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Podziat metod oceny ratingowych: Ilosciowe metody oceny wyptacalnosci:
Ze wzgledu na charakter czynnikow:
1. metody iloSciowe oparte na danych mierzalnych
2. metody jakos$ciowe oparte na danych majacych charakter opisowy « Klasyczna analiza finansowa
3. metody mieszane wykorzystuja dane ilociowe i jakosciowe o Metody poréwnawcze
e Modele ekonometryczno - statystyczne
2 H . e Metody wielokryterialne
Ze wzgledu na sposdéb wnioskowania: o Model s
¢ Algorytm genetyczn
1. metody logiczno dedukcyjne . Sigci ﬁeurgnown‘e/ Y
2. metody empiryczno dedukcyjne « Drzewa decyzyjne
e Grupowanie (analiza skupien)
- jednowymiarowe e Systemy hybrydowe
- wielowymiarowe
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Klasyczna analiza finansowa:

Przeprowadzana jest najczesciej na podstawie rachunku zyskow i strat i
bilansu, rzadziej wykorzystywany jest rachunek przeptywow
pienieznych, informacja dodatkowa i zestawienie zmian w kapitatach
wiasnych.
Polega na ocenie zaleznosci, poziomu i dynamiki wartosci finansowych
przedsiebiorstwa za okres co najmniej dwoéch lat, jednak najczesciej
badany jest okres trzech lat. Przeprowadzana jest w dwéch etapach:

- Wstepna analiza sprawozdan finansowych polegajaca na
weryfikacji poprawnosci danych finansowych i ocenie ich
przydatnosci do dalszej analizy, obliczeniu struktury i
dynamiki zmian

- Analiza wskaznikowa polegajaca na obliczeniu wskaznikéw
finansowych, czyli stosunku wybranych wartosci ze
sprawozdania finansowego. Wskazniki pozwalajg oceni¢
ptynnos¢ finansowa, rentowno$¢, zdolnos¢ do sptaty
zobowigzan, obrotowos¢, zadtuzenie

Metody poréwnawcze:

Stosunkowo rzadko stosowane, ze wzgledu trudno$é¢ doboru doboru danych
finansowych przedsigebiorstw podobnych pod wzgledem sumy bilansowej,
wielkosci przychodow, lub sektora dziatalnosci.

Metoda ta wymaga duzego naktadu pracy oraz ogromnej wiedzy i doswiadczenia
analityka finansowego przy, wtasciwej klasyfikacji stymulant i destymulant.

Polega na poréwnaniu wybranych danych historycznych jednostek upadtych,
niezagrozonych upadioscia i badanego przedsiebiorstwa.
Pomimo swoich wad w rekach doswiadczonego analityka moze okaza¢ sie
najbardziej skuteczna w identyfikacji ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa




Modele ekonometryczno - statystyczne:

- Model liniowego prawdopodobienstwa
- Model logitowy

- Model logarytmiczno - liniowy

- Analiza dyskryminacyjna

- Empiryczne modele prognozowania upadtosci

Metody wielokryterialne:

W literaturze $wiatowej wielokryterialna analiza problemu
decyzyjnego nazywana jest na dwa sposoby:

- w Ameryce jest to wielokryterialne podejmowanie decyzji (MCDM - Multiple Criteria

Decision Making),

- w Europie najczesciej utozsamiana jest z wielokryterialnym wspomaganiem
decyzji (MCDA) Multicriteria Decision Aid

Celem wszystkich metod wielokryterialnej analizy problemu decyzyjnego jest
dostarczenie decydentowi komputerowych narzedzi, umozliwiajacych mu
rozwigzanie problemu decyzyjnego, w ktdrym czesto wystepuje jednoczesnie wiele
konfliktowych kryteriéw decyzyjnych. Istnieje wiele réznych rodzajéow metod
wielokryterialnego wspomagania decyzji. Granice pomiedzy nimi sg raczej nieostre.
Wielu autoréw dzieli wszystkie metody wielokryterialnego wspomagania decyzji na:
wielokryterialne podejmowanie decyzji (MODM - Multi- Objective Decision Making)
oraz wieloatrybutowe podejmowanie decyzji (MADM - Multi-Attribute Decision
Making). Wielokryterialne podejmowanie decyzji (MODM) bada problemy
decyzyjne, w ktorych zbidr wszystkich dopuszczalnych decyzji jest zbiorem ciagtym
zawierajacym nieskonczong liczbe mozliwych wariantéw rozwigzania.
Wieloatrybutowe podejmowanie decyzji MADM skupia sie na problemach
decyzyjnych, ktérych zbidr wszystkich dopuszczalnych decyzji jest zbiorem
dyskretnym zawierajacym skonczong liczbe mozliwych wariantéw rozwigzania.

Model Triada :

Model triada jest metodg kompleksowej oceny przedsiebiorstwa,

stosowanym najczesciej przez instytucje finansowe, przy ocenie
zdolnosci kredytowej ubiegajacego sie o kredyt. Polega na
przyjeciu zatozenia, ze instytucja finansowa posiada niezbedne
informacje o kazdym swoim kliencie, w postaci wskaznikow
ptynnosci finansowej, rentownosci, zdolnos¢ do sptaty zobowiazan,
obrotowosci, zadtuzenia przedsiebiorstw pogrupowanych wedtug
Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (EKD). Pordéwnujac
zachowania przedsiebiorstw, przy okreslonych wartosciach
wskaznikow, ktorym wczesniej udzielono kredyt ze wskaznikami
przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt. Czesto poréwnaniu
podlega réwniez struktura bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz
rachunku przeptywdw pienieznych. Metoda ta stanowi swego
rodzaju nieco uproszczong metode poréwnawczg. Metoda ta moze
stanowi¢ rowniez sposéb prognozowania upadtosci przez instytucje

nie finansowe.
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Algorytm genetyczny:

Metoda mozliwa do wykorzystania jedynie przy zastosowaniu
zaawansowanych technik informatycznych. Stanowi
algorytm poszukiwawczy oparty na procesach naturalnego
doboru i mechanizmu dziedzicznoéci. Podobnie, jak w
poprzedniej metodzie analizie podlegajq dane
przedsiebiorstw uporzadkowane wedtug EKD, z tg roznica,
Ze w tym rodzaju analizy obok danych iloéciowych analizie
podlegajq réwniez dane jakosciowe. Jest to typowy
przyktad metody mieszanej ze wzgledu na charakter
czynnikéw, wykorzystujacej dane ilosciowe i jakosciowe.
Charakteryzuje sie duza skutecznoscia, jednak czesto
zgromadzenie rzetelnych danych i ich subiektywno$é
stanowi duze utrudnienie w jego stosowaniu.

Sieci neuronowe :

Sieci neuronowe to techniki analityczne wzorowane na
(hipotetycznym) procesie uczenia w systemie poznawczym i
funkcjach neurologicznych mézgu, zdolne do przewidywania nowych
obserwacji na podstawie innych obserwacji po przeprowadzeniu
procesu tzw. uczenia w oparciu o istniejace dane.

O Rodzaje sieci neuronowych

U Zalety sieci neuronowych

U Uproszczony schemat neuronu
U Dziatanie neuronu

Rodzaje sieci neuronowych:

Rodzaj sieci neuronowej uzalezniony jest od sposobu potaczenia
neurondw oraz od kierunku przeptywu sygnatéw w sieci. Kazdy typ ma
wiasne metody doboru wag, czyli uczenia. Istnieje bardzo wiele
rodzajoéw sieci neuronowych jednak podstawowe, obrazujace budowe i
sposob dziatania to:

¢ sieci jednokierunkowe (ang. feedforward networks),
- jednowarstwowe,
- wielowarstwowe,

e sieci rekurencyjne,
e sieci komérkowe.




Zalety sieci neuronowych:

+ BEZ TRUDU ODWZOROWUJA ZALEZNOSCI NIELINIOWE

+ WYMAGANIA WIEDZY TEORETYCZNEJ SA MNIEJSZE NIZ W
PRZYPADKU STOSOWANIA TRADYCYJNYCH METOD
STATYSTYCZNYCH

+ UMOZLIWIAJA KONTROLE NAD ZtOZONYM PROCESEM
WIELOWYMIAROWOSCI

+ CECHUJA SIE EATWOSCIA UZYCIA

+ POSIADAJA NIEOGRANICZONE MOZLIWOSCI
ZASTOSOWAN

Uproszczony schemat neuronu:

.

W wielu przypadkach kwestia osiagdw tkwi w konstrukcji i wywodzi si¢ z ustalenia
proceséw decyzyjnych, ktére wymagaja zmudnych analiz. Nalezy zrozumieé
gruntownie jak sg wykorzystywane zasoby analizowanych danych. Czesto decyzje o
wykorzystywaniu danych sa podejmowane wytacznie wewnatrz grup biznesowych.
Wymagane jest ogdlne spojrzenie na zbiér danych, i potaczenie danych
pochodzacych ze wszystkich dziatéw firmy aby zoptymalizowaé projekt i procesy.

Dziatanie neuronu:

Zasada dziatania pojedynczego neuronu sprowadza sie do wyllczema sumy
wazonej Wej$¢ X1, X2, wuuuns: Xn Oraz wag Wi, W2, ... Wwn i zwrécenia wyniku y
bedacego funkcja tej sumy. Najwazniejszym elementem w neuronie sa
wartosci poszczegdblnych wag, w ktérych zapisana jest cata pamieé
neuronu. Waga to pewna stata, ktéra moze przyjmowaé wartoscl dodatnie,
o repr y j lub uj - repr

y j W przyp: braku ia miedzy neuronami waga
jest rowna 0. Przez wage przemnozony jest kazdy sygnat przechodzacy
miedzy dwoma konkretnymi neurona Dzieki temu, w zaleznosci od wag,
impulsy od jednych neuronéw sa wa sze od innych. W praktyce wiec
kazdy neuron pobiera sygnaty od i ych ze soba
neuronéw. Otrzymane wartosci sumuje i w oparciu o ta sume nadaje sygnat
wyjsciowy. Funkcja ktéra odpowiada za koncowy sygnal moze by¢ funkcja

liniowa, moze tez by¢ funkcja 3, ktéra wartos ponizej
progu przydzlela 0, a pozostatym 1. Innyml czesto uzywanymi funkcjami sa
oraz Wybér funkcji nalezy do

projektanta sieci i zalezy od problemu, ktéry ma ona rozwiazywac.

Drzewa decyzyjne:

Drzewa decyzyjne czyli graficzna metoda wspomagania procesu
decyzyjnego, stosowana w teorii decyzji. Algorytm drzew
decyzyjnych jest rdwniez stosowany w uczeniu maszynowym do
pozyskiwania wiedzy na podstawie przyktadéw. Metoda drzew
decyzyjnych jest szczegdlnie przydatna w problemach
decyzyjnych z licznymi, rozgateziajacymi sie wariantami oraz w
przypadku podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.

Grupowanie (analiza skupien) :

Grupowanie (analiza skupien) czyli grupowanie Jest to metoda dokonujaca
grupowania elementow we wzglednie jednorodne klasy. Podstawa
grupowania w wigkszosci algorytmow gest podobienstwo pomiedzy
elementami - wyrazone przy pomocy, nkc[]l podobienstwa. Poprzez
grupowanie mozna réwniez rozwigza¢ problemy z gatunku odkrywania
struktury w danych oraz dokonywania uogdlniania.” Grupowanie polega na
wyodrebnlanlu grup (klas, podzbiorow).
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Systemy hybrydowe :

Systemy hybrydowe sg systemami, wykorzystujacymi wiecej niz
jedna technike do rozwigzywania probleméw. W niektorych
przypadkach, pojedyncza technika nie zapewnia wystarczajacych
mozliwosci i konieczne jest uzycie wiecej niz jednego systemu. W
takich sytuacjach tworzy sie potaczenia dwoch lub wiecej
podsystemdéw w hybryde. Przedstawione wczesniej metody moga
by¢ wykorzystane w prognozowaniu zagrozenia upadtoscia
samodzielnie, jednak najczesciej uzywane sa w hybrydach.
Systemy hybrydowe sg znacznie bardziej uniwersalne niz
standartowe rozwigzania. Pozwalajg wykorzystac najistotniejsze
cechy obu podsytemoéw oraz zastapi¢ stabe punkty jednego z
systemow elementami drugiego.




Podsumowanie:

Umiejetna integracja kilku metod, w celu stworzenia jednej zintegrowanej metody
prognozowania pozwala na przejmowanie najlepszych cech pojedynczych systemoéw
oraz na eliminowanie ich wad, W praktyce, zdaniem autora, idealnym rozwiazaniem
w identyfikacji ryzyka upadiosci jest zastosowanie zespolonych systemow
réwnolegtych, ktore charakteryzuja sie niezaleznym dziataniem wchodzacych w {'ego
sktad podsystemoéw, wsrod ktorych moga wystepowac zaréwno podsystemy analizy
zaréwno ilosciowej, jak i jakosciowej:

- standardowej analizy finansowej, jako etapu wstepnego

- grupowania danych i klasyfikacji badanych podmiotéw zgodnie z sektorem dziatalnosci,
wielkoécig przychodéw i wartoscig sumy bilansowej

- Sztuczne sieci neuronowe bedace tworem cztowieka, ale dziataniem nasladujace to,
co natura stworzyta i rozwijata przez miliony lat - strukture nerwowa potrafiaca
odbiera¢ docierajace sygnaty i efektywnie przetwarzaé je na uzyteczng informacje.

- Analizy czynnikéw niemierzalnych w postaci czynnika ludzkiego (w szczegdlnosci: oceny
0s6b nadzorujacych i kierujacych pr iebiorstwem w postaci tozsamosci, zyciorysu,
wyksztatcenia, karalnosci), pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa (w
szczegdlnosci: analiza wskaznikowa okreslajaca wzgledny i bezwzgledny udziat
przedsiebiorstwa w rynku, analiza SWOT, portfolio), kanaty dystrybucji produktéw i
ustug przez przedsiebiorstwo, systemy komunikacji w przedsiebiorstwie.

Analiza dyskryminacyjna:

Prawdopodobnie najczesciej stosowana metoda ze
wszystkich metod klasycznych w identyfikacji ryzyka
upadtosci. Polega na klasyfikacji przedsiebiorstwa do

jednej badanej grup stanowigce przedsiebiorstwa

upadte i nie zagrozone upadtoscia, na podstawie k-

wymiarowego wektora zmiennych losowych. Przy

zastosowaniu analizy dyskryminacyjnej w badaniu
zagrozenia niewyptacalnoscig nalezy zatozy¢, ze
prawdopodobienstwa przynaleznosci do grup sg znane

lub przyja¢ state (przy dwdch populacjach 50%).

Metoda ta stanowi jedng z samodzielnych metod
zagrozenia upadtoscia, jednak rowniez stanowi baze do
budowy modeli scoringowych.
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Empiryczne modele prognozowania
upadtosci:

Czesto nazywane modelami scoringowymi, indeksami z-score, lub
modelami wczesnego wykrywania zagrozenia upadtoscia.
Ich celem jest ocena zagrozenia utraty wyptacalnosci za pomoca
jednego wskaznika.

Funkcja jest tworzona za pomoca wybranych wskaznikéw finansowych
czesto wykorzystywanych w standardowej analizie finansowej, ktore
powinny najlepiej oddawac¢ stan i kondycje finansowa przedsiebiorstwa,
z jednoczesnie odpowiednio dobranymi wagami.

Ilo$¢ modeli i ich réznorodnos¢ daje mozliwosc¢ ich podziatu:

Istota systemow wczesnego
ostrzegania

* sg jednymiz elementéw procesu oceniania sytuacji
ekonomiczno finansowej jednostki prowadzacej
dziatalno$¢ gospodarcza.

* Ich zadanie polega na ujawnieniu pogarszajgcej sie
ptynnosci finansowej i ogdlnej sytuacji ekonomiczno
finansowej badanego przedsiebiorstwa (gtownie
wychwycenie elementéw sygnalizujgcych zagrozenie
upadtoscia).

* sg wstepnym narzedziem analitycznym, nie dostarczajg
wskazowek i sposobdw prowadzgcych do poprawy
kondycji finansowej i ekonomicznej przedsigbiorstwa.
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Podstawowe zalozenia do konstrukcji
systemu wczesnego ostrzegania

1) Skutecznos$é, czyli system powinien wskazywac zagrozenie
upadtoscig przy zminimalizowanej liczbie btedow (za
skuteczny uznaje sie taki, ktérego wyniki przekraczaja 90%
trafnych ocen w rocznym horyzoncie czasowym).

2) Ujawnienie zagrozenia upadtoscig jednostki dokonane z
odpowiednim wyprzedzeniem, aby jednostka samodzielnie
lub przy pomocy zewnetrznych instytucji finansujacych mogta
wdrozy¢ wiasciwe dziatania naprawcze.

3) Ze wzgledu na fakt, iz system wczesnego ostrzegania
potwierdza swojg skutecznos$¢ tylko w dtugim okresie, wazne
Jest aby warunki, w ktérych jest on testowany byty w miare
niezmienne. (W sytuacji gospodarki polskiej, cechujgcej sie
duzg zmiennoscig instytucjonalng, spetnienie tego warunku
jest niezwykle trudne.) Wystepowanie duzej zmiennosci
warunkoéw powoduje koniecznosé ciggtej aktualizacji systemu
i utrudnia poréwnania w czasie.

4) podstawowym celem systeméw wczesnego ostrzegania
jest wyselekcjonowanie przedsigebiorstw zagrozonych
upadioscia, konieczne jest zatem wiasciwe
zdefiniowanie momentu upadtosci przedsiebiorstwa

W tym przypadku wskazany moze by¢ podziat
przedsiebiorstw wedtug kryterium

+ wiasnosci,

 kraju, w ktérym prowadzi dziatalno$¢ przedsiebiorstwo,
gdyz przedsigbiorstwa zakwalifikowane w jednym kraju
jako upadte w innym moga by¢ uznane za funkcjonujgce
normalnie.
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Typologia systemow wczesnego
ostrzegania

Ksztalt systemow wczesnego ostrzegania zalezy od
sektora i specyfiki dziatania badanej jednostki.

Przy tworzeniu systemu wczesnego ostrzegania nalezy
bra¢ pod uwage przede wszystkim:

» wielko$¢ przedsigbiorstwa,

* branze dziatania jednostki,

» forme wiasnosci (prywatna, panstwowa, spoétdzielcza),

» forme prawna,

» zakres prowadzonej ewidencji przychoddéw i kosztow,

» zasieg dziatalnosci (miedzynarodowy, krajowy czy
lokalny).

* Nie ma mozliwosci stworzenia jednego,
uniwersalnego systemu wczesnego ostrzegania
dla wszystkich przedsigbiorstw.

+ Wybdr metody analitycznej, majacej na celu
wyodrebnienie przedsiebiorstw zagrozonych
upadtoscig, sprowadza sie do opowiedzenia sie
za jednym z trzech grup systemoéw:

* opartym na danych sprawozdawczych,
* wykorzystujacym analize wskaznikowa,
+ stosujgcym analize dyskryminacyjna.
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* Analiza dyskryminacyjna jest rodzajem analizy
wykorzystujgcej analize wskaznikowg i sformalizowane
narzedzia wnioskowania metody analizy statystyczne;j.

* Na podstawie danych statystycznych, konstruowany jest
bowiem wskaznik syntetyczny (agregatowy), sktadajacy
sie z kilku wskaznikow lub wielkosci finansowych, ktérym
przypisane sg wspotczynniki - wagi (okreslajgce
znaczenie poszczegdlnych elementéw czastkowych w
ocenie koncowej - wskazniku syntetycznym).

» Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej prowadzi zatem
do redukcji wielowymiarowej przestrzeni pewnej liczby
zmiennych do jednej zmiennej agregatowe;.

Klasyfikacja modeli scoringowych:

Modele scoringowe

Modele / \ Modele

jednowymiarowe wielowymiarowe

Modele /

jednofunkcyjne

Modele dla ktérych funkcja
szacowana jest oddzielnie dla
kazdego roku

5 lub mniej 6 lub wiecej Istnienie Brak

wskaznikowe wskaznikowe szarej szarej

/ \ \ \ strefy strefy
Istnienie Brak Istnienie Brak
szarej szarej szarej szarej

strefy strefy strefy strefy
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Metody badawcze w zaleznosci od przyjetego sposobu
wnioskowania o zagrozeniu upadtoscig
przedsiebiorstwa, dzielg sie na:

* metody logiczno-dedukcyjne (bazujg na zatozeniu, ze
zagrozenie upadtoscig jednostki mozna oceniaé jedynie
na podstawie analizy okreslonych czynnikéw,
odzwierciedlajgcych jej aktualng sytuacje finansows),

* metody empiryczno-indukcyjne (wykorzystujg
zaleznosci, okreslone na podstawie zgromadzonych
materiatéw statystycznych, wystepujgce w danej grupie
przedsiebiorstw, ktére upadty oraz grupie
przedsigbiorstw, nadal funkcjonujgcych.

* Metody empiryczno indukcyjne klasyfikuje sie jako
metody jednowymiarowe (test dychotomiczny), lub
metody wielowymiarowe (wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna).

W metodach jednowymiarowych zaktada sie, ze kazda
zmienna analizowana jest oddzielnie, tzn. dla
konkretnych wskaznikow ustala sie warto$¢
rozgraniczajgca, stuzacg do oddzielenia grupy
przedsiebiorstw, ktérym grozi i nie grozi upadtos¢. Zaletg
tych metod jest brak koniecznosci spetniania zatozenia
co do normalnosci rozktadu wskaznikow, zas wadg jest
fakt, ze przy ich zastosowaniu dochodzi bardzo czesto
do sprzecznych kwalifikacji, (jeden z analizowanych
wskaznikow moze wskazywac na potrzebe
zakwalifikowania danego przedsigbiorstwa do grupy
Lbankrutow", a drugi ze wskaznikow moze sygnalizowac
dobra sytuacje ekonomiczno-finansowg tego samego
przedsiebiorstwa).
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Metody wielowymiarowe opierajg sie na analizie
co najmniej dwoch wskaznikéw, przy czym
wskazniki te muszg charakteryzowac sie
rozktadem normalnym. Ponadto analizowane
wskazniki muszg by¢ niezalezne, posiada¢ duzg
zdolnos¢ dyskryminacyjng i byé kompletne
(analityk powinien posiada¢ informacje na temat
wartosci wszystkich analizowanych wskaznikéw
dla wszystkich badanych przedsigbiorstw).

Jednowymiarowe systemy
wczesnego ostrzegania

* nalezg do stosunkowo prostych narzadzi
diagnostycznych badania kondycji finansowej
przedsiebiorstwa,

* mogg by¢ stosowane wytgcznie w grupie
przedsiebiorstw dla, ktérej zostaty opracowane.

+ Zastosowanie modelu opracowanego dla
okreslonej branzy i sumy bilansowej a nawet
miejsca jego dziatania w przedsiebiorstwie
odbiegajgcym specyfikom daje czesto wyniki
odbiegajgce od wiasciwych.
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System wczesnego ostrzegania
P. J. Fitz Patricka

« W 1932 roku P. J. Fitz Patrick, jako pierwszy, poréwnat wielkosci
wskaznikéw finansowych dla przedsigbiorstw amerykanskich
funkcjonujacych i upadtych.

«  Wielkosci tych wskaznikow zostaty obliczone za okres trzech lat dla
dziewigtnastu przedsigbiorstw w dobrej kondycji i dziewigtnastu
przedsigbiorstw bankrutujacych, czyli razem trzydziestu o$miu
Jjednostek.

. Wybrane przedsigbiorstwa prowadzity dziatalno$¢ w jednej branzy i

byty o podobnym poziomie sumy bilansowej oraz poziomie obrotow.
Zblizone byto réwniez potozenie geograficzne.

« Wskazniki najbardziej jego zdaniem diagnostyczne jesli chodzi o
okreslenie zagrozenia upadioscia:

« X1 =wynik finansowy netto / kapitat/fundusz witasny,

« X2 = kapitat/fundusz wtasny / kapitat obcy.

« Znaczenie omawianego systemu jest stosunkowo duze, poniewaz
autor zaproponowat procedure ,poréwnywania parami”
przedsigbiorstw wyptacalnych i niewyptacalnych.

System wczesnego ostrzegania
C. L. Merwina

W 1942 roku C. L. Merwin podat wyniki badan. poddanych anahzle 939 przedsleblorslvé

amerykanskich, w czego 538 rej
kondycj\

Do grup: j i wykreslone z rejestru
handlowego w latach 1928

1936.

Jako najbardziej diagnostyczne wskazniki C. L. Merwin uznat:

X1 = kapitat obrotowy netto / kapitat catkowity,

X2 = kapitat/fundusz wlasny / kapitat obcy,

X3 = aktywa biezace / pasywa biezace.

Z przeprowadzonych badan wynikato, Ze na szes¢ lat przed wykresleniem z rejestru spotek
podane wskazniki wykazywaly znaczace réznice J)omledzy grupami jednostek wyptacalnych oraz
niewyptacalnych, oraz réznice stawaly si¢ zdecydowanie bardziej widoczne, w miarg zblizania si¢
z obliczeniami do roku wykreslenia z rejestru.

C. L. Merwin Jako pierwszy W swoich 1 $rednie ar dla grup
dnostek. Z: réwniez analize profilowa w celu porownar,
przedsleblorstw wyp'aca\nych oraz niewyptacalnych, za pomoca wskaznikéw finansowych.
$rednich ar ycznych polegato na obli iu Srednich arytmetycznych
wskazmkow finansowych dla % 1 Z rejestru oraz nadal

funkcjonujacych.

Anal\za proﬁlowa polegaOa na przedsIaWIemu W czasie, za pomoca wykresu \lmowego $rednich
1 dla ch gru|

przedsleblorstw wyp!aca\nych oraz mewyp?acalnych

34

System wczesnego ostrzegania
W. H. Beavera

W. H. Beaver w 1966 roku opublikowat wyniki swoich badan, przeprowadzonych na
podstawie metody testowej, majgcej na celu okreslanie mozliwosci rozpoznania
zagrozenia upadtoscia. Za pojecie upadtosci autor uznat:

1. ogtoszenie upadtosci,

2. zaprzestanie obstugi obligacji,

3. powstanie salda debetowego na rachunku bankowym

4. nlewpraceme dywidendy z tytutu akcji uprzywilejowanych.
Zakres podmiotowy badan autor ograniczat do siedemdziesigciu dziewigciu jednostek
z grupy wyptacalnych oraz takiej samej liczby niewyptacalnych, czyli tacznie zbadat
sto pigtdziesigt osiem przedsigbiorstw, ktére w okresie badania znajdowaty si¢ w
obrocie publicznym na rynku USA. Sugerule to, Ze wybrat przedsigbiorstwa o duzej
sumie bilansowej. W analizowanych przedsigbiorstwach zainwestowane byto ponad
90% kapitatu rynkowego USA (réwniez w formie kredytéw bankowych, oraz inwestycji
kapitatowych). O ile grupa analizowanych przedsiebiorstw byta w zasadzie
jednorodna pod wzgledem formy prawnej i wielkosci, o tyle nie byta jednorodna pod
wzgledem branzy obejmujacych handel i produkcig. W. H. Beaver w momencie
wyboru wskaznikéw diagnozujgcych pokierowat sie trzema przestankami:

1. stopniem rozpowszechnienia wskaznikéw w literaturze przedmiotu,

2. wynikami uzyskanymi we wczesniejszych badaniach,

3. przydatnoscia, wskaznikéw z uwagi na przyjeta koncepcje systemu przedsigbiorstwa.

Drugi etap to wybor 6 wskaznikéw z pierwotnej grupy 30.
X1 = nadwyzka finansowa netto / zobowigzania ogétem,
. X2 = wynik finansowy netto / aktywa ogétem,

. X3 = zobowigzania ogétem / aktywa ogétem,

. X4 = kapitat obrotowy netto / aktywa ogétem,

. X5 = aktywa biezgce / zobowigzania krétkoterminowe,

. X6 = [(gotowka + krétkoterminowe papiery warto$ciowe
+ naleznosci + zobowigzania krotkoterminowe) / (koszty
operacyjne - amortyzacja)] x 360 - wskaznik luki
bezkredytowe;j.

OCARWN D e
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«  Wedtug autora najwigkszg wagq w grupie szesciu analizowanych
wskaznikéw charakteryzuje sig pierwszy wskaznik. Charakteryzuje si¢ on
bardzo matym prawdopodobienstwem btedu rzedu 13%. Duzg site
prognostyczng posiadat rowniez drugi wskaznik. Statystyczne wartosci
trzeciego wskaznika ulegaty systematycznemu wzrostowi w okresie pigciu
lat badanego okresu dla przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscig. Wysokie
zadtuzenie przy braku ptynnosci zawsze prowadzito do upadtosci.

« Pierwszy etap to wyselekcjonowanie 30 wskaznikéw, sklasyfikowanych w 6
réznych grup. Zatozyt tez, duzg wigkszg korelacje pomiedzy wskaznikami
wewnatrz kazdej grupy niz korelacja pomigdzy wskaznikami pochodzgcymi
z réznych grup.

«  Wedtug W. H. Beavera przedsigbiorstwo narazone jest na bardzo wysokie
ryzyko niewyptacalnoscli, jezeli wszystkie sze$¢ wyzej wymienionych
wskaznikow znajduje sig w strefie wysokiego ryzyka. W sytuacji gdy wigcej
niz trzy wskazniki znajdujg sie poniiv?/i wartosci granicznej, ma miejsce
niewyptacalno$¢ przedsigbiorstwa. W przypadku gdy jeden lub dwa
wskazniki znajdujg sie w obszarze krytycznglm, a pozostate lezg w szarej
strefie, przedsigbiorstwo trzeba poddac dodatkowej analizie.

Ze swoich badan W. H. Beaver wyciggnat
dwa wnioski:

1. nie wszystkie wskazniki majg réwna
zdolnos¢ prognostyczna.

2. analiza wskaznikow finansowych jest
uzyteczna tylko przy ocenie symptomow
zblizajgcej sie upadtosci przynajmniej na
okres pieciu lat przed jej faktycznym
wystgpieniem
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System wczesnego ostrzegania
P. Weibela

+ P. Weibel w swoich badaniach stosowat, analize
profilowang oraz jednowymiarowy
dychotomiczny test klasyfikacyjny.

* W 1973 roku P. Weibel opublikowat wyniki
analizy 36 przedsiebiorstw niewyptacalnych i 36
przedsiebiorstw wyptacalnych bedacych
klientami jednego z duzych szwajcarskich
bankéw w okresie od 1 stycznia 1960 roku do 31
sierpnia 1971 roku.

* Analizowane podmioty stanowity jednorodng
grupe pod wzgledem ich wielkosci, diugosci
dziatania na rynku, miejsca dziatania, formy
prawne;j i branzy.

« P. Weibel wybrat do swoich analiz czterdziesci jeden kluczowych
wskaznikéw opartych wytacznie na danych pobranych z bilansu.
Przetestowat je, poréwnujac wartosci tych samych wskaznikéw dla
pary przeciwstawnych przedsigbiorstw, (jedno wyptacalne, drugie
upadajgce) przyjmujac hipoteze oczekiwanego zwigzku miedzy
wskaznikiem przedsigbiorstwa wyptacalnego i upadajagcego
(wskaznik przedsi%biorstwa upadajgcego powinien byc wyzszy niz
wskaznik przedsigbiorstwa wyptacalnego), obydwa przedsigbiorstwa
zaklasyfikowat do grupy wyptacalnych badz niewyptacalnych.

« W nastgpnym etapie dokonat poréwnania wynikéw klasyfikacji z
rzeczywistym statusem obu przedsiebiorstw, otrzymujac tym
sposobem, btagd prognozy IiczonyHako stosunek btednie
zakwalifikowanych par do liczby klasyfikowanych par. Okreslajac
relatywna, a nie absolutng, wartos¢ dyskryminacyjng. Bezwzgledng
warto$¢, rozdzielajgcg dwie grupy przedsiebiorstw, wyznaczyt
Eetodq testu dychotomicznego, zastosowanego réwniez przez

eavera.
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PrzK wyborze 41 wskaznikéw przedsiebiorstw. Weibel kierowat sig trzema

ryteriami:

1. Ich przydatno$¢ do prognozowania upadios$ci zostata potwierdzona w innych
badaniach,

2. dodatkowe wskazniki, ktdre rozszerzatyby zaséb informaciji dostarczanych
przez wskazniki wybrane za pomocg dwoch pierwszych kryteriow.

3. Analizowane wskazniki byty wczeséniej wskazywane w literaturze, jako
wskazniki dotyczace analizy wskaznikowe;j.

Ze wskaznikéw obliczonych dla 41 Przedsiebiorstw Weibel wybrat 6:

1. X1 = nadwyzka finansowa netto / zobowigzania krétkoterminowe,

2. X2 = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,

3. X3 = (naleznoéci + papiery wartosciowe + gotdwka — zobowigzania
krotkoterminowe) / (koszty ogétem - amortyzacja)

4. X4 = (przecietny stan zapaséw / naktady materiatowe) x 365,

5. X5 = (przecietny stan kredytow krétkoterminowych / zakupione towary) x
365

6. X6 = zobowigzania ogétem / pasywa ogétem.
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W wyniku badania P. Weibel skonstruowat trzy klasy ryzyka:

1. przedsiebiorstwa obarczone matym ryzykiem upadku - dla ktorych
warto$c wszystkich szesciu wskaznikdw lezy w obszarze
przedsigbiorstw wyptacalnych,

2. przedsigbiorstwa obcigzone nadzwyczajnym ryzykiem upadtosci -
dla ktérych warto$¢ ponad potowy z szesciu wskaznikow lezy w
obszarze przedsigbiorstw niewyptacalnych,

3. przedsigbiorstwa ryzykowne - ktérych nie mozna zaliczy¢ ani do
pierwszej ani do drugiej klasy ryzyka.

Z wynikéw badan P. Weibela mozna wyciagna¢ nastepujgce dwa
whioski:

1. jako diagnostyczne uzna¢ nalezy wskazniki struktury finansowania,
obrotowosci i ptynnosci,

2. do prognozowania upadku przedsiebiorstwa niezbedne sg dane
bilansowe.
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Wielowymiarowe systemy
wczesnego ostrzegania

nalezg do bardziej rozbudowanych.

proces ich opracowywania jest stosunkowo ztozony, a
ich powstanie mozemy zawdzieczaé budowie sieci
neuronowych.

Ich wadg jest stosunkowo waski zakres badanych
przedsiebiorstw, za$ zaletg fakt, iz podany wynik nie
podlegajgcy interpretacji. Sama ocena nie wymaga od
analityka wiedzy, poniewaz warto$¢ przedziatow
dopuszczalnych wartosci jest podana przez autora
modelu.

Jedyng trudno$¢ moze stanowic dla badajgcego wybor
odpowiedniego modelu.
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System wczesnego ostrzegania
E. I. Altmana

» E. . Altman to prekursor badan w dziedzinie
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do
prognozowania upadtosci przedsigbiorstw.

* W 1968 roku do zbudowania systemu (tzw. Z-score
model) E. I. Altman wykorzystat dane finansowe 66
przedsiebiorstw amerykanskich, z ktérych 33 upadly. a
pozostate 33 funkcjonowaty na rynku.

» Analizowane przedsiebiorstwa zostaty wybrane przy
uwzglednieniu kryterium branzy (przedsiebiorstwa
produkcyjne) i warto$ci sumy bilansowe;j.

» Autor, w trakcie dalszych badan, modyfikowat pierwotny
system (ré6zne postacie systemu charakteryzuja sie
roznymi wagami oraz wartosciami progowymi).
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gdzie:

Model Altmana

Z=1,2"x1 +1,4*x2 + 3,3*x3 + 0,6*x4 + 1,0*x5

x1= kapitat obrotowy netto / aktywa ogétem,
x2 = zysk netto / aktywa ogoétem,

x3 = (zysk przed odliczeniem podatkéw i sptatg odsetek tzw. EBIT +
odsetki od kredytéw bankowych i pozyczek) / aktywa ogétem,

x4 = warto$¢é rynkowa kapitatu / zobowigzania ogétem,
x5=sprzedaz netto / aktywa ogdtem.

Z < 1,8 — wysokie prawdopodobienstwo upadku,
1,8 < Z < 3 — srednie lub niepewne zagrozenie;
Z > 3 — brak zagrozenia upadtoscia. 45

Skutecznos¢ systemu Altamana w
kolejnych latach:

* 95% trafnych prognoz upadku przedsigebiorstw w
przypadku przewidywania z jednorocznym
wyprzedzeniem,

» 72% trafnych prognoz w przypadku dwuletniego
wyprzedzenia,

* 48% trafnych prognoz z trzyletnim
wyprzedzeniem,

* 36% trafnych prognoz z czteroletnim
wyprzedzeniem,

+ 28% trafnych prognoz z piecioletnim
wyprzedzeniem.
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Kolejne badanie Altman przeprowadzit wraz z
zespotem (R. G. Haldeman i P.Narayanana) w
1977 roku.

Analizie poddano 58 przedsiebiorstw
Lhiebankrutéw" i 53 ,bankrutow".

Podstawowe modyfikacje w stosunku do
pierwotnego systemu polegaty na wigczeniu do
zobowigzan wartosci skapitalizowanych odsetek,
wyznaczeniu siedmiu zmiennych i braku
okreslenia wag, a co za tym idzie funkcji
dyskryminacyjne;j.
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Siedem wyznaczonych zmiennych przyjeto nastepujaca postac:

1. X1 = wynik finansowy netto / aktywa ogdtem,

2. X2 = stabilno$¢ dochoddw (mierzona odchyleniem od warto$ci poczatkowej),
3. X3 = odsetki / wynik finansowy przed sptatg odsetek i opodatkowaniem,

4. X4 = Zysk skumulowany / Aktywa ogotem,

5. X5 = aktywa biezgce / pasywa biezace,

6. X6 = kapitat akcyjny / kapitat catkowity,

7. X7 = kapitat akcyjny / aktywa catkowite.

System oparty na siedmiu wskaznikach (tzw. model ZETA) charakteryzowat sig¢
duzg zdoInoscig prognostyczng w okresie pieciu lat przed bankructwem
przedsigbiorstwa.

Na rok przed bankructwem przedsigbiorstwa trafno$¢ prognoz wynosita 96%, a
na pig¢ lat przed upadtoscig 70%.
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Kolejng wersjg systemu jest model opracowany w 1983
roku dla przedsigbiorstw nie notowanych na parkiecie
Altman zamienit wagi przypisywane do poszczegdlnych
wskaznikow.

Nie dokonat zamian w wyborze i konstrukcji
poszczegolnych, przyjetych w pierwszej wers;ji
wskaznikow (zmiana dotyczyta wytacznie czwartego
wskaznika, zdefiniowanego jako relacja ksiegowej
wartosci akcji zwyktych i uprzywilejowanych do
ksiegowej wartosci zobowigzan ogotem).

Zmiana wag spowodowata zmiang warto$ci progowych
systemu.
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Zmodyfikowany model Altmana

Stuzy do analizy firm niegietdowych
Z=0,717*x1 + 0,847*x2 + 3,107*x3 + 0,420*x4 + 0,998*x5,
gdzie:

« x1= kapitat obrotowy netto / aktywa ogdtem,

* X2 =zysk netto / aktywa ogotem,

« x3 = (zysk przed odliczeniem podatkéw i sptatg odsetek tzw.
EBIT + odsetki od kredytéw bankowych i pozyczek) / aktywa
ogoétem,

« x4 = kapitat wiasny / zobowigzania ogétem,

« x5=sprzedaz netto / aktywa ogétem.

Z’ > 2,9 — przedsiebiorstwo wyptacalne,
1,23 < Z’ < 2,9 - strefa niepewnosci
Z’ < 1,23 - przedsiebiorstwo zagrozone bankructwem.
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Przy tak okreslonej funkcji
dyskryminacyjnej i przyjetych wartosciach
progowych btgd prognozy okreslono na
%.
Chcgc zminimalizowac¢ wptyw koniunktury
oraz specyfike branzy, do ktérej
przynalezy badana spétka, wyeliminowat z
systemu ostatni ze wskaznikow, czyli
wskaznik rotacji aktywow.
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Systemy wczesnego ostrzegania
dla polskiej gospodarki

Polscy naukowcy opracowali modele przeznaczone dla
przedsiebiorstw dziatajgcych w polskich warunkach
rynkowych.

Analiza polskich przedsigbiorstw zachodnimi modelami
daje wyniki odbiegajace od wiasciwych.

Polskie przedsiebiorstwo badane modelami, np. Altmana z

catg pewnoscig bedzie przedsiebiorstwem upadajacym,
cho¢ w rzeczywistosci bedzie w zupetnie dobrej kondyc;ji.

Warunki polskie charakteryzujg sie mozliwoscig
funkcjonowania przedsigbiorstw z bardzo niskim
wskaznikiem ptynnosci finansowe;j.
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Model J. Gajdki i D. Stosa

Autorzy tego modelu, dokonali badania wsrod 40
przedsiebiorstw, w tym 20 upadtych i 20 niezagrozonych
upadioscia dziatajgcych na polskim rynku. Probe
przedsiebiorstw niezagrozonych upadfoscig stanowity
przedsiebiorstwa z branzy przemystowej, budowlanej i
handlowej, notowane na GPW. Analiza obejmowata
dane finansowe z lat 1994 — 1995 i polegata na
wyznaczeniu 20 wskaznikéw finansowych. Dane
finansowe przedsigbiorstw upadtych dotyczyty okresu
poprzedzajacego rok ogtoszenia upadtosci.
Woyselekcjonowane przez nich za pomoca liniowej
analizy dyskryminacyjnej wskazniki finansowe, ktére
charakteryzowata najwyzsza moc predykcyjna to:
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Model J. Gajdki i D. Stosa

» X1 = Przychody ze sprzedazy / Przecigtny stan
aktywow

* X2 = zobowigzania krétkoterminowe / Koszty
dziatalno$ci podstawowe;j

* X3 = Wynik finansowy netto / Przecietny stan
aktywow ogodtem

* X4 = Wynik finansowy brutto / Przychody ze
sprzedazy netto

+ X5 = Zobowigzania ogdtem / Aktywa ogdtem

+ ZG=0,773206-0,085642 X1+0,000775
X2+0,922098 X3+0,653599 X4-0,59469 X5
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Model J. Gajdki i D. Stosa
(Gajdka J. Stos D. 1996)

» Wartos¢ wskaznika wieksza, lub réwna
0,45 oznacza brak zagrozenia upadtoscia.
Model charakteryzowat sie sprawnoscig
wynoszacg 93% (37 prawidtowo
zakwalifikowanych obiektéow na 40).
Nalezy zaznaczy¢, ze wyniki dotycza
proby wykorzystanej do oszacowania
modelu. W modelu wystepuje brak szarej
strefy.
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Model 6-czynnikowy analizy
dyskryminacyjnej (E. Maczynskiej)
Model ten jest adaptacja funkcji O. Jacobsa. Jego postac:
ZM=1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 +0,3x5+0,10x6 ,
gdzie:

* X1 =Wynik brutto + Amortyzacja / Zobowigzania ogétem

* X2 = Aktywa ogétem / Zobowigzania ogotem

* X3 = Wynik brutto / Aktywa ogotem

* X4 = Wynik brutto / Przychody ze sprzedazy

» X5 = Wartosé zapaséw / Przychody ze sprzedazy

* X6 = Aktywa ogdtem / Przychody ze sprzedazy

Prawdopodobienstwo bankructwa dla ZM < 0 duze,
przedziat (0-1) niewielkie, (1-2) brak zagrozenia.
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Model poznanski (M. Hamrol, B.
Czajka, M. Piechocki)

» Biorgc pod uwage sposob, w jaki wartosci
poszczegolnych wskaznikéw wplywajg na
prawdopodobienstwo upadtosci przedsigbiorstw,
dokonano ich podziatu na stymulanty i destymulanty.
Stymulanty to relacje finansowe przedsigbiorstwa,
ktérych wyzszy poziom oznacza zmniejszenie szans
upadiosci, destymulanty to te, ktérych wieksza warto$¢
oznacza wigksze prawdopodobienstwo bankructwa. W
konsekwencji zatozono, iz wagi stymulant wystgpia, w
modelu, ze znakiem dodatnim a wagi destymulant
ujemnym. Skuteczno$¢ modelu dla badanej grupy
wyniosta 96%.
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Model poznanski (M. Hamrol, B.
Czajka, M. Piechocki)

Posta¢ liniowa otrzymanego modelu wyglada nastepujgco: FD =

3,662*W7 + 1,5688*W16 + 4,288*W5 + 6,719*W13 - 2,368
(Piechocki M. Hamrol M. Czajka B. s.38), gdzie:

W7 = Wynik finansowy netto / Majatek catkowity,

W16 = (Majatek obrotowy — Zapasy / Zobowigzania krétkoterminowe),
W5 = Kapitat staty / Majatek catkowity,

W13 = Wynik finansowy ze sprzedazy / Przychody ze sprzedazy.

Wedtug autoréw modelu FD > 0, oznacza, ze analizowany

podmiot nie jest niezagrozony upadtoscia, gdy FD < 0, to
podmiot jest zagrozony upadtoscia.
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Model D. Hadasik

Autorka modelu przebadata 61 podmiotéw (22 upadte i 39 w
dobrej kondyciji finansowej) tworzac dziesie¢ modeli opartych
na analizie dyskryminacyjnej. Dane przedsigbiorstw upadtych
zostaty zebrane z Sgdéw Wojewddzkich w poznaniu, Pile i
Lesznie, ktére w okresie 1991 — 1997 ztozyly wniosek o
upadios¢. Dane przedsiebiorstw, ktére w badaniu zostaty
potraktowane jako niezagrozonych upadtoscig pochodzity z
Monitora Polskiego B. Modele réznity sie migdzy sobg
sposobem budowy z powodu zastosowania krokowej analizy
dyskryminacyjnej w dwoch wariantach: w przod i w tyt, liczbg
zmiennych dyskryminacyjnych, oraz prébg analityczna.
Wartoscig graniczng dla modelu jest wartos¢ zero i dla X>0
oznacza brak zagrozenia upadtoscia, dla X<0 oznacza
potencjalnego bankruta. W modelu wystepuje brak szarej strefy
w przedziale zmiennosci funkc;ji. 59

Model D. Hadasik

Posta¢ liniowa otrzymanego modelu wyglada
nastepujgco:

X =0,703585 * K1 - 1,2966 * K2 - 2,21854 * K3 +
1,52891 * K4 + 0,00254296 * K5 - 0,0140733 * K6 +
0,01860057 * K7 + 2,76843,

« gdzie:

K1 = (aktywa biezgce / zobowigzania biezgce)

K2 = ((aktywa biezace- zapasy) / zobowigzania biezace)

K3 = (Suma zobowigzan / Aktywa ogoétem)

K4 = (kapitat pracujgcy / Aktywa ogotem)

K5 = (naleznosci * 365 dni / przychody za sprzedazy)

K6 = (zapasy * 365 dni / przychody ze sprzedazy)

K7 = (wynik netto / warto$¢ zapaséw) &
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Model B. Prusaka

+ Do budowy modelu autor uzyt dane 80
przedsiebiorstw, w tym 40 zagrozonych
upadtoscig i 40 zdrowych z lat 1998 - 2000. EKD
wszystkich przedsiebiorstw miescito sie w
przedziale 1000 — 4000 i cho¢ pochodzity z
réznych branz to w ramach préby uczacej
zostaty w miare mozliwosci dobrane parami pod
wzgledem branz. Przy wykorzystaniu techniki
liniowej analizy dyskryminacyjnej autor
oszacowat dwie funkcje.

Model B. Prusaka

» Jedna z nich posiada postac:

FD = 0,4061 * K1 - 2,1754 * K2 - 0,148 * K3 + 6,5245 * K4 - 1,5685
gdzie:

» K1 = Aktywa krétkoterminowe / Zobowigzania biezgce

* K2 = Wynik ze sprzedazy / Przychody netto ze
sprzedazy

» K3 = Koszty dziatalnosci operacyjnej / Zobowigzania
krétkoterminowe

+ K4 = Zysk operacyjny / Przychody netto ze sprzedazy

62

Model B. Prusaka

* Wartosci graniczne modelu: FD>0,65 Nie
wystepuje zagrozenie upadtoscig, FD<-0,13
Wystepuje zagrozenie upadtoscig w okresie 1
roku. W modelu wystepuje szara strefa i
obejmuje przedziat <-0,13;0,65>. Skutecznosé
modelu przy punkcie granicznym -0,13 na rok
przed upadtoscia, przy probie uczgcej wyniosta
100%, i przy prébie testowej 94,87%. Na dwa
lata przed upadtoscig przy tym samym punkcie
granicznym skuteczno$¢ modelu to: przy probie
uczgcej — 86,08% i probie testowej — 85,90%.

Model D. Wierzby

» Model zostat opracowany na podstawie
danych finansowych 48 przedsiebiorstw, w
tym 24 niezagrozonych upadtoscia i 24
jednostki, wobec, ktorych zostata
ogtoszona upadios¢. Badane
przedsiebiorstwa zostaty dobrane parami
wedtug EKD oraz wartosci majatku.
Postac¢ funkcji dyskryminacyjnej zostata
okreslona wzorem:

64

Model D. Wierzby

FD=3,26 *K1-2,16 *K2- 0,3 *K3 + 0,69 * K4

gdzie:

* K1 = (Wynik z dziatalnosci operacyjnej — Amortyzacja) / Aktywa

* K2 = (Wynik z dziatalnosci operacyjnej —
Amortyzacja)/Przychody ze sprzedazy

» K3 = Majatek obrotowy / Zobowigzania ogétem

» K4 = Kapitat pracujgcy / Aktywa ogétem

Wartos¢ FD < 0 oznacza zagrozenie upadtoscia w okresie 1 roku,
warto$¢ FD > 0 oznacza brak zagroZzenia upadtoscia. Powyzsza funkcja
jest stymulanta, w przedziale zmiennosci funkcji nie wystgpuje szara_
strefa.

Model P. Stepnia i T. Stragka

» Model opracowany na podstawie danych
finansowych 36 przedsiebiorstw
dobranych parami. Grupe bankrutéw
stanowity przedsiebiorstwa, wobec ktorych
zostaty ztozone wnioski o upadto$¢ w
okresie 1996 — 1998 w Sgdzie Rejonowym
w Szczecinie. Posta¢ modelu:

66
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Model P. Stepnia i T. Stragka

FD=-11*K1+40*K2+6*K3+19* K4
gdzie:
« K1 = Suma zobowigzan / Suma Aktywow

« K2 =Wynik finansowy netto / Suma Aktywow

« K3 = (Aktywa obrotowe — Zapasy) / Zobowigzania krétkoterminowe

« K4 = Przychody netto ze sprzedazy / Koszty dziatalnosci operacyjnej

Wartos¢ FD < 0 oznacza zagrozenie upadioscig, wartos¢ FD > 0
oznacza brak zagrozenia upadtoscia. W przedziale zmiennosci
funkciji nie wystepuje szara strefa.

Model D. Appenzeller i K. Szarzec

Do budowy modelu autorki uzyty dane 68
przedsiebiorstw, w tym 34 spotki notowane
na GPW wobec, ktorych w latach 2000 —
2002 rozpoczeto postepowanie
upadtosciowe i 34 przedsiebiorstwa
zdrowe podobne pod wzgledem sumy
bilansowej i EKD Przy wykorzystaniu
techniki liniowej analizy dyskryminacyjne;j
autorki oszacowaty dwie funkcje. Jedna z
nich posiada postac:

68

Model D. Appenzeller i K. Szarzec

FD = 1,28644 * K1 - 1,30528 * K2 - 0,00538 * K3 - 0,22633 * K4 +
3,01528 * K5 - 0,00943 * K6 - 0,661,

gdzie:

* K1 = Majatek obrotowy / Zobowigzania krétkoterminowe

* K2 = (Aktywa obrotowe-zapasy- Naleznosci biezgce) /

Zobowigzania biezace Wartosci modeli Koleine lata
. L. . 1 2 3 4 5

* K3 = Przecietna warto$¢ zapasoéw * 365 / Przychody ze
sprzedaZy Model J. Gajdki i D. Stosa, -0,12 0,29 0,32 0,20 | 0,18

. K4 = Wyn|k finansowy brutto / PrZyChOdy ze SprzedaZy Opracowany w PAN pod kierunkiem E. Maczynskiej 7,60 9,93 556 | 6,19

* K5 = Wynik finansowy netto / Przecigtna warto$¢ Aktywow Model A. Holdy 162| 235) 351 294] 294

* K6 = (ZQbOWiazania +rezerwy na zobowigzania) / (Wynik Model poznariski M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 1141 ] 1489| 17,07 1649 15'(:
operacyjny + Amortyzacja) * (12 / okres obrachunkowy)

Warto$¢ FD < 0 oznacza zagrozenie upadioscig w okresie 1 roku, Model D. Halasik 138) L8] 215] 162] 186
wartos¢ FD>0 oznacza brak zagrozenia upadtoscig. W Model B. Prusaka LS8 091 232]  089] 057
przedziale zmiennosci funkcji nie wystepuje szara strefa. Model D. Wierzby 206 | 434| 478] 389|373
Wedtug autorek przedstawiony model charakteryzuje sie —
skutecznoscig obliczong na podstawie proby uczgcej na Model P. Stepnia i T. Straka LIS | 15931 21001 1323 983

ecs )
p02|0m|e 85’29 /0' Model D. Appenzeller i K. Szarzec 0,37 1,79 3,75 181 2,15

Ocena przedstawionych modeli

* Przedsigbiorstwo PKD 2812 Produkcja metalowych
elementow stolarki budowlanej. Warto$¢ sumy bilansowej
na poziomie 20 — 30 ml. zi. Brak wzmianki o rozpoczeciu
postepowania upadtosciowego.

Ocena przedstawionych modeli

Przedsigbiorstwo PKD 2812 Produkcja metalowych elementéw stolarki
budowlanej. Warto$¢ sumy bilansowej na poziomie 17 — 31 min zt. W
okresie pierwszych dwdch miesiecy od zakonczenia 4 roku zostat
wniesiony wniosek do Sadu Rejonowego o wszczecia postepowania
upadtosciowego z mozliwoscig uktadu.

Warto$ci modeli kolejne lata
1 2 3 4
Model J. Gajdki i D. Stosa, -0,02 -0,09 -0,20 -0,90
Opracowany w PAN pod kierunkiem E. Maczynskiej 4,40 1,48 -5,83
Model A. Hotdy 1,85 1,84 1,61 1,23
Model poznanski M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 11,23 11,41 10,00 5,34
Model D. Hatasik 1,05 1,21 0,96 -0.48
Model B. Prusaka 0,18 -0,28 -1,10 -3,69
Model D. Wierzby 3,94 3,58 2,87 0,43
Model P. Stgpnia i T. Straka 748 5,51 -1,14 -28,79
Model D. Appenzeller i K. Szarzec 1.21 110|052 7

Ocena przedstawionych modeli

* Przedsiebiorstwo PKD 4521 Roboty remontowo budowlane.
Wartos$¢ sumy bilansowej na poziomie 32 - 67 min zt. W drugiej
potowie 3 roku analizy zostata ogtoszona upadios¢ z
mozliwo$cig zawarcia uktadu.

kolejne lata
Wartosci modeli -
1 2 3 4 5

Model J. Gajdki i D. Stosa, -0,34 -0,53 -0,65 -2,62 -1,93
Opract{we{ny w PAN pod kierunkiem E. 253 302 964 1181
Maczynskiej

Model A. Hotdy 1,71 1,43 1,19 0,82 0,79
Model poznanski M. Hamrol, B. Czajka, M. 1033 8.03 636 4.66 388
Piechocki

Model D. Hatasik 1,09 0,61 -0,12 -2,63 -15,69
Model B. Prusaka -1,29 -1,17 2,12 -10,46 -10,93
Model D. Wierzby 2,70 1,98 2,17 -4,09 -4,18
Model P. Stepnia i T. Straka -3,67 -12,13 -16,62 -49,30 '354(’]
Model D. Appenzeller i K. Szarzec 0,41 -0,36 -0,60 -2,21 -1,41
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Ocena przedstawionych modeli

Przedsigbiorstwo PKD 4521 Roboty remontowo budowlane. Warto$¢
sumy bilansowej na poziomie 98 min zi. w ostatnim roku badania. W
grudniu 3 roku Zarzad Spotki ztozyt wniosek o upadios$¢ z

mozliwoscig zawarcia uktadu.

Wartos¢ obliczen w kolejnych latach 5¢ obliczen w ;
Nazwa modelu Iny Nagwa modelu Warto$é obliczer w kolejnych latach
! 2 3 1 2 3 4 5
Model J. Gajdki i D. Stosa, 0,05 001 0.26 Model J. Gajdki i D. Stosa, 2125 045| -034] -0,17| -007
Opracowany w PAN pod kierunkiem E. Maczynskiej 0,55 -1L17 Opracowany w PAN pod kierunkiem E. Y 1ss 016 140
hski -2, -1,55 -0, R
Model A. Holdy 185 156 138 Macryfiskie
Model poznanski M. Hamrol, B. Czajka, M. Model A. Holdy 1,06 L17 1,32 1,51 1,50
Piechocki 13,26 11,65 10,59 Model poznariski M. Hamrol, B. Czajka, M
fechockd e P : » B Gk, A 003 225 637| 766 822

Piechocki
Model D. Hafasik 1,56 1,30 1,24

Model D. Hatasik -2,41 -1,56 -0.88 -0,06 0,46
Model B. Prusaka -1,10 -1,35 -2,41

Model B. Prusaka -1.98 22,25 -1.34 -1.25 -0,87
Model D. Wierzby 3,42 3,17 2,64

Model D. Wierzby 1,21 3,01 322 3,38 3,58
Model P. Stepnia i T. Straka 4,82 3,88 -4,81

Model P. Stepnia i T. Straka -37.66 -9,30 -3,52 2,51 7&19
Model D. Appenzeller i K. Szarzec 1,05 0,24 0,3?}’5

Model D. Appenzeller i K. Szarzec -1,54 0,00 0,36 0,81 0,74

Ocena przedstawionych modeli

* Przedsiebiorstwo 7 PKD 4521 Roboty remontowo budowlane.

Warto$¢ sumy bilansowej na poziomie 68 min. Brak informacji
na temat rozpoczecia postepowania upadtosciowego

Ocena przedstawionych modeli

Przedsigbiorstwo PKD 6330 Pozostata dziatalno$¢ zwigzana z
turystykg. Warto$¢ sumy bilansowej na poziomie 8 min w pierwszym
roku badania i 11 min zt. w ostatnim roku badania. Brak informacji na
temat rozpoczecia postepowania upadto$ciowego.

Wartosé obliczen w kolejnych latach
Nazwa modelu
1 2 3 4 5
Model J. Gajdki i D. Stosa, 0,13 0,08 -0,10 -0,09 | -0,02
Op w PAN pod ki E. f 346|269 230 | 438
Model A. Holdy 139|193 143 165 | 1,79
Model poznariski M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki 817| 1298 1009|1108 11.62
Model B. Prusaka 0,75 0,35 -0,64 -0.81 [ -0,07
Model D. Wietzby 348 | 414|361 354 393
Model P. Stepnia i T. Straka 1,73 1081 339 416 | 79,05

Zalety systemdéw wczesnego
ostrzegania

1) brak subiektywizmu (tzn. wszystkie czynniki sg mierzalne, a ich dobér jest
weryfikowany statystycznie), przy czym trzeba zauwazy¢, ze w pewnym
sensie wybor przedsigbiorstw do analizy nie ma charakteru przypadkowego,
poniewaz w catej grupie badanych przedsiebiorstw jest zbyt duzy udziat
przedsiebiorstw upadtych niz wynikatoby to z rzeczywistego udziatu takich
przedsiebiorstw w gospodarce,

2) ograniczenie liczby wskaznikow do najwazniejszych, a w efekcie koncowym

0 jednego wskaznika globalnego (eliminacja przestrzeni wielowymiarowej
do przestrzeni jednowymiarowej), przy czym takie podejscie nie pozwala na
szerszg analiz¢ problemu (zawarto$¢ informacyjna uzyskanego wyniku jest
niewielka, gdyz podczas agregaciji wiele informacii zostaje zaciemnionych;
moga to by¢ przyktadowo informacje, ktére wskazniki i w jakim stopniu sg
dla badanego przedsigbiorstwa lepsze niz dla innego, a w jakim stopniu
gorsze; w ten sposéb dopuszcza sie zatem kompensacje ocen ztych ze
wzgledu na okreslone kryteria przez oceny dobre ze wzgledu na inne
kryteria; wadg takiego podejscia jest takze to, ze nie przeprowadza sie
analiz wrazliwosci wynikow na zmiany wag przypisywanych wskaznikom),

3) wysoka skutecznos$¢.

4) zmniejszenie kosztow analiz.

76

Wady systemow wczesnego
ostrzegania

1) fakt niemoznosci bycia jedynymi i ostatecznymi miernikami oceny kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, przy czym sg one z pewnoscig
wzglednie skutecznymi i obiektywnymi narzedziami sygnalizujgcymi
prawdopodobienstwo bankructwa przedsigbiorstwa,

2) brak ujecia dynamicznego (system trzeba stale zmienia¢, gdyz dane pochodzg z
jednego momentu czasowego), tzn. raz oszacowana funkcja nie jest
narzedziem analitycznym skutecznym przez dluiie lata, poniewaz w
rzeczywistosci wystepujg zmiany ogélnej koniunktury gospodarczej,
przeobrazenia w branzy, sezonowe wahania rentownosci czy nawet wieloletnie
cykle koniunkturalne; aby analiza byta skuteczna nalezy zatem, co jaki$ czas od
poczatku szacowac¢ parametry funkcji dyskryminacyjnej i budowac nowy system,

3) koniecznos$¢ istnienia odmiennych systeméw dla réznych branz,

4) potrzeba istnienia odrebnych systeméw dla przedsigbiorstw prowadzacych rézng
sprawozdawczos¢,

5) potrzeba istnienia réznych systemoéw dla réznych krajow,

6) oparcie analizy na danych historycznych, z przesztosci, tzn. nie uwzglednianie w
analizie takich elementéw jak np. szanse rozwojowe, koniunktura gospodarcza,
kadra zarzadzajgca (co oznacza takze niemozno$¢ zastosowania tej metody do
oceny wnioskéw o kredyty inwestycyjne — brak informacji chociazby na temat
przysztych strumieni przeptywdéw pienigznych.

77

Analiza sytuacji kapitalowej przedsiebiorstwa. Sredni
wazony koszt kapitalu

1. Kapitatly jako Zrodta finansowania majatku przedsigbiorstwa

2. Kryteria klasyfikacji kapitatow
a) Kapitaly obce i wlasne
b) Kapitaty dlugoterminowe i krotkoterminowe
c) Kapitaly wewnetrzne i zewngtrzne

3. Wycena kapitatu wlasnego, zobowiazan oraz sktadnikow majatku
finansowanych kapitatami

4. Analiza zmian w kapitatach wiasnych i obcych

5. Relacje migdzy strukturg majatku i kapitatlow

6 Sredni wazony koszt kapitalu WACC

78
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« Koszt kapitatu

79

Kapitaty —
Kapitaly sg zrodtem finansowania majatku
przedsiebiorstwa. Sg wiec w stosunku do
majatku kategorig pierwotna.
+ Kapitaty okreslajg, kto i w jakim stopniu ma
prawo do majatku i czerpania z niego

pozytkow.

* W szerokim znaczeniu kapitaty oznaczajg
pasywa bilansu, informujgce z jakich zrodet
zostat sfinansowany majatek

przedsigbiorstwa.

+ W waskim znaczeniu kapitaly stanowig tylko
wilasne zrddta finansowania aktywoéw, a
pozostata czes$¢ kapitatu to zobowigzania,
czyli obce Zrédta finansowania.

czym sg?

Kapitaty wedlug kryterium pochodzenia

Podzial kapitaléw wedlug kryterium pochodzenia

Kapitaly wedlug kryterium czasu pozostawania w dyspozycji
przedsiebiorstwa

Ogolny podzial kapitaléw wedlug kryterium terminowosci

Diugoterminowe

Kroétkoterminowe

‘ Wisne | ‘ Obce | | Wiasne | | Obce ‘ | Wiasne | | Obee |
Kapitat Kapital Kapitaly samofinansujace, Kapital Kapital Zyski z przeznaczeniem Zobowigzania biczace,
zalozycielski zobowiazania pochodzace z zysku ¢ igzani na dywidendy pozyczki
81 82

Kapitaty obce

Struktura kapitatéw obcych

AN

Dlugoterminowe Kroétkoterminowe

[\ [\

Kapitaly obce

Kredyty bankowe, . Kredyty bankowe Zobowigzania handlowe
obligacje Pozyczki obrotowe budzetowe, inne

83

Cechy kapitatléw wiasnych i obcych

Kapital wlasny

»Brak konieczno$ci sptaty
»Wyplata dywidendy nicobowiazkowa

»Dywidendg placi si¢ z zysku netto i
podlega drugi raz opodatkowaniu

»Wysoki udziat stanowi o sile i
niezaleznosci finansowej

»Swoboda wykorzystania
»Kapitalodawca ma wplyw na decyzje firmy
»Brak gwarancji zwrotu

»Zwrot dopiero po zaspokojeniu wierzycieli

Kapital obcy

»Konieczno$¢ splaty kredytow i zobowigzan
»Obligatoryjno$c¢ splaty odsetek

» Odsetki zmniejszaja podstawe opodatkowania
»Wysoki udziat zwigksza ryzyko finansowe

» Celowos¢ przeznaczenia

»Kapitalodawca nie ma zasadniczo wpltywu na
decyzj¢ przedsigbiorstwa

»Gwarancja zwrotu

»Uprzywilejowanie w razie upadio$ci

84

14



Koszt kapitatu

» Kapitat obcy zasadniczo jest
tanszy od kapitatu wtasnego.

Q‘F

* Na koszt kapitatu wtasnego
wptyw ma przede wszystkim

1‘“
wyptacona dywidenda. !t
it

* Na koszt kapitatu obcego
sktadajg sie odsetki, sptaty,
prowizje, koszty zabezpieczen
prawnych.

85

Premia za ryzyko

Pojeciem nieodtacznie
zwigzanym z kosztem
kapitatu jest

PREMIA ZA RYZYKO

86

Analiza wielkosci i zmian kapitatow
Wskaznik dynamiki kapitalow wlasnych =
Kapitaty wiasne w rozpatrywanym roku x 100%
Kapitaty wlasne w poprzednim roku

* Wskaznik dynamiki kapitaléw obcych
Kapitaty obce w rozpatrywanym okresie x 100%

Kapitaty obce w poprzednim okresie

Ocena kazdego przedsiewziecia w firmie
wymaga oceny ekonomicznej efektywnosci .
inwestycji. Najbardziej poprawng metoda tej
oceny jest metoda teraZniejszej wartosSci
netto. Obliczenie wartosci netto przedsiewziecia
wymaga precyzyjnej wyceny: oczekiwanych
dochoddéw i kosztéw zwigzanych z realizacjg
danego przedsiewziecia.

Ograniczajac dalsze rozwazania tylko do
drugiego elementu, mozemy zauwazyl, ze =
obliczenie i wiaczenie do rachunku optacalnosci
przedsiewziecia takich jego kosztéow realizacji jak:
koszty prac budowlano - montazowych, koszty
zakupu maszyn, urzadzen, instalacji, itp. jest
stosunkowo tatwe.

Inaczej natomiast przedstawia sie problem
kosztow pozyskania kapitatu, w skrdcie ,koszt 88

kapitatu”.

Koszt kapitatu ma kluczowe znaczenie dla rachunku
ekonomicznej efektywnosci inwestycji:

stanowi  minimalng  norme  efektywnosci
wykorzystania zasobow rzeczowych stworzonych
dzieki realizacji projektdw inwestycyjnych

|

prawidtowos¢ metody narzedzia
pomiaru kosztu pomiaru pomiaru

89

koszt kapitatu firmy mierzony jest za
pomoca wskaznika procentowego,
wyrazajacego koszt pozyskania
nastepnego przyrostu kapitatu w celu
dtugookresowego finansowania
dziatalnosci;

zaktada sie zwykle, ze nowy kapitat
zostanie pozyskany w takich samych
proporcjach jak dotychczasowy ujety
w bilansie firmy; te proporcje okresla
sie poprawnie przy zastosowaniu
wartosci rynkowych, a nie
ksiegowych.

W
W
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OGOLNA PROCEDURA PROWADZACA
DO OBLICZANIA KOSZTU KAPITALU
JEST NASTEPUJACA:

. Oszacuj skfadniki kosztu kapitatu dla kazdego
dostepnego zrodta dtugookresowego
finansowania.

Oszacuj oparte na wartosciach rynkowych wagi
dla kazdego ze Zrodet dtugookresowego
finansowania.

Oblicz $redni wazony koszt kapitatu.

Ustal, gdzie znajduje sie punkt krytyczny, tzn.
okre$l, przy jakim poziomie wykorzystania
funduszy zostang wyczerpane zrddta funduszéw o

nizszym koszcie kapitatu i firma zostanie
zmuszona do wykorzystania zrodet o wyzszym
koszcie.

Oblicz $redni wazony koszt kapitatu dla nowej
kombinacji  funduszéw o wyzszym koszcie

kapitatu. o1

Sredni wazony koszt kapitalu. Punktem wyjscia do
wlaczenia kosztow kapitatu rachunku ekonomicznego
jest obliczenie $redniego wazonego kosztu kapitatu
danej firmy. Konieczno$¢ obliczenia $redniego
wazonego kosztu kapitatu pojawia si¢ w zwiazku z tym,
ze w praktyce firmy korzystaja z wielu roznych zrodet
kapitatu, ponoszac z tego tytutu rézne koszty.

KOSZT KAPITALU
UZALEZNIONY JEST OD
JEGO STRUKTURY.

kapitat wiasny —l

» kapitat akcyjny
}
® akcyjny uprzywilejowany
® akcyjny zwykty
o kapitat zapasowy
e zakumulowane zyski

kapitat obcy |

¢ krétkoterminowe zobowigzania nieoprocentowane
e zobowigzania oprocentowane

® krétkoterminowe

e dtugoterminowe o

Obliczenie kosztu kapitatu uprzywilejowanego:

O koszcie tym decyduje wysokos¢ dywidendy (D)
ptaconej posiadaczom akcji uprzywilejowanych oraz cena
netto (Py) uzyskiwana ze sprzedazy tych akgji, czyli cena
sprzedazy pomniejszona o koszty emisji i sprzedazy.

Przyktad. Zat6zmy, ze bedace w obiegu akcje uprzywilejowane
upowazniaja swych posiadaczy do rocznej dywidendy w
wysokosci 10 zt. Rynkowa cena tych akcji wynosi 90 zt.
Koszty emisji i sprzedazy akcji uprzywilejowanych
szacowane sa na 1 zt. Koszt kapitatu pozyskanego za
pomoca emisji akcji uprzywilejowanych bedzie zatem
wynosit: 95

ky=Dy /Py=102t/ (902t - 12t) =102t/ 89 zt = 11,24 %

Obliczenie kosztu kapitatu akcyjnego zwyktego:

Jest trudniejsze, opiera sie na mniej obiektywnych danych rynku
kapitatowego — oczekiwaniach uczestnikow. Bierze pod uwage
dywidendy oraz zysk kapitatowy.

Koszt kapitatu akcyjnego zwyktego (kg) réwny jest
oczekiwanej stopie dochodu (k;) jaka nabywcy maja nadzieje
osiggnac¢ zakupujac akcje spotki. Oczekiwana stopa dochodu
uzalezniona jest z kolei od istniejgcej w danym momencie
rynkowej ceny tej akcji (Pg), wysokosci spodziewanej
dywidendy (D), ktéra bedzie wyptacona pod koniec czasu (t)
oraz oczekiwanej stopy wzrostu cen akdji (g):

kE=ki= Do/P°+g

96
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Obliczenie kosztu kapitatu obcego oprocentowanego:

Przy obliczaniu kosztow tego sktadnika kapitatu nalezy
uwzgledni¢ wyptaty z tyt. oprocentowania dtugu zmniejszajace
podstawe opodatkowania firmy podatkiem dochodowym.
Rzeczywisty koszt dlugu dla firmy (kp) jest wiec wyznaczony
przez stope oprocentowania (rp) i krancowa stope
opodatkowania zysku (T).

kD= er(l'T)

Przyktad. Jezeli koszt oprocentowania diugu wynosi 10%, stopa
zas opodatkowania firm podatkiem dochodowym 30%, to
zadtuzenie bedzie wynosié:

kqy = 10% x (1 -30%) =0,1x(1-0,3) =0,07 =7%

97

SREDNI WAZONY KOSZT KAPITALU:

Wykorzystujgc przedstawione wzory obliczania kosztow
poszczegolnych elementéw sktadowych kapitatu firmy oraz znajac
strukture tego kapitatu — udziat poszczegdlnych sktadnikéw
(Wy,e,0) W 0gdInej sumie kapitatu — mozemy obliczy¢ Sredni
wazony koszt kapitatu (k,) danej firmy:

k, = wyky + weke + wpkp(1 -T)

Wskaznik ten wyraza koszt, jaki firma musiataby ponies¢,
gdyby posiadany kapitat (o danej wielkosci i strukturze) byt
pozyskiwany wedtug warunkéw panujacych na rynku
kapitatlowym w momencie dokonywania obliczen.

98

STRUKTURA KAPITALU A WARTOSC FIRMY ‘

P

W praktyce wybor struktury kapitatu jest istotnym problemem
polityki finansowej, ktéry musi by¢ rozwigzywany w ramach
ogolnego modelu optymalizacyjnego.

Jezeli zatem przyjmiemy, ze pomiedzy strukturg kapitatu, jego
kosztem i wartoscia firmy istniejg okreélone zwiazki, to zachodzi

koniecznos$¢ wyboru takiej struktury, ktéra minimalizujac
koszt kapitatu maksymalizowataby wartos¢ firmy.

‘Tradycyjny poglad na strukture kapitatu:

zaktada, ze ze wzgledu na réznice w kosztach
poszczegdlnych sktadnikéw struktury kapitatu, sredni
wazony koszt kapitatu jest zalezny od jego struktury;
|—- » spadek $redniego wazonego kosztu kapitatu wraz ze
wzrostem udziatu dtugu (kapitatu obcego) w strukturze
pasywoéw firmy spowodowany jest tym, ze koszt dtugu
jest nizszy niz koszt kapitatu wtasnego;
e gdy udziat dlugu w strukturze pasywéw firmy nie
przekracza pewnej granicy, ryzyko akcjonariuszy oraz
zadane przez nich stopy dochodu nie wzrastajg, inaczej
mowiac oznacza to, ze wzrost udziatu dtugu w strukturze
kapitatu powoduje wzrost wartosci firmy.

100

Wczeséniej zostaly omdowione teoretyczne aspekty
ksztattowania struktury kapitatu; w szczegélnosci wptyw
tej struktury na wartos¢ firmy.

Istnieje jednak wiele czynnikow, ktére w sposéb
bardziej praktyczny wptywaja na strukture kapitatu
poszczegolnych przedsiebiorstw.

W ramach tej grupy mozna wymieni¢ nastepujace
czynniki: o

9
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PRAKTYCZNE CZYNNIKI WPLYWAJACE NA STRUKTURE KAPITALU:

; 1. Stabilnos¢ sprzedazy.

Q ;'%E 2. Struktura aktywoéw firmy.

’(% 3. Dynamika wzrostu firmy.

\%' 4. Rentownosc¢ produkcji.

5. Sprawowanie kontroli nad firma.
—
& 6. Stanowisko kierownictwa firmy.

| & 7. Sytuacja wewnatrz firmy.

102
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Stabilnos¢ sprzedazy.

Te firmy, ktérych sprzedaz jest
relatywnie stabilna mogq w
wiekszym stopniu by¢
zadtuzone, gdyz stabilnos¢
przychodéw ze sprzedazy
stwarza wysokg pewnosc
terminowego wywigzywania si¢
ze statych ptatnosci na rzecz
kredytodawcdw.

Struktura aktywow firmy.

Firmy majace w strukturze
aktywow sktadniki, ktére mozna
fatwo wykorzystac jako
zabezpieczenie uzyskanego
kredytu mogg mie¢ wiekszy
udziat dtugu jako zrédta
finansowania.

104

Dvnamika wzrostu firmy.

Firmy, ktére wykazujg wysoka dynamike
wzrostu, z reguty sg firmami o wiekszym
udziale dtugu w strukturze zrédet
finansowania. Takie firmy z koniecznosci
muszg korzystac z zewnetrznych zrédet, gdyz
osiggany zysk nie jest wystarczajacy do
sfinansowania szerokiego programu
inwestycyjnego.

Rentownosc¢ produkcii.

Firmy wykazujace wysoka
rentownos¢ produkcji z reguty sq
firmami mniej zadtuzonymi. Jest

to zrozumiate, gdyz wysokie =
zyski umozliwiajg finansowanie ; /
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w =
drodze samofinansowania, bez / .“.__.'r"1
koniecznosci ponoszenia kosztéw $~
zwigzanych z emisjg papierdéw g L
wartosciowych czy obstugi s
dtugu.

Sprawowanie kontroli nad firma.

Jednym z najwazniejszych czynnikéw
wplywajacych na decyzje
podejmowane w firmach sa interesy
réznych grup dziatajacych ich ramach,
zwilaszcza zas grup zarzadzajacych
firmami. Jezeli istnieje okreslona
grupa akcjonariuszy, ktéra ma
wiekszos¢ akcji, a w zwigzku z tym
sprawuje kontrole nad spotka, to
dodatkowa emisja moze zmieni¢ ten
uktad. Stad beda oni zainteresowani
bardziej udziatem dtugu jako zrédtem
finansowania, a nie wzrostem kapitatu
wlasnego pozyskanego za pomocg
emisji nowych akcji. 107

Stanowisko kierownictwa firmy.

Poniewaz brak jest jednoznacznych

dowodoéw, ktore pozwalatyby w sposob nie
budzacy watpliwosci wskazag, jaka )
struktura kapitatu jest optymalna, totez w -ﬁ
ostatecznym rachunku o dokonywanych A
wyborach decydujq poglady oséb
podejmujacych decyzje.

Kierownictwa jednych firm prowadza zatem
bardziej konserwatywng polityke, inne zas
wykazujg sie wiekszg sktonnoscig do
korzystania z dtugu jako zrédta
finansowania.
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Svytuacja wewnatrz firmy

Ogdlnie rzecz ujmujac mozna
stwierdzi¢, ze ceny akcji
poszczegdlnych spdtek
uzaleznione sg od oceny ich e
perspektyw zarobkowych ;;

dokonywanej przez rynek u—_\_q
kapitatowy. Na ocene tych -

perspektyw decydujacy wptyw
wywierajg réznego rodzaje
informacje dotyczace réznych
stron dziatalnosci firmy oraz
warunkow, w jakich jest
prowadzona ta dziatalnosc.
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Serdecznie dziekuje
za uwage
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