja systemdw wczesnego ostrzegania wedtug kryteriéw: podmiotowego i
przedmiotowego, danych wykorzystywanych w analizie oraz przyjetego sposobu wnioskowania o zagrozeniu
(Zaleska, 2002, p.15).

Tabela 1.: Klasyfikacja systemow wczesnego ostrzegania
(Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Zaleska, 2002, p. 15-19)
Kryteria klasyfikacji
systemow wczesnego Istota podziatu
ostrzegania

Podziat ze wzgledu na:
-organ, ktéry opracowuje dany system (systemy tworzone s3a zazwyczaj przez
pracownikéw instytucji, ktére szczegblnie zainteresowane s3 kondycja
ekonomiczng- finansowa przedsiebiorstw, przykltadowo bankéw, ktére sa
zrodtem ich kapitatéw zewnetrznych oraz przez naukowcdéw, dla ktérych
Podmiotowe zagadnienia zwigzane z upadtloscia jednostek gospodarczych sa przedmiotem
badania);
-rodzaj przedsiebiorstwa, dla ktérego tworzony jest system wczesnego
ostrzegania (zréznicowanie systemdéw ze wzgledu na wielko$¢ podmiotow
gospodarczych, reprezentowany sektor/branze, zasieg dziatania, forme prawna,
rodzaj wlasno$ci oraz zakres prowadzonej rachunkowo$ci)
Wybdér najbardziej stosownego narzedzia analitycznego i metody
Przedmiotowe (wewnetrzna/zewnetrzna) do przeprowadzenia oceny ryzyka upadtosci
jednostki gospodarczej.
Wybér odpowiedniej metody analitycznej polega na wyborze Zrédia danych
wykorzystywanych do opracowania systemu. Istnieja trzy grupy systeméw:
-oparty na danych ptynacych ze sprawozdan finansowych oraz
-stosujacy klasyczng analize wskaznikowa, ktérych analiza jest najprostszym, ale
takze najmniej obiektywnym sposobem oceny standingu przedsiebiorstwa i nie
Dane wykorzystywane | powinna by¢ wykorzystywane do oceny ryzyka upadtosci jednostek
w analizie gospodarczych;
-wykorzystujacy analize dyskryminacyjna, ktory taczy analize wskaznikowa
i metody analizy statystycznej: dane statystyczna stanowig postawe konstrukcji
wskaznika syntetycznego, zbudowanego z kilku miernikow (lub/i wielkos$ci
finansowych), ktéorym analitycy przypisuja okreSlone wagi. Analiza
dyskryminacyjna umozliwia zatem agregacje danych.
Do oceny ryzyka upadtosci jednostek gospodarczych wykorzystuje sie:
-metody logiczno-dedukcyjne (analiza czynnikdw okreslajacych kondycje
ekonomiczno-finansowa badanego przedsiebiorstwa)
-metody empiryczno-indukcyjne (umozliwiaja dokonanie klasyfikacji jednostek
gospodarczych na jednostki, ktéorym grozi i nie grozi upadio$¢ na podstawie
badan statystycznych ukazujacych zaleznosci miedzy jednostkami, ktére upadty,
a jednostkami kontynuujacymi dziatalnos$¢), ktdre dzieli sie na:
Sposéb wnioskowania | -metody jednowymiarowe - kazdy rozpatrywany wskaznik analizowany jest
0 zagrozeniu oddzielnie oraz okreslona zostaje jego wartos¢ rozdzielajaca, ktéra umozliwia
upadtoscia podziat badanych przedsiebiorstw na przedsiebiorstwa zagrozone i
niezagrozone upadtoscig. Jest to metoda prosta (wskazniki nie musza
charakteryzowac sie rozktadem normalnym), jednak wykorzystywane w analizie
mierniki moga dawac sprzeczne wyniki - na podstawie jednego wskaznika
przedsiebiorstwo nie bedzie zagrozone, za$ drugi miernik moze wskazywac¢ na
ryzyko upadtoSci;
-metody wielowymiarowe - (analiza przynajmniej dwdch niezaleznych
wskaznikow o rozktadzie normalnym i duzej zdolnosci dyskryminacyjnej).
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Przedstawiona w powyzszej tablicy klasyfikacja systemow wczesnego ostrzegania wskazuje nie tylko na
duze ich zréznicowanie, ale takze ogromne znaczenie systemoéw wczesnego ostrzegania. Narzedzia te,
umozliwiajgce stosunkowo wczesne wykrycie zagrozenia upadtoscig, byly i sg przedmiotem badan wielu
analitykéw i naukowcow. Przekazujac sygnaly ostrzegawcze swoim interesariuszom pozwalajg bowiem na
podjecie odpowiednich dziatan, zmierzajacych do poprawy sytuacji zagrozonych podmiotow i
eliminacji ryzyka upadtosci. Nie zadziwia wiec mnogos$¢ autoréw, ktorzy prowadzac badania w grupie
wyptacalnych i niewyptacalnych przedsiebiorstw dazyli do skonstruowania narzedzia, ktére z duza doktadnoscia
pozwoli oceni¢ owe ryzyko.

5. Charakterystyka wybranych systeméw wczesnego ostrzegania

Jak wspomniano wczes$niej nie istnieje jeden, uniwersalny system wczesnego ostrzegania, ktéry moze
znalez¢ zastosowanie dla wszystkich jednostek gospodarczych. Biorac pod uwage zaprezentowang powyzej
klasyfikacje systemdéw wczesnego ostrzegania, réznorodnos$¢ rodzajow prowadzonych przez przedsiebiorstwa
dziatalnosci oraz zréznicowanie gospodarek, w jakich dziataja dokonano zestawienia przyktadowych systeméw
wczesnego ostrzegania. Wyrézniono jednowymiarowe i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania,
systemy wczesnego ostrzegania dla polskiej gospodarki oraz przyktadowe systemy, w ktorych wartosci funkcji
dyskryminacyjnych szacowane sg odrebnie dla kazdego roku.

Wsroéd jednowymiarowych systeméw wczesnego ostrzegania wyrdznia sie (Zaleska, 2002, p. 23-
28):

e system wczesnego ostrzegania P. ]. Fitz Patricka, ktory jako pierwszy w latach 30.XX wieku dokonat
zestawienia poziomdéw miernikéw finansowych amerykanskich przedsiebiorstw prosperujgcych i
upadtych.

Badanie obejmowato analize wskaznikéw finansowych z trzech lat 19 przedsiebiorstw wyptacalnych i 19
przedsiebiorstw niewyptacalnych reprezentujacych jednorodng branze oraz charakteryzujacych sie zblizong
warto$cig posiadanego majatku, jak i lokalizacjg. Lista obserwowanych miernikéw nie zostata ujawniona. Fitz
Patrick podat jedynie wskazniki uznane za najbardziej wskazujgce na ryzyko upadtosci:

- X1 = wynik finansowy netto/ kapitat wtasny;

- X2 = kapitat wtasny/ kapitat obcy.

Autor zainicjowat procedure ,poré6wnywania parami” przedsiebiorstw wyptacalnych i niewyptacalnych.

e system wczesnego ostrzegania C. L. Merwina

C. L. Merwin w swoich badaniach opart sie na warto$ciach wskaznikéw 939 przedsiebiorstw, wsréd
ktérych znajdowato sie 538 przedsiebiorstw wykreslonych z rejestru handlowego na przestrzeni lat 1926-1936
(bankrutéw) oraz 401 przedsiebiorstw nadal funkcjonujacych. Autor do najbardziej diagnostycznych
wskaznikow zaliczyt:

- X1 = kapitat obrotowy/ kapitat catkowity;
- X2 = kapitat wtasny/ kapitat obcy;
- X3 = aktywa biezace/ pasywa biezace.

Jako pierwszy w swojej analizie wykorzystal do poré6wnywania wyodrebnionych grup przedsiebiorstw
$rednie arytmetyczne ich wskaznikéw finansowych oraz analize profilowa - na wykresie liniowym zobrazowat,
jak w kolejnych latach przed bankructwem zmieniaty sie $rednie arytmetyczne danych miernikéw jednostek
objetych badaniem.

e system wczesnego ostrzegania W. H. Beavera

Po 24 lata od publikacji Merwina wyniki swoich badan przedstawit Beaver. Do okreslenia mozliwosci
rozpoznania zagrozenia niewyptacalnosci przedsiebiorstw wykorzystat on metody testowe. Badaniem objat 158
przedsiebiorstw reprezentujacych 38 réznych branz (w potowie w wyptacalnych i w potowie niewyptacalnych)
znajdujacych sie w obrocie publicznym w Stanach Zjednoczonych. Wybrane jednostki gospodarcze
charakteryzowaty sie znaczacymi sumami bilansowymi oraz jednakowymi formami prawnymi.

W wyborze wskaznikéw diagnostycznych W.H. Beaver kierowat sie powszechnoscig wystepujacych w
literaturze wskaznikéw, wynikami wcze$niej przeprowadzonych badan oraz znaczeniem danych miernikéw w
przyjetej koncepcji modelu przedsiebiorstwa. Z 30 wskaznikéw podzielonych na 6 réznigcych sie miedzy soba
korelacjami grup, wybrat nastepujace mierniki:

- X1 = nadwyzka finansowa/ zobowiazania ogétem;

- X2 = wynik finansowy netto/ aktywa ogétem;

- X3 = zobowigzania og6tem/ aktywa ogétem;

- X4 = kapitat obrotowy/ aktywa ogdtem;

- Xs = aktywa biezgce/ zobowigzania krétkoterminowe;

- X6"= [($rodki pieniezne + krotkoterminowe papiery warto$ciowe + nalezno$ci - zobowigzania
krétkoterminowe)/ (koszty operacyjne - amortyzacja)] x 360
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*wskaznik luki bezkredytowe;j.

Wedlug Beavera najmniejszym prawdopodobienistwem btedu charakteryzowat sie pierwszy z
wymienionych wyzej wskaznikdw. Wraz z kolejnym miernikiem odznaczat sie duza sita prognostyczng. Za
zagrozone wysokim ryzykiem niewyptacalnosci uznal on przedsiebiorstwa, ktérych wartosci wszystkich
wskaznikéw wystapity w obszarze wysokiego ryzyka, za niewyptacalne za$ przedsiebiorstwa, ktérych trzy z
wymienionych miernikéw przekroczyty warto$ci graniczne. W sytuacji, gdy jeden lub dwa wskazniki znalazty sie
w obszarze zagrozenia konieczna byta dodatkowa analiza przedsiebiorstwa.

e system wczesnego ostrzegania P. Weibela

P. Weibel swoje badania przeprowadzit w oparciu o wyniki 41 wskaznikéw 36 przedsiebiorstw
wyptacalnych i 36 przedsiebiorstw niewyptacalnych wykorzystujac w badaniu analize profilowg oraz
jednowymiarowy dychotomiczny test klasyfikacyjny. Wybrane jednostki gospodarcze charakteryzowaty
jednakowa branza, forma prawna, lokalizacja, wiek oraz wielkos$¢.

Obliczone warto$ci wybranych miernikéw Weibel poréwnywat parami miedzy przedsiebiorstwami, z
ktérych jedno byto wyptacalne drugie za$ nie, przyjmujac do tego celu hipoteze dotyczaca réznicy miedzy
warto$ciami danego wskaznika dla przeciwstawnych przedsiebiorstw i dokonujac ponownej ich klasyfikacji na

jednostki wyptacalnie i niewyptacalne. Otrzymane wyniki poréwnywat z rzeczywistymi statusami
przedsiebiorstw otrzymujac btad prognozy bedacy ilorazem par btednie sklasyfikowanych i wszystkich
klasyfikowanych par.

Sposréd 41 miernikdw Weibel wybrat ostatecznie 6 wskaznikdw:
- X1 = nadwyzka finansowa/ zobowigzania krétkoterminowe;
- X2 = aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe;
- X3 = (naleznoSci + papiery wartoSciowe + Srodki pieniezne - zobowigzania krotkoterminowe) /  (koszty
ogb6tem - amortyzacja);
- X4 = (przecietny stan zapaséw/ naktady materiatowe) x 365;
- Xs = (przecietny stan kredytéw krétkoterminowych/ zakupione towary) x 365;
- X6 = zobowigzania ogétem/ pasywa ogétem.

Z konstrukcji systemu wczesnego ostrzegania Weibela wynika, Zze do wskaznikéw diagnostycznych
zaliczy¢ mozna wskazniki ptynnosci, obrotowosci i struktury finansowania oraz, ze w prognozowaniu ryzyka
niewyptacalnosci przedsiebiorstw oprze¢ mozna sie jedynie na danych finansowych zawartych w bilansie.

Przyktadami wielowymiarowych systeméw wczesnego ostrzegania sa natomiast (Zaleska, 2002, p.28-39):
e system wczesnego ostrzegania E. I. Altmana

E. I. Altman jako pierwszy wykorzystal wielowymiarowa analize dyskryminacyjng do oceny ryzyka
upadtosci jednostek gospodarczych. W opracowywaniu swojego systemu postuzyt sie danymi finansowymi 66
przedsiebiorstw z Ameryki, z ktérych potowa wupadta. Wybrane podmioty byly przedsiebiorstwami
produkcyjnymi i miaty zblizone sumy bilansowe.
Altman kilkakrotnie modyfikowat system z 1968 roku, dlatego tez poszczeg6lne Zrédta literaturowe moga réznic
sie przyjetymi wagami i warto$ciami progowymi omawianego systemu. Pierwotnie jednak system Altmana (1)
opierat sie na pieciu, uznanych za najbardziej diagnostyczne, wskaznikach analitycznych:

Z=1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3+ 0,6X4+ 1,0Xs (D

gdzie:
X1 = kapitat obrotowy/ aktywa ogétem;
X2 = zysk skumulowany/ aktywa ogo6tem;
X3 = EBIT" / aktywa ogétem;
X4 = warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego/ zobowigzania ogétem;
Xs = przychody ze sprzedazy/ aktywa ogotem
*wynik finansowy przed opodatkowaniem i sptata odsetek

Optymalna warto$¢ graniczna wskaznika globalnego wynosi 2,675, co oznacza, ze spadek jego poziomu
ponizej tej wartosci moze by¢ oznaka powaznych zagrozen w badanej jednostce gospodarczej. Przeprowadzona
przez Altmana analiza wykazata bowiem, Ze 94% przedsiebiorstw, ktére upadly w ostatnim roku przed
ogltoszeniem upadku osiggato warto$ci wskaznika globalnego ponizej 2,675, za$ 97% wyptacalnych
charakteryzowato sie warto$cig wskaznika Z powyzej wskazanego progu. Na podstawie kolejnych badan Altman
wyznaczyt kolejne graniczne warto$ci wskaznika Z i odpowiadajgce im ,szanse” upadku (btad prognozy 5%):

o 7<=180 bardzo wysokie ryzyko upadku;
e 180<Z<299 nieokreslone ryzyko upadku;
e Z7Z>=3,00 niewielkie ryzyko upadku.

System wczesnego ostrzegania Altmana charakteryzowat sie do$¢ wysoka skuteczno$cia.
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Nastepna wersja systemu Altmana (2) pochodzi z 1983 roku. Opracowana zostala ona dla spotek
nienotowanych na gietdzie. R6zni sie ona od pierwotnej wersji systemu wskaznikiem czwartym oraz wagami
poszczeg6lnych wskaznikow:

7Z=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998Xs (2)

Zmiany te spowodowaty konieczno$¢ okreslenia nowych wartos$ci progowych systemu, ktore przybraty
nastepujace wartosci (btad prognozy 6%):

o 7<=1,20 bardzo wysokie ryzyko upadku;
e 1,21<7Z<2,89 nieokreslone ryzyko upadku;
e 7>=290 niewielkie ryzyko upadku.

Trzecia wersja systemu Altmana (3) oprécz kolejnej zmiany wag eliminowata wskaznik rotacji aktywow
(w celu ograniczenia do minimum wptywu koniunktury i specyfiki branzy na wartos¢ wskaznika ,Z”):

Z=6,56X1+ 3,26X2 + 6,72X3+ 1,05xX4 3)
Nowe wielko$ci progowe przybieraly nastepujgce wartosci:
e 7Z<=1,10 bardzo wysokie ryzyko upadku;
e 1,11<Z<2,59 nieokreslone ryzyko upadku;
o 7Z>=2,60 niewielkie ryzyko upadku.

Analizujac system Altmana zauwazy¢ mozna jednak kilka jego wad:
e brak uwzglednienia zmian zjawisk ekonomicznych;
brak uzasadnienia wyboru wskaznikéw przyjetych do analizy;
dowolno$¢ ustalania wag poszczego6lnych miernikéw;
budzaca kontrowersje konstrukcja wskaznikow;
brak uwzglednienia réznic sprawozdawczych miedzy poszczeg6lnymi krajami - co powoduje, ze system
stosowany do analizy przedsiebiorstw innych niz amerykarnskie nie daje jednorodnych, a co za tym idzie
wiarygodnych wynikéw (potwierdza to jednak stwierdzenie, Ze nie nalezy adaptowaé systemoéw
wczesnego ostrzegania skonstruowanych dla danej gospodarki w innych krajach).

e system wczesnego ostrzegania G. Weinricha

G. Weinrich z kolei swoja analiza objat 88 matych i $rednich przedsiebiorstw zlokalizowanych w
Niemczech, ktére reprezentowaty rézne branze. Wsrdd nich byly 44 jednostki wyptacalne i 44 jednostki
niewyptacalne. Do przeprowadzonego w 1978 roku badania z grupy 28 wstepnie wyselekcjonowanych
miernikéw wybrat ostatecznie 5 wskaznikéw:
- X1 = kapitat wlasny/ przychody ze sprzedazy;
- X2 = przychody ze sprzedazy/ aktywa ogotem;
- X3 = przychody ze sprzedazy / (Srodki pieniezne + nalezno$ci);
- X4 = zysk(zapasy/ naktady materialowe) x 365;
- Xs = (pasywa biezace - Srodki pieniezne + naleznosci + krotkoterminowe papiery warto$ciowe)/nadwyzka
finansowa;

za pomocg ktorych zdefiniowat funkcje dyskryminacyjna (4), ktéra opisana zostata nastepujacym wzorem:
Z=0,1521653X1 + 0,9870483X2 - 0,0258087X3 + 0,0345653X4- 0,0268425Xs 4)

Obliczone na podstawie iloczynu wektora wspotczynnikéw dyskryminacyjnych i wektoré6w wartosci $rednich
warto$ci graniczne rozdzielajgce funkcje dyskryminacyjng ksztattowaty sie na nastepujacym poziomie:

e 7Z=+47 dlaprzedsiebiorstw wyptacalnych ;

o Z=(-161) dla przedsiebiorstw niewyptacalnych.

Przeprowadzajac kolejne badania G. Weinrich stosowat juz schemat oceny punktowej odrzucajgc analize
dyskryminacyjna. W swojej ocenie opierat sie na 8 sposrod 28 wczesniej badanych wskaznikéw, a mianowicie:
- X1 = kapitat wlasny/ kapitat obcy;
- X2 = (Srodki pieniezne + naleznosci)/ aktywa ogétem;
- X3 = ($rodki pieniezne + krétkoterminowe papiery warto$ciowe + nalezno$ci - zobowigzania
kréotkoterminowe)/ (Koszty operacyjne — amortyzacja);
- X4 = (wynik finansowy netto + odsetki)/ aktywa ogotem;
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- Xs = przychody ze sprzedazy/ aktywa ogotem;

- X6 = zobowigzania ogétem/ nadwyzka finansowa;

- X7 = (zobowiazania ogotem - $rodki pieniezne + krotkoterminowe papiery warto$ciowe + naleznosci)/
dochody operacyjne netto;

- Xs = (zobowiazania towarowe + weksle)/ zakup towaréw.

Autor kazdemu z wyzej wymienionych miernikéw przyporzadkowat punkty (od 1 do 5). Najwieksza woéwczas
warto$¢ wskaznika Z wynosita 40, a granice punktowe przedzialow G. Weinrich wyznaczyt stosujac
warto$ci kwantyli rozktadu danego miernika dla jednostek gospodarczych wyptacalnych i niewyptacalnych?.

e schemat wczesnego ostrzegania G.L. Springatea
G.L. Springate swoje badania, opierajac sie na analizie dyskryminacyjnej, prowadzit =~ w Kanadzie. Z 19
wybranych pierwotnie wskaznikoéw, wskazat 4, ktére uznat za najbardziej diagnostyczne:
- A = kapitat obrotowy/ aktywa ogétem;
- B = EBIT/ aktywa ogétem;
- C = wynik finansowy przed opodatkowaniem/ zobowigzania biezace;
- D = przychody ze sprzedazy/ aktywa ogotem;

i na podstawie, ktérych zbudowat swoéj system (5):
Z=1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,40D (5)

Wartos$¢ graniczna przedstawionego systemu G.L. Springate okreslil na poziomie 0,862. Jego skutecznos¢
(w perspektywie roku) dla przedsiebiorstw, ktdrych aktywa wynosity w przyblizeniu 63,5 mln dolaréw
amerykanskich ksztattowata sie na poziomie 83%, za$ w przypadku podmiotéw mniejszych, ktérych
majatek wynosit w przyblizeniu 2,5 mln dolaré6w amerykanskich skuteczno$¢ ta byta o 5% wieksza.

e system wczesnego ostrzegania J. Fulmera
J. Fulmer do oceny standingu 60 amerykanskich przedsiebiorstw dysponujacych majatkiem okoto 455

tys. dolaréw amerykanskich, réwniez wykorzystat analize dyskryminacyjna. W swoich badaniach opart sie na 9
sposrod 40 wezesniej analizowanych miernikéw. Na podstawie nastepujacych wskaznikéw:
- V1 = zysk skumulowany/ aktywa ogétem;
- V2 = przychdéd ze sprzedazy/ aktywa ogoétem;
- V3 = wynik finansowy przed opodatkowaniem/ kapital wiasny;
- V4 = przeptywy pieniezne/ zobowigzania ogétem;
- Vs = zobowigzania ogdtem/ aktywa ogoétem;
- V¢ = zobowigzania biezace/ aktywa ogoétem;
- V7 =log(ksiegowa warto$¢ aktywow);
- Vs = aktywa obrotowe/ aktywa ogotem;
- Vo =log(EBIT/ odsetki);
okreslit posta¢ funkcji dyskryminacyjnej wzorem (6):

Z=5,528V1+0,212V2+0,073V3+1,27V4-0,12V5+2,335V6+0,575V7+1,083Vs+0,894V9-6,075 (6)

J. Fulmer za punkt graniczny przyjat 0. Trafno$¢ prognozy wynosita 98% w perspektywie jednego roku oraz 81%
w perspektywie dwdch lat.

e system wczesnego ostrzegania J. Legaulta
J. Legault, swéj system zwany CA-Score opracowal na podstawie badania 173 kanadyjskich
przedsiebiorstw o charakterze produkcyjnym, ktérych przychody ze sprzedazy wynosity od 1 do 20 mln dolaréw
amerykanskich. Warto$¢ graniczna systemu, ktérego postac okreslona zostata wzorem (7):

CA-Score = 4,5913A + 4,5080B + 0,3936C - 2,7616 (7)
gdzie:
A = kapitat wtasny1/aktywa ogoélems;
B = (EBIT + koszty finansowe)1/ aktywa ogétems;
C = przychody ze sprzedazyz/ aktywa ogotemy;

1 Ze schematem oceny punktowej Weinricha oraz wyodrebnionymi na jego podstawie klasami ryzyka zapoznaé
mozna sie w nastepujqcych opracowaniach: Rogowski, 1999, p.66 oraz Zaleska, 2002, p.35
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1- dane z poprzedniego okresu;
2 - dane z dwoch okresow w tyt;
wynosi 0, zas$ jego skutecznos¢ ksztattuje sie na poziomie 83%.

e system wczesnego ostrzegania J. Beatgea
J. Beatge na podstawie analizy sprawozdan finansowych 150 tys. przedsiebiorstw opracowat system
sktadajacy sie z trzech wskaznikéw:
- x1 = kapitat wlasny/(pasywa - $rodki ptynne - nieruchomosci);
- x2 = (wynik finansowy operacyjny + amortyzacja)/ pasywa ogotem;
- x1 = (wynik finansowy operacyjny + amortyzacja - podatki)/ zobowiagzania krétkoterminowe;
ktdrego postac przedstawia sie nastepujacy sposoéb (8):

D=aixi1+azxz2+asxs. (8)

Kazdemu w wymienionych miernikéw powinno sie przypisa¢ odpowiedniag wage, ktére, podobnie jak wartosé
graniczna systemu, nie zostaty opublikowane.

Systemy wczesnego ostrzegania dla gospodarki polskiej (Zaleska, 2002, p. 39-42):

e system wczesnego ostrzegania J. Gajdki i D. Stody
J. Gajdek oraz D. Stoda byli autorami pierwszego systemu wczesnego ostrzegania zbudowanego w
oparciu dane finansowe pochodzace z polskich przedsiebiorstw (9). W analizie oceny ryzyka
upadtosci przedsiebiorstw wykorzystali 5 wskaznikow, ktérym przypisali nastepujace wagi:

Z=0,773206- 0,085642X1 + 0,000775X2 + 0,922098X3 + 0,653599X4 - 0,59469Xs 9

gdzie:

X1 = przychody ze sprzedazy/ przecietny stan aktywéw ogétem;

X2 = (przecietny stan zobowiazan krétkoterminowych/ koszty wytworzenia produkcji sprzedanej) x 360;
X3 = wynik finansowy netto/ przecietny stan aktywow ogétem;

X4 = wynik finansowy brutto/ przychody ze sprzedazy netto;

Xs = zobowigzania ogbétem/ aktywa ogétem

Warto$¢ graniczng systemu autorzy okreslili na poziomie 0,45.

e system wczesnego ostrzegania A. Holdy

A. Hotda w latach 1993 - 1996 poddat analizie 80 polskich przedsiebiorstw (40 przedsiebiorstw
niewyptacalnych, 40 przedsiebiorstw wyptacalnych), ktére charakteryzowaty sie =zblizonym profilem
dziatalno$ci. Analiza sktadata sie z trzech etapéw - w pierwszym wybrano 28 wskaznikéw, w drugim
ograniczono ich liczbe do 13, za$ w trzecim etapie wyodrebniono 5 wskaznikéw, ktoérych rozktady statystyczne
w dwoch badanych grupach przedsiebiorstw (bankrutéw i jednostek kontynuujgcych dziatalno$¢) byty zblizone
do rozktadu normalnego. Wskazniki te wraz z ich zdolno$cig prognostyczna dla systemu jednowymiarowego
przedstawia tab. 6.
Jak wynika z ponizszego zestawienia, warto$¢ prognostyczna wymienionych wskaznikéw w sytuacji, gdy funkcje
dyskryminacyjng stanowi jeden miernik miesci sie w przedziale od 86% do 56%. Wysoka skuteczno$cia
charakteryzuja sie wskazniki X1, X2 oraz Xs.

Tabela 6.: Konstrukcja i zdolno$¢ prognostyczna wskaznikéw w systemie A. Hotdy
(Zrédto: Opracowanie whasna na podstawie: Hotda, 2001, p. 308)

wskaznik Konstrukcja wskaznika zdolno$¢ prognostyczna [%]
X1 aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe 86
X2 zobowigzania ogétem/ aktywa ogétem 80
X wynik finansowy netto/ g5
przecietny stan aktywow ogdtem
X, przecietny stan zobowigzan ogétem/ 61
(koszty dziatalno$ci oper. - pozostate koszty oper.)
Xs przychody ogétem/ 56

przecietny stan aktywoéw ogétem
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Mniejsza liczbg btednych prognoz charakteryzuje sie wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna
omodwionego systemu, ktora opisana zostata nastepujacym wzorem (10):

Zn= 0,605 + 0,681X1- 0,0196X2 + 0,00969Xs + 0,000672X4 + 0,157Xs (10)

Warto$¢ graniczna powyzszego systemu okre§lona zostata na poziomie 0. Przedsiebiorstwa, dla ktérych
wskaznik Zn ma warto$¢ mniejszag niz 0 uznawane za jednostki niewyptacalne, za$§ warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej wieksza od 0 nie wskazuje na zagrozenie upadkiem. Btgd prognozy ustalono na poziomie
7,5%.

e system wczesnego ostrzegania E. Maczynskiej (Gasiorkiewicz, 2002, p. 89-91):

Ewa Maczynska wraz z zespotem Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk objeta swoimi
badaniami 40 spétek zagrozonych upadtoscig i 40 spétek niezagrozonych upadtos$cia. Wszystkie analizowane
przedsiebiorstwa notowane byly na GPW w Warszawie. Na podstawie badan opracowano 6 modeli wczesnego
ostrzegania. Modele bazowaty na 12 wskaznikach (od 4 do 12 w kazdym modelu):

- X1 = przychody ze sprzedazy/ przychody za rok poprzedni;
- X2 = wynik operacyjny/ suma aktywow;

- X3 = wynik finansowy netto/ przychody ze sprzedazy;

- X4 = wynik finansowy brutto za 3 lata / aktywa ogétem;

- X5 = kapitat wtasny/ aktywa ogotem;

- X6 = kapital wtasny - kapitat zaktadowy/ aktywa og6tem;

- X7 = wynik finansowy netto + amortyzacja/ zobowigzania ogétem;
- Xs = wynik operacyjny / koszty finansowe;

- X9 = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe;

- X10 = kapitat obrotowy/ aktywa trwate;

- X11 = przychody ze sprzedazy/ aktywa ogotem;

- X12= logarytm dziesietny aktywdw;

ktérym przypisano okresSlone wagi oraz na pewnych wartoSciach statych. Funkcje dyskryminacyjne
poszczegblnych modeli przedstawione zostaly w tab. 8. Warto$¢ funkcji mniejsze lub réwne 0 wskazuja na
zagrozenie upadtoScia w perspektywie jednego roku, natomiast wieksze od 0 oznaczajg, Ze badanemu
przedsiebiorstwu nie grozi upadtos¢.

Tabela 8.: Funkcje dyskryminacyjne modeli wczesnego ostrzegania zespotu E. Maczynskiej
( Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Gasiorkiewicz, 2002, p. 90)

Model Postaé

Z1 5,5677X1 +1,427X2 + 0,154X3 + 0,310X4 + 1,937Xs5 + 1,598Xs + 3,203X7 + 0,436Xs + 0,192Xo +
0,140X10 + 0,386X11 + 1,715X12- 9,832
Z; 5,837X1 +2,231Xz + 0,222X3 + 0,496X4 + 0,945Xs + 2,028X6 + 3,472X7 + 0,495Xs + 0,166Xo +
0,195X10 + 0,030X11- 0,392
Z3 5,896X1 +2,831X2 + 0,539Xs + 2,538X6 + 3,655X7 + 0,467Xs + 0,179X9 + 0,226X10 + 0,168X11 -
0,678
Y 6,029X1 + 6,546X2 + 1,546Xs + 1,463X6 + 3,585X7 + 0,363X9 + 0,172X10 + 0,114X11- 0,593
Zs 9,004Xz + 1,177Xs + 1,889Xs + 3,134X7 + 0,500Xo + 0,160X10 + 0,749X11 - 1,962
Zs 9,478X2 + 3,613Xs + 3,246X7 + 0,455X9 + 0,802X11 - 2,478
Z7 9,498X:z + 3,566Xs + 2,903X7 + 0,452X9 - 1,498

Omowione powyzej systemy wczesnego ostrzegania charakteryzowaty sie jednakowymi zmiennymi i ich
wagami w catym okresie analizy. Wraz z wydluzaniem sie okresu badania skuteczno$¢ tych systeméw jednak
malata. Rozwiagzanie tego problemu przyniosty systemy wczesnego ostrzegania, w ktérych funkcja
dyskryminacyjna kalkulowana jest odrebnie dla kazdego roku. Wsrdd nich wyrdznia sie (Zaleska, 2002,
p-42-51):

e system wczesnego ostrzegania K. Beermanna
K. Beermann swoim badaniem objat 42 niemieckie przedsiebiorstwa, wéréd ktérych potowa byta niewyptacalna.
Swoja analize opart na 10 wskaznikach, ktérym dla kolejnych 4 lat przed strata kapitatu przypisywat inne wagil.

1 Konstrukcja wskaznikéw wraz z odpowiadajgcymi im wagami przedstawiana zostata w opracowaniu Rogowski,
1999, p. 65-66
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e system wczesnego ostrzegania R. van Frederikslusta

Po koniec lat 70. XX wieku na grupie 40 holenderskich przedsiebiorstw przeprowadzit swoje badania R.
van Frederikslusta. Objete badaniem jednostki gospodarcze reprezentowaty jednorodna branze i zbliZone byty,
co do wielkosci. Analiza przeprowadzona zostata w oparciu o bilanse przedsiebiorstw z 6 lat. Na
podstawie uzyskanych wynikéw autor omawianego systemu wyznaczyt funkcje dyskryminacyjng, ktéra
bazowata na dwdch wskaznikach: X1 ptynnosci i X2 rentownosci, ktdrym w perspektywie pieciu lat przed utrata
kapitatu przyporzadkowat rézne wagi. W kolejnych badaniach w celu zbadania wplywu podstawowych
wskaznikéw na site prognozy R. van Frederikslust dodat do pierwotnej postaci funkcji dyskryminacyjnej dwie
dodatkowe zmienne: v - wariancje wskaznika ptynnosci oraz e- blad prognozy wskaznika rentownos$cil.Warto$¢
graniczng systemu ustalit na poziomie 0,5.

e system wczesnego ostrzegania G. Gebhardta

G. Gebhardt w 1980 roku opierajac sie na analizie bilansow (z czterech lat) 26 przedsiebiorstw, ktérych
sprawozdania finansowe sporzadzone byly wedtug kodeksu handlowego z 1937 roku oraz 56 przedsiebiorstw,
ktérych roczne bilanse opieratly sie na kodeksie handlowym z 1965 roku opracowat funkcje dyskryminacyjne dla
kolejnych lat przed bankructwem. W kazdej z grup przedsiebiorstw poddanych badaniu potowa byta wyptacalna
a potowa niewyptacalna. Autor do badan wykorzystat 9 sposréd 96 pierwotnie wybranych wskaznikéw?2. Ze
wzgledu na do$¢ wysokie btedy prognoz G. Gebhardt odszedt od liniowej analizy dyskryminacyjnej stosowanej
dotad do oceny ryzyka upadtosci przedsiebiorstw, zastepujac ja metoda jednowymiarowa.

e system wczesnego ostrzegania E. Bleiera

E. Bleier prowadzit badania w oparciu o analize 120 przedsiebiorstw, ktore dziataty w Austrii. Badanie,
ktérego podstawe stanowito 15 miernikéw finansowych, obejmowato 3 lata. Uzyskane wyniki postuzyty
Bleier'owi do wyznaczenia funkcji dyskryminacyjnych dla kolejnych lat przed upadtoscig. Najpierw wyznaczyt
on funkcje dyskryminacyjne dla 90 przedsiebiorstw, ktore nastepnie zweryfikowat w oparciu o analize
pozostatych 30 jednostek gospodarczych. Na postawie uzyskanych wartosci wybranych wskaznikéw okreslit
oddzielne funkcje dyskryminacyjne dla przedsiebiorstw handlowych, ustugowych i produkcyjnych3. Wada
powyzszego systemu jest brak okreslonych wartosci progowych dla poszczegdélnych funkcji dyskryminacyjnych.
Jego zdolnos$¢ prognostyczna jest jednak stosunkowo wysoka.

6. Weryfikacja ryzyka upadlosci badanych spétek przy zastosowaniu wybranych modeli

W badaniu ryzyka upadtosci spétek akcyjnych Budimex, Erbud oraz Awbud wykorzystano modele
wczesnego ostrzegania E. Maczynskiej oraz A. Holdy. Badanie przeprowadzone zostalo na podstawie
sprawozdan finansowych przedsiebiorstw z 2012, 2013 2014 oraz 2015 roku. Wyniki analizy przedstawione
zostaty tabl. 14-19.

6.1 Ocena ryzyka upadlosci Budimex S. A.

Wartosci wskaznikow wykorzystywanych w systemie wczesnego ostrzegania opracowanym przez
zespot E. Maczynskiej oraz poziomy funkcji dyskryminacyjnych poszczegélnych jego modeli dla spétki akcyjnej
Budimex przedstawione zostaty w tab. 14.

Tabela 14.: Wartos$¢ wskaznikoéw i funkcji dyskryminacyjnych systemu wczesnego ostrzegania
E. Maczynskie dla firmy Budimex S.A. w latach 2012-2015
(Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki)

Rok
2012 | 2013 | 2014 | 2015
Wartosci wskaznikéw w poszczegoélnych latach
X1 1,102 0,781 1,042 0,963
X2 0,053 0,090 0,064 0,063
X3 0,031 0,063 0,039 0,044
X4 0,225 0,211 0,201 0,211
Xs 0,126 0,175 0,135 0,125

1 Postaci funkcji dyskryminacyjnych i wysokosci btedow prognozy w kolejnych latach w pierwotnym
i zmodyfikowanym systemie R. van Frederikslusta przedstawione zostaty w opracowaniu Rogowski, 1999,
p. 67-68

2 Budowa tych wskaznikéw oraz wykorzystywane przez G. Gebhardta funkcje dyskryminacyjne przedstawione
zostaty w opracowaniu Rogowski, 1999, p. 68.

3 Funkcje te opisane zostaty w opracowaniu Rogowski, 1999, p. 69-70.
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Rok

2012 2013 2014 2015
Xe 0,083 0,135 0,098 0,088
X7 0,069 0,109 0,065 0,066
Xs 4,479 11,796 5,933 7,609
X9 1,097 1,138 1,088 0,852
Xi0 0,457 0,596 0,380 -0,346
Xi1 1,763 1,288 1,283 1,210
X1z 6,538 6,567 6,586 6,596

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych w poszczegélnych latach

71 11,182 12,836 11,404 11,507
Z; 9,345 11,487 9,723 9,886
Z3 9,188 11,080 9,473 9,541
Z4 7,639 6,226 7,300 6,572
Zs 0,979 1,280 0,728 0,402
Zs 0,617 0,912 0,351 0,143
Z7 0,151 0,812 0,272 0,123

Z analizy powyzszej tablicy wynika, ze sp6tka Budimex w latach 2012-2015 nie byta zagrozona upadtoscia.
Wartosci wszystkich funkcji dyskryminacyjnych ksztattowaty sie bowiem na poziomie powyzej zera. Najwyzsze
wartosci funkcji Z odnotowano w 2013 roku. Ich spadek w latach 2014-2015 nie wskazywat jednak na problemy
spo6iki z wyptacalnoscia.

Dla potwierdzenia uzyskanych wynikéw ryzyko upadtosci oszacowane zostato rowniez przy pomocy systemu
wczesnego ostrzegania A. Hotdy. Wyniki analizy przedstawione zostaty w tab. 15.

Tabela 15.: Wartos$¢ wskaznikéw i wielowymiarowej funkcji dyskryminacyjnej systemu wczesnego
_ ostrzegania A. Holdy dla firmy Budimex S.A. w latach 2012-2015
(Zro6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki)

Rok
2012 | 2013 | 2014 | 2015
Wartosci wskaznikéw w poszczegoélnych latach
X1 1,097 1,138 1,088 0,852
X2 0,874 0,825 0,865 0,875
X3 0,047 0,084 0,051 0,053
X4 0,532 0,586 0,595 0,753
Xs 1,537 1,331 1,312 1,223
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych w poszczegélnych latach
Zy I 1,577 1,574 1,536 1,361

Obliczenia przeprowadzane na podstawie systemu wczesnego ostrzegania A. Holdy rowniez nie wykazaty, aby
spotka akcyjna Budimex w okresie analizy zagrozona byta upadio$cia. Wartosci wielowymiarowej funkcji
dyskryminacyjnej Zu osiggaty wartosci wieksze od zera, co zgodnie z kryteriami interpretacyjnymi oznacza, ze
przedsiebiorstwu w latach 2012-2015 nie grozito bankructwo.
6.2 Ocena ryzyka upadtosci Erbud S.A.

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych poszczegdélnych modeli systemu E. Maczynskiej oraz wartosci
wskaznikow na ktorych oparte zostalo przeprowadzone badanie ryzyka upadtosci spétki akcyjnej Erbud
przedstawione zostaty w tab. 16.

Tabela 16.: Wartos$¢ wskaznikow i funkcji dyskryminacyjnych systemu wczesnego ostrzegania
E. Maczynskie dla firmy Erbud S.A. wlatach 2012-2015
(Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki)

Rok
2012 | 2013 | 2014 | 2015
Wartosci wskaznikéw w poszczegélnych latach
X1 0,906 0,884 1,383 1,118
X2 0,036 0,041 0,041 0,047
X3 0,013 0,015 0,016 0,018
X4 0,103 0,106 0,081 0,096
Xs 0,307 0,335 0,273 0,287
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Rok

2012 2013 2014 2015
Xe 0,305 0,334 0,271 0,286
X7 0,046 0,049 0,048 0,054
Xs 1,959 2,923 3,902 4,476
X9 1,498 1,450 1,436 1,433
Xi0 1,867 1,788 1,666 1,601
Xi1 1,689 1,537 1,609 1,605
X1z 5914 5,901 6,022 6,041

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych w poszczegélnych latach

71 8,733 9,048 12,242 11,119
7z 7,732 8,162 11,332 10,143
Z3 7,762 8,144 11,329 10,103
Zs 7,248 7,196 9,995 8,489
Zs 1,757 1,748 1,581 1,683
Zs 1,158 1,172 0,997 1,119
Z7 0,749 0,884 0,653 0,776

Z analizy obliczonych wartosci funkcji dyskryminacyjnych wynika, ze spdotka akcyjna Erbud w okresie
badania nie byta zagrozona upadtoscig. Wartos$ci funkcji Z byty zdecydowanie wieksze od zera. Dodatkowo
warto$ci tych funkcji w przypadku wiekszos$ci modeli wzrastaty w kolejnych latach (do 2014 roku), co $wiadczy¢
mogto o coraz silniejszej pozycji Erbudu na rynku. Dla potwierdzenia otrzymanych wynikéw, rowniez w tym
przypadku, przeprowadzono dodatkowo analize ryzyka upadio$ci spétki w oparciu o system wczesnego
ostrzegania A. Hotdy. Uzyskane wyniki prezentuje tab. 17.

Tabela 17.: Wartos$¢ wskaznikéw i wielowymiarowej funkcji dyskryminacyjnej systemu wczesnego
_ ostrzegania A. Holdy dla firmy Erbud S.A. w latach 2012-2015
(Zro6dto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki)

Rok
2012 | 2013 | 2014 2015
Wartosci wskaZznikéw w poszczegélnych latach
X1 1,498 1,450 1,436 1,433
X2 0,693 0,665 0,727 0,713
X3 0,023 0,022 0,030 0,029
X4 0,333 0,391 0,328 0,423
Xs 1,737 1,515 1,832 1,640
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych w poszczegélnych latach

Zy I 1,885 1,818 1,857 1,825

Uzyskane poziomy wielowymiarowej funkcji dyskryminacyjnej w systemie wczesnego ostrzegania A.
Hotdy potwierdzily, ze spétka akcyjna Erbud w latach 2012-2015 nie byta narazona na upadto$¢. Wartosci
funkcji Zn w kazdym roku analizy znacznie przekraczaty graniczne 0. Dodatkowo ksztattowaty sie one na
poziomie wyzszym niz w przypadku spétki akcyjnej Budimex.

6.3 Ocena ryzyka upadtosci Awbud S. A.
Wyniki analizy ryzyka upadtosci dla spétki akcyjnej Awbud uzyskane przy pomocy systemu wczesnego
ostrzegania E. Maczynskiej przedstawione zostaty w tab. 18.

Tabela 18.: Warto$¢ wskaznikow i funkcji dyskryminacyjnych systemu wczesnego ostrzegania
E. Maczynskie dla firmy Awbud S.A. w latach 2012-2015
(Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki)

Rok

2012 | 2013 | 2014 | 2015

Wartosci wskaznikéw w poszczegélnych latach
X1 0,874 1,038 0,747 1,136
Xz -0,039 -0,001 -0,054 0,032
X3 -0,102 -0,073 -0,034 0,022
X4 -0,129 -0,147 -0,182 -0,028
Xs 0,302 0,239 0,251 0,275
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Rok

2012 2013 2014 2015
X6 -0,062 -0,177 0,225 0,250
X7 -0,158 -0,122 -0,042 0,060
Xs -9,173 -0,138 -3,481 3,176
X9 1,033 1,031 0,997 0,993
X10 0,062 0,086 0,015 -0,014
Xi1 1,218 1,443 1,335 1,468
Xi2 5,355 5,298 5,205 5,219

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych w poszczegélnych latach

71 0,772 5,482 3,024 8,759
7z -0,174 5,182 2,783 9,055
Z3 -0,088 5,055 2,907 9,017
Zs 4,755 5,885 4,641 7,997
Zs -1,131 -0,796 -0,359 0,904
Zs -0,823 -0,394 -0,695 0,643
Z7 -0,783 -0,543 -0,787 0,410

Z analizy powyzszej tablicy wynika, ze spotka akcyjna Awbud w latach 2012-2014 mogta by¢ zagrozona
upadtoscia. Wskazujg na to ujemne wartosci funkcji dyskryminacyjnych. Najwieksze zagrozenie
niewyptacalnoscia odnotowato przedsiebiorstwo w 2012 roku. Wiekszos¢ funkcji dyskryminacyjnych osiagata
woéweczas ujemne warto$ci. W 2013 roku sytuacja spétki ulegta znacznej poprawie, mimo zZe funkcje rowniez
przyjmowaty wartosci ujemne, wiekszo$¢ z nich ksztattowata sie na poziomie powyzej 5. W 2014 roku z kolei
zagrozenie ponownie wzrosto - warto$ci dodatnie funkcji dyskryminacyjnych byty zdecydowanie mniejsze niz w
2013 roku, za$ ujemne dodatkowo spadly. Osiggane ujemne wartosci funkcji dyskryminacyjnych byty
niewatpliwe sygnatem ostrzegawczym dla spétki. W ostatnim roku analizy sytuacja spoétki ulegta znacznej
poprawie. Wartosci wszystkich funkcji dyskryminacyjnych osiagnety wartosci dodatnie, a spotce nie grozita
upadtosé. Ze wzgledu jednak na niejednoznaczne wyniki przeprowadzono takze analize w oparciu o system
wczesnego ostrzegania A. Hotdy. Wyniki badania przedstawiono w tab. 19.

Tabela 19.: Wartos¢ wskaznikéw i wielowymiarowej funkcji dyskryminacyjnej systemu wczesnego
ostrzegania A. Holdy dla firmy Awbud S.A. wlatach 2012-2015
(Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych spétki)

Rok
2012 | 2013 | 2014 | 2015
Wartosci wskaznikéw w poszczego6lnych latach
Xy 1,033 1,031 1,006 0,993
Xz 0,698 0,761 0,749 0,725
X3 -0,116 -0,099 -0,040 0,033
X4 0,489 0,499 0,570 0,502
Xs 1,141 1,347 1,193 1,492
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych w poszczegélnych latach
Zn | 1,473 | 1,503 | 1,462 | 1,502

Analiza przeprowadzona w oparciu o system wczesnego ostrzegania A. Hotdy nie wskazuje aby spétka
Awbud w latach 2012-2015 byta zagrozona upadto$cig. Wartosci funkcji dyskryminacyjnych przekraczaty
bowiem graniczny poziom zera, a nawet zblizone byty do wartos$ci osigganych przez spétke akcyjng Budimex,
ktdrej bankructwo w okresie analizy nie zagrazato, co jednoznacznie potwierdzity badania przeprowadzone w
oparciu o dwa systemy wczesnego ostrzegania.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona na podstawie systeméw wczesnego ostrzegania E. Maczynskiej oraz  A. Hotdy analiza
spétek pozwolita na ocene ryzyka upadios$ci badanych przedsiebiorstw. Z przeprowadzonych obliczenn wynika,
ze sp6tki Budimex oraz Erbud w latach 2012-2015 nie byly zagrozone upadtoécia. Swiadcza o tym uzyskane
warto$ci funkcji dyskryminacyjnych, ktére zaréwno w systemie E. Maczynskiej, jak i A. Holdy zgodnie z
przyjetymi przez autoré6w Kkryteriami interpretacyjnymi pozwolilty na zaklasyfikowanie spoétek, jako
przedsiebiorstwa, ktérym upadto$¢ nie zagrazata. W przypadku natomiast spétki akcyjnej Awbud uzyskane
wartosci funkcji Z nie daty jednoznacznej odpowiedzi, czy spétka zagrozona byta upadioscia czy nie. Ujemne
wartosci funkcji dyskryminacyjnych w systemie E. Maczynskiej, byty niewatpliwie sygnatem ostrzegawczym dla

ISSN 1993-0259. ISSN 2219-4649. EKoHOoMiyHMi1 aHaai3. 2017 pik. Tom 27. Ne 2.
231



wiascicieli spétki. W 2015 roku watpliwosci ustaty. Znaczna poprawa sytuacji finansowej spotki znalazia
odzwierciedlenie w osigganych dodatnich warto$ciach funkcji dyskryminacyjnych. Spoétce akcyjnej Awbud w
ostatnim roku analizy nie zagrazato bankructwo.
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