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Streszczenie: Kondycja finansowa jednostek gospodarczych moze by¢ badana w rézny
sposob. Zakres czasowy, przez jaki wiarygodne sa wartosci uzyskane w wyniku konkret-
nej analizy, zalezy od wybranej metody badawczej. W niniejszym artykule sprawdzono
wiarygodno$¢ trzech modeli analizy dyskryminacyjnej dla pigciu wybranych przedsig-
biorstw. Celem artykutu jest zbadanie przydatno$ci informacyjnej wynikéw uzyskanych
z tych modeli dla kierownictwa jednostki. W pierwszej czgsci artykulu oméwiono pod-
stawy analizy kondycji finansowej jednostek gospodarczych oraz analizy dyskryminacyj-
nej, natomiast w drugiej przeprowadzono analiz¢ dyskryminacyjng dla wybranych przed-
sigbiorstw.
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Wprowadzenie

Na dziatalno$¢ gospodarczg przedsigbiorstw wptywa wiele roznych czynnikow.
Moga mie¢ one charakter zaréwno zewngetrzny, jak 1 wewngtrzny. Istotne jest,
by jednostka byta $wiadoma istnienia tych elementow i stopnia ich oddziatywania
na prowadzong przez nig dziatalnos¢. Pozwala to na efektywne planowanie dalsze-
g0 rozwoju oraz przygotowywanie roznych scenariuszy dzialan w razie wystgpie-
nia niekorzystnych warunkéw gospodarczych. Aby tego dokonaé, kierownictwo
jednostki musi zna¢ stabe oraz mocne strony swojego przedsigbiorstwa i zdawaé
sobie sprawe z jego ograniczen. Podstawowe dane na ten temat mozna pozyskac ze
sprawozdan finansowych. Jednakze dopiero opracowanie ich i zbadanie za pomoca
odpowiednich narzedzi przynosi informacje, ktore sa wartoSciowe i zrozumiate dla
uzytkownika. Do tych narzedzi zalicza si¢ miedzy innymi analiz¢ finansowa. Ofe-
ruje ona rozne sposoby pomiaru kluczowych obszaréw dzialalno$ci przedsigbior-
stwa 1 stanowi wstep do bardziej ztozonych prognoz.

Podstawowa analiza finansowa dostarcza kluczowych informacji z zakresu za-
dhuzenia jednostki, jej ptynnosci finansowej, rentownosci jej zasobow oraz efek-
tywnosci gospodarowania nimi. Oparta jest ona na narzedziach umozliwiajacych
badanie kondycji finansowej oraz majatkowej, a takze efektywnoS$ci zarzadzania
finansami i sktadnikami bezposrednio oraz posrednio przekladajacymi si¢ na two-
rzenie wartosci finansowych w jednostce.
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Do glownych obszarow, w ktorych wykorzystuje si¢ narzgdzia analizy finanso-
wej, naleza (Gad 2015, s. 72):

— wstepna i rozszerzona analiza struktury i dynamiki sprawozdan finansowych,

— analiza wskaznikowa,

— rachunek kosztéw dziatalnos$ci,

— ocena dochodéw ze sprzedazy,

— ocena wyniku finansowego i czynnikow, ktore go ksztattuja,
— ocena rentownosci,

— ocena plynnosci finansowej,

— ocena procesOw inwestycyjnych,

— ocena optacalnosci inwestycji,

— ocena kapitatu obrotowego,

— ocena zrodet finansowania.

Analiza finansowa stanowi zatem fundament, na ktorym mozna opiera¢ wiedze
o dziatalno$ci jednostki i tworzy¢ plany dalszego rozwoju. Jest ona takze podstawa
do wdrozenia systemu wczesnego ostrzegania o globalnych problemach finanso-
wych jednostki, ktory pomaga przewidywacé stopien zagrozenia upadtoscig. Taki
system moze zostac oparty na analizie dyskryminacyjnej. Ten rodzaj analizy wyko-
rzystuje wskazniki finansowe oraz przypisane do nich wagi, na podstawie ktorych
buduje model. Model ten stuzy do okreslenia, czy badana jednostka jest zagrozona
bankructwem. Analiza dyskryminacyjna stanowi zatem zlozone narzedzie do ba-
dania jednostki gospodarczej jako calosci, a nie, jak w przypadku analizy finanso-
wej, poszczegolnych jej obszardow, ktore potem muszg zostaé ze sobg zestawione
przez analityka.

Pomimo wigkszego stopnia ztozono$ci analiza dyskryminacyjna jest oparta na
tych samych danych, na podstawie ktorych przeprowadza si¢ analize finansows.
Jest to duze utatwienie, gdyz nie jest konieczne przygotowywanie dodatkowych
sprawozdan i dokumentéw zawierajacych opracowane w okreslony sposob dane.
Baza, na ktorej opieraja si¢ proste analizy wskaznikowe, jest takze podstawa do
przeprowadzania bardziej zlozonych analiz. Informacje wykorzystywane w przy-
padku obu tych narzedzi pochodza ze sprawozdan finansowych badanych jedno-
stek, na ktore skladajg sie:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
— bilans,

— rachunek zyskéw i strat,

— zastawienie zmian w kapitale wlasnym,

— rachunek przeptywoéw pienieznych,

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Dane wykorzystywane do dokonania oceny kondycji finansowej zaleza od ro-
dzaju przeprowadzanej analizy. Do najcze$ciej wykorzystywanych zrédet informa-
cji naleza bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywow pienig¢znych.
Nie oznacza to jednak, ze w toku bardziej szczegétowej analizy nie zostang wyko-
rzystane informacje zawarte w pozostatych elementach sprawozdania finansowego.
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Czynniki wplywajace na kondycje¢ finansowa

Kondycja finansowa jednostek gospodarczych jest determinowana przez wiele
roznorodnych czynnikow. Najogoélniej moga one zosta¢ podzielone na czynniki
wewngtrzne oraz zewnetrzne. Wewngtrzne czynniki beda dotyczyly samej jednost-
ki, jej struktury organizacyjnej oraz proceséw, ktore w niej zachodzg. Czynniki
zewnetrzne natomiast odnoszg si¢ do otoczenia jednostki, rynku oraz panstwa,
w ktorym prowadzi dziatalnosc.

Czynniki wewnetrzne mozna dalej podzieli¢ na czynniki o charakterze iloscio-
wym i jakosciowym. Wsrod czynnikow iloSciowych mozna wymieni¢ (Bombiak
2010, s. 143):

— wartos¢ posiadanych aktywow trwatych oraz dotychczasowa amortyzacje,

— wartos$¢ posiadanych aktywow obrotowych,

— zdolno$¢ posiadanych zasobow do generowania zysku,

— strukture aktywow i pasywow,

— plynnos$¢ finansowg oraz wyptacalnose,

— efektywno$c¢ zarzgdzania kapitalem obrotowym,

— wysokos¢ uzyskiwanych przychodow ze sprzedazy.
Z kolei do czynnikoéw o charakterze jako$ciowym zaliczy¢ mozna:

— efektywnos¢ 1 jako$¢ produkeii,

— wypracowang pozycje¢ jednostki na rynku,

— przyjeta strukture organizacyjng,

— stopien wykwalifikowania personelu,

— kulture organizacji,

— stosunki jednostki z rynkiem finansowym oraz bankami,

— umiejetnos$¢ pozyskiwania dotacji oraz funduszy od jednostek zewnetrznych,

— wydajnos¢ systemu informac;ji,

— stopien zaawansowania wykorzystywanych informatycznych systeméw zarzg-
dzania.

Czynniki zewnetrzne dotycza mikrootoczenia jednostki gospodarczej oraz jej mar-
kootoczenia. Do czynnikoéw wynikajgcych z mikrootoczenia jednostki zaliczy¢ mozna:
— wystepowanie konkurencji,

— wplyw dostawcow oraz odbiorcow,

— bariery wej$cia na rynek,

— zagrozenie powstaniem nowej konkurencji,
— wystepowanie substytutow.

Czynniki wystepujace w ramach makrootoczenia obejmujg migdzy innymi:

— sfer¢ ekonomiczna,

— sfere polityczna,

— sfere prawna,

— sfere spoteczna,

— sfere demograficzna,
— sferg naturalna,

— sfere miedzynarodows.
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Na podstawie wyzej wymienionych czynnikéw przeprowadza si¢ analiz¢ finan-
sowa jednostki gospodarczej, ktora ma na celu zbadanie kondycji finansowej dangj
jednostki. W zalezno$ci od potrzeb analiza moze by¢ ograniczona do obliczania
pojedynczych wartosci i skupiaé si¢ na ocenie wartosci przesztych lub moze zostac
przeprowadzona w sposéb wielowymiarowy i ekstrapolowac ocene biezacej kon-
dycji finansowej na przyszie lata poprzez wykorzystanie narzedzi oferowanych
przez analiz¢ dyskryminacyjng.

Istota analizy dyskryminacyjnej

Analiza dyskryminacyjna jest jedng z metod statystycznych, ktore umozliwiajg
badanie roznic wystepujacych w grupach danych na podstawie wybranych zmien-
nych niezaleznych. Autorstwo samej koncepcji analizy dyskryminacyjnej oraz jej
podstaw matematycznych przypisuje si¢ Ronaldowi Fisherowi (Radkiewicz 2010,
s. 142). Analiz¢ dyskryminacyjng mozna okresli¢ jako narzedzie wielowymiarowe;j
analizy danych. Jej wykorzystanie nie ogranicza si¢ jedynie do dziedzin matema-
tycznych, mozna ja z powodzeniem uzywaé¢ do badania danych z innych dziedzin
nauki, takich jak psychologia, socjologia, prawo itp. Bedzie ona zatem przydatnym
narzedziem zaréwno w procesie rekrutacji i wyborze najlepszych kandydatdw, jak
i ocenie zdolnosci kredytowej klienta banku.

Poniewaz modele analizy dyskryminacyjnej majg wszechstronne zastosowanie,
w zaleznos$ci od potrzeb wykorzystuje si¢ modele o réznym stopniu ztozono-
$ci. Stopien ztozono$ci modelu bedzie zalezny gléwnie od tego, ile zmiennych
bedzie wystgpowato w procesie analizy. Wedlug tego kryterium mozna wyroznic¢
(Bombiak 2010, s. 145):

— modele jednowymiarowe — sg to najbardziej podstawowe modele, w ktérych
osobno analizuje si¢ wyniki wielu réznych wskaznikdéw; model stanowi w tym
przypadku pojedynczy wskaznik; przykladem moze by¢ ekonomiczna analiza
wskaznikowa, w ktorej ocenia si¢ kondycje finansowg przedsigbiorstwa na pod-
stawie wskaznikow zadluzenia czy rentownosci;

— modele wielowymiarowe — w ramach tych modeli nastepuje jednoczesna anali-
za wielu wskaznikéw, ktéra sprowadza si¢ do jednego wyniku obejmujacego
cato$¢ badanego zjawiska; w tym przypadku przykladem jest wielowymiarowa
analiza dyskryminacyjna obejmujgca swoim zakresem wiele wskaznikoéw finan-
sowych i taczaca je w spdjna, logiczng catose.

Analiza dyskryminacyjna jest narzedziem bardzo elastycznym, ktore mozna do-
stosowac do potrzeb danego przedsigbiorstwa. Efektem tej elastycznosci jest duza
roznorodnos¢ modeli wykorzystywanych do przeprowadzenia analizy (Wojnar
2014, s. 220). W zakresie jednego modelu mozna manipulowaé wykorzystywany-
mi wskaznikami czastkowymi, a takze wagami przyporzadkowanymi do tych
wskaznikéw. Na wybdr konkretnych wskaznikow i wag wptyw ma gléwnie branza
oraz kraj, w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo. Wieloletnie badania prowadzo-
ne przez ekonomistéw na catym §wiecie pozwolity wypracowaé pewne ogolne,
powszechnie uzywane modele, co pozwala kadrze jednostek chcacych wykorzystaé
to narzedzie na eliminacj¢ problemu samodzielnego stworzenia modelu.
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Do opracowania niniejszego artykulu wykorzystano trzy modele dostosowane
do polskich warunkéw gospodarczych. Nalezy do nich model Maczynskiej, model
Hadasik oraz model poznanski.

E. Maczynska opracowata swoj model w 1994 roku, a jego funkcja wyglada na-
stepujaco (Missala, Wolbach 2013, s. 29):

W =15 xX1+0,08 x X2+ 10,0 x X3+5,0 x X4+0,3 xX5+0,1 x X6 (1)

Gdzie:

X1 = zysk brutto + amortyzacja / zobowigzania ogbtem

X2 = suma bilansowa / zobowigzania ogotem

X3 = wynik finansowy przed opodatkowaniem / suma bilansowa
X4 = wynik finansowy przed opodatkowaniem / roczne przychody
X5 = zapasy / roczne przychody

X6 = roczne przychody / suma bilansowa

W Tabeli 1 zaprezentowano interpretacje poszczegolnych wynikow modelu.

Tabela 1. Interpretacja modelu Maczynskiej

Wynik analizy Interpretacja

W<0 Bardzo wysokie zagrozenie upadioscia
D<W<1 ragrosene wpadiogen e
1<W<2 Dobra kondycja finansowa

wW>2 Bardzo dobra kondycja finansowa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Kopczynski 2017, s. 31)

Model D. Hadasik opisany zostat funkcjg (Noga, Raczkowski, Klepacki 2015,
s. 77):

Z =2,36261 + 0,365425 x X1 —0,765526 x X2 —2,40435 x X3 +
+1,59079 x X4 + 0,00230258 x X5—0,0127826 x X6 (2)

Gdzie:

X1 = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

X2 = aktywa obrotowe — zapasy / zobowigzania krotkoterminowe
X3 = zobowigzania ogotem / suma bilansowa

X4 = kapitat pracujacy / zobowigzania ogotem

X5 = naleznosci x 365 / przychody ze sprzedazy

X6 = zapasy x 365 / przychody ze sprzedazy

W Tabeli 2 zaprezentowano interpretacj¢ poszczegdlnych wynikéw modelu.
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Tabela 2. Interpretacja modelu Hadasik

Wynik analizy Interpretacja
7 <-1,71759 Bardzo duze zagrozenie upadtoscia
—-1,71759 < Z < 0,9689 Przedzial nieokreslony

Zagrozenie upadto$cia nie wystepuje lub
Z >0,9689 wystepuje w niewielkim stopniu, bardzo
dobra kondycja finansowa

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Noga, Raczkowski, Klepacki 2015, s. 77)

Ostatni model to tzw. model poznanski, ktory zostal opracowany w 2004 roku
przez Hamrola, Czajke i Piechockiego. Opisujagca go funkcja przedstawiona zostata
ponizej (Sniezek, Wiatr 2014, s. 733):

W =-2,368 + 3,562 x X1+ 1,588 x X2 + 4,288 x X3 + 6,719 x X4 (3)

Gdzie:

X1 = wynik finansowy netto / majatek catkowity

X2 = (majatek obrotowy — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe

X3 = kapitat staty / aktywa

X4 = wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

W Tabeli 3 zaprezentowano interpretacje poszczegolnych wynikow modelu.

Tabela 3. Interpretacja modelu poznanskiego

Wynik analizy Interpretacja
Wskaznik ujemny Zagrozenie upadioscia
Wskaznik dodatni Dobra kondycja finansowa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Sniezek, Wiatr 2014, s. 733)

Mozna zauwazy¢, ze istnieje wiele modeli, ktore bazuja na réznych wskazni-
kach czastkowych. Pozwala to na dostosowanie funkcji modelu do réznych warun-
kéw, w ktorych ten model ma by¢ wykorzystywany. Trafny dobér zmiennych oraz
wag pozwala na bardzo doktadne sprawdzenie, czy badane przedsigbiorstwo jest
zagrozone upadloscia. Warto zaznaczyc¢, ze trafno$¢ modelu powyzej 90% dotyczy
prognozy na najblizsze lata.

Im dtuzsza perspektywa czasu, tym mniej dokladny jest model. Z tego wzgledu
prognozowanie na okres dluzszy niz 3 lata sprawia, ze poziom trafho$ci modelu
wynosi ponizej 50% (Pitera 2014, s. 194).
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Wykorzystanie wybranych modeli do oceny kondycji finansowej
przedsi¢biorstw

Na potrzeby ninigjszego artykulu wybrano pige¢ przedsigbiorstw z réznych
branz. Wszystkie wybrane jednostki sa polskimi spotkami akcyjnymi, ze wzglgdu
na zakres danych ujawnianych w ich prospektach emisyjnych. Na podstawie da-
nych pochodzacych z ich sprawozdan finansowych przeprowadzona zostanie anali-
za dyskryminacyjna. Szeroki przekrdj branz, do ktorych nalezg wybrane jednostki,
ma na celu sprawdzenie, czy obliczone wskazniki daja wiarygodne i pokrywajace
si¢ z rzeczywisto$cig wyniki bez wzgledu na branzg.

Wybrane jednostki gospodarcze obejmuja:

— Berling SA,

— CD Projekt SA,
— Indykpol SA,
— Wawel SA,

— Wittchen SA.

Analiza dyskryminacyjna wybranych przedsigbiorstw bedzie opierala si¢ na da-
nych finansowych z lat 2015-2017. Pozwoli to na zbadanie wlasciwosci progno-
stycznych analizy i sprawdzenie, czy w latach nastgpnych sytuacja finansowa ba-
danych przedsigbiorstw bedzie odpowiadala uzyskanym wynikom.

Praktyczne wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej zostato przedstawione na
Rysunkach 1-5.
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Rysunek 1. Analiza dyskryminacyjna spotki Berling SA

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych spotki Berling SA z lat
2015-2017

W przedsigbiorstwie Berling SA wszystkie wykorzystane modele wskazuja na
bardzo dobra kondycje finansowa we wszystkich badanych latach. Spotka nie jest
zagrozona upadtos$cig. Mozna takze zauwazy¢, ze najwyzsza warto$¢ dla wszyst-
kich modeli przypada na rok 2016, po ktorym nastepuje nieznaczny spadek. Nie
powinno to jednak stanowi¢ powodow do niepokoju, gdyz wyniki uzyskane
z modeli nadal w znacznym stopniu wykraczaja poza wartosci krytyczne.
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Rysunek 2. Analiza dyskryminacyjna spoétki CD Projekt SA

Zrédito: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych spotki CD Projekt SA z lat
2015-2017

CD Projekt SA wykazywat si¢ bardzo dobra kondycja finansowa w badanym
okresie. W zadnym roku jego wyniki nie wskazywaty na zagrozenie upadtoscia.
W przypadku modelu Maczynskiej od roku 2015 nastepuje ciagty spadek do 2017
roku, jednakze nadal sg to warto$ci znaczaco powyzej zalecanych wynikow dla
tego modelu. Wartosci modelu Hadasik i modelu poznanskiego natomiast ulegaja
wahaniom i ich najwyzsza warto§¢ przypada na 2016 rok, po ktéorym nastepuje
spadek. Srednio jednostka osiagneta najlepsze wyniki w 2016 roku.
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Rysunek 3. Analiza dyskryminacyjna spélki Indykpol SA

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych spétki Indykpol SA z lat
2015-2017
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W przypadku spotki Indykpol SA najlepsza sytuacja wystepuje w 2015 roku.
Mozna jednak zauwazy¢ wyrazng tendencje spadkowa dotyczaca wszystkich mo-
deli. Wedlug modelu Maczynskiej sytuacja finansowa jednostki w 2015 roku jest
dobra, natomiast w latach 2016-2017 mozna ja okresli¢ jako zla, przy czym nie
wystepuje zagrozenie upadtoscia. Jednakze kontynuacja tego trendu moze stanowié
bardzo negatywng sytuacj¢ dla przedsigbiorstwa. Zgodnie z modelem Hadasik
w 2015 roku zagrozenie upadtos$cig nie wystepuje, ale w latach nastgpnych wynik
modelu plasuje si¢ w przedziale nieokreslonym, w ktorym przedsigbiorstwo moze
by¢ zagrozone. Najbardziej optymistyczne wyniki wystepuja w przypadku modelu
poznanskiego, wedlug ktorego w badanym okresie nie wystepuje zagrozenie upa-
dtoscia dla tej jednostki.
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Rysunek 4. Analiza dyskryminacyjna spétki Wawel SA
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych spotki Wawel SA z lat 2015-2017

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo
Wawel SA nie jest zagrozone upadioscig. Zaréwno wyniki modelu Hadasik, jak
i poznanskiego rosng z roku na rok. Jedynie w przypadku modelu Maczynskiej
W 2016 roku nastapil nieznaczny spadek, ale juz w roku nastgpnym wskaznik
znaczaco wzrdst. Najlepsze wyniki jednostka uzyskata w roku 2017.

W przypadku przedsiebiorstwa Wittchen SA wystepuje zréznicowana sytuacja.
Model Maczynskiej wskazuje na spadek wartosci w 2016 roku, po ktéorym znow
nastepuje niewielki wzrost. W przypadku modelu Hadasik odnotowany zostat staty
wzrost. Natomiast w przypadku modelu poznanskiego w 2016 roku nastapit duzy
wzrost, a juz w 2017 roku gwaltowny spadek. Mimo tych wahan zaden z modeli
nie wskazal na zagrozenie upadtoscia, a zatem kondycje finansowa spotki mozna
okresli¢ jako bardzo dobra.
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Rysunek 5. Analiza dyskryminacyjna spotki Wittchen SA

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych finansowych spotki Wittchen SA z lat
2015-2017

Zgodnie z modelem Maczynskiej najlepsze wyniki w badanym okresie osiaggng-
to przedsigbiorstwo CD Projekt SA. Wedlug modelu Hadasik najwyzsze poziomy
wskaznika wystepowaty w spolce Berling SA. Natomiast wedtug modelu poznan-
skiego najlepsza sytuacja wystgpowala w jednostce CD Projekt SA. Wszystkie
modele wskazuja jednoznacznie, ze przedsigbiorstwem o najgorszej kondycji fi-
nansowej jest Indykpol SA.

Podsumowanie

Rozbieznosci wynikow modeli wystepujace w przypadku poszczegdlnych
przedsigbiorstw sg wynikiem niskiej trafnosci przydzielonych wag zastosowanych
w modelach analizy dyskryminacyjnej. Oznacza to, ze dopiero odpowiednie do-
branie modelu oraz wag do badanego przedsiebiorstwa pozwoli na otrzymanie
wiarygodnych wynikéw. Jednakze nawet rdznorodne modele wykorzystane
W niniejszym artykule pozwolily na okreslenie ogolnej sytuacji finansowej bada-
nych przedsigbiorstw, a ich prognozy okazaly si¢ trafne. Nie wykazaty one defini-
tywnego zagrozenia upadto$ciag w zadnym z przedsiebiorstw, co potwierdza fakt,
ze na moment pisania tego artykutu, w 2018 roku, wszystkie jednostki funkcjono-
waly na rynku i Zadna nie oglosita upadtosci.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze analiza dyskryminacyjna moze stuzy¢ zaréwno do
oceny biezacej kondycji finansowej przedsiebiorstw, jak i do prognozowania ich
przysztej sytuacji. Biezaca ocena nie jest ograniczona tylko do ostatecznego wyni-
ku zintegrowanego wskaznika modelu. Moze ona takze by¢ zaproponowana na
podstawie wskaznikow czastkowych, natomiast ostateczny wynik pozwala na roz-
wianie wszelkich niepewnos$ci i nieScisto$ci wynikajacych z wynikow czastko-
wych. Pozwalaja one jednakze na stwierdzenie, w ktorych obszarach dzialalno$ci
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wystepuja problemy i gdzie powinny zosta¢ podjete dziatania naprawcze w celu
poprawienia wyniku koncowego. Mozna zatem uznaé, ze wiarygodnie opisuja
rzeczywisto$¢ w sposob ogodlny, natomiast w celu uzyskania bardziej szczegoto-
wych informacji na temat kondycji finansowej konieczne jest przeprowadzenie
analizy wskaznikowej konkretnych obszaroéw dziatalnosci.

Czgé¢ prognostyczna analizy dyskryminacyjnej nie ma charakteru czysto pro-
gnostycznego. Wynika to z faktu, Ze nie pozwala ona na doktadne ustalenie przy-
sztych wartosci, jakie moga osiggnag¢ wyniki uzyskiwane przez badana jednostke
gospodarcza. Nie ma tu znaczenia ustalenie nawet pewnego przedziatu dopusz-
czalnego btedu prognozy, gdyz jej wynikiem nie sg dane liczbowe. Jej charakter
prognostyczny opiera si¢ na konkretnej wartosci ostatecznego wskaznika wybrane-
go modelu, ktory ostrzega przed zagrozeniem upadloscig. Zatem analiza dyskrymi-
nacyjna moze by¢ potraktowana jako system wczesnego ostrzegania, jednak jej
wyniki nie majg charakteru ostatecznego i nie przesadzaja o dalszej dziatalnosci
jednostki. Przekroczenie dolnej wartosci krytycznej modelu powinno da¢ sygnat
kierownictwu jednostki do doktadnego zbadania wskaznikéw czgstkowych i usta-
lenia, w ktérym obszarze wystepuja tak gwaltowne wahania, ze zagrazaja stabilno-
$ci finansowej. Warto takze zaznaczy¢, ze negatywne wyniki dostarczane przez
modele analizy dyskryminacyjnej moga by¢ konsekwencja duzych zmian zacho-
dzacych w jednostce, ktore wigzaé si¢ moga na przyklad z restrukturyzacja.
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DISCRIMINANT ANALYSIS AS AN INFORMATION INSTRUMENT ON THE
COMPANY FINANCIAL CONDITION

Abstract: The financial condition of enterprises can be examined in various ways. The
time range for which the values obtained as a result of a particular analysis are reliable
depends on the selected research method. This article verifies the reliability of three
models of discriminant analysis conducted for five selected enterprises. The aim of the
article is to verify the usefulness of information obtained from these models for the
company management. The first part of the article discusses the basics of company’s
financial analysis and discriminant analysis, while the second part contains a discriminant
analysis conducted for selected enterprises.

Keywords: discriminant analysis, financial analysis, financial condition
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