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Wprowadzenie

System wczesnego ostrzegania (SWO) w przedsigbiorstwie to element zintegrowa-
nego systemu informacyjnego, ktorego zadaniem jest sygnalizowanie o zagrozeniu sytu-
acji finansowej, identyfikowanie sytuacji niepewnych i kryzysowych oraz prognozowanie
upadtosci.

Zastosowanie SWO w przedsigbiorstwie ma wiele zalet, jak migdzy innymi mozliwosé¢
uzyskania przejrzystego i pozbawionego zbednych informacji ,,obrazu” przedsigbiorstwa,
fatwos¢ praktycznego zastosowania, szybko$¢ i ptynnosé¢ przeptywu informacji, uzytecz-
no$¢ w podejmowaniu decyzji, mozliwo§¢ wezesnej reakcji na zagrozenia finansowe i prze-
ciwdziatanie ich rozwojowi. Nalezy bra¢ pod uwage takze trudnosci, ktore moga pojawic
sig przy stosowaniu SWO, takie jak podatno$¢ na zmiany koniunktury (w tym na rynkach
surowcowych), brak wiedzy decydentow na temat mozliwosci ich wdrozenia, czy przyzwy-
czajenia do stosowania tradycyjnych metod oceny zagrozen finansowych.

W praktyce nie ma jednego standardowego SWO, dopasowanego do kazdego przed-
sigbiorstwa. Z uwagi na specyfike dziatalnosci, odmienne warunki gospodarowania, przy-
jety model zarzadzania czy osiagane wyniki, SWO ro6znia si¢ konstrukcja i stosowanymi
metodami, a w ich obrgbie modelami. Laczy je natomiast, wspolna idea — przewidzie¢ po-
gorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i uchroni¢ je przed upadtoscia.

Celem artykutu jest zweryfikowanie opracowanego systemu wczesnego ostrzegania
dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego na przykladzie proby testowe;j.

SWO dla przedsi¢biorstw przemyshu spozywczego

Podtozem konstrukeji SWO byta ocena sytuacji finansowej 26 przedsigbiorstw', kto-
rych dziatalno$¢ w latach 2001-2005 byta zwiazana z produkcja artykutéw spozywczych

' Sposrdd badanych przedsigbiorstw 23 przedsigbiorstwa to spotki akcyjne notowane na Warszawskiej
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych (w tym jedno, wobec ktorego ogltoszono upadtosc) oraz 3 przedsigbior-
stwa bgdace spotkami z ograniczona odpowiedzialnoscia, wobec ktorych Sad Rejonowy w Szczecinie
oglosit upadtosé.
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i napojow — Dziaf 15 wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci®. Ocena sytuacji finansowej
zostata przeprowadzona na podstawie dostgpnych sprawozdan finansowych® i obejmowa-
fa wstepna oceng sytuacji finansowej oraz oceng¢ wskaznikoéw finansowych. Do wstgpne;j
oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw zastosowano relacje danych finansowych i wy-
niki, jak: przyrost majatku, przyrost przychodow ogotem, wskaznik struktury aktywow,
wskaznik struktury pasywow, warto$¢ kapitalu obrotowego netto, ztota zasada bilansowa,
nadwyzka przychodow nad kosztami, przeptywy netto ogétem. W ocenie wskaznikow fi-
nansowych przyjeto za wartosci odniesienia przecig¢tne wartosci wskaznikow dla przedsie-
biorstw Dziafu 15 — produkcja artykulow spozywczych i napojow, obliczone na podstawie
danych GUS, takie jak: ptynno$¢ biezaca, ptynno$¢ szybka, rentowno$¢ sprzedazy net-
to, rentowno$¢ majatku (ROA), rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE), zadtuzenie ogdtem,
cykl naleznosci krotkoterminowych, cykl zobowiazan krétkoterminowych, cykl zapasow,
wskaznik poziomu kosztow.

Na podstawie przeprowadzonej oceny sytuacji finansowej przyporzadkowano ba-
danym przedsigbiorstwom odpowiednia liczb¢ punktéw. Przyjeta wartosé progowa (50
punktoéw) postuzyta do zakwalifikowania przedsigbiorstw odrgbnie w kazdym analizowa-
nym roku do dwoch roztacznych grup: przedsigbiorstw wyptacalnych (> 50 punktéw) oraz
przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscia i niewyptacalnych (< 50 punktow).

Tabela 1

Matryca sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw w latach 2001-2005
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w — przedsigbiorstwa wyptacalne, n — przedsigbiorstwa niewyptacalne.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

2 W 2007 r. nastapita przebudowa Polskiej Klasyfikacji Dziatalnoéci, w zwiazku z czym produkcja
artykulow spozywczych i napojow obejmuje dwa dzialty: Dzial 10 — produkcja artykutéw spozywczych
i Dzial 11 — produkcja napojow (www.stat.gov.pl/klasyfikacje/opisy_klasyfikacji/pkd.htm www.stat.gov.
pl/klasyfikacje/PKD/zasady metodyczne.doc).

3 Sprawozdania finansowe pochodzity ze stron internetowych www.parkiet.com/narzedzia/pigula.
jsp?id_instrumentu; www.parkiet.com/rap/raport.jsp?idrap oraz z Sadu Rejonowego w Szczecinie.
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Kwalifikacja przedsigbiorstw do dwdch wymienionych grup byta niezbedna do budo-
wy matrycy sytuacji finansowej (zob. tab. 1).

Zbudowana matryca postuzyta do ustalenia poprawnosci klasyfikacji* przedsiebiorstw
przyjetych do budowy SWO wedtug modeli w postaci liniowej funkcji dyskryminacyjne;.
Rozpatrywane byly modele wiclowymiarowe’, w tym dwa modele E.I. Altmana (A-Z’;
A-Z”), model G.L.V. Springate’a (S-Z)’, model H. Koha i L. Killougha (KK-Z)%, model
E. Maczynskiej (M-UADY’, trzy modele J. Gajdki i D. Stosa (GS-Z1; GS-Z2; GS-Z3)"°,
osiem modeli D. Hadasik (H-M1; H-M2; H-M3; H-M4; H-M5; H-M6; H-M7; H-M8)'!, dwa
modele B. Prusaka (P-P1; P-P2)"2, model A. Holdy (H-Zh)"*, model M. Hamrola, B. Czajki
i M. Piechockiego (HCP-FD)™.

Obliczona poprawnos¢ klasyfikacji przedsigbiorstw tacznie dla okresu 2001-2005
wedtug wymienionych modeli byta zréznicowana (por. rys. 1).

4 Ustalenie poprawnosci klasyfikacji polegato na procentowym okresleniu liczby prawidlowych kla-
syfikacji w obrgbie grupy (przedsigbiorstw wyptacalnych i osobno przedsigbiorstw niewyptacalnych)
w stosunku do liczby obliczonych wartosci modelu w obrgbie grupy. Na przyktad: liczba modeli wynosi
10; w tym liczba modeli klasyfikujacych przedsigbiorstwa do grupy wyptacalnych wynosi 6, a do grupy
niewyptacalnych — 4. W grupie wyplacalnych wedtug modelu zakwalifikowane byty 3 przedsigbiorstwa,
w niewyplacalnych — 4 przedsigbiorstwa. Poprawno$¢ klasyfikacji dla grupy wyptacalnych wyniosta wige
50%, dla niewyptacalnych — 100%, a taczna poprawno$¢ klasyfikacji to 75%.

> Rozpatrywane byly rowniez modele jednowymiarowe, jednak z uwagi na nie okreslone przez ich
autoréw wartosci graniczne i stopnie poprawnosci zostaty pominigte w dalszych rozwazaniach. Wyjatek
stanowil model jednowymiarowy B. Prusaka. Obliczona poprawnos¢ klasyfikacji tego modelu tacznie
w okresie 2001-2005 wyniosta 83,94%.

¢ E.I. Altman, E. Hotchkiss: Trudnosci finansowe a upaditosé firm. CeDeWu, Warszawa 2007, s. 237
in; E.I Altman: Corporate Credit Scoring Models, www.stern.nyu.edu/~ealtman/zscorepresentation.
pdf.

7 W.K. Rogowski: Mozliwosci wczesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnoSci platniczej
przedsiebiorstwa. ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 6, s. 60 i n..

8 H. Koh, L. Killough: The Use of Multiple Discriminant Analysis in the Assessment of the Going-
Concern Status of as Audit Client. ,,Journal of Business Finance and Accounting” 1990, nr 17, s. 179-191.
W: T. Stasiewski: Z-score — indeks przewidywanego upadku przedsiebiorstwa. ,,Rachunkowos¢” 1996,
nr 12, s. 630.

° E.Maczynska: Ocena kondycji przedsiebiorstwa. ,,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 38, s. 42—45.

10 J. Gajdka, D. Stos: Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej przedsie-
biorstw. W: Restrukturyzacja w procesie przeksztatcen i rozwoju przedsigbiorstw. Red. R. Borowiecki. AE
w Krakowie, Krakow 1996, s. 56—65; D. Stos, J. Gajdka: Ocena kondycji finansowej polskich spotek pub-
licznych w okresie 1998-2001. W: Zarzqdzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsiebiorstw.
Red. D. Zarzecki. US, Szczecin 2003, t. 1, s. 149-161.

' D. Hadasik: Upadlosé przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania. AE w Poznaniu, Poznan
1998, Zeszyty Naukowe, seria II, Prace habilitacyjne, z. 153, s. 133-175.

12 B. Prusak: Ocena zagrozenia upadlosciq produkcyjnych spélek kapitatowych w Polsce w latach
1998-2002. W: Upadtosé¢ przedsiebiorstw w Polsce w latach 1990-2003. Teoria i praktyka. Red. D. Ap-
penzeller. AE Poznan 2004, Zesz. Nauk. 49, s. 165 i n.

13 A. Holda: Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem
Sunkcji dyskryminacyjnej Z,,. ,Rachunkowo$¢” 2001, nr 5, s. 306-310; A. Hotda: Wstepna weryfikacja
skutecznosci funkcji dyskryminacyjnej Z,, w warunkach gospodarki polskiej. ,,Rachunkowos¢” 2001, nr 10,
s. 625-628.

4 M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki: Upadlos¢ przedsigbiorstwa — model analizy dyskryminacyjne;j.
,.Przeglad Organizacji” 2004, nr 6, s. 35-39.
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Rys. 1. Laczna poprawnos¢ klasyfikacji badanych przedsigbiorstw wedtug analizowanych modeli
w okresie 2001-2005

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najwyzsza taczna poprawnos¢ wykazaty modele: G.L.V. Springate’a [S-Z] — 87,16%,
B. Prusaka [P-P1] — 86,24%, M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego [HCP-FD] — 78,90%,
B. Prusaka [P-P2] — 74,31% oraz H. Koha, L. Killougha [KK-Z] — 72,48%. Do SWO dla
przedsigbiorstw przemystu spozywczego wybrano modele, ktorych stopien poprawnosci
ksztattowat si¢ powyzej 80%, jak model G.L.V. Springate’a [S-Z] oraz model B. Prusaka
[P-P1].

Budoweg SWO przeprowadzono w dwoch fazach (por. rys. 2):

1 faza: Klasyfikacja przedsigbiorstw do grup wyptacalnych, niewyptacalnych
i strefy nieokreslonej na podstawie wyselekcjonowanych wcze$niej modeli
P-P1 1 S-Z (ktore przyjgto za trzon budowanego SWO).

2 faza:  Powtorna klasyfikacja przedsigbiorstw, ktore w pierwszej fazie zostaly za-
kwalifikowane do strefy nieokreslonej, do grup wyptacalnych lub niewypta-
calnych na podstawie wskaznika ptynnosci biezacej® (przyjeto, ze zgodnie
z obliczong wartoscia tego wskaznika ponizej 1,20 nastgpuje klasyfikacja
przedsigbiorstw do grupy niewyplacalnych, a powyzej 1,20 do grupy wy-
ptacalnych'®).

15 Zaréwno wskaznik ptynnosci biezacej, jak i wskaznik zadtuzenia ogdtem sa uwazane za najlepsze
predyktory upadtosci sposrod catej gamy wskaznikéw finansowych (zob. D. Wedzki: Logitowy model
upadtosci dla gospodarki polskiej — wnioski z badania. W: Zarzqdzanie finansami. Finansowanie przed-
sigbiorstw w Unii Europejskiej. Red. D. Zarzecki. US, Szczecin 2004, t. 1, s. 482). Rozwazano zastosowanie
wskaznika zadluzenia ogotem, jednak odrzucono ten wariant ze wzglgdu na jego nizsza warto$¢ progno-
styczna (tacznie w analizowanym okresie poprawnos$¢ klasyfikacji badanych przedsigbiorstw przy zasto-
sowaniu wskaznika ptynnosci biezacej wyniosta 78,90%, a wskaznika zadtuzenia ogétem — 77,06%).

¢ Do SWO przyjeto warto$¢ graniczng wskaznika plynnosci biezacej na poziomie 1,20.
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1 FAZA 2 FAZA
klasyfikacja przedsi¢biorstw
wyodrebnienie grup przedsigbiorstw na podstawie ze strefy nieokreslonej przy
przyjetych modeli w postaci uwzglednieniu wskaznika
liniowej funkcji dyskryminacyjnej plynnosci biezacej
u wyplacalne
100% prawidlowej
2 modele %7 Klasyfikacji
wyplacalne
1. Wielowymiarowy 100% prawidtowe;j
model wg B. Prusaka nieokreslone klasyfikacji
[P-P1] (strefa nieokreslona)
2. Wielowymiarowy :> 50% poprawne;j
model wg G.J.V. klasyfikacji % niewyplacalne
Springate'a [S-Z] 100% prawidlowe;j
% niewyplacalne klasyfikacji
100% prawidlowe;j
klasyfikacji

P-P1 = 6,5244812965393 [wynik z dziatalnosci operacyjnej / srednia wartos¢ aktywow| +
0,147970467805862 [koszty operacyjne / Srednia wartoS¢ zobowiqzan krotkoterminowych] +
0,406149059534073 [(aktywa obrotowe — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe) / zobowiq-
zania krotkoterminowe)] +2,17539358139038[wynik z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto ze
sprzedazy] — 1,568492770195.

Wartos¢ graniczna modelu: —0,13 (przedsigbiorstwo wyplacalne, jezeli P-P1 >—0,13; przedsigbior-
stwo niewyplacalne, jezeli P-P1 <-0,13).

S-Z = 1,03 [(aktywa obrotowe — zobowiqzania krotkoterminowe) / aktywal+ 3,07 [wynik finansowy
przed opodatkowaniem i zaplatq odsetek / aktywal + 0,66 [wynik brutto / zobowiqzania krotkotermi-
nowe + 0,40 [przychody ze sprzedazy / aktywal.

Warto$¢ graniczna modelu: 0,862 (przedsigbiorstwo wyplacalne, jezeli S-Z > 0,862; przedsigbior-
stwo niewyptacalne, jezeli S=Z < 0,862).

Wskaznik plynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe

Rys. 2. SWO dla przedsigbiorstw przemystu spozywczego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poprawnos¢ SWO dla badanych przedsigbiorstw w analizowanych latach oraz tacznie
w catym okresie przedstawiono w tabeli 2.

Laczna poprawnos¢ SWO dla badanych przedsigbiorstw przemystu spozywczego
w okresie 2001-2005 wyniosta 89,91%. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze przedstawiony
system stanowi dobre narzg¢dzie do przewidywania zdolnosci do kontynuowania dziatalno-
Sci przedsigbiorstw nalezacych do przemystu spozywczego.
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Tabela 2
Poprawno$¢ SWO dla badanych przedsigbiorstw w latach 2001-2005 (%)

e Lacznie okres
Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2001-2005
Poprawnos¢ SWO do grupy przed- | g4 9 | 8889 | 100,00 | 100,00 | 92,31 95,16
sigbiorstw wyplacalnych
Poprawnos¢ SWO do grupy przed- | 756 | ¢333 | 8900 | 8750 | 87.50 82,98
sigbiorstw niewyplacalnych
Laczna poprawnosé SWO 84,21 | 85,71 | 92,00 | 95,65 | 90,48 89,91

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Weryfikacja SWO

Weryfikacji SWO dokonano na podstawie spotek akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie, ktore spetniaty nastepujace kryteria: dziatalno$¢ spotek byta zwiazana z pro-
dukcja artykuldw spozywczych i napojow, spéiki te nie nalezaly do grupy analityczne;,
dostepne byly sprawozdania finansowe spotek za 2006 1 2007 rok.

Wymienione kryteria spetnity nastgpujace spotki: Astarta, Bakalland, Herman, Ma-
karonpl i Mispol. Spotki te poddano analizie zgodnie z pierwsza faza budowy SWO (por.
rys. 2). Wyniki przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Obliczenia warto$ci modeli przyjetych w 1 fazie SWO

Model B. Prusaka Model G.L.V. Springate’a
o [P-P1] [S-Z] Laczna klasyfikacja
Wyszczegblnienie warto$¢ | klasyfikacja | warto$é klasyfikacja we 1 fazy SWO
ASTARTA 1,01 wyplacalne 1,27 wyplacalne wyptacalne
BAKALLAND 1,05 wyplacalne 1,92 wyplacalne wyplacalne
HERMAN 0,80 wyplacalne 1,17 wyplacalne wyplacalne
MAKARONPL -0,11 wyplacalne 0,87 wyplacalne wyplacalne
MISPOL —-0,08 wyplacalne 0,59 niewyplacalne nieokreslone

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zawarte w tabeli 3 obliczenia wskazuja, ze zgodnie z 1 faza SWO 4 spotki zostaty
okreslone jako ,,wyptacalne”, a 1 spotka — Mispol, jako ,,nicokreslona” (model P-P1 kla-
syfikowat do grupy wyptacalnych, a model S-Z do grupy niewyplacalnych). Powtoérnej
klasyfikacji, zgodnie z 2 faza SWO, poddana zostata tylko spotka Mispol. Zastosowanie
wskaznika ptynnosci biezacej pozwolilo jednoznacznie okresli¢ status badanej spotki. We-
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dtug przeprowadzonych obliczen wskaznik ten wyniost 0,80. Tym samym warto$¢ tego
wskaznika — ponizej 1,20 — klasyfikuje spotke Mispol do grupy niewyptacalnych. Okreslo-
na przez SWO klasyfikacja spotki moze wskazywac, ze jej kondycja finansowa nie jest do-
bra i w przysztosci moga pojawic sig¢ problemy finansowe, z niewyptacalno$cig wiacznie.

Podsumowanie

Zaproponowany SWO moze by¢ stosowany w kazdym przedsigbiorstwie nalezacym
do sektora spozywczego (zgodnie z obecna PKD w przedsigbiorstwach Dziatu 10 - produk-
cja artykutow spozywczych i Dziatu 11 — produkcja napojow). Cechuje go duza skutecz-
no$¢, potwierdzona wysokim stopniem poprawnos$ci — dla calego analizowanego okresu
2001-2005 wyniosta 89,91% oraz tatwo$¢ obliczen, niewielka pracochtonno$¢ i dostepnosé
danych finansowych. Z uwagi na mozliwo$¢ wystapienia niekorzystnego wptywu czynni-
kow zewngtrznych, niezaleznych od przedsigbiorstwa SWO nie powinien stanowi¢ jedyne-
go zrédta informacji o aktualnej i przyszlej sytuacji finansowe;j.

VERIFICATION OF EARLY WARNING SYSTEM
IN SELECTED PUBLIC LIMITED COMPANY

Summary

An early warning system described in this article consist of two models, multiple discriminant
analysis and current ratio. This system enable to differentiate enterprises solvent from insolvent. The
early warning system was characterized high effectiveness which was confirm by high correctness
ratio (89,91%) in all analyzed period 2001-2005.

High correctness ratio of early warning system has influences to reliability for signal of finan-
cial threats in near future. Therefore described in dissertation early warning system can be put into
practice.



