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Streszczenie: Ryzyko kredytowe zwiazane z kredytowaniem inwestycji wynika najczgsciej
z nietrafnego przewidywania jej realizacji przez kredytowane przedsigbiorstwo. W celu mini-
malizacji ryzyka w$rdéd wielu informacji o kredytowanym przedsigbiorstwie powinny znajdo-
wac sig takze informacje techniczno-ekonomiczne umozliwiajace wykonanie zbiorczej oceny
dziatalno$ci przedsigbiorstwa przy zastosowaniu modelu E.I. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa.
Obydwa modele zastosowano w dwoch firmach: X i Y. Badania wykazaly, ze zaciagnigte
kredyty w obydwu firmach przyczynity si¢ do poprawienia ptynnosci finansowej. Ponadto
umozliwity firmom X 1Y regulowanie zobowiazan na biezaco, o czym $wiadczy dobra kon-
dycja finansowa po udzieleniu kredytu.

Stowa kluczowe: ekonomia, finanse, bankowos¢, kredyt, ptynnos¢ finansowa.

1. Wstep

Zastosowane modele J. Gajdki i D. Stosa stuza do prognozowania upadtosci przed-
sigbiorstwa, natomiast w omawianym problemie zostaly uzyte do wykazania po-
prawnosci podjecia decyzji zaciagnigcia kredytu przez przedsigbiorstwo. Celem jest
wykazanie, ze przedsigbiorstwo, ktore nie miato ptynnosci finansowej lub dziatato
na granicy utrzymania ptynnosci finansowej po zaciagnigciu kredytu mogto popra-
wi¢ ptynnos¢ finansowa lub ja odzyskaé. Wykorzystane modele umozliwity wyka-
zanie, ze pobrany kredyt wptynat pozytywnie na rozwoj dziatalnosci gospodarczej
podmiotu i nawet przyczynit si¢ do polepszenia jego kondycji finansowe;j.

2. Modele dyskryminacyjne E.I. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa

Model J. Gajdki i D. Stosa zostat uznany za model oddajacy jak najlepsze rezulta-
ty badan (opracowany w Polsce rowniez na analizie dyskryminacyjnej). Obydwa
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modele sa porownywalne, lecz przystosowane do innych realiow ekonomicznych.
Podczas ich porownania mozna zauwazy¢ wystepujace przeciwienstwa'.

Model E.I. Altmana jest modelem stosowanym od kilkudziesigciu lat. Ryzyko
kredytowe zwiazane z kredytowaniem inwestycji wynika najczesciej z nietrafnego
przewidywania jej realizacji przez kredytowane przedsi¢biorstwo?. Model ten umoz-
liwia prognozg przebiegu zdarzen gospodarczych zachodzacych w przedsigbiorstwie
w ciagu nastgpnych dwoch lat jego dzialalnosci. Podstawa tego modelu jest wiel-
kos$¢ Z obliczana na podstawie pigciu wskaznikow ekonomiczno-finansowych?*:

Z=12x +14x,+33x,+0,6x,+0,999 X,

gdzie: X, = kapitat obrotowy; X, = wynik netto . X, = EBIT :
aktywa ogotem aktywa ogotem aktywa ogotem
X - rynkowa wartos$¢ firmy netto _ obrot (sprzedaz netto)
4 57

zobowigzania ogdlem aktywa ogolem

Tabela 1. Wytyczne E.I. Altmana dla klasyfikacji przedsigbiorstwa

Warto$¢ wskaznika Z Ryzyko upadku przedsigbiorstwa
Z<=18 Bardzo wysokie
1.8<Z<3 Nieokreslone, ale znaczne
Z=>3 Niewielkie

Zrodto: Bankowosé, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2001, s. 639.

Wskazniki te moga stanowic statystyczna oceng wynikdéw dziatalnos$ci nie tylko
przedsigbiorstwa produkcyjnego, ale takze kazdego innego typu. Jezeli w wyniku
obliczen wskaznik Z osiaga warto$¢ ponizej trzech, to powinno to stanowi¢ istotny
sygnat dla wnikliwej oceny mozliwosci kredytowych przedsigbiorstwa.

W obliczeniach wskaznika Z E.I. Altmana nalezy zwro6ci¢ uwage na wielkosé
wskaznika X, kiedy mianownik przedstawia matq warto$¢ w stosunku do licznika.
Moze to oznaczac, ze firma jest niedofinansowana. Dlatego tez za wlasciwy po-
ziom tego wskaznika uznaje sig wartosci nieprzekraczajace trzech, tzn. X, <=3, gdyz
w innym przypadku ogo6lna ocena moze by¢ znieksztalcona.

Warto dodac¢, ze postugiwanie si¢ wskaznikiem Z prowadzi do okoto 90% traf-
nych prognoz upadku przedsigbiorstwa w przypadku przewidywania z jednorocz-

' D. Zarzecki, Analiza dyskryminacyjna jako metoda oceny zagrozenia bankructwem, [w:] Zarzq-
dzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsigbiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin
2003, s. 173-181.

2 Z. Dowgialto, Upadlos¢ malych i srednich przedsigbiorstw w swietle badan, ,,Firma i Rynek”
2002, nr 2/3, Zachodniopomorska Szkota Biznesu, Szczecin, s. 122-124.

3 Bankowosé, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2001, s. 638-641.
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nym wyprzedzeniem i do okoto 80% trafnych prognoz w przypadku dwuletniego
wyprzedzenia.

E.I. Altman w swoim pierwotnym modelu przyjat probke 66 firm w potowie wy-
ptacalnych i niewyplacalnych z tego samego okresu funkcjonowania, sektora gospo-
darczego oraz o podobnej wielko$ci. Poczatkowo dla firm tych oszacowat wartosci
22 wskaznikéw finansowych, ktore po statystycznych testach i weryfikacji ich zna-
czenia (wag) zostaty zmniejszone do 5 wskaznikdéw najlepiej odzwierciedlajacych
sytuacje ekonomiczno-finansowa oraz prognozowana zdolnos¢ kredytowa.

Warto$¢ progowa (cut-of point), jaka opisuje E.I. Altman, wynosi 2,675. Jest
to linia dyskryminacyjna rozdzielajaca zbiér firm na dwie grupy — przedsigbiorstw
o duzym prawdopodobienstwie niewyptacalnosci (ponizej 2,675) oraz o malym
prawdopodobienstwie (powyzej cut-of point). Z badan wynikato, iz btad w zakresie
kwalifikacji firm do niewtasciwego zbioru byt wtedy najmniejszy — az 94% firm,
ktore zbankrutowaly w poprzedzajacym roku, osiagaty wartos¢ funkcji Z ponizej
2,675, w tym samym okresie 97% firm wyptacalnych mialo za$ t¢ warto$¢ powyzej
cut-off point. Tak wigc poprawno$¢ klasyfikacji na rok przed bankructwem lokowata
si¢ na poziomie 95%, analogicznie wyniki dla calej proby na dwa lata przed niewy-
ptacalno$cia wynosity zas 82%.

W Polsce podjeto proby opracowania modeli opartych na analizie dyskrymi-
nacyjnej. Jedna z pierwszych prob w 1996 r. podjeli J. Gajdka i D. Stos, nastgpnie
uczynili to D. Hadasik w 1998 r. i A. Holda w 2002 r., a ostatnio, w 2003 r., ich
weryfikacji podjat si¢ D. Zarzecki. Z przeprowadzonej przez niego analizy modeli
wynika, ze najlepsze rezultaty daje model J. Gajdki i D. Stosa podany ponizej*:

Z=10,7732059 - 0,0856425 = X +0,0007747 x X, +0,9220985 x X, +
+0,6535995 x X, —0,594687 x X,

gdzie:

X, — przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem,

X, — (zobowiazania krotkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprze-
danej) x 360,

X, — zysk netto/aktywa ogotem,

X, — zysk brutto ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy,

— zobowiazania ogélem/aktywa ogdtem.

e

W modelu tym punkt graniczny wynosi 0,45, co oznacza, ze powyzej tej warto-
$ci badane przedsigbiorstwo nie jest zagrozone bankructwem.

Poréwnanie tych dwoch metod E.I. Altmana i przystosowanej do warunkow
w Polsce J. Gajdki i D. Stosa prowadzi do jednoznacznych wnioskow i daje moz-
liwos¢ rozpatrzenia obu badanych metod, jednej opracowanej i funkcjonujacej w
$wiecie, a zastosowanej w polskich firmach, drugiej przystosowanej do polskich
warunkow rynkowych i skorelowanej z polskimi przedsigbiorstwami. Poréwnanie

4 D. Zarzecki, wyd. cyt., s. 173.
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to ukazuje, jak bliskie sa te wskazniki i zgodne ze soba w jednoznacznym przedsta-
wieniu firm zaliczanych do grupy ryzyka zagrozenia bankructwem oraz do grupy
firm dobrze prosperujacych na rynku.

Jak kazdy system oceny ryzyka kredytowego, tak i analiza dyskryminacyjna ma
swoje mocne i stabe strony. Do atutow stron mozna zaliczy¢: prostote funkcjonowa-
nia systemu oraz przejrzystos¢ interpretacyjna pod katem posiadania (lub nieposia-
dania) zdolnosci kredytowej; obiektywizm ocen — podstawa sa tu zweryfikowane,
wymierne informacje finansowe; skutecznos¢ mierzona skala prawidtowosci pro-
gnoz; dostarczanie wezesnych sygnalow ostrzegawczych o narastaniu ryzyka kredy-
towego. Do stabych stron naleza: skuteczno$¢ w decydujacej mierze zalezaca od ja-
kosci zbioru danych finansowych potrzebnych do oszacowania wag poszczegolnych
wskaznikoéw; to, ze w konstrukcji modelu uwzglednia si¢ jedynie wyselekcjonowa-
ne, a nie kompleksowe informacje ilo§ciowe; charakter statyczny informacji iloscio-
wych, sa one czerpane z przesztosci, tj. wybranego okresu odzwierciedlajacego np.
zewngetrzne determinanty tych wynikow — cykl koniunkturalny, zmiany w polityce
gospodarczej 1 finansowej panstwa.

Badajac firmy za pomoca obydwu modeli, skonstruowano metod¢ pozwalajaca
na poréwnanie ich i sprowadzenie do jednego odnosnika (wartosci Z lub punktu
granicznego) wzgledem wartosci progowej w celu ukazania rdznic.

Zastosowane modele sa bardzo przydatne w ocenie przedsigbiorstw przy ich kre-
dytowaniu i w praktyce sa czgsto wykorzystywane®.

3. Zastosowanie modeli analizy dyskryminacyjnej
E.I. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa do wykazania poprawnosci
decyzji zaciagnig¢cia kredytu na przykladzie firm XiY

Firma X
Badajac zysk netto firmy X przed udzieleniem kredytu do roku 2005 i po udzieleniu
kredytu od roku 2007, mozna zauwazy¢ jego znaczacy wzrost.

Wedhug przeprowadzonych badan analizy poréwnawczej w czasie udzielenie
kredytu w roku 2005 spowodowato bardzo wzrost zysku netto w tymze roku o 96%,
natomiast w roku (2008 r.) w poréwnaniu z rokiem 2004 nastapit wzrost o 211%
(porownujac rok 2005 z 2004, zauwaza sig, ze przed udzieleniem kredytu firma osia-
gata $rednio wzrost o 26% — rys. 1). Taki wzrost byl mozliwy dzigki otrzymane-
mu kredytowi 1 przeprowadzeniu inwestycji, ktora przyczynita si¢ do zwigkszenia
przychodow i zysku netto, a bez ktérego przedsigbiorstwo nie mogtoby si¢ rozwijac
1 osiagna¢ tak znaczacych wynikow.

Ryzyko kredytowe poniesione przez bank z kredytowanej inwestycji byto
w przypadku firmy X minimalne. Swiadcza o tym kolejne wyliczenia i zastosowanie
metody E.I. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa do kolejnych badan.

5 S. Czerwinski, J. Spiak, T. Nietupski, Calculation parametres de la regulation dans [’entreprises
agricole, CIOSTA, Nimes 1980, s. 44-55.
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Rys. 1. Zysk netto przed uwzglednieniem korekty inflacyjnej i po jej uwzglednieniu
— poréwnanie w czasie zwykte do roku 2005 w firmie X

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych firmy X.

Analizujac przebieg zdarzen gospodarczych od momentu poprzedzajacego
udzielenie kredytu oraz lata kolejne trwania dziatalno$ci, zastosowano pie¢ wyse-

lekcjonowanych wskaznikdéw odpowiadajacych poszczegdlnym modelom.

Tabela 2. Zastosowanie modelu E.I. Altmana na przykladzie firmy X

Model E.I. Altmana 2004 2005 2006 2007 2008 Wsk.
X, 0,05 0,05 0,02 0,02 0,03 1,200
X, 0,74 0,73 0,41 0,55 0,58 1,400
X, 0,79 0,75 0,43 0,57 0,61 3,300
X, 0,95 0,95 0,98 0,97 0,96 0,600
X, 1,43 1,35 0,70 0,84 0,92 0,999
X, 0,058 0,057 0,023 0,029 0,033 X
X, 1,043 1,026 0,580 0,765 0,810 X
X, 2,599 2,491 1,434 1,892 2,014 X
X, 0,570 0,571 0,588 0,584 0,578 X
X, 1,426 1,347 0,697 0,836 0,915 X
Wskaznik Z 5,70 5,49 3,32 4,11 4,35 ogolem
f;ﬁi;ﬁf??g;?; E;ve;r,goém niewielka | niewielka nlelgl;zeé- niewielka | niewielka | niewielka
Odniesienie wskaznika Z x
do wartosci progowej 3,0 1,9 1,83 1,11 1,37 1,45

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych firmy X.



238 Rafat Parvi

W modelu E.I. Altmana wskaznik Z wynosi odpowiednio: w 2004 r. 5,70 i
w 2005 r. 5,49, natomiast po udzieleniu kredytu w 2005 roku — 3,32, co oznacza, ze
znajduje si¢ powyzej wartosci 3,0, a w roku 2008 wynosi juz 4,35 (tab. 2), co kwa-
lifikuje firm¢ do grupu podmiotdéw niezagrozonych upadtoscia. Tak wigc wskaznik
utrzymuje swoja zblizong i wyzsza warto$¢ od wartosci progowej (cut-off point).

Przy zastosowaniu modelu J. Gajdki i D. Stosa, ktory zostat przetozony na realia
rynku polskiego, punktem granicznym jest 0,45, a z wyliczen wynika, iz wskaznik
ten miesci si¢ w przedziale od 1,27 do 1,42 (tab. 3) i kwalifikuje firmg jako nie-
zagrozong bankructwem. Wynika stad, iz obydwie metody daja podobne wyniki.
Wskaznik ten po raz kolejny wskazuje na trafno$¢ decyzji o udzieloneniu kredytu
firmie X.

Tabela 3. Zastosowanie modelu J. Gajdki i D. Stosa na przyktadzie firmy X

Model J. Gajdki i D. Stosa 2004 2005 2006 2007 2008 Wsk.
X, 0,05 0,05 0,02 0,02 0,03 X
X, 0,74 0,73 0,41 0,55 0,58 X
X, 0,79 0,75 0,43 0,57 0,61 X
X, 0,95 0,95 0,98 0,97 0,96 X
X, 1,43 1,35 0,70 0,84 0,92 X
X 0,769 0,769 0,772 0,771 0,771 X
X, 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 X
X, 0,726 0,696 0,401 0,529 0,563 X
X, 0,621 0,622 0,641 0,636 0,630 X
X, 0,849 0,802 0,415 0,498 0,545 X
Punkt graniczny 1,27 1,29 1,40 1,44 1,42 ogélem
Brak zagrozenia; warto$ci
zblizone i powyzej 0,45 niewielka |niewielka | niewielka |niewielka |niewielka | niewielka
Odniesienie punktu
granicznego do wartosci
progowej 0,45 2,82 2,87 3,11 3,20 3,16 X

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych firmy X.

Badajac obydwa modele, nalezy podkresli¢, iz firma jest w stanie sptaci¢ zacia-
gnigty kredyt i utrzymac swoja pozycje na rynku oraz uniknaé bankructwa. Swiadcza
o tym uzyskane wyniki z dwdch modeli, ktore ukazuja brak jakichkolwiek zagrozen
mogacych naruszy¢ plynno$¢ finansowa.

Analizujac zysk netto w firmie, mozna zauwazy¢, iz udzielony kredyt wplynat
pozytywnie na rozwoj firmy. Wida¢ tutaj jego duzy wzrost. Dzigki mozliwos$ci za-
ciagniecia kredytu firma mogta si¢ rozwija¢ dynamicznie i w sposob zaplanowany.



Zastosowanie modeli analizy dyskryminacyjnej E.I. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa... 239

3,50
3,00 e ———
2,50
2,00
1,50 ~
1,00
0,50

0,00 , , :
2004 2005 2006 2007 2008

Model E.I. Altmana — odniesienie wskaznika ,,Z” do wartosci progowej 3,0

= + Model J. Gajdki i D. Stosa — odniesienie punktu granicznego do warto$ci progowej 0,45

Rys. 2. Poréwnanie modelu E.I. Altmana oraz J. Gajdki i D. Stosa w firmie X;
warto$¢ 1 oznacza rowno$¢ wartosci Z lub punktu granicznego wzgledem warto$ci progowej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych firmy X.

FirmaY

Wedtug przeprowadzonych badan analizy poréwnawczej w czasie udzielenie
kredytu w roku 2005 spowodowato, iz w firmie nie zostala zachwiana réwnowaga
kondycji finansowej przy nadmiernym obciazeniu $rodkow finansowych, tj. podjg-
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Rys. 3. Poréwnanie w czasie zwykle zysku netto do roku 2004
przed uwzglednieniem korekty inflacyjnej i po jej uwzglednieniu w firmie Y

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych firmy Y.
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ciu dwoéch kredytow na wartosci 500 000 zt i 350 000 zt. Wplynely one pozytywnie
na podmiot gospodarczy; to zdarzenie nie pogorszyto wyniku netto, a nawet do-
prowadzilo do wzrostu o 4%. W nastgpnych latach kredyty przyniosty oczekiwane
efekty: w 2006 r. w poréwnaniu z rokiem 2004 o nastapit wzrost o 58%, w 2007 r.
—juz o 108% (po uwzglednieniu inflacji 84,6%) 1 w 2002 — o 174% przy zalozonej
polityce finansowej (rys. 3).

Taki wzrost byt mozliwy dzigki otrzymanym kredytom i przeprowadzeniu inwe-
stycji (zakup specjalistycznych maszyn i urzadzen do produkcji), ktore przyczynity
si¢ do zwigkszenia przychodow i zysku netto, a bez ktorych przedsigbiorstwo nie
mogloby si¢ rozwijaé i osiagna¢ znacznych wynikow.

Ryzyko podjecia kredytu przez firme oraz udzielenia go przez bank w przypadku
kredytowanej inwestycji byto minimalne. Swiadcza o tym wyliczenia i zastosowanie
w badaniach metody E.I. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa.

Tabela 4. Zastosowanie modelu E.I. Altmana na przykladzie firmy Y

Model E.I. Altmana 2004 2005 2006 2007 2008 Wsk.
X, 0,34 0,50 0,60 0,68 0,31 1,200
X, 0,39 0,22 0,27 0,27 0,26 1,400
X, 0,44 0,26 0,31 0,30 0,29 3,300
X, 0,61 0,46 0,36 0,29 0,23 0,600
X, 2,20 1,41 1,42 1,35 1,27 0,999
X, 0,408 0,600 0,720 0,816 0,375 X
X, 0,546 0,308 0,378 0,378 0,363 X
X, 1,452 0,858 1,023 0,990 0,951 X
X, 0,363 0,274 0,219 0,176 0,138 X
X, 2,199 1,406 1,419 1,347 1,267 X
Wskaznik Z 4,97 3,45 3,76 3,71 3,09 ogélem
Brak zagrozenia;
wartosci zblizone niewiclka | niewielka | nicokreslona | niewielka | niewielka | niewielka
i powyzej 3
Odniesienie wskaznika
Z do wartosci progowe;j
3,0 1,66 1,15 1,25 1,24 1,03 X

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych firmy Y.

Analizujac i prognozujac przebieg zdarzen gospodarczych przed udzieleniem
kredytu oraz w trakcie udzielania kredytu i po jego udzieleniu (w ciagu pigciu lat
dzialalno$ci) na przyktadzie wyselekcjonowanych pieciu wskaznikoéw w modelu
E.L. Altmana, stwierdza sig, ze wskaznik Z wynosi odpowiednio w 2004 r. 4,97, a po
udzieleniu kredytu w 2005 r. — 3,45, co oznacza, ze jego warto$¢ jest wicksza od
progowej cutt-off point rownej 3,0. W roku 2006 wynosi juz 3,76 i w 2008 — 3,09
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(tab. 4), co nie kwalifikuje firmy do grupy zagrozonej upadtoscia. Wskaznik utrzy-
muje swoja wyzsza wartos¢ od wartosci progowej (cut-off point).

Potwierdza to rowniez zastosowanie modelu J. Gajdki i D. Stosa (tab. 5), ktory
W sposob jasny ukazuje, iz wyliczone wartosci znajdujg si¢ powyzej wartosci pro-
gowej 0,45. W roku 2004 wynosza one 0,24, a w chwili udzielenia kredytu wartosci
zblizone sa do progowych. Oznacza to, iz kredyt zostal wykorzystany w sposob
zgodny z zatozeniami, a wskaznik progowy wynosi 0,43 (w 2005 r.). Wskazuje to na
poprawe ptynnosci firmy; w latach 2006 oraz 2008 wskaznik progowy wynosi za$
odpowiednio 0,401 0,41.

Tabela S. Zastosowanie modelu Gajdki i Stosa na przykladzie firmy Y

Model J. Gajdki 2004 2005 2006 2007 2008 Wsk.

i D. Stosa
X, 0,34 0,50 0,60 0,68 0,31 X
X, 0,39 0,22 0,27 0,27 0,26 X
X, 0,44 0,26 0,31 0,30 0,29 X
X, 0,61 0,46 0,36 0,29 0,23 X
X, 2,20 1,41 1,42 1,35 1,27 X
X, 0,744 0,730 0,722 0,715 0,746 X
X, 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 X
X, 0,406 0,240 0,286 0,277 0,266 X
X, 0,396 0,299 0,238 0,191 0,150 X
X, 1,309 0,837 0,845 0,802 0,754 X
Punkt graniczny 0,24 0,43 0,40 0,38 0,41 ogélem
Brak zagrozenia;
warto$ci zblizone Srednia | niewielka | niewielka | niewielka | niewielka | niewielka
i powyzej 0,45
Odniesienie punktu
granicznego do wartosci
progowej 0,45 0,53 0,96 0,89 0,84 0,91 X

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych firmy Y.

Ukazuje to, w jaki sposob kredyt wptynat na kondycje finansowa firmy, ktéra
po jego zaciagnigciu odzyskata stabilno$¢ finansowa wigksza niz w latach poprzed-
nich. Jest to zjawisko pozytywne i zaciagnigcie kredytu dobrze wplyngto na badang
firme.

Model E.I. Altmana wykazuje, iz firma kwalifikuje si¢ do zaciagnigcia kredy-
tu i nie jest zagrozona bankructwem. Przed udzieleniem kredytu wartosci progowe
zblizaty si¢ do linii granicznej, co $wiadczy o stabej kondycji firmy. Po udzieleniu
kredytu mozna zauwazy¢ odbicie wartosci ponad wartosciami progowymi. W mode-
lu J. Gajdki i D. Stosa dostrzega si¢ poprawe wynikow firmy po udzieleniu kredytu,
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Rys. 4. Poréwnanie modelu E.I. Altmana oraz J. Gajdki i D. Stosa w firmie Y; warto$¢ 1 oznacza
rownos¢ wartosci Z lub punktu granicznego wzgledem wartosci progowe;j

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych firmy Y.

a wartosci progowe sa utrzymywane pod linig graniczna i na réwni, co $wiadczy
o polepszeniu kondycji firmy i rownoczesnym oddaleniu grozby bankructwa.

Firma nie jest zagrozona bankructwem i poprawia swoja ptynnos$¢ finansowa
po zaciagnigciu kredytu. Mozliwos$ci egzystencji na rynku pozwala na utrzymanie
swojej pozycji i dalsza ekspansje. Widac, iz obydwa modele daja podobne wyniki
w przeprowadzonych badaniach.

Zagrozenie bankructwem jest tutaj oddalone. Wartosci w modelach plasuja si¢
na granicy wartosci progowych, lecz jest to spowodowane tym, iz firma ma duze
zobowiazania w stosunku do aktywow i to wptywa na jej wizerunek. Jest to firma
ekspansywnie dzialajaca na rynku i dlatego jej polityka rozwoju wiaze si¢ z du-
zym zaangazowaniem kapitatu, w wyniku czego wartosci znajduja si¢ na pograniczu
warto$ci progowych.

4. Zakonczenie

Nalezy podkresli¢, iz zaciagnigte kredyty w obydwu firmach przyczynity si¢ do po-
prawienia ich ptynnosci finansowej. Ponadto umozliwity firmom X i Y regulowanie
biezacych zobowiazan, o czym $wiadczy dobra kondycja finansowa firm po udzie-
leniu kredytu. Jednoznacznie nalezy stwierdzi¢, ze decyzja o zaciagnieciu kredytu
byta jak najbardziej wlasciwa. Umozliwita ona dalsze funkcjonowanie firm na rynku
i obrong ich pozycji na nim. Badania wykazaty, ze dobrze dobrany kredyt, zaciag-
nigty w odpowiednim czasie umozliwit poprawg plynnosci finansowej firm X i Y.
Analiza poréwnawcza dwoch zastosowanych modeli moze stuzy¢ jako narzedzie do
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przewidywania przysztej sytuacji gospodarczej podmiotow, gdyz przeprowadzajac
symulacje¢ zaciagnigcia kredytu w odpowiednim czasie, mozna wykazac, ze po jego
uzyskaniu przedsigbiorstwo jest w stanie utrzymac i nawet poprawi¢ ptynnosc¢ fi-
nansowa.

Literatura

Bankowosé¢, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2001, s. 638-641.

Czerwinski S., Spiak J. Nietupski T., Calculation parametres de la regulation dans [’entreprises agri-
cole., CIOSTA, Nimes 1980, s. 44-55.

Dowgialto Z., Upadtos¢ malych i srednich przedsiebiorstw w swietle badan, ,,Firma i Rynek” 2002,
nr 2/3, Zachodniopomorska Szkota Biznesu, Szczecin, s. 122-124.

Zarzecki D., Analiza dyskryminacyjna jako metoda oceny zagrozenia bankructwem, [w:] Zarzqdzanie
finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003,
s. 173.

THE USE OF THE MODELS OF DISCRIMINANT ANALYSIS BY
E.I. ALTMAN, J. GAJDKA AND D. STOS TO PROVE
THE CORRECTNESS OF THE DECISION OF TAKING A CREDIT

Summary: Credit risk connected with crediting investment activities mostly results from
the irrelevant expectation of their realization by a enterprise. To minimize risk, among many
informations about the company, there should be also given tech-economic informations
enabling “the collective evaluation of the enterprise’s activities” with the use of the models by
E.I. Altman, J. Gajdka and D. Stos. Both models were applied in two firms X and Y. Research
showed that taking credits in both firms had contributed to the improvement of financial
fluency.
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