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Przedmiotem opracowania jest empiryczna weryfikacja przydatnosci polskich modeli analizy
dyskryminacyjnej do oceny kondycji finansowej spotek gietdowych i prognozowanie ich zagrozenia
upadloécia oraz ocena wartos$ci predykcyjnej tych modeli. Przeprowadzone badania wykazaly, ze
analizowane modele prognostyczne, skonstruowane na podstawie analizy dyskryminacyjnej, charak-
teryzuja si¢ wysoka warto$cia predykcyjna nawet dwa lata przed zlozeniem wniosku o upadtos¢ i/lub
0 wszczegcie postgpowania uktadowego.
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1. Wprowadzenie

Gieldy papierow wartoSciowych sa jednymi z najwazniejszych instytucji finansowych
gospodarki rynkowej, a kondycja finansowa notowanych na nich spoétek jest odzwiercie-
dleniem ogolnej sytuacji gospodarczej w danym kraju. Gwattowny spadek indeksow giet-
dowych, ktory odnotowano na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach
2000 i 2001, spowodowany byt nie tylko ogdlnym ostabieniem koniunktury gospodarcze;j,
ale takze tym, ze indeksy gietdowe zaczely lepiej odzwierciedla¢ pogarszajaca si¢ kondy-
cj¢ finansowa polskich spotek publicznych. Jednym z nastepstw przezywanych przez spot-
ki publiczne trudnosci stato si¢ ich wycofanie z obrotu publicznego.
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Glownym celem artykutu jest empiryczna weryfikacja przydatnosci wykorzystania
polskich modeli analizy dyskryminacyjnej do oceny kondycji finansowej spotek giet-
dowych i prognozowanie ich zagrozenia upadtos$cia oraz ocena wartosci predykcyjne;j
tych modeli. Na przykladzie wybranych spotek publicznych, notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, podjgto probe ukazania skutecznosci wyko-
rzystania modeli do oceny ich sytuacji finansowej i prognozowanie ich zagrozenia
upadtoscia.

Analiza obejmuje lata 2000-2004. Zrédtem opracowania sa dane pochodzace ze
spotek, a w szczegdlnosci:

e sprawozdania finansowe spoélek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papie-
row Wartosciowych — Notoria,

e raporty publikowane przez Gieldg Papierow Wartosciowych,

e dane statystyczne dotyczace upadtosci przedsigbiorstw w Polsce (Ministerstwo
Sprawiedliwosci),

e serwis informacyjny o spotkach na Gieldzie Papierow Wartosciowych (System
Emitent),

¢ informacje o wnioskach o upadtosci, ztozonych wobec spotek GPW.

2. Pojecie upadlosci i jej zrodla

Upadto$¢ jest pojeciem wieloznacznym, formutowanym przy tym w jezykach wielu
dyscyplin naukowych. W jezyku prawnym uzywa si¢ pojecia upadfos¢ w sensie:

e pozbawienia osoby prowadzacej przedsigbiorstwo prawa zarzadzania i dyspo-
nowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy upadtosciowej,
ktorego celem jest przeprowadzenie postgpowania zmierzajacego do zaspokojenia
roszczen wszystkich wierzycieli upadlego przedsigbiorstwa (przeprowadzenie poste-
powania upadtosciowego),

e instytucji, ktéra ma przerwac narastanie dtugow, tagodzi¢ ich skutki i umozliwi¢
wierzycielom rowny udziat w zaspokojeniu si¢ z majatku dtuznika oraz eliminowac
z rynku stabe podmioty gospodarcze,

e rodzaju przymusowego wykonania — upadtos¢ jest szczegdlnym rodzajem przymu-
sowego wykonania, dopuszczalnego w razie zaprzestania placenia dlugéw, a takze w sytu-
acji, gdy majatek nie wystarcza na ich pokrycie, skierowanego do catego majatku dtuznika,

e cgzekucji — upadlosé jest swoista egzekucja (nazywana egzekucja uniwersalng).

Z ekonomicznego punktu widzenia upadtos¢ definiuje si¢ jako:

e niewyptacalnos¢ — sytuacja zwiazana ze stanem niewyptacalnosci osoby prowa-
dzacej przedsigbiorstwo, potwierdzona prawomocnym postanowieniem sadu gospo-
darczego,
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e bankructwo,

e utrata zdolnosci platniczej,

e skutek kryzysu finansowego i organizacyjnego [6, s. 41-42].

Upadtos¢ w ujeciu prawnym w przeciwienstwie do bankructwa ekonomicznego
jest ustalana sadownie. Definiuje si¢ ja jako specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia
wierzytelnosci, dopuszczalnego w razie niewyptacalnosci dtuznika i skierowanego do
catego jego majatku [2, s. XV]. Pojecie upadiosci z punktu widzenia prawa nalezy
wigc kojarzy¢ z postgpowaniem prawnym, obejmujacym okreslone procedury, np.
ogloszenie upadtosci podmiotu gospodarczego, przeprowadzenie procesu upadto-
Sciowego.

Postepowanie upadtosciowe sktada si¢ z dwoch, powiazanych ze soba, etapow:

a) postgpowania o ogloszenie upadtosci,

b) postgpowania upadtosciowego w Scistym tego stowa znaczeniu (wykonawcze-
go) — w razie ogloszenia upadtosci [1, s. 158-160].

Prawo upadto$ciowe i naprawcze przewiduje ponadto mozliwo$¢ przeprowadzenia
postgpowania naprawczego. Przestanka wszczgcia takiego postepowania jest zagroze-
nie przedsigbiorcy niewyptacalnoscia (art. 492 p.u. i n.). Oznacza to, ze sytuacja eko-
nomiczna przedsigbiorcy wskazuje na to, ze w niedalekiej przysztosci stanie si¢ on
niewyptacalny. Wszczecie postgpowania jest wowczas korzystne dla przedsigbiorcy,
gdyz nastgpuje zawieszenie splaty zobowiazan oraz naliczania naleznych odsetek.
W stosunku do przedsigbiorcy nie mozna ponadto wszczaé egzekucji i postgpowan
zabezpieczajacych, natomiast dotychczasowe ulegaja zawieszeniu [4, s. 24].

Upadtos$¢ przedsigbiorstwva w sensie ekonomicznym, poprzedzajaca upadios¢
W sensie prawnym, jest pojeciem zdecydowanie bardziej niejednoznacznym. Upadek
w sensie prawnym okreslany jest wzglednie $Scistymi kryteriami finansowymi, ktore
stanowia skutek zasztych dzialan czy zdarzen. Z ekonomicznego punktu widzenia
przedsigbiorstwo moze jednak znajdowac si¢ w stanie krytycznym, cho¢ nie ujawnia
si¢ to jeszcze w wymiarze finansowym [5, s. 135]. Z ekonomicznego aspektu za ban-
kruta mozemy wigc uzna¢ jednostke, ktora nie jest w stanie samodzielnie kontynu-
owac¢ dzialalnosci bez udzielenia jej pomocy z zewnatrz. Pomoc taka moze stanowic
np.: umorzenie cz¢$ci dlugéow i (lub) przesunigeie w terminie splaty dlugow, zawarcie
ugody z bankiem w zakresie restrukturyzacji dlugu, dokapitalizowanie lub przejecie
przedsigbiorstwa przez inne podmioty, pomoc panstw w formie np. udzielenia gwa-
rancji, przejgcia zarzadu i dokapitalizowania takiej jednostki. Nie kazde bankructwo
ekonomiczne musi wigc oznacza¢ upadtos¢ w rozumieniu prawa, lecz prawie kazda
upadto$¢ w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne.

W literaturze z zakresu upadtosci przedsigbiorstw wystepuja dwa bliskoznaczne
pojecia: symptom i przyczyna kryzysu (upadku) przedsigbiorstwa. Symptom jest to
objaw, oznaka jakiego$ negatywnego zjawiska'. To sygnal ostrzegawczy, ktory jest

! Zob. Encyklopedia PWN, Warszawa 1996, t. IV, s. 562.
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oznaka nadchodzacego lub tez istniejacego kryzysu. Symptomy kryzysu sa pewnym
kluczem do prognozowania zjawiska upadtosci przedsigbiorstw. Nie stanowia one
jednak metod przeciwdzialania temu zjawisku. Konieczno$¢ wczesnego ostrzegania
1 zapobiegania pojawieniu si¢ symptomoéw bankructwa zrodzita potrzebg poznania
przyczyn kryzysu (upadku) przedsigbiorstw. Przyczyny upadiosci przedsigbiorstwa
tkwia zazwyczaj w przesztos$ci, a sama upadlo$¢ jest zjawiskiem przewidywalnym
1 manifestujacym sie¢ pewnymi symptomami [10, s. 38-39]. Dziela si¢ one na dwie grupy.
Pierwsza z nich stanowia przyczyny endogeniczne, tkwiace w samym przedsigbiorstwie.
Z mikroekonomicznego punktu widzenia ta grupa przyczyn jest szczeg6Olnie wazna,
poniewaz przeciwdzialanie im lezy w zasiggu mozliwosci poszczegodlnych przedsigbior-
cow. Druga grupe przyczyn upadtosci stanowia czynniki ksztaltujace sytuacje makro-
ekonomiczng w kraju. Przyczyny te okresla si¢ mianem egzogenicznych, poniewaz
przedsigbiorcy nie maja na nie zadnego wptywu i musza przystosowac si¢ do wyznacza-
nych przez nie regut funkcjonowania gospodarki [9, s. 156].

Upadek przedsigbiorstwa jest z reguly wywotany wystepowaniem kilku przyczyn
jednoczesnie. Przyczyny te moga by¢ zdeterminowane zar6wno wystgpowaniem
czynnikéw endogenicznych, jak i egzogenicznych. Przyczyny upadku przedsigbiorstw
moga mie¢ charakter ogélny dla poszczegdlnych branz, np. utrata rynku, niska ptyn-
no$¢, moga by¢ takze specyficzne dla konkretnej branzy. Ponadto ulegaja one zmianie
wraz z uplywem czasu. Poszczegdlnym czynnikom przypisuje si¢ w roznych okresach
inng wazno$¢. W zalezno$ci od kraju, okresu oraz typu gospodarki, czynniki przyczy-
niajace si¢ do upadku przedsigbiorstw oraz ich wptyw sa zréznicowane.

3. Wybrane modele analizy dyskryminacyjnej
prognozowania zagrozenia upadloscia przedsi¢gbiorstw

W badaniach w zakresie prognozowania zagrozenia upadloscia spotek notowanych
na GPW wykorzystane zostaty modele analizy dyskryminacyjnej. Identyfikacja ryzy-
ka finansowego przedsigbiorstw za pomoca tych modeli ma t¢ zalet¢ — w przeciwien-
stwie do innych metod — Ze jest obiektywna i prosta. Nie jest jednak pozbawiona wad.
Jedna z gléwnych wad zastosowania modeli analizy dyskryminacyjnej to brak
uwzglednienia specyficznych i wyjatkowych sytuacji, w ktérych te modele sig nie
sprawdzaja. Oparta jest ona tylko i wylacznie na danych finansowych, nie uwzglednia
wielko$ci niewymiernych finansowo, takich jak: szanse rozwojowe, stan koniunktury,
nastroje w$rdd pracownikow, pozycja przedsigbiorstwa na rynku, czy tez jakos¢ za-
rzadzania. Jednakze ze wzgledu na tatwos¢ zastosowania, niewielka pracochtonnosé,
a przede wszystkim jej stosunkowo duza wiarygodno$¢ metoda dyskryminacji stanowi
istotng podstawe do analizy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
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a w konsekwencji wazne narzedzie procesu zarzadzania. W czg$ci empirycznej wy-
brane spotki zostaly oszacowane za pomoca polskich modeli analizy dyskryminacyj-
nej. Naleza do nich nastgpujace modele:

a) Model D. Hadasik [3, s. 166]

Z;,=2,36261+0,365425X, —-0,765526 X, —2,40435.X,

1
+1,59079.X, +0,00230258.X —0,0127826 X, O

gdzie:

X, — aktywa biezace/zobowiazania biezace;

X, — (aktywa biezace — zapasy)/zobowiazania biezace;

X; — zobowiazania ogdtem/aktywa ogodtem;

X, — (aktywa biezace — zobowiazania krotkoterminowe)/pasywa ogotem;

Xs —nalezno$ci/przychody ze sprzedazy;

Xs— zapasy/przychody ze sprzedazy.

Warto$¢ graniczna, na podstawie ktérej dokonywana jest ocena zagrozenia upa-
dloscia, wynosita zero.

b) Model A. Hotdy [4, s. 11]
Z,, =0,605+(6,81-10")PWP —(1,96-10)SZ + (1,57 -10" )RM

2
+(9,69-10)ZM + (6,72-10)WOZ, @)
gdzie:
PWP — majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe;
SZ — (zobowiazania ogélem/suma bilansowa)-100;
ZM  — [(zysk/strata netto)/$rednioroczny majatek ogotem®] - 100;
WOZ - (Srednioroczne zobowiazania krotkoterminowe/koszt sprzedanych pro-
duktéw, towaréw i materiatow) - 360;
RM - przychody z ogétu dziatalnosci/§rednioroczny majatek ogotem.

Warunki klasyfikacji przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Ogoélne zasady interpretacji wartosci funkcji Z;;

Warto$¢ wskaznika Zy Prawdopodobienstwo upadku
(-)0,3 lub mnigj wysokie
(-)0,3 - (0,1 nieokres§lone
(+)0,1 1 wigcej niewielkie

Zrbédto: A. Holda, Zasada kontynuacji dzialalnosci i prognozowanie upadiosci
w polskich realiach gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, 2006, s. 156.

2 W przypadku wykorzystania danych roczny stan poczatkowy + koficowy dzielone przez 2.
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¢) Model J. Gajdki i D. Stosa [3]

Z =0,7732059 - 0,0856425.X, +0,0007747.X, +0,9220985.X,

+0,6535995X, —0,594687 X ; 3

gdzie:

X, — przychody netto ze sprzedazy/aktywa ogotem;

X, — zobowiazania krotkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprzedanej - 360;

X; — zysk netto/aktywa ogdtem,;

X, — zysk brutto/przychody netto ze sprzedazy;

Xs — zobowiazania ogotem/aktywa ogoltem.

Punkt graniczny w przedstawionym modelu wynosi 0,45, co oznacza, Ze powyzej
tej wartosci kondycja finansowa badanych przedsigbiorstw wskazuje na brak zagroze-
nia bankructwem.

d) Model ,,poznanski” [4, s. 38]
FD=3562X, +1,588X, +4,288X,+6,719X, —2,368,; 4)

gdzie:
X, — wynik finansowy netto/majatek catkowity;
X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe;
X; — kapitat staly/majatek catkowity;
X, — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.
Wartos¢ graniczna dla modelu wynosi zero.

e) Model D. Appenzeller i K. Szarzec [1, s. 125-126]

D(w)=0819-WP 2+2,567-WR_2-0,005-WS 2

5
+0,0006-WS _3-0,0095-WZ _2-0,556; ©®)

gdzie:
WP_2— majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe;
WR 2- zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy netto;
WS 2 — (Srednia warto$¢ zapaséw/przychody netto ze sprzedazy) - liczba dni;
WS 3 - rotacja naleznosci + rotacja zapasoéw;
WZ 2— zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/(wynik operacyjny + amortyza-
cja) - (12/okres obrachunkowy).
Warto$¢ graniczna dla modelu wynosi zero.

f) Model B. Prusaka [9, s. 105-106]
P=1438X,+0,188X, +5,023X, —1,871; (6)



Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa... 23

gdzie:
X, — (zysk netto + amortyzacja)/zobowiazania ogdtem,;
X, — koszty operacyjne/zobowiazania krétkoterminowe;
X; — zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.
»Szara strefa” obejmuje przedziat wartosci <-0,7;0,2>.

g) Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka
Funkcje¢ dyskryminacyjna oraz warunki klasyfikacji przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka

Zmienne Oznaczenia Wagi
X (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe +0,644741
X, wynik brutto/przychody ze sprzedazy +0,912304

Punkt graniczny = 0
Sfera posrednia <-0,454; 0,090>

Zrédto: M. Pogodzinska, S. Sojak, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w przewidywaniu
bankructwa przedsiebiorstw [w:] AUNC, Ekonomia XXV, Z. 299, Torun 1995, s. 57.

h) Model D. Wierzby [16, s. 79—105]
Z=326X,+216X,+0,3X;+0,69X,; 7

gdzie:

X, — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogélem;

X, — (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow;

X; — aktywa obrotowe/zobowiazania catkowite;

X, — kapitat obrotowy/aktywa ogoétem.

Wartoscig krytyczng funkcji jest zero. Przedsigbiorstwa o najlepszej kondycji fi-
nansowej maja wysoka warto$¢ Z. Firmy, dla ktoérych wyliczone warto$ci funkcji Z sa
ujemne, zagrozone sg upadtoscia.

1) Model S. Sojaka i J. Stawickiego [13, s. 57]
W przeciwienstwie do pozostatych, model ten sktada si¢ z trzech funkcji klasyfi-
kacyjnych dla: przedsigbiorstw dobrych, $rednich i zagrozonych upadkiem:

L _~0.0153X, +2,0482.X, +9.637X; +01714X, ®
e _0,0091X; —15,78.X, —0,0018.X, —5,992;

—-0,0586.X, —3,3608X, +10,7088.X; +0,1455X,

Zs're nic —
‘ —0,066X +4,4837.X, +2,4329.X, —2,3397;

)
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—0,1144.X, +0,5178.X, —20,4475X, —0,0661.X,

Zzagroione = (10)
+0,0663.X, -50,461.X, +1,8358.X, —11,6499;

gdzie:

X1 — (wynik finansowy netto/przecigtna warto$¢ majatku obrotowego) - 100;

X, — (aktywa obrotowe — zapasy — rozliczenia m/o czynne)/zobowiazania krotko-
terminowe;

X; — przecigtny kapital pracujacy/przecigtna warto$¢ aktywows;

X, — (wynik finansowy netto/przecigtna wartos$¢ kapitatu wtasnego) - 100;

Xs— (wynik finansowy netto/przecigtna warto$¢ majatku trwatego) - 100;

Xs— (wynik finansowy netto + odsetki od kapitaldow obcych — podatek dochodo-
wy)/przecigtna wartos¢ aktywow;

X;— aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe.

4. Weryfikacja skutecznosci modeli w prognozowaniu
zagrozenia upadloscig analizowanych spolek

Weryfikacjg skutecznosci poszczegdlnych modeli w prognozowaniu zagrozenia
upadtoscia przedsigbiorstw przeprowadzono na probie 36 podmiotow, notowanych
obecnie lub w przesztosci na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Pro-
ba badawcza byla dobierana zgodnie z nastepujaca procedura:

e ustalenie liczby spotek notowanych na GPW, wobec ktorych ztozono wnioski
o upadios¢ i/lub ktore wystapity o postepowanie uktadowe w latach 2000-2006,
niezaleznie od tego, jakie skutki prawne miaty te wnioski, na podstawie elektro-
nicznego portalu finansowego Money.pl pt. Komunikaty ze spotek,

e okreslenie zakresu czasowego analizy i ostateczne wyodrgbnienie proby ba-
dawczej.

Dobor proby nie miat charakteru czysto losowego, poniewaz rozpatrywano tylko
te spoltki gietdowe, ktore do swojego wniosku dotaczyly sprawozdania finansowe.
Przedsigbiorstwa te byly takze zréznicowane pod wzgledem wielkosci oraz pod
wzgledem dziatu gospodarki, z ktorego pochodzity.

Podstawowym kryterium okreslenia zakresu czasowego badan byta dostgpnosé
danych finansowych w celu stworzenia kompletnej, wiarygodnej i spojnej bazy
danych dla poszczegolnych spotek oraz to, w jaki sposéb ksztaltowat si¢ udzial
spotek, wobec ktorych ztozono wniosek o upadtos¢ i/lub wniosek o wszczecie
postepowania uktadowego, w stosunku do ogodlnej liczby notowanych spotek w da-
nym roku. Najwigkszy udziat spotek, wobec ktorych ztozono wnioski przypada
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w szczeg6lnosci na lata 2002 1 2003. Stad zakres czasowy analizy obejmuje lata
2002-2004.

Z przeprowadzone] analizy, dotyczacej procesow upadtosciowych wsrdd spotek
publicznych wynikaja nastgpujace wnioski:

1. Wsrdd 36 spotek, wobec ktérych ztozono wnioski o upadtos$¢ i/lub postgpowa-
nie uktadowe, az 17 z nich opuscito gielde w wyniku prawomocnej decyzji sadu
o0 ogloszeniu ich upadtosci.

2. Liczba sktadanych w sadach wnioskow o ogloszenie upadtosci spotek gietdo-
wych lub przeprowadzenie postgpowania uktadowego z ich wierzycielami wykazuje
w latach 2000-2002 tendencje wzrostowa. Po 2002 roku nie mozna zaobserwowac
wyraznej tendencji wzrostowej lub spadkowe;.

3. Zta kondycja finansowa i wysokie zadtuzenie niektorych spdtek publicznych
pozwala przypuszczag, ze liczba sktadanych wnioskow moze si¢ zwigkszyc¢.

4. Wigkszo$¢ wnioskow upadtosciowych wobec spotek publicznych sktadana jest
przez ich wierzycieli. Zarzady tych spotek wystepuja zazwyczaj z wnioskiem o otwar-
cie postgpowania uktadowego, dazac do restrukturyzacji dlugu i utrzymania spoétki
przy zyciu.

Wskazania modeli (§wiadczace o ztej kondycji finansowej spotek) potwierdzity
zasadnos$¢ ztozenia wniosku o upadtos¢ lub wystapienia o otwarcie postgpowania
uktadowego w wigkszosci analizowanych spotek.

Kolejnym etapem analizy jest weryfikacja skutecznos$ci i ocena wartosci predyk-
cyjnej poszczegolnych modeli.

Nadrzednym celem badania byta weryfikacja prawidlowosci klasyfikacji przez po-
szczeg6lne funkcje dyskryminacyjne w grupie przedsigbiorstw, wobec ktérych ztozo-
no wnioski o upadtos¢ i/lub o wszczecie postepowania ukladowego. W celu lepszej
interpretacji otrzymanych wynikéw dokonano zbiorczego zestawienia w tabelach 3-5
modeli prognozujacych zagrozenie upadioscia badanych spotek z podzialem na dwa
lata, na jeden rok i w roku zlozenia okreslonych wnioskow.

Chcac ocenié skutecznosé® weryfikowanych modeli predykcji bankructwa, doko-
nano poréwnania otrzymanych przy ich uzyciu wskazan. Analiza danych zestawio-
nych w tabelach pozwala stwierdzi¢ zbiezno$¢ wynikow, takich spolek, jak: Espebe-
pe, GKI, Krakbrokers, Lukbut, Tonsil na rok przed ztozeniem wniosku oraz LTL,
Pekabex, Pozmeat i Tonsil w roku zlozenia wniosku, okreslajacych bankructwo®.
Zbiezno$¢ wynikdéw, wskazujacych na dobra kondycje, wystepuje w przypadku jedne;j
spotki w roku ztozenia wniosku, a mianowicie Netia.

3 Skutecznos¢ modeli nalezy rozumieé¢ jako ich zdolno$é prognostyczna (wartosé predykcyjna)
w przewidywaniu zagrozenia upadtoscia.
4 Wszystkie modele zaklasyfikowaly jako ,,bankruci” wyzej wymienione spotki w danym okresie.
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Tabela 3. Zbiorcze zestawienie modeli prognozujacych zagrozenie upadto$cia badanych spotek
na dwa lata przed zlozeniem wniosku

Wyszczegodlnienie 1 2 3 4 5 6 7 8 9
4Media N N B N B B B B
Apexim B B B B B B B B

Bick N B N N N B B
Centrozap B B B B B
Clif B B B B B B B B
Elektrim N N N N B B B
Elmontex B B B B B B
Enmontpn B B B B B
Elmontwa B B B B B B
Espebepe B B B B B B B
Fameg N B B B

Ferrum N B B B B
Howell B B N N

GKI1 B B N N

Instal L N B B N N
Krakbrok N B N N
LTL B B B B B B B
LDA B B B B
Lukbut B B B B B B
Most_Gd B B
Most_Zab B B B B B B B
Naftobud B B B B B B
Netia B B B B
Pazur B B B B B B B
Pekabex N B B B B B
Piasecki N B
Pozmeat N B B B B

PPWK B
Rafamet B B
Resbud B B B

Szeptel B B
Tonsil B B B B

Vistula N

ZFM N B B

Oznaczenia: 1 — model D. Hadasik, 2 — model J. Gajdki 1 D. Stosa, 3 — model A. Holdy, 4 — model
»poznanski, 5 — model D. Appenzeller i K. Szarzec, 6 — model B. Prusaka, 7 — model M. Pogodzinskie;j
i S. Sojaka, 8 — model D. Wierzby, 9 — model S. Sojaka i J. Stawickiego.

B — odsetek poprawnych klasyfikacji ,,bankrutow”,

0 — ,,szara strefa”,

N — odsetek poprawnych klasyfikacji ,,niebankrutow”.
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Tabela 4. Zbiorcze zestawienie modeli prognozujacych zagrozenie upadto$cia badanych spotek
na jeden rok przed zlozeniem wniosku

Wyszcezegblnienie 1 2 3 4 5 6 7 8 9
4Media N N N N B B B B
Apexim B N B B N B B

Beefsan N

Bick N B B B B B
Centrozap B B B B B B B
Clif B B B B B B
Elkop N B B B B
Elektrim N B B B B
Elmontex B B B B B B B
Enmontpn N N [ N [
Elmontwa N B B N N B B B
Espebepe B B B B B B B B B
Fameg B B B B B B B
Howell B N N N B B

GKI1 B B B B B B B B B
Instal_L B B B B
Krakbrok B B B B B B B B B
LTL B B B B B B B
LDA B B B B B B B
Lukbut B B B B B B B B B
Most_Gd B B B
Most_Zab B B B B B B
Naftobud B B B B B B
Netia N N B
Pazur B B B B B
Pekabex B B B B B
Piasecki B B B B B B
Pozmeat N B B B B B
PPWK B
Rafamet B B
Resbud N B B B
Szeptel N B B B
Tonsil B B B B B
Vistula B B B
ZFM B B B B

Oznaczenia jak w tabeli 3.
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Tabela 5. Zbiorcze zestawienie modeli prognozujacych zagrozenie upadto$cia badanych spotek
w roku ztozenia wniosku

Wyszczegodlnienie
4Media
Apexim
Beefsan
Bick
Centrozap
Clif
Elkop
Elektrim
Elmontex
Enmontpn
Elmontwa
Espebepe
Fameg
Ferrum
Howell
GKI
Instal L
Krakbrok
LTL
LDA
Lukbut
Most Gd
Most Zab
Naftobud
Netia
Pazur
Pekabex
Piasecki
Pozmeat
PPWK
Rafamet
Resbud
Szeptel
Tonsil
Vistula
ZFM
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Oznaczenia jak w tabeli 3.

Oszacowanie dziewigciu modeli pozwolitlo roéwniez na wyciagnigcie wnioskoéw
og6lnych co do metodologii oceny zagrozenia upadtoscia w warunkach polskich. Wy-
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korzystane do badania modele r6znia si¢ miedzy soba konkretna postaciq5 oraz trafno-
$cig klasyfikacji. Dodatkowym sprawdzianem wtasnos$ci prognostycznych modeli jest
ich zdolno$¢ do sygnalizowania zagrozenia upadtos$cia z odpowiednim wyprzedze-
niem. Z przeprowadzonych badan wynika, ze wartosci wskaznikow finansowych po-
garszaja si¢ na kilka lat przed pojawieniem si¢ upadtosci. Dobry model prognozowa-
nia upadtosci powinien na to zareagowa¢ obnizeniem wynikajacych z niego wartosci,
a w skrajnym przypadku przez wystapienie wartosci ujemnych juz na kilka lat przed
ogloszeniem upadtosci.

W tabeli 6 zaprezentowano przecigtna skutecznos¢ modeli, uzyskana na podstawie
badania.

Tabela 6. Przecigtna skuteczno$¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia upadto$cia
charakteryzujaca wybrane funkcje dyskryminacyjne

L. 2 lata 1 rok R.Ok. Ogdlna .. | Skutecznos¢
Wyszezegblnienie wezedniei | wezesnies ztozenia | skutecznos$é <ciowa
! J | wniosku | Klasyfikacji | "

Model D. Hadasik 47.2% 556% | 70.0% 57,6% 95,08%
Model J. Gajdki i D. Stosa 69,4% 69.4% | 73.3% 70,7% 92,50%
Model A. Holdy 25.0% 50,0% | 66,7% 47.2% 92,50%
Model "poznanski" 38,9% 556% | 70.0% 54.8% 96%
gf;ficn Appenzeller 1 K. |4 10, 41,7% | 533% 38,1% 88,23%
Model B. Prusaka 86,1% 94.4% | 93,3% 91,3% -
gf)?:lf; M. Pogodzinskiej i S. | o, 27.8% | 50,0% 29,6% 80%
Model D. Wierzby 61,1% 83,3% | 83.3% 75,9% 92%
g;’gdjl S. Sojaka i J. Stawic- | 5 69.4% | 76,7% 65,4% 93,10%

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Wyjsciowa, publikowana przez autorow skuteczno$¢ klasyfikacji za pomoca po-
szczegblnych funkcji, ulegla zmianie przy zastosowaniu odmiennych danych. Oczy-
wista bowiem cecha modeli predykcyjnych jest zmiana ich postaci przy zmianie proby
badawczej. Modelem o najwyzszej skutecznos$ci dla przyjetej grupy spotek byt model
B. Prusaka. Dawat on najlepsze wyniki we wszystkich okresach. Wysoka, ponad 70%
0g6lna skuteczno$¢ wykazywal model D. Wierzby oraz model J. Gajdki i D. Stosa.
Z kolei najnizsza skutecznos$cia charakteryzowat si¢ model M. Pogodzinskiej i S. So-
jaka. Przecigtna skuteczno$¢ tego modelu dla catej proby nie przekraczata 30%.

Jak wynika z tabeli 6, przecigtna skutecznos¢ klasyfikacji we wszystkich mode-
lach wykorzystanych w badaniu ma tendencj¢ wzrostowa. Oznacza to, iz modele pre-

5 Tzn. lista zmiennych i warto$ciami wspotczynnikow.
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dykcji bankructwa wykazuja zdecydowanie gorsza przydatnos$¢ (uzyteczno$¢) na dwa
lata przed ztozeniem wniosku o upadtos¢ i/lub o wszczecie postgpowania uktadowego
niz w roku zlozenia tych wnioskow. Niska dla wigkszos$ci funkcji skutecznos$¢ pro-
gnozy na dwa lata przed ztozeniem wniosku moze §wiadczy¢ nie o stabo$ci metody,
lecz jedynie o tym, iz w tym okresie wigkszos$¢ z tych spolek cieszyta sig¢ dobra kon-
dycja finansowa.

Poszukujac przyczyn rozbieznosci zdolnosci prognostycznych modeli predykcji ban-
kructwa, mozna stwierdzi¢, iz sa one spowodowane przede wszystkim wystgpowaniem
odmiennych wskaznikéw finansowych, charakteryzujacych rézne obszary dziatalnosci
przedsigbiorstwa, a takze zréznicowanie przyczyn upadtosci i odmienne odzwierciedle-
nie ich w wynikach finansowych przedsigbiorstwa. Jako$¢ predykcji moga rowniez po-
garsza¢ dynamiczne zmiany, zachodzace w spotkach oraz ich otoczeniu. Przeprowadzo-
ne badanie dotyczylo spotek o réznej wielkosci, dziatajacych w roznych sektorach
gospodarki. Otrzymane wyniki pozwalaja wnioskowa¢ o wzglednej uniwersalnosci mo-
deli, ich przydatnos$ci dla oceny przedsigbiorstwa niezaleznie od jego cech.

Analiza empiryczna wykazata ponadto, ze modele prognostyczne konstruowane za
pomoca metod analizy dyskryminacyjnej, na podstawie informacji o kondycji przed-
sigbiorstw przez wskazniki finansowe, pozwalaja w wigkszos$ci przypadkow na trafne
przewidywanie zagrozenia tych przedsigbiorstw upadlo$cia nawet na dwa lata przed
jej wystapieniem.

Zakonczenie

Empiryczna weryfikacja prawidtowosci klasyfikacji przez poszczegélne funkcje
dyskryminacyjne z punktu widzenia ich skutecznosci wykazata, iz modele te charakte-
ryzuja si¢ wysoka jakoscia predykcji bankructwa. Zaprezentowane modele pozwalaja
w latwy sposob oceni¢ zagrozenie upadtoscia spotek publicznych w Polsce. Szczegol-
nie wazne dla inwestoréw gietdowych jest systematyczne obliczanie wartosci funkcji
dyskryminacyjnych w kolejnych latach i obserwowanie wystgpujacej tendencji zmian.
Nalezy jednak podkresli¢, ze uzyskane za pomoca analizy dyskryminacyjnej wyniki
nie powinny by¢ traktowane jako rozstrzygajace o sposobie wnioskowania. Odpo-
wiednio stosowane modele moga jedynie stanowi¢ wazng pomoc w ocenie rzeczywi-
stej sytuacji finansowej badanych spotek.

Warto zwréci¢ uwagg na trudnosci, ktore moga si¢ pojawi¢ w wykorzystaniu mo-
deli. Podstawowym problemem wydaje si¢ kwestia okresu jej skutecznej aplikacji ze
wzgledu na zmieniajace si¢ warunki gospodarcze czy prawne. Zbudowane modele
opieraly si¢ na danych, uzyskanych jeszcze przed istotnymi zmianami w ustawie
o rachunkowosci i prawie upadtoSciowym, ktére zmieniaja materiat zrodtowy analiz
1 moga mie¢ wptyw na profil ekonomiczny przedsigbiorstw podlegajacych procedurze
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upadtos$ciowej. Z tego powodu w doborze proby badawczej zdecydowano si¢ wyko-
rzysta¢ jedynie kryterium prawne, tj. ograniczono si¢ do spotek, wobec ktorych zto-
zono wnioski o upadtos¢ i/lub o wszczgcie postgpowania uktadowego. Przyjecie ta-
kiego kryterium moze zapewni¢ mozliwo$§¢ wykorzystywania stworzonych modeli
pomimo wspomnianych zmian w polskim ustawodawstwie w zakresie upadtosci.
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Forecasting of the financial threat.
Predictional value of the Polish models of discrimination analysis

The aim of the study is to empirically verify the usefulness the Polish models of discrimination analy-
sis to the assessment the financial condition of the companies listed on the Stock Exchange and forecast-
ing of the bankruptcy threat and assessment predictional value of these models.

The identification of financial risk of the company using these models unlike the others methods is
objective and straightforward. On the other hand, it is not perfect. Since it is based solely on the financial
data. It does not include such factors as: improvement opportunities, the economic situation, the position
of the company on the market, or the quality of the management. However, with respect to the easiness of
the application, low engagement of the work and most of all relatively high creditability, discrimination
method is the essential basis of the deduction regarding the economic and financial condition of the com-
panies.

The research has shown that the analyzed prognostic models constructed on the basis of the discrimi-
nation analysis characterize high predictional value even two years before bankruptcy petition and/or
before arrangement proceedings.

It should be emphasized that the results obtained by means of the discrimination analysis should not
be treated as final. Properly used models can be solely important help in the assessment the real financial
situation of the companies.

In the study the emphasis was put on the difficulties which can occur in the use of the models. The
basic problem seems to be the issue of the period of their effective application with respect to the chang-
ing economic conditions.

Keywords: bankruptcy, discrimination analysis, predictional value, prediction of financial distress



