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1. Wstep

Pierwsze systemy wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami finansowymi w
przedsiebiorstwie pojawily sie na poczatku XX w. Wielki kryzys gospodarczy wy-
wolal gwaltowne przemiany w gospodarce §wiatowej. W tak nieustabilizowanych
warunkach zarzadzanie przedsiebiorstwami stawalo sie coraz trudniejsze. Tradycyj-
ne metody i narzedzia oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa staly si¢ matlo
wystarczajace. Powstata wowczas koncepcja systemu wczesnego ostrzegania' (ear-
ly warning system), zgodnie z ktérym miala nastgpi¢ szybka i rzetelna diagnoza
badanego przedsigbiorstwa, gldwnie w zakresie prognozy jego dalszego funkcjono-
wania.

Wzmozony rozwdj systemow wczesnego ostrzegania przypada na lata siedem-
dziesiate XX w., co bylo czgSciowo zwiazane z kolejnym kryzysem gospodarczym,
wywotanym kryzysem naftowym? oraz upadkiem systemu dewizowo-ztotego’. Kon-
cepcja systeméw wczesnego ostrzegania zapoczatkowana w Stanach Zjednoczonych
okazala si¢ wowczas mato precyzyjna. W kolejnych latach wprowadzano innowacje
i faczono metody z zakresu analizy finansowe;j, statystyki, matematyki i ekonomii.

Idea wypracowanych przez lata systemOw wczesnego ostrzegania byla zawsze
taka sama: przewidzie¢ pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i uchroni¢
je przed upadtoscia. Nalezy bardzo wczeénie dostrzec pojawiajace si¢ niekorzystne
sygnaly w przedsigbiorstwie oraz w jego otoczeniu [Czarny 2005, s. §9-90].

! Geneza pojecia systemu wczesnego ostrzegania wywodzi sig z wojskowosci [Bilifiski 1990, s. 21].

? Kryzys naftowy wybucht w koficu 1973 r. i jego nastgpstwem byt 12-krotny wzrost cen tego su-
rowca w okresie 1973-1981 (zob. [Raczkowski 1984, s. 262 i nast.]).

3 Byt on zwiazany z zawieszeniem wymienialnosci dolara amerykanskiego na zloto w listopadzie
1971 r. (zob. [Zabielski 1995, s. 46-47]).



70

Celem artykuhlu jest proba wykreowania systemu wczesnego ostrzegania dla wy-
branych spétek gietldowych z uwzglednieniem wybranych metod predykcji upadiosci.

2. Istota systemu wczesnego ostrzegania

Systemem wczesnego ostrzegania nazywa si¢ zintegrowany proces oparty na
informacjach, majacy na celu wychwycenie symptomow zwiazanych z odstepstwa-
mi od biezacej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa za pomoca prawidlowo dobra-
nego zestawu metod prognozujacych zagrozenia finansowe. Istota tego systemu
polega na zbieraniu informacji o zmianach zachodzacych wewnatrz przedsiebior-
stwa lub w jego otoczeniu, a nastepnie analizowaniu tych zmian i przekazywaniu
decydentom sygnaléw o zagrozeniach finansowych (zob.rys. 1).

Proces wejscia Proces wyjscia
informacji Weryfikacja informacji informacji
i ich selekcja na

Informacje .. sygnaly korzyst.ne Odbiorcy sygnatéw
i niekorzystne dla dzialalno- [ L .
wewnetrzne . dsiebiorstwa zagrazajacych
iz zewnatrz scl przedsigblors dziatalnosci
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa

Rys. 1. Istota systemu wczesnego ostrzegania

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Budowa systemu wczesnego ostrzegania powinna by¢ rozpatrywana indywidualnie
dla kazdego przedsigbiorstwa czy grupy przedsiebiorstw. Ogdlnie sktada si¢ z kilku
etapow (por. [Hunek 1989, s. 28-29; Sikorski 2006, s. 26]), ktére ilustruje rys. 2.

Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4 Etap 5
Ustalenie[:> Sprecyzowanie [\:> Wybor [_—_V'\ Ustalenie war-[:> Ustalenie
obszaru zakresu optymalnej tosci granicz- kanatéw prze-
obserwacji potrzebnych metody oceny nych ptywu infor-
informacji zagrozen i dopuszczal- macji, dotycza-
i symptomoéw finansowych nych odchylen cych otrzyma-
ostrzegawczych nych wynikéw

Rys. 2. Etapy budowy systemu wczesnego ostrzegania

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Znaczenie poszczegdlnych etapow jest jednakowo wazne, z tym ze etap 3 — pra-
widlowo dobrana metoda lub grupa metod oceny zagrozen finansowych — ma decy-
dujacy wplyw na warto$¢ prognostyczna systemu wczesnego ostrzegania.

3. Zalozenia przyje¢te do badania

Charakterystyka metod oceny zagrozen finansowych jest obszernie opisana w
literaturze (m.in.: [Sieminska 2002, s. 102; Urbanczyk 2001, s. 81; Wasniewski,
Skoczylas, 1997, s. 38; Capiga 1998, s. 54; Pietruszyniska 1993, s. 24; Rogowski
1999, s. 57 i nast.; Korol 2005, s. 10 i dalsze; Zielifiski 2000, s. 141 i nast.; Stofski,
Siedlecki 2004, s. 192-201; Holda 2006, s. 349 i nast.]). Do przeprowadzonych badan
wybrano modele z grupy metod liniowej funkcji dyskryminacyjnej’ opracowane przez
rodzimych autoréw, uwzgledniajace realia polskiej gospodarki. Sposréd wielu dostgp-
nych w literaturze [Maczyniska 1994, s. 42-45; Pogodzinska, Sojak 1995, s. 53-61;
Gajdka, Stos 1996, s. 56-65; Stos, Gajdka 2003, s. 149-161; Hadasik 1998, s. 133-
-175; Wedzki 2000, s. 54-61; Wedzki 1999, s. 366-375; Holda 2001, s. 306-310;
Hotda 2001, s. 625-628; Sojak, Stawicki 2001, s. 56-67; Prusak 2004, s. 165-179;
Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 35-39] wybrano modele, ktérych wartos¢ pro-
gnostyczna byta wyzsza niz 95% (zob. tab. 1).

Tabela 1. Przeglad modeli uwzglgdnionych w badaniach

Autor
modelu
(warto$¢ Konstrukcja modelu Wartosci graniczne
prognos-
__tyczna)
1 2 3
Model 1 | Z,=-0,0005X, + 2,0552X; + 1,7260X, + 0,1155X, - 0,3342, | Z, > 0,49
J. Gajdka, | gdzie: wyplacalnosé,
D. Stos | X = érednia warto$¢ zobowiazan krotkotermino-
(100%) | wych/(koszt wytworzenia produkcji sprzedanej) - 365 dni | 0,49 <Z; < 0,49
X2 = zysk netto/Srednia wartosé aktywow w roku szara strefa,
X, = zysk brutto/przychody netto ze sprzedazy
X, = aktywa/zobowiazania ogdtem Z;<-0,49
niewyptacalnoé¢
Model 2 | M, =0,703585W, — 1,2966 W, — 2,21854 W + 1,52891 W, + | M, > 1,20489
D. Hadasik | 0,00254294W, — 0,0140733 W, + 0,0186057W; + 2,76843, | wyptacalno$é,
(95,45%) | gdzie:
W, = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe -1,20489 <M, < 1,20489
W, = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotko- szara strefa,
terminowe

* Liniowa funkcja dyskryminacyjna nalezy do wielowymiarowych metod empiryczno-indukeyj-
nych prognozujacych niewyptacalnosé.
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1 2 3
Ws = zobowiazania ogblem/aktywa M,<-1,20489
W, = (aktywa obrotowe — zobowiazania krétkotermino- niewyplacalnos$é
we)/aktywa
W, = (naleznosci - 365)/przychody ze sprzedazy
W\, = (zapasy - 365)/przychody ze sprzedazy
W7 = wynik netto/zapasy
Model 3 | M, =0,365425W; — 0,765526 W, — 2,40435W; + M, > 0,96890
D. Hadasik | 1,59079/; + 0,00230258 W, — 0,0127826 W, + 2,36261, | wyplacalno$¢é,
(95,08%) | gdzie:
W, = aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe —1,71759 <M, < 0,96890
W, = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krétko- szara strefa,
terminowe
W5 = zobowiazania ogolem/aktywa M,<-1,71759
W, = (aktywa obrotowe — zobowiazania krétkotermino- niewyplacalnos$é
we)/aktywa
W, = (naleznosci - 365)/przychody ze sprzedazy
W\, = (zapasy - 365)/przychody ze sprzedazy
Model 4 | Mg =0,335969W, — 0,71245W, — 2,47T16 W5 + 1,46434W,; (M, >1,11022
D. Hadasik | + 0,00246069W, — 0,0138937W,, + 0,0243387W}, + wyplacalnos$é,
(96,72%) |2,59323,
gdzie: -1,96812 < M4 < 1,11022
W, = aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe szara strefa,
W, = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krétko-
terminowe Mg <-1,96812
Ws = zobowiazania ogdtem/aktywa niewyptacalnosé
W; = (aktywa obrotowe — zobowiazania krétkotermino-
we)/aktywa
W, = (nalezmosci - 365)/przychody ze sprzedazy
W\, = (zapasy - 365)/przychody ze sprzedazy
W\, = wynik netto/zapasy
Model 5 | P1=-1,568492770195 + 6,5244812965393(Z0/SB] + P12>-0,13
B. Prusak | 0,147970467805862[KO/ZKBK] + wyplacalno$é,
(100% | 0,406149059534073[AO/ZK] +
rok przed | 2,17539358139038[Z0/PS], -0,13 <P1<0,65
upadloscia) | gdzie: szara strefa,
Z0/SB = wynik z dziatalnosci operacyjnej/srednia wartosé
aktywow P1<-0,13
KO/ZKBK = koszty operacyjne [bez pozostatych kosztéw | niewyplacalnosé
operacyjnych]/srednia warto$é zobowigzan krétkotermi-
nowych [bez funduszy specjalnych i krétkoterminowych
zobowiazan finansowych]
AQ/ZK = aktywa obrotowe — krotkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe)/zobowiazania biezace
ZO/PS = wynik z dzialalno$ci operacyjnej/przychody netto
ze sprzedazy
Model 6 |P2=-1,8713366985321 + P2 >-0,295
B. Prusak | 1,43829929828643{(ZN+A)/ZOB] wyplacalno$é,
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1 2 3
(97,40% |+ 0,187846839427948[KO/ZKBK] -0,7<P1<0,2
rok przed | +5,02285957336425[ZS/BS], szara strefa,

upadloscia) | gdzie:
(ZN + A)/ZOB = (wynik netto + amortyza- P1<-0,295
cja)/zobowiazania krotkoterminowe niewyplacalnos$é

KO/ZKBK = koszty operacyjne [bez pozostatych kosztow
operacyjnych]/srednia warto§é zobowiazan krétkotermi-
nowych [bez funduszy specjalnych i krotkoterminowych
zobowiazan finansowych]

Z2S5/SB = wynik ze sprzedazy/$rednia warto$¢ aktywow
Model 7 | FD =3,562W, + 1,588W) +4,288W; + 6,719W,, - 2,368, | FD> 0

M. Hamrol, | gdzie: wyplacalnosé,
B. Czajka, | W5 = kapitat staly/aktywa
M. Piechocki| #7 = wynik netto/aktywa FD<0
(96%) W3 = wynik ze sprzedaZzy/przychody ze sprzedazy niewyptacalnosé
W,¢ = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowigzania krotko-
terminowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Stos, Gajdka 2003, s. 149-161; Hadasik 1998, s. 133-175;
Prusak 2004, s. 165-179; Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 35-39].

Zauwazy¢ nalezy, ze spos$rod przedstawionych w tabeli modeli najwyzsza, we-
dhug ich autoréw, warto§¢ prognostyczna (100%) wykazuje model wedtug J. Gajdki
iD. Stosa.

4. System wczesnego ostrzegania na przykladzie
wybranych spélek gieldowych

Badania przeprowadzono dla trzech spétek gietdowych zajmujacych sig ubojem i
przetworstwem migsa, ktorych roczna warto$é aktywow byla mniejsza niz 200 min z2.
Byly to: Beef-San Zaklady Migsne SA, fawskie Zaktady Drobiarskie Ekodrob SA,
Zaklady Migsne Pozmeat w Poznaniu SA. Wobec spétki Pozmeat sad oglosit upa-
dtos¢ w lutym 2005 r., natomiast pozostate nadal funkcjonuja. Okres przyjety do
badania obejmuje lata 2001-2005.

Na podstawie modeli zawartych w tab. 1 dokonano:

e obliczenia wskaznikéw dla poszczegdlnych spdlek w kolejnych latach,

e uszeregowania otrzymanych wartosci wskaznikéw w odniesieniu do kazdego
modelu,

e ustalenia liczby wskaznikéw dla kazdego roku, wskazujacych odpowiednio na
niewyplacalnosé badz wyplacalno$é spoiki.

Wyniki badan zawiera tab. 2. Wskazniki, ktore okre$laja niewyplacalno$é, zosta-
ly pogrubione.
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Tabela 2. Ksztaltowanie sig wartosci poszczeg6inych modeli

Beef-San Ekodrob Pozmeat
otrzymane | pozycja otrzy- | otrzymane | pozycja otrzy- | otrzymane | pozycja otrzy-
wartosci manych warto$ci manych warto$ci manych
Numer modelu  Rok |\ 0 bw| wskasnikow |wskanikéw| wskagnikéw |wskaznikéw| wskaznikow
w obrebie w obrebie w obrebie
modelu modelu modelu
1 2 3 4 5 6 7 8
Model 1 2001 -0,16 3 0,67 9 0,16 3
2002 -1,32 11 0,51 7 -0,58 8
2003 -0,31 5 -0,10 2 -3,65 12
2004 -0,30 1 -0,35 6 -
2005 -1,24 10 -0,27 4 -
Model 2 2001 0,76 3 0,33 5 0,77 2
2002 -0,31 12 0,08 9 0,41 4
2003 0,09 8 022 7 -1,75 13
2004 0,98 1 0,04 11 -
2005 0,05 10 0,29 6 -
Model 3 2001 0,18 3 -0,17 5 0,28 2
2002 -0,80 11 -0,45 8 0,01 4
2003 -0,46 9 -0,28 7 -1,87 12
2004 0,53 1 -0,52 10 -
2005 -0,17 5 -0,25 6 -
Model 4 2001 0,36 3 -0,04 5 0,48 2
2002 -0,72 12 -0,30 9 0,04 4
2003 -0,27 8 -0,08 6 2,32 13
2004 0,79 1 -0,36 11 -
2005 -0,34 10 -0,12 7 -
Model 5 2001 0,01 2 -1,36 7 -2,42 10
2002 -3,18 12 -0,74 5 -2,20 8
2003 -1,03 6 0,40 1 -5,39 13
2004 -2,24 9 -0,39 4 -
2005 -2,68 11 -0,10 3 -
Model 6 2001 0,67 2 -1,46 6 -1,67 8
2002 -3,33 13 -1,06 5 -2,27 10
2003 -1,76 9 -0,22 1 -2,93 i1
2004 -1,60 7 0,77 4 -
2005 -3,02 12 -0,73 3 -
Model 7 2001 0,37 8 0,32 5 0,29 7
2002 -3,64 12 0,51 4 -1,74 10
2003 9,75 9 1,45 2 8,52 13
2004 1,30 3 20,17 6 -
2005 -2,63 11 1,76 1 -
Liczba otrzy- | 2001 2 3 3
manych wskaz-| 2002 4 3 4
nikéw wskazu- | 2003 3 0 7
jacych niewy- | 2004 2 3 -
placalno$é 2005 4 1 -
Liczba otrzy- | 2001 1 1 0
manych wskasz-| 2002 0 1 0
nikéw wskazu- [ 2003 0 3 0
jacych wypla- [ 2004 1 0 .
calnosé 2005 0 2 -

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw finansowych spotek gietdowych.
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Zawarte w tab. 2 obliczenia pozwalaja potwierdzi¢ niekorzystna sytuacj¢ finan-
sowa badanych spétek. Wartosci wskaznikéw spétki Pozmeat w kazdym modelu
roku poprzedzajacego upadto$é byly charakterystyczne dla spéltek upadtych. Traf-
no$¢ oceny sytuacji finansowe;j jest wigc prawidtowa. W pozostatych latach wskaz-
niki rowniez wskazywaly upadtosc lub okreslaly niepewna sytuacjg (spdtka znajdo-
wala sie w tzw. szarej strefie). Ogdlnie niepewna sytuacja miata miejsce w spélce
Beef-San. W 2002 i 2005 r. wystapily 4 wskazniki wskazujace na niewyptacalnos¢ i
3 wskazniki okre$lajace szara strefe. Nieco lepszymi wskaznikami charakteryzowat
si¢ Ekodrob, jednak i tutaj nie stwierdzono dobrej kondycji. Obserwacja tych spétek
pozwala wysunaé wnioski, czy wartosci wskaznikow specyficzne dla spétek niewy-
placalnych, bedace jednoczesnie sygnatem ostrzegawczym, wskazuja tylko na trud-
nosci finansowe czy zapowiadaja niedaleka upadtosé.

Dodatkowym potwierdzeniem niekorzystnej sytuacji badanych spétek bylo prze-
prowadzenie analizy wskaznikéw finansowych. Ze wzglgdu na obszernosé wynikéw
zaprezentowane zostaly tylko trzy wskazniki: plynnosci biezacej, operacyjnoéci i
zadhuzenia ogélem’, co pogladowo ilustruje rys. 3.

Wskaznik ptynnosci biezacej Zadiuzenie ogblem
1,60
1,40 i - S
1,20 1 2
p F R e i
080 T—mmr -
0,60 g |
040 TR et
0,20 e h .
0,00 . Mot % T
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2005
B Pozmeat [ Ekodrob 0 Beef-San W Pozmeat @ Ekodrob [ Beef-San

Wskaznik operacyjno$ci

2001 2002 2003 2004 2005

M Pozmeat [ Ekodrob O Beef-San

Rys. 3. Ksztaltowanie sig¢ wybranych wskaznikéw finansowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw finansowych spétek gietdowych.

3 Konstrukcje wskaznikow: plynnosé biezqca = aktywa biezace/zobowiazania biezace (wartosé
wskaznika powinna ksztattowac si¢ w granicach 1,2-2,0); wskaznik operacyjnosci = (koszty whasne sprze-
dazy - 100)/przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialow (warto§¢ wskaznika powinna
ksztaltowaé si¢ w granicach 50-90%); zadluzenie ogofem = zobowiazania ogdlem/aktywa (wartosé
wskaznika powinna ksztattowaé si¢ w granicach 0,57-0,67) [Sierpinska, Jachna 2004, s. 147 i nast.].
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Wigkszo$¢ wskaznikéw finansowych zaprezentowanych na rys. 3 odznaczata si¢
niekorzystnymi warto$ciami. Wynika z tego, ze spotki od dluzszego czasu mialy
trudnosci platnicze, z niewyplacalnoscia wlacznie (méwi o tym wskaznik ptynnosci
biezacej, ktory w roku poprzedzajacym upadlo$é spotki Pozmeat wynosit 0,06).
Takze ogélne zadluzenie spdtek bylo zbyt wysokie, a w przypadku spoétki Pozmeat
w 2003 r. 1 spotki Ekodrob w roku 2005 kwota zobowiazan przewyzszala wartosé
posiadanego majatku. Dodaé nalezy, ze wielkosci przychodéw ze sprzedazy produk-
tow uzyskanych z podstawowej dzialalnosci byly niemal w calosci pochlonigte
przez koszty ich wytworzenia (a nawet te drugie byly wyzsze). Swiadcza o tym
wskazniki operacyjnosci, ktore w spélce Pozmeat w latach 2002-2003 i w spdlce
Beef-San w latach 2004-2005 przekroczyty 100%.

5. Whnioski

1. Przeprowadzone badania pozwalaja szybko ocenié sytuacje finansowa spoétek
pod wzgledem niewyplacalnosci.

2. Otrzymane warto$ci trafnie wskazuja niewyplacalnosé spotki, ktéra w rzeczy-
wistosci zaprzestala prowadzenie dziatalnosci (spétka Pozmeat).

3. Okreslenie niewyptacalno$ci dla pozostatych dwdch spotek (Ekodrob i Beef-
San) nie jest jednoznaczne, poniewaz pomimo negatywnych wynikow nadal funk-
cjonuja.

4. Stwierdza sig brak czynnikow okres$lajacych poziom danego wskaznika, ktéry
mozna porownac jedynie z granicznymi warto§ciami.

5. W celu zdiagnozowania przyczyn wplywajacych na wystapienie niewyptacal-
nosci nalezy przeprowadzi¢ dalsza, wnikliwa oceng czastkowych wskaznikéw finan-
sowych konstruujacych dany model.

6. Potwierdzeniem trafno$ci wykreowanego systemu wczesnego ostrzegania sa
otrzymane wartosci na podstawie klasycznej analizy wskaznikowe;j.
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EARLY WARNING SYSTEM CONCEPT - SITUATIONAL APPROACH

Summary

The early warning system is aimed to forecast threats to the financial condition of the enterprise,
including but not limited to its bankruptcy. The selection of methods comprising the early warning
system is conditioned on many factors, the most important of which include access to information, easy
application, and high prognostic value. Such criteria are met by, inter alia, the multi-dimensional
analysis of discrimination, which is relatively widely applied in this area.



	KONCEPCJA SYSTEMU WCZESNEGO OSTRZEGANIA - UJĘCIE SYTUACYJNE
	1. Wstęp
	2. Istota systemu wczesnego ostrzegania
	3. Założenia przyjęte do badania
	4. System wczesnego ostrzegania na przykładzie wybranych spółek giełdowych
	5. Wnioski
	Literatura

