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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Analiza dyskryminacyjna
»Cykl koniunktury jest konsekwencjg dwdch bteddw: nadmiernego optymizmu i nadmiernego pesymizmu.
Nadmierny optymizm umiera wraz z recesjg i wowczas rodzi sie nadmierny pesymizm.”
W.C. Mitchell

Do oceny zagrozenia upadtoscig, a takze do oceny kondyciji finansowej mozna wykorzystac klasyczng
analize wskaznikowg, przy zastosowaniu poprawnie ustalonych, tj. na podstawie badan empirycznych,
warto$ci normatywnych wskaznikéw. Jednak prognoza bazujgca jedynie na poréwnaniu wartosci
rzeczywistych ze standardami nie zawsze jest jednoznaczna, przede wszystkim z tego powodu, ze czesc
wskaznikéw moze spetnia¢ wartosciowe kryteria, a czes$¢ znacznie od wzorcow moze odbiegac. (...)
Problem ten nie wystepuje w przypadku metody analizy dyskryminacyjnej, ktéra przyporzgdkowuje
badang jednostke do jednej z dwdch grup (przyktadowo przedsigbiorstw bedgcych w dobrej kondycji
finansowej lub ztej, ,bankrutow” lub ,niebankrutow” [1]. ,Analiza dyskryminacyjna jest metodg statystyczng
stosowang w rozwigzywaniu problemow klasyfikacyjnych zbiorow o zré6znicowanych cechach. (...)
Zmienne dyskryminacyjne wyraziscie réznicujg (dyskryminujg) zbiorowos¢ obiektow. Za miare
zroznicowania zbiorowosci obiektow przejmuje sie mierniki wyrazajgce stosunki wielkosci zroznicowania
(odlegtosci) miedzy grupami — do wielkosci zréznicowania wewnatrz grup. Wartos¢ funkcji
dyskryminacyjnej stanowi sume iloczyndw zmiennych (czyli wskaznikow charakteryzujgcych kondycje
przedsiebiorstw) oraz statystycznie wyznaczanych parametrow funkcji czyli wag tych wskaznikow.
Ustalana na podstawie cech klasyfikowanego obiektu warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej — przez
poréwnanie z wartoscig graniczng — daje odpowiedz na pytanie, do ktérej grupy nalezy badany obiekt” [2].
,<Analiza dyskryminacyjna zaliczana jest do grupy metod taksonomicznych. (...) Sg one powszechnie
stosowanym narzedziem, szczegodlnie ze wzgledu na ich zalety:

e prostota i jednoznaczno$¢ interpretacji wynikow,

e mozliwosé porzgdkowania, grupowania oraz poréwnywania heterogenicznych przedsiebiorstw w
homogeniczne grupy,

e mozliwos¢ aplikacji metody do analizy zaréwno rozwojowej, dynamicznej jak i przestrzennej,
wykorzystywanej w decyzjach taktycznych i strategicznych” [3].

Analiza dyskryminacyjna moze okazac sie atrakcyjnym podejsciem metodycznym w badaniach zdolnosci
jednostki do kontynuowania dziatalnosci gospodarczej, ktéra wynika z jednej z nadrzednych zasad
rachunkowosci. Konsekwencjg niespetnienia zasady kontynuacji dziatania jest odpowiednia wycena
sktadnikéw aktywow i pasywow [4].

Ponizej zostato przedstawionych pie¢ podstawowych modeli dyskryminacyjnych. Z ktorych kazdy
wyrdznia sie odmienng podstawg liczenia, przez co stanowi indywidualne spojrzenie autora modelu na
przedsiebiorstwo. Kazdy z autorow przywigzuje wiekszg wage do indywidualnie dobranych obszaréow
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Wynikiem analizy dyskryminacyjnej jest okreslenie poziomu zagrozenia
bankructwem przedsiebiorstwa, liczony z przedstawionych pieciu modeli dyskryminacyjnych. Autor

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/dyskryminacyjna/ 1/6


https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/
https://analizy-prognozy.pl/inedks/
https://analizy-prognozy.pl/bibliografia/
https://analizy-prognozy.pl/spis-tresci/
https://analizy-prognozy.pl/
https://analizy-prognozy.pl/

8.04.2020 Analiza dyskryminacyjna — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

kazdego z przedstawionych modeli zasugerowat okreslone progi ostroznosciowe, do ktérych zostaty
przydzielane punkty negatywne. Przekroczenie pierwszego progu bezpieczenstwa jest punktowane + 1,
przekroczenie drugiego progu bezpieczenstwa rowniez + 1. Ostatecznie, wynik zagrozenia bankructwem
moze osiggnga¢ maksymalny poziom +10 punktow, czyli przekroczenie wszystkich progéw
bezpieczenstwa, okreslonych przez wszystkich autoréw modeli dyskryminacyjnych. Wrazliwosc¢
dyskryminacyjna przypisana do pewnych obszarow dziatalnosci przedsiebiorstwa jest r6zna, co przektada
sie na ostateczny poziom zagrozenia bankructwem. Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, iz nie ma jednego i
najlepszego modelu oceny zagrozenia przedsiebiorstwa upadtoscig. Pomimo réznej podstawy liczenia
poziomu zagrozenia bankructwem, wszystkie modele wytapujg zagrozenia, skupiajgc sie na roznych
obszarach dziatalnosci w roznym stopniu — ich ogdlny trend pozostaje zbiezny. Celem uzupetnienia
analizy dyskryminacyjnej w zaktadce System zostat przedstawiony zestaw siedmiu modeli
dyskryminacyjnych przygotowany pod kierunkiem E. Maczynskiej w ramach projektu badawczego pt.:
Systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem przedsiebiorstw. Wskazniki wczesnego ostrzegania.
Analiza dyskryminacyjna stanowi podsumowanie catej analizy finansowej przedsiebiorstwa. Nie moze by¢
jednak traktowana, jak wyrocznia i przesgdzac o upadtosci, bgdz sukcesie firmy. Klasyfikuje ona badane
przedsiebiorstwo na pewnym poziomie, lecz jest to wytgcznie pogladowe szacowanie zasobow i
mozliwosci przedsiebiorstwa. Drugim bardzo waznym obszarem analitycznym przedsiebiorstwa (moze
nawet przesgdzajgcym o ostatecznej klesce, bgdz sukcesie), przyczyniajgcym sie do préby oceny
poziomu zagrozenia bankructwem jest obszar analizy strategicznej. Przez wielu analitykow
deprecjonowany i bagatelizowany, a powinien on stanowic¢ drugi filar analityczny, przed postawieniem
ostatecznych wnioskéw z przeprowadzonej analizy finansowej przedsiebiorstwa.

Model Edwarda Altmana
(0,717 x A1) + (0,847 x A2) + (3,107 x A3) + (0,42 x A4) + (0,998 x A5)
Zmienne niezalezne:

kapitat obrotowy netto

A1

aktywa ogotem

zysk zatrzymany

A2

aktywa ogotem

EBIT

A3

aktywa ogotem

kapitat wtasny
A4

zobowigzania ogétem
przychody ze sprzedazy

A5

aktywa ogotem

Progi ostroznosciowe:
ponizej 1,23 zagrozone upadfoscia,
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1,23 — 2,90 niesklasyfikowane,
wiecej jak 2,9 dobra kondycja finansowa.

Model Elzbiety Mgczynskiej
(1,5 x M1) + (0,08 x M2) + (10 x M3) + (5 x M4) + (0,3 x M5) + (0,1 x M6)
Zmienne niezalezne:

zysk brutto + amortyzacja

M1
zobowigzania ogotem
aktywa ogotem
M2
zobowigzania ogétem
zysk brutto
M3
aktywa ogotem
zysk brutto
M4
przychody ze sprzedazy
zapasy
M5
przychody ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy
M6

aktywa ogotem

Progi ostroznosciowe:

0 > zagrozone upadtoscia,

0 — 1 < stabe, lecz niezagrozone upadtos$cia,
pomiedzy 1 — 2 dobre,

> 2 dobra kondycja finansowa.

Model Artura Hotdy
0,605 + (6,81 x 10°") x H1 — (1,96 x 107?) x H2 + (9,69 x 107°) x H3 + (6,72 x 10*) x H4 + (1,5 x 107") x H5

Zmienne niezalezne:

aktywa obrotowe
H1

zobowigzania krétkoterminowe

zobowigzania ogotem x 100
H2

aktywa ogotem
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zysk netto x 100

H3
aktywa ogotem

zobowigzania krotkoterminowe x ilos¢ dni w okresie

H4
koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

przychody ogétem
H5

aktywa ogotem

Progi ostroznosciowe:
> 0,1 niezagrozone upadtoscia,
> — 0,3 zagrozone upadtoscia.

Model Poznanski
(3,562 x P1) + (1,588 x P2) + (4,288 x P3) + (6,719 x P4) — 2,368

Zmienne niezalezne:

zysk netto

P1
aktywa ogotem

aktywa obrotowe [minus] zapasy

P2
zobowigzania krotkoterminowe
kapitat staty
P3
aktywa ogotem
zysk netto ze sprzedazy
P4

przychody ze sprzedazy

Progi ostroznosciowe:
> 0 niezagrozone upadtoscia,
< 0 zagrozone upadfoscia.

Model Jerzego Gajdki i Daniela Stosa

0,7732059 — (0,0856425 x G1) + (0,0007747 x G2) + (0,9220985 x G3) + (0,6535995 x G4) — (0,594687 x
G5)

Zmienne niezalezne:

przychody ze sprzedazy
G1

aktywa ogotem
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zobowigzania krotkoterminowe
G2

koszty wytworzenia produkcji sprzedanej

zysk netto

G3
aktywa ogotem

zysk brutto

G4
przychody ze sprzedazy
zobowigzania ogétem

G5

aktywa ogotem

Progi ostroznosciowe:
> 0,45 niezagrozone upadtoscia,
< 0,45 zagrozone upadtoscig.
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Zobacz réwniez

Analiza wskaznikowa: Struktury ¢« Ptynnosci finansowej « Ptynnosci Dynamicznej « Kapitat obrotowy netto « Kapitat
obrotowy brutto » Zadtuzenie « Wyptacalnos$¢ « Sprawnosci dziatania « Pracy ¢ Kosztochtonnos$ci « Rentownosci ¢
Uzupetnienie

Analiza sprawozdania: Bilans * RZiS * RPP « ZZwKW « Przychody * Koszty « Rachunek kosztéw

Prognoza sprawozdan: Aktywa bilansu « Pasywa bilansu « Rachunek zyskow i strat

Optymalizacja finansowa: Rachunku zyskéw i strat « Struktury aktywow ¢ Struktury pasywow

Wycena przedsiebiorstwa: Metoda DCF « Metoda APV « Metoda EVA « Metoda poréwnan rynkowych
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Inwestycje: Finansowe * Rzeczowe ¢ Dzwignie « WACC « CAPM
Analiza Piramidalna « Model Du Ponta * Dyskryminacyjna ¢ System wczesnego ostrzegania * Wzorcowe uktady
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