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1. Wstep

Wiekszos¢ przedsigbiorstw, zwlaszcza spotki gieldowe, poddawana jest stalej
obserwacji przez odbiorcow, zarowno wewngtrznych, jak i zewngtrznych. Dokonu-
ja oni oceny przedsigbiorstwa na podstawie dostgpnych informacji finansowych,
takich jak: bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywdw pieni¢znych,
zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Zgodnie z migdzynarodowym standardem rachunkowosci [MSR 1: prezentacja
sprawozdan finansowych 1999, s. 87-88] celem sprawozdan finansowych jest:

« dostarczenie szerokiemu krggowi uzytkownikéw podejmujacych decyzje uzy-
tecznych informacji na temat sytuacji finansowej, wynikow dziatalnosci i przepty-
wow srodkdw pienigznych przedsigbiorstwa, zwlaszcza za$ informacji o aktywach,
zobowiazaniach, kapitale wlasnym, przychodach i kosztach, tacznie z zyskami i
stratami, przeptywach gotowki oraz

o przedstawienie wynikow zarzadzania przez kierownictwo powierzonymi mu
zasobami.

Dane liczbowe zawarte w wymienionych sprawozdaniach finansowych pozwa-
laja stwierdzi¢, czy przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ dobra, czy zta kondycja
finansowa. Aby ocena ta byla bardziej wiarygodna, nalezy uwzglednié analize
wskaznikowa, ktdra jest szybka i efektywna metoda wgladu w operacje gospodar-

" Temat realizowany z badan wlasnych BW/DE/01/05.
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cze i funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Ponadto do oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstwa pomocne moga by¢ metody scoringowe, ktére w ostatnich latach
staly si¢ Zrodlem wigkszego zainteresowania.

Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci zastosowania metod scoringo-
wych do oceny kondycji finansowej. Zrédtem pozyskania materiatéw do artykutu
byla literatura przedmiotu oraz wyniki finansowe wybranych spétek gietdowych
branzy cukierniczej, takich jak: Przedsigbiorstwo Cukiernicze Jutrzenka SA, Za-
ktady Przemystu Cukierniczego Mieszko SA, Wawel SA.

2. Wybrane metody pomiaru kondycji finansowe;j
przedsigbiorstwa

Przez pojgcie kondycji finansowej przedsigbiorstwa nalezy rozumieé sytuacjg
czy pozycje¢ finansowa przedsigbiorstwa, ktéra jest rezultatem podejmowanych
decyzji gospodarczych i zwiazanych z tym perspektyw. Ponadto oznacza stan osia-
gnigtych i oczekiwanych rezultatow oraz uwarunkowan finansowych dotyczacych
danego momentu [Sieminska 2003, s.12].

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest uwarunkowana wieloma czynnikami,
m.in. takimi jak:

e struktura finansowa przedsigbiorstwa,

e plynnos¢ finansowa,

» wyplacalnosé,

e zdolnosci adaptacyjne przedsiebiorstwa,

» posiadane zasoby ekonomiczne, w tym potencjat produkcyjny,

» zdolnos¢ do generowania zysku,

e zdolnos¢ do maksymalizacji wartoéci rynkowej przedsigbiorstwa.

Do najpopularniejszych metod pomiaru kondycji finansowej przedsigbiorstwa
nalezy analiza wskaZnikowa. Polega ona na réznokierunkowych przeksztalceniach
i powiazaniach danych liczbowych zawartych w sprawozdaniach finansowych.
Ogodlnie wskazniki finansowe obrazujace kondycje¢ finansowa przedsigbiorstwa
mozna zakwalifikowac do czterech grup [Bednarski 1994, s. 64]:

» wskazniki ptynnosci,

» wskazniki zadtuzenia,

» wskazniki sprawnosci dzialania,

» wskazniki rentownosci.

Konstrukcje wybranych wskaznikow z poszczegélnych grup zawarto w tab. 1.

Coraz cz¢sciej do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa stosuje sie me-
tody scoringowe (punktacyjne), ktore powstaly z polaczenia analizy wskaznikowej
i metod dyskryminacyjnych. Sa wykorzystywane przede wszystkim do przewidy-
wania problemdéw finansowych przedsigbiorstwa, w tym ryzyka utraty zdolnosci
ptatniczej, niewyptacalnosci i upadtosci (patrz rys. 1). Metody te maja zastosowa-
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nie przede wszystkim w bankowosci i stuza jako instrumenty do oceny i selekc;ji
wnioskow kredytowych, a takze do sledzenia uméw kredytowych juz zawartych
przez bank i przedsigbiorstwo.

Tabela 1. Wskazniki finansowe do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw

Lp. I Nazwa wskaznika I Konstrukcja wskaznika i Charakterystyka
Wskazniki ptynnosci
1 Biezaca ptynnosé aktywa biezace/ oznacza mozliwos$¢ pokrycia bieza-
finansowa zobowiazania biezace cych zobowiazan biezacymi aktywami

(wartos¢ optymalna: 1,2-2,0)

2 | Podwyzszona ptynnos¢ | (aktywa biezace — zapasy)/ | okresla stopien pokrycia zobowiazan
finansowa zobowigzania biezace biezacych krétkoterminowymi akty-
wami o duzej ptynnosci (warto$¢
optymalna: 1,0-1,2)

Wskazniki zadtuzenia

3 | Ogdlne zadluzenie (zobowigzania okresla relacj¢ zaangazowania kapita-

ogbtem/aktywa)% tu obcego w stosunku do posiadanego

majatku (warto$¢ optymalna: 57-67%)

4 | Zadluzenie kapitatu zobowiazania ogé- okresla relacj¢ zaangazowania kapita-
wiasnego fem/kapitat wiasny tu obcego w stosunku do kapitatu

wlasnego (wartos¢ optymalna: 1,0-3,0)
Wskazniki sprawnosci dziatania

5 | Obrotowos¢ aktywéw | przychody ze sprzedazy/ oznacza udzial aktywow w wartosci
aktywa sprzedazy netto (wartos¢ optymalna:
jak najwigksza)
6 | Obrotowos$¢ naleznosci | (naleznosci*365dni)/ okresla skutecznos$¢ egzekwowania
w dniach przychody ze sprzedazy naleznosci (warto$¢ optymalna: jak

najmniejsza)
Wskazniki rentownosci

7 | Rentownos¢ sprzedazy | (zysk netto/przychody ze okresla marz¢ zysku osiagnigtego ze
netto sprzedazy)% sprzedazy
8 | Rentownos$¢ majatku (zysk netto/aktywa)% okresla efektywnos$¢ zarzadzania
(ROA) aktywami (tj. zdolno$¢ aktywéw do
generowania zysku)
9 | Rentowno$¢ kapitaltu (zysk netto/kapitat ocenia biezaca kondycje oraz mozli-
wiasnego (ROE) wiasny)% wosci przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Siudek 2004, s. 184-194).

Istota modeli scoringowych polega na otrzymaniu jednego syntetycznego wskaz-
nika, ktéry charakteryzuje badane przedsigbiorstwa na podstawie pojedynczych
wskaznikéw. Poprzez te modele analizowane przedsigbiorstwa mozna pogrupowac
na dobre i zte z punktu widzenia kondycji finansowej [Sieminiska 2003, s. 124-125].

Ogodlnie modele scoringowe z uwagi na liczbg wykorzystywanych zmiennych
dziela si¢ na [Rogowski 1999, s. 57]:
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¢ jednowymiarowe (nazywane testem dychotomicznym) — gdzie kazda zmienna jest
analizowana oddzielnie (po raz pierwszy wykorzystane przez Beavera w 1966 r.),

» wielowymiarowe (nazywane wielowymiarowa analiza dyskryminacyjng) —
gdzie jednoczesnie jest analizowanych wiele wskaznikdw, a co najmniej dwa kon-
struuja dany model.

Kryzys finansowy

Pierwsze
symptomy

pogarszajacej si¢ J J
sytuacji finan- Utrata zdolnosci 1 Niewyplacalno$é 1  Upadtosé
sowej platniczej

Niemozno$¢ przedsig- Trwala utrata zdolnosci Orzeczone przez

biorstwa do finansowa- platniczej (niezdolnos¢ sad rozwiazanie

nia swojej dzialalnosci do pokrycia zobowia- dziatalnosci przed-
oraz prowadzenia zan, ktérych kwota sigbiorstwa, nie

gospodarki finansowej przekracza warto$é splacajacego zobo-

posiadanego majatku) wiazan wobec

swoich wierzycieli

Rys. 1. Stopniowanie probleméw finansowych przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na zdolnos¢ prognostyczng wigksze zastosowanie maja modele
wielowymiarowe. Najpopularniejsza i jedna z pierwszych metod sa modele E.IL.
Altmana, opublikowane dla gospodarki Stanow Zjednoczonych. Jednym z modeli,
nazywanych funkcjq Zeta lub modelem Z-Score, jest opublikowana w 1983 r. na-
stepujaca postac funkcji dyskryminacyjnej [Stasiewski 1996, s. 630]:

Z’=0717X, +0,847 X, + 3,107 X; + 0,420 X, + 0,998 X; )]
gdzie: X, — kapital pracujacy/aktywa,
X> — zysk zatrzymany/aktywa,
X,y — (zysk brutto + odsetki do zaptacenia)/aktywa,
X, — ksiggowa warto$¢ kapitatu akcyjnego/zobowiazania ogélem,
Xs — przychody operacyjne/aktywa.

W przedstawionym modelu przyjgto wartosci graniczne, rozdzielajace przedsig-
biorstwa na wyptacalne i niewypltacalne:
Z'<1,23: przedsig¢biorstwo niewyplacalne,
1,23 <Z' <2,90: brak jednoznacznej klasyfikacji,
Z'>2.90: przedsi¢biorstwo wyplacalne.
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Dodatkowo powstata kolejna wersja modelu Z-Score, ktéra ma bardziej uniwer-
salne zastosowanie [Rogowski 1999, s. 65]:

Z"=6,56 X +3,26 X, +6,72 X;+ 1,05 X, )

gdzie wskazniki X oznaczaja te same parametry jak przy modelu Z'. Natomiast
warto$ci graniczne wynosza odpowiednio:

Z" <1,10: przedsigbiorstwo niewyptacalne,
1,10 < Z" < 2,60: brak jednoznacznej klasyfikacji,
Z">2,60: przedsigbiorstwo wyptacalne.

Doswiadczenie wskazuje, ze modele stworzone m.in. przez E.I. Altmana nie majg
dobrego przetozenia na warunki polskie. Dlatego w niniejszym artykule zostana pomi-
ni¢te metody opracowane i wdrozone w innych krajach, a uwaga bedzie skupiona na
rodzimych metodach, uwzgledniajacych charakter polskiego rynku. Na uwage zastu-
guja przede wszystkim modele opracowane przez: E. Maczynska, D. Hadasik, J. Gajd-
ke i D. Stosa, A. Holdg, ktorych konstrukcje zostaly przedstawione w tab. 2.

Tabela 2. Wybrane modele prognozujace upadto$¢ przedsigbiorstw w krajowych warunkach

1. E. Maczynska — na podstawie analizy dyskryminacyjnej O.H. Jacobsa
W =1,50 X, + 0,08 X, + 10,00 Xj + 5,00 X, + 0,30 X5 + 0,10 X,
gdzie:
X, (amortyzacja + wynik finansowy z dzialalnosci operacyjnej) / zobowiazania ogotem
X, suma bilansowa / zobowiazania ogdlem
X; roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem / suma bilansowa
X, roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem / roczne przychody
Xs zapasy / roczne przychody
Xs roczne przychody / suma bilansowa
przedzialy wartosci:
W <0 zagrozenie niewyplacalnoscia
W=0 wartos¢ graniczna
W>0 brak zagrozenia niewypiacalnosci
0 =< W <1 slaba kondycja finansowa przedsigbiorstwa
2. D. Hadasik
M =0,703585 W, — 1,2966 W, — 2,21854 W5 + 1,52891 W, + 0,00254296 W, —
0,0140733 W, + 0,01860057 W, + 2,76843 *
gdzie:
W, aktywa biezace / zobowiazania biezace
W, (aktywa biezace — zapasy) / zobowiazania biezace
Ws zobowiazania ogolem / aktywa ogotem
W, kapitat pracujacy / pasywa ogétem
Wy naleznosci - 365 dni / przychody ze sprzedazy
W\, zapasy - 365 dni/ przychody ze sprzedazy
W), zysk netto / zapasy
przedzialy wartosci:
M >1,42754 przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finansowej
M <-1,42754 przedsigbiorstwo zagrozone upadioscia
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M'>-0,42895
M' <-0,42895

M =0.335969 W, — 0,71245 W, — 24716 W5 + 1.46434 W; + 0.00246069 W, —
0.0138937 Wy, + 0.0243387 W, +2,59323 **

gdzie: wskazniki W sa takie same jak przy modelu M

przedzialy wartosci:

przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finansowe;j

przedsigbiorstwo zagrozone upadioscia

3.

Z>045
Z<045

J. Gajdka i D. Stos

Z =0,77320059 — 0,0856425 X, + 0,0007747 X, + 0,9220985 X; + 0,6535995 X,
—0,594687 X;

gdzie:

przychody ze sprzedazy / aktywa ogétem

(zobowigzania biezace / koszt wytworzenia sprzedanej produkcji) - 365 dni
zysk netto / aktywa ogdtem

zysk brutto / przychody ze sprzedazy netto

zobowigzania ogétem / aktywa ogdlem

przedzialy wartosci:

przedsig¢biorstwo o dobrej kondycji finansowej

przedsigbiorstwo o zlej kondycji finansowej

PP
5z
™M
woz
RM

ZH>0.1
ZH<-0,3

A. Hotda

ZH = 0,605 + 6,81PWP/10 — 1,965Z/100 + 9,69ZM/1000 + 6,72W0Z/10000 +
1.57TRM/10

gdzie:

aktywa biezace / zobowiazania biczace

zobowiazania ogétem / aktywa ogdtem

zysk netto / $rednioroczny majatek og6tem

$rednioroczne zobowiazania biezace / koszt wylworzenia sprzedanej produkecji
przychody ogo6tem / srednioroczny majatek ogélem

przedzialy wartosci:

przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finansowe;j

przedsigbiorstwo o zlej kondycji finansowej

* trafnos¢ modelu wynosi 95,45%,; ** trafno$¢ modelu wynosi 96,72%.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Siemifiska 2003, s. 133-135; Hamrol 2004, s. 207-208; Rys$
2003, s. 105].

3. Przyklady zastosowania metod scoringowych do oceny kondycji
finansowej przedsigbiorstw

W celu zaprezentowania mozliwosci zastosowania modeli scoringowych, po-

zwalajacych oceni¢ kondycje finansowa przedsiebiorstw, dokonano facznego ze-
stawienia wybranych:

» pozycji finansowych trzech spétek gieldowych z branzy cukierniczej z lat
1999-2003,

» wskaznikéw finansowych, obliczonych na podstawie konstrukcji zawartych w
tab. 1,

« modeli scoringowych, obliczonych na podstawie konstrukcji zawartych w tab. 2.



138

Wszystkie wyniki przedstawiono w tab. 3. Dane liczbowe i wskazniki, ktérych
wielko$ci sa ponizej przyjetych wartosci optymalnych, zostaly zaznaczone szarym
kolorem. Dodatkowo niektére pozycje zostaty wyliczone w nast¢pujacy sposob:

s zobowiazania biezace to zobowiazania krotkoterminowe, rezerwy krotkoter-
minowe i rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe,

e przychody ze sprzedazy to przychody ze sprzedazy netto, zysk ze zbycia nie-
finansowych aktywow trwatych i zysk ze zbycia inwestycji finansowych,

» zysk zatrzymany to zysk netto i zysk z lat ubieglych, pomniejszony o dywi-
dendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli i wydatki z tytutu podziatu zysku.

Jak mozna zauwazy¢, najmniej zadowalajaca kondycj¢ finansowa wykazuje
spotka Mieszko. Swiadczy o tym tendencja spadkowa zaréwno wskaznikéw finan-
sowych, jak i wynikow modeli scoringowych. Najmniej korzystny okazat si¢ ostat-
ni rok przyjety do badan: 2003. Wptyw na niekorzystne wielkosci wymienionych
wskaznikdw ma niewatpliwie stosunkowo wysoka strata netto i wzrost zadtuzenia.
Dla poréwnania na rys. 2 zostaly zaprezentowane dobre i zte strony kondycji fi-
nansowej spotki Mieszko.

Nalezy zauwazyc¢, ze koncowe wnioski o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej
nalezaloby wyciagnaé¢ dopiero po wnikliwej analizie sprawozdan finansowych.

Co do obliczen wymienionych wczesniej modeli scoringowych, nalezy stwier-
dzi¢, ze w analizowanych spotkach wyniki przedstawiaja si¢ dos¢ korzystnie.
Znacznie powyzej przyjetych wartosci, charakteryzujacych przedsigbiorstwa o
dobrej kondycji finansowej, wykazuje spotka Jutrzenka. Z kolei spotka Mieszko
charakteryzuje si¢ duzo nizszymi niz Jutrzenka wartosciami scoringowymi. Nie-
ktére z tych wskaznikow sa ponizej wartosci granicznych: wskazniki Z' i Z'" Alt-
mana oraz wskazniki W. Maczynskiej i Z. Gajdki, Stosa w 2003 r., co w dostowne;j
interpretacji oznacza upadtos¢. Jednak wiekszosé rodzimych wskaznikoéw scorin-
gowych jest dla wymienionej spotki korzystna i kwalifikuje jg do grupy przedsig-
biorstw o dobrej kondycji finansowej (co moze okaza¢ sig kwestia sporna).

Dobra kon- | ® wzrost przychodow ze ¢ obnizenie zysku netto
dycja finan- sprzedazy ® obniZenie rentownosci
sowa e wzrost sumy bilansowej e obnizenie plynnosci biezacej i pod-

wyZszonej

e wzrost ogélnego zadluzenia

e wzrost zadluzenia kapitalu wlasnego

® pogorszenie niektorych wskaznikéw scorin-
gowych, zwlaszcza w 2003 roku

/ Pogorszenie kondy-

cji finansowej

Rys. 2. Slabe i mocne strony kondycji finansowej spotki Mieszko

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych z tab. 3.
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Mozna wigc zauwazy¢, ze wykorzystanie modeli scoringowych do oceny kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw moze mie¢ szerokie zastosowanie. Wigkszosé
analitykdw bazuje na klasycznej analizie wskaznikowej, ktora jest tatwiejsza i bar-
dziej precyzyjna w interpretacji. Modele scoringowe natomiast moga by¢ pomocne
w ogolnej analizie, np. przy udzielaniu przez banki kredytow przedsigbiorstwom,
przy zawieraniu waznych transakcji z przyszlym kontrahentem czy przy zakupie
waloréw finansowych okreslonej spotki gietdowej. Ponadto obliczenia stosowane
przy modelach scoringowych sa bardziej pracochtonne, a otrzymane wyniki roz-
dzielajg przedsigbiorstwa na dobre i zle, co w koficowej interpretacji moze okazaé
si¢ niewystarczajace.

4. Whnioski

1. Do oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw stuza m.in. analiza wskazni-
kowa i metody scoringowe.

2. Obliczenia dokonane na podstawie metod scoringowych sa bardziej praco-
chionne i trudniejsze do zinterpretowania niz klasyczna analiza wybranych wskaz-
nikéw.

3. W Polsce powinny by¢ stosowane metody uwzgledniajace specyfik¢ polskiej
gospodarki.

4. Zastosowanie metod scoringowych w wybranych przedsigbiorstwach branzy
cukierniczej pozwolito stwierdzi¢, ze wigkszos¢ obliczen ma odzwierciedlenie w
analizie wskaznikowej. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finan-
sowej charakteryzuja zaré6wno wskazniki finansowe, jak tez wskazniki scoringowe,
czego przykiadem jest spotka Jutrzenka. Z kolei spétka Mieszko nie wykazuje
zadowalajacych wartosci wskaznikow finansowych, co jest widoczne w oblicze-
niach wskaznikow scoringowych.

5. Metody scoringowe maja zastosowanie przy wiasciwym ich doborze i odpo-
wiedniej interpretacji. Jak wykazaly obliczenia, niektére wartosci wskaznikow scorin-
gowych kwalifikowaly dane przedsigbiorstwo do grupy o zlej kondycji finansowej, a
wigc niewyplacalnych lub upadtych, co w rzeczywistosci przedstawiato si¢ inacze;.
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APPLICATION OF SELECTED SCORING METHODS IN THE
ASSESSMENT OF THE FINANCIAL CONDITION OF ENTERPRISES
ON THE BASIS OF THE CONFECTIONERY INDUSTRY

Summary

Scoring methods, along economic indicator analyses, are increasingly frequently used in the
assessment of the financial condition of enterprises. The methods consist in deriving a single
synthetic indicator, which adequately differentiates between enterprises in good and bad financial
condition. In order to ensure proper assessment of an enterprise, the applied scoring methods should
be developed and implemented in the country they pertain to. Their proper selection and adequate
interpretation is of utmost importance here.
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