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Skutecznos¢ polskich modeli dyskryminacyjnych
w ocenie zagrozenia upadtoscig spotek gietdowych

The effectiveness of polish bankruptcy prediction models in identifying
the insolvent threat of incorporated enterprises

Abstrakt: Celem niniejszego artykutu jest dokonanie przegladu najbardziej popularnych
polskich modeli wczesnego ostrzegania przed upadlo$cia w kontekscie oceny ich skutecznosci.
Badania dotyczyly okresu 2005-2008 i objely swoim zasiegiem analize bilanséw oraz rachunkéw
zyskow i strat polskich spotek gietdowych, ktére w 2009 oglosity upadios¢. Na podstawie prze-
prowadzonych analiz autorka dochodzi do wniosku, ze prace z zakresu systemdéw wczesnego
ostrzegania przed upadloécia powinny by¢ kontynuowane ze wzgledu na niezadowalajaca
skuteczno$¢ prognostyczna oméwionych modeli.

WPROWADZENIE

Introduction

W ciagu ostatnich lat drastycznie ro$nie liczba odnotowywanych upadlosci przed-
siebiorstw zaréwno w skali kraju, jak i §wiata. Wirus upadiosci dotyka juz nie tylko
firmy dopiero wchodzgce na rynek, bez duzego doswiadczenia czy znanej marki. Ich
ofiarami coraz czesciej padajg wielcy potentaci o ugruntowanej pozycji na rynku. Brak
zdolnosci do przewidzenia tychze bankructw prowadzi do powstawania ogromnych
strat, obcigzajacych nie tylko konta bezposrednich inwestoréw, lecz przede wszystkim
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cale otoczenie makro i mikroekonomiczne upadajacych przedsigbiorstw. Powyzsze straty
szacuje sie juz na miliardy dolaréw rocznie'.

W ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstw pomocna bywa standardowa analiza
wskaznikowa, wykorzystujaca badanie ksztaltowania si¢ relacji okreslonych kategorii
rachunkowo-finansowych w czasie. Niestety, klasyczne metody wnioskowania czesto
zawodza, w szczegdlnosci ze wzgledu na istotne watpliwosci interpretacyjne, jakie staja
sie ich udzialem. Trudno bowiem jednoznacznie oceni¢ sytuacje wysoko rentownego
przedsigbiorstwa o wysokim stopniu zadtuzenia czy niskiej ptynnosci®.

Powyzszy problem skutecznie rozwigzuje analiza dyskryminacyjna. Jej istota spro-
wadza sie do zastosowana liniowej funkcji dyskryminacyjnej, czyli $redniej wazonej
wybranych wskaznikéw finansowych. Uzyskana w ten sposob warto$¢ funkeji pozwala
na syntetyczng ocene kondycji jednostki gospodarczej poprzez zakwalifikowanie jej do
jednej z grup: przedsigbiorstw ,,zdrowych” albo zagrozonych upadioscia®.

Prekursorem prac nad stworzeniem modelu wczesnego ostrzegania przed upadtoscia
wykorzystujacym wielowymiarowa analize dyskryminacyjng byl E. Altman. Objat on
swoim badaniem 66 amerykanskich przedsiebiorstw i na podstawie ich sprawozdan
finansowych w 1968 roku opublikowal model funkcji dyskryminacyjnej, umozliwiajacy
jednoznaczng identyfikacje kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych?. Model Alt-
mana bywa réwniez stosowany w polskiej praktyce gospodarczej, chociaz korzystanie
z zagranicznych systemow wczesnego ostrzegania niesie za soba pewne niebezpieczen-
stwo. Ze wzgledu na fakt, iz systemy wczesnego ostrzegania przed upadioscig powstaja
w ramach okreslonych warunkéw ekonomiczno-prawnych oraz funkcjonujacego systemu
rachunkowosci, zaleca si¢ konstruowanie unikalnych modeli oddzielnie dla kazdego kraju.

PRZEGLAD POLSKICH MODELI WCZESNEGO OSTRZEGANIA
Review of the polish bankruptcy prediction models

Polskie doswiadczenia w zakresie wczesnego ostrzegania przed upadtoscig przed-
siebiorstw maja do$¢ krotka historie. Predykcja bankructwa stala sie przedmiotem
zainteresowania rodzimych badaczy dopiero na poczatku lat 90-tych, wobec faktu, ze
w slowniku gospodarki socjalistycznej pojecie ,nieefektywnos¢ gospodarcza” nie miata
racji bytu. Okres przechodzenia z gospodarki centralnie planowanej do systemu ryn-
kowego zaowocowal, z jednej strony, wieloma bankructwami, a z drugiej checia ziden-
tyfikowania wczesnych sygnatéw wskazujacych na pojawiajace sie trudnosci finansowe.

' M. Hamrol, Analiza symptomdw zagrozenia upadloscig, [w:] Analiza sprawozdawczosci finansowej przed-
sigbiorstwa, pod red. W. Skoczylas, Wyd. SKwP, Warszawa 2009, s. 365.

* M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Analiza dyskryminacyjna. Przeglgd najwazniejszych modeli, ,,Przeglad
Organizacji” 2004, nr 4, s. 34.

* Ibidem, Upadtos¢ przedsigbiorstwa — model analizy dyskryminacyjnej, ,Przeglad Organizacji” 2004, nr 6, s. 35.

* E. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadtos¢ firm, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2007, s. 229-239.
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Ponizej zaprezentowano dorobek naukowy czterech badaczy lub ich grup, ktérzy
pracowali nad wczesnym ostrzeganiem przed upadloécia przedsiebiorstw, w szczegol-
nosci: A. Holdy, D. Hadasik, J. Gajdki i D. Stosa oraz naukowcéw skupionych wokot
M. Hamrola. Wybor modeli zostal zdeterminowany ich wysoka trafno$cig statystyczna
a co za tym idzie - relatywnie duzg popularnoscia.

System wczesnego ostrzegania A. Holdy powstawat w oparciu o analize sprawozdan
finansowych osiemdziesieciu przedsigbiorstw dzialajacych w Polsce w latach 1993 -1996.
Potowa z nich nie byla, zdaniem autora, obarczona ryzykiem bankructwa, natomiast
wobec pozostatych czterdziestu przeprowadzono postepowanie upadlosciowe. Poczatkowo
analizg objeto ksztaltowanie sie dwudziestu o$miu wskaznikéw finansowych obliczanych
na podstawie bilansu i rachunku zyskow i strat. W koncowej fazie poszukiwan funkeji
dyskryminacyjnej, ograniczono si¢ do wyboru pieciu wskaznikéw, opisujacych obszar
plynnosci, rentownosci, zadtuzenia oraz sprawnosci dziatania przedsiebiorstw*:

X1 = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe + 100%,

X2 = zobowigzania ogélem / aktywa ogélem - 100%,

X3 = wynik finansowy netto / przecietny stan aktywow ogoétem,

X4 = przecietny stan zobowigzan krétkoterminowych / koszty sprzedanych produk-

tow, towaroOw i materialéw + 360

X5 = przychody ogélem / przecietny stan aktywow ogotem.

Ostateczna wersja funkcji dyskryminacyjnej Z,;, gwarantujaca minimalizacje praw-
dopodobienstwa btednych klasyfikacji, przybrata nastepujaca postac®:

Z,;=0,605 + 0,681-X1 - 0,0196-X2 +0,00969-X3 +0,000672:X4 +0,157-X5

Wyraz wolny 0,605 wyznaczony zostal na podstawie szacunkdéw statystycznych,
a jego rola w funkgji dyskryminacyjnej polega na ustaleniu wartosci granicznej modelu
na poziomie zera. Oznacza to, Ze ujemne wartosci indeksu Z,, charakteryzujg przed-
siebiorstwa obarczone wysokim ryzykiem upadku, natomiast dodatnie - znajdujace si¢
w dobrej kondycji finansowe;j.

Innym ciekawym przykladem polskich staran w zakresie poszukiwania skutecznego
modelu wczesnego ostrzegania przed upadloscia jest analiza dyskryminacyjna autorstwa
J. Gajdki i D. Stosa. Badaniem objeto czterdziesci przedsiebiorstw i na podstawie analizy
ich sprawozdan finansowych oszacowano nastepujaca formufe funkcji dyskryminacyjnej”:

Z=0,7732059 - 0,0856425-X1+ 0,0007747-X2+ 0,9220985-X3+ 0,6535995:X4 — 0,594687°X5

> A.Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji
dyskryminacyjnej Z.,, ,Rachunkowos$¢” 2001, nr 5, s. 306-310.

¢ Ibidem.

7 J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstw,
[w:] Restrukturyzacja w procesie przeksztalcen i rozwoju przedsigbiorstw, pod red. R. Borowieckiego, Wyd. AE,
Krakéw 1996, s. 56-65.

>
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gdzie:

X1 = przychody ze sprzedazy / srednioroczne aktywa ogdtem,

X2 = przecietny stan zobowigzan krétkoterminowych / koszt wytworzenia produkcji

sprzedanej * 360,

X3 = zysk netto / §rednioroczne aktywa ogoétem,

X4 = zysk brutto / przychody ze sprzedazy netto,

X5 = zobowigzania ogétem / aktywa ogdtem

Warto$¢ graniczna modelu zostata ustalona na poziomie 0,45, przy czym mak-
symalizacja wartosci funkcji jest kryterium poprawy kondycji finansowej badanych
przedsiebiorstw?.

Przyktadem modelu analizy dyskryminacyjnej o wigkszej liczbie parametréw niz
zaprezentowane powyzej jest model D. Hadasik. Autorka w swojej pracy habilitacyjnej
opublikowata dziewie¢ réznych modeli dyskryminacyjnych, lecz najwieksza zdolnoscia
predykeyjna charakteryzowal si¢ ten o nastepujacej postaci’:

M = 0,335969X1 - 0,71245-X2 - 2,4716°X3 + 1,46434-X4 + 0,00246069-X5 — 0,0138937-X6 +
+ 0,0243387-X7 + 2,59323

gdzie:

X1 = aktywa biezace / zobowiazania biezace,

X2 = (aktywa biezace - zapasy) / zobowigzania biezace,

X3 = zobowigzania ogétem / aktywa ogoélem,

X4 = (aktywa biezace — zobowigzania biezace) / pasywa ogolem,

X5 = naleznoéci / przychody ze sprzedazy 365

X6 = zapasy / przychody ze sprzedazy -365

X7 = zysk netto / zapasy

Podzial przedsigbiorstw na potencjalnych bankrutéw i jednostki ,,zdrowe” w opar-
ciu o powyzszy model umozliwia warto$¢ graniczna ustalona na poziomie - 0,42895".

Inng ciekawg propozycja wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej jest tzw. model
poznanski autorstwa M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego. Ten trzyosobowy
zespol objat badaniem sto polskich przedsigbiorstw z wylaczeniem sektora ubezpieczen
oraz bankowego a takze organizacji non profit. Przedmiotem analizy staly si¢ spra-
wozdania finansowe z lat 1999-2002, na podstawie ktérych obliczano trzydziesci jeden
wskaznikdow, sposréd ktorych wybrano cztery, odrzucajac wskazniki stabo rozrézniajace
jednostki ,,dobre” i ,,zte” oraz wskazniki silnie ze soba skorelowane. Ostatecznie model

przyjal nastepujaca postac'

FD = 3,562 - W7 + 1,588 - W16 + 4,288 - W5 + 6,719 - W13 - 2,368

8 Ibidem.

° D. Hadasik, Upadtos¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Wyd. AE, Poznan 1998, s. 159.
" Ibidem.

' M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadtosé..., op. cit., s. 35-38.



SKUTECZNOSC POLSKICH MODELI DYSKRYMINACYJNYCH 705

gdzie:

W7 = wynik finansowy netto / majatek catkowity,

Wi6 = (majatek obrotowy - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe,

Ws = kapital staly / majatek catkowity,

W13 = wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

Ocena dowolnego przedsiebiorstwa za pomoca powyzszego modelu sprowadza sie
do podstawienia wartosci czterech wskaznikow finansowych: rentownosci majatku,
plynnosci szybkiej, trwalosci struktury finansowania oraz rentownosci sprzedazy,
a nastepnie obliczenia wartosci funkeji FD. Jezeli otrzymany wynik jest liczba dodatnia,
analizowang jednostke nalezy zaliczy¢ do ,,dobrych”. W przeciwnym wypadku jest ona
kandydatem do bankructwa - zero jest warto$cig graniczng. Omawiany model cechuje
sie bardzo wysoka jakoscia, zaréwno w ujeciu statystycznym jak i empirycznym i posiada
96% trafnos¢ prognoz, co stanowczo przemawia za jego wykorzystaniem w praktyce
gospodarczej. Poréwnaniu zaprezentowanych modeli wczesnego ostrzegania przed
upadloscig stuzy¢ ma tabela 1:

Tab. 1. Poréwnane wybranych modeli wczesnego ostrzegania przed upadloscia
Comparison of the selected polish bankruptcy prediction models

Liczebno$¢ proby, w tym

Model Okres Warto$é Trafnos¢

analizy »bankru- »nieban- graniczna | klasyfikacji®® [%]

ci” kruci”

D. Hadasik 1990-1997 22 39 -0,42895 96,7

J. Gajdki, D. Stosa 1993-1994 20 20 0,45 92,5

A. Hotdy 1993-1996 40 40 0 92,5

M. Hamrola 1999-2002 50 50 0 96,0

Zrédlo: D. Hadasik, Upadiosé przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Wyd. AE, Poznan
1998, 133-159; J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finanso-
wej przedsigbiorstw, [w:] Restrukturyzacja w procesie przeksztalceri i rozwoju przedsiebiorstw, pod red.
R. Borowieckiego, Wyd. AE, Krakéw 1996, s. 56-65; A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki
w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej Z;, ,Rachunkowo$¢” 2001,
nr 5, s. 306-310; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadtos¢ przedsigbiorstwa - model analizy dyskry-
minacyjnej, ,Przeglad Organizacji” 2004, nr 6, s. 35-39.

Przeprowadzony powyzej przeglad gtéwnych polskich modeli wczesnego ostrzegania
przed upadloécig pozwala wnioskowa¢, ze najwicksza skuteczno$cig prognostyczna
charakteryzuja si¢ modele D. Hadasik oraz poznanski. Nalezy przy tym zaznaczy¢,
ze wraz z uplywem czasu systemy wczesnego ostrzegania ulegaja deprecjacji. Istnieje

2 Ibidem.
13 Sprawnos$¢ klasyfikacji dotyczy okresu na rok przed upadloscia.
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zatem przestanka, by podejrzewa¢, ze w ocenie ryzyka upadtoéci przedsiebiorstw aktu-
alnie funkcjonujacych na polskim rynku, model autorstwa M. Hamrola, B. Czajki oraz
M. Piechockiego moze wykazywac sie najwyzszg trafnoécig klasyfikacyjna.

SKALA I STRUKTURA UPADLOSCI W POLSCE W 2009 ROKU
Scale and the structure of the bankruptcies in Poland in 2009

Liczne prognozy zapowiadaly, ze rok 2009 bedzie dla polskiej gospodarki okresem
zniw zbieranym przez $§wiatowy kryzys gospodarczy. Utrudniony dostep do zewnetrznego
finansowania dzialalnosci, na ktére wiele firm nie moglo liczy¢ ze wzgledu na restryk-
cyjna polityke kredytowa bankdw, a takze silna dekoniunktura na rynku, przekladajaca
sie na obnizenie przychodéw ze sprzedazy, spowodowatly drastyczny wzrost upadtosci
podmiotéw gospodarczych w 2009 roku, co ilustruje wykres 1:

Wyk. 1. Postanowienia upadlo$ciowe w Polsce w latach 1997-2009
Bankruptcies in Poland in 1997-2009
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Zrédlo: Raport Coface nt. upadlosci firm w Polsce w 2009 roku.

Po szesciu latach spadku liczby upadlosci, rok 2009 przyniést znaczny wzrost nie-
wyplacalnosci polskich firm. W 2009 roku sady wydaly 691 postanowien o upadtosci
jednostek gospodarczych, czyli o 68% wiecej niz przed rokiem. Warto zaznaczy¢, ze rok
2008 byl najlepszy pod tym wzgledem od wielu lat, ale za taki stan rzeczy odpowiada
fakt, iz statystyki z pewnym opdznieniem reaguja na zmiany sytuacji gospodarczej kraju.
Ponadto najwieksi bankruci minionego roku mieli facznie trzykrotnie wigkszy obrot
niz analogiczna grupa w roku 2008. Az trzydziesci przedsi¢biorstw, ktére upadty, miato
w ostatnim udostepnionym sprawozdaniu obrét powyzej 100 mln zlotych'. Ponizszy

' Raport grupy Euler Hermes dotyczacy upadlosci firm w Polsce w 2009 roku.
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wykres obrazuje zakres upadlosci dziesigciu najwiekszych przedsiebiorstw uwzgledniajac
ich obroty i poziom zatrudnienia.

Wyk. 2. Dziesi¢¢ najwiekszych upadloéci w latach 2008-2009
Ten of the largest bankruptcies in 2008-2009
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Zrédlo: Raport grupy Euler Hermes dotyczacy upadlosci firm w Polsce w 2009 roku.

Analiza upadlosci najwiekszych przedsiebiorstw prowadzi do wniosku, ze w 2009
roku drastycznie zwiekszyla sie skala niewyplacalnosci duzych jednostek gospodarczych,
co oznacza, ze gospodarcze giganty o ugruntowanej pozycji na rynku nie moga polega¢
na sile swojej marki, jako tarczy ochronnej przed trudnosciami finansowymi. Obecne
perturbacje na rynku sa specyficzne wlasnie dlatego, ze na taka skale oprocz matych
i $rednich przedsiebiorstw upadaja takze duze, publiczne spo6tki®. Powyzsze tendencje
trafnie opisuje tabela 2:

Tab. 2. Upadlo$ci przedsigbiorstw w podziale na formy organizacyjno-prawne
Bankruptcies in Poland considering business organization forms

liczba upadlosci udzial [%]
Forma prawna dynamika zmian [%]
2008 2009 2008 2009
Spotka z o.o. 260 444 63 64 171
Przedsigbiorca 84 135 20 20 161
Spolka akcyjna 28 70 7 10 250

5 Ibidem.



708 SYLWIA GODLEWSKA

liczba upadtosci udziat [%]
Forma prawna dynamika zmian [%]
2008 2009 2008 2009
Spoétka jawna 13 21 3 3 162
Spéltdzielnia 14 12 3 2 86
Przedsiebiorstwo panstwowe 6 2 1 0 33
Pozostale formy 6 7 1 1 117
Ogotem 411 691 100 100 168

Zrédlo: Raport Coface nt. upadlosci firm w Polsce w 2009 roku.

Jak wynika z tabeli, postepowania upadlosciowe coraz czesciej dotycza duzych
przedsigbiorstw. Cho¢ udzial spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig jest nadal do-
minujacy (64%), to wzrost upadtosci spotek akcyjnych o 150% jest wyraznym sygnalem,
ze duza skala prowadzonej dziatalno$ci nie gwarantuje bezpieczenstwa finansowego
przedsiebiorstw.

ZASTOSOWANIE WYBRANYCH MODELI W PROGNOZOWANIU UPADLOSCI

Implementation of the selected models in predicting bankruptcies

Kryzys nie pozostal obojetny wobec spétek notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych. Szerokim echem odbily si¢ upadlosci likwidacyjne Krosnien-
skich Hut Szkta, Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego w Lapach, Monnari Trade
czy Techmexu oraz uktadowe Pronox Technology i Odlewni Polskich, do ktérych doszto
w 2009 roku. Sa to przedsiebiorstwa niejednorodne pod wzgledem sektora czy branzy,
wérdd nich znajduja sie firmy zajmujace sie¢ odpowiednio produkcja szkla, produkeja
lokomotyw kolejowych, sprzedaza detaliczng odziezy, sprzedaza i produkcja sprzetu
IT a takze produkcja odlewdéw. Polskie modele analizy dyskryminacyjnej zostang tu
wykorzystane w celu sprawdzenia ich skutecznosci w przewidywaniu upadtosci wyzej
wymienionych spétek akcyjnych.

Przy wyznaczaniu wskaznikéw wlasciwych dla poszczegdlnych systeméw wezesnego
ostrzegania korzystano ze skonsolidowanych lub — w przypadku ich niesporzadzania
- jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych przedsiebiorstw dotyczacych lat
2004-2008. Wybrany zakres czasowy obejmuje zaréwno okres kryzysu, jak i okres bez-
posrednio go poprzedzajacy. W ten sposob powstala analiza, umozliwiajaca zbadanie
zdolnosci prognostycznych polskich modeli w warunkach istotnych zmian sytuacji go-
spodarczej przedsigbiorstw. Wyniki przeprowadzonych badan zamieszczone sg w tabeli 3:
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Tab. 3. Syntetyczna ocena zdolno$ci predykcyjnej wybranych modeli wezesnego ostrzegania
przed upadloscig
The synthetic evaluation of the prediction ability of the selected bankruptcy predic-
tion models

Przedsigbiorstwo Prognoza
é gll;tg;u Monnari I(Zi;lie iirizé:li:tr;f_ Pro- Tech- | ZNKT upadnie nie .
& Polskie | Szkta nox mex Lapy upadnie
Hamrol 2,27 4,06 2,60 0,86 1,72 -0,48 1 5
Hadasik 0,72 1,65 0,22 0,68 0,59 0,70 0 6
2005 iGSatJ(()lska 0,69 1,01 0,35 0,34 0,40 0,14 4 2
Holda 2,23 2,62 2,18 2,11 1,76 1,47 0 6
Hamrol 1,21 3,80 1,94 0,56 1,68 -1,79 1 5
Hadasik 0,58 1,36 0,09 0,50 0,80 -0,01 0 6
2006 Gajdka
i Stos 0,77 0,54 0,38 0,18 0,53 0,17 3 3
Hotda 1,75 2,43 1,96 1,99 1,76 1,24 0 6
Hamrol 3,07 3,24 2,49 1,58 3,16 1,47 0 6
Hadasik 0,92 1,28 0,25 0,84 0,83 0,48 0 6
2007 Gajdka
i Stos 0,82 0,48 0,45 0,27 0,49 0,56 2 4
Holda 2,42 2,19 1,95 2,05 2,21 1,50 0 6
Hamrol 0,40 -8,96 -3,30 -0,16 2,95 -3,08 4 2
Hadasik -0,05 -3,95 -1,73 0,19 0,73 -0,72 3 3
2008 |Gtk
i Stos 0,15 -1,97 -0,32 -0,02 0,50 0,00 5 1
Hotda 1,60 1,23 1,23 1,70 2,26 1,16 0 6

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Pierwszym modelem, ktéry zostal poddany ,testowi skutecznosci” jest system po-
znanski, ktérego ksztattowanie sie funkcji dyskryminacyjnych przedstawia wykres 3:
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Wyk. 3. Trafnosé¢ klasyfikacyjna modelu Hamrola w oparciu o wybrane spotki gietdowe
Hamrol model’s classification accuracy based on selected incorporated enterprises

=4=—MONNARI
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" \ m— yarto$¢ graniczna

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

System poznanski wykazal najwyzsza trafno$¢ prognostycznag na rok przed oglo-
szonym bankructwem: funkcje czterech sposrdéd szesciu badanych spétek zanotowaly
w 2008 roku warto$ci ujemne. W latach 2005-2006 jedynie spoétka ZNKT Lapy zostata
zidentyfikowana jako zagrozona bankructwem, by juz rok pédzniej uzna¢ ja, podobnie
jak pozostate spotki w 2007 roku, za nieobarczong widmem upadku.

Drugim modelem o podobnie wysokiej statystycznej zdolno$ci predykcyjnej jest
model D. Hadasik. Ksztaltowanie sie jej funkcji dyskryminacyjnych w latach 2005-2008
przedstawia sie - zgodnie z wykresem 4 - w nastepujacy sposéb:

Wryk. 4. Trafnos¢ klasyfikacyjna modelu D. Hadasik na podstawie wybranych spélek giel-

dowych
Hadasik model’s classification accuracy based on selected incorporated enterprises
2
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.
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Podobnie jak w poprzednim modelu, najwigksza skuteczno$¢ dotyczyta 2008 roku
- 50% przedsiebiorstw zostalo wtedy zdiagnozowanych jako potencjalni bankruci, tj.:
ZNKT Lapy, Krosnieniskie Huty Szkla oraz Odlewnie Polskie. W pozostalym okresie
funkcje dyskryminacyjne wszystkich spotek znajdowaly si¢ powyzej wartosci -0,42895,
co wskazuje na brak zdolnosci prognostycznej systemu w okresie powyzej roku przed
upadloscia.

Relatywnie wysoka teoretyczng zdolno$cia prognostyczna charakteryzowat si¢ rowniez
system wczesnego ostrzegania J. Gajdki i D. Stosa, ktérych funkcje dyskryminacyjne
zostaly zilustrowane na wykresie 5:

Wyk. 5. Trafnoé¢ klasyfikacyjna modelu J. Gajdki i D. Stosa na podstawie wybranych spot-
ek gieldowych
Gajdka&Stos model’s classification accuracy based on selected incorporated enterprises
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spélek.

Model J. Gajdki i D. Stosa przewidzial bankructwo spotek Pronox i Kroénienskie
Huty Szkta w calym okresie poddanym badaniu. Najwyzsza trafnos¢ klasyfikacyjna
dotyczyta jednak ostatniego roku przed wystapieniem upadtoéci, kiedy to model nie
zdolal przewidzie¢ upadlosci wylacznie spétki Techmex. W przypadku pozostatych
przedsigbiorstw funkcje dyskryminacyjne przyjmowaty w 2008 roku wartosci ponizej
0,45, wskazujac na powazne trudnosci finansowe analizowanych jednostek.

Ostatnim modelem, ktérego skuteczno$¢ w szacowaniu ryzyka upadlosci zostata
poddana weryfikacji, jest system autorstwa A. Holdy. Funkcje dyskryminacyjne odpo-
wiednie dla powyzszego modelu zilustrowane zostaly na wykresie 6.

W catym badanym okresie wartoéci funkcji dyskryminacyjnych wszystkich bada-
nych spétek przyjety wartosci dodatnie. Chociaz na rok przed upadtoscig widoczna byta
tendencja malejaca w zakresie ksztaltowania si¢ wigkszosci indeksow Z,, to nie byla
ona na tyle silna, by wskazywa¢ na zagrazajace spétkom bankructwo. Oznacza to, ze
system wczesnego ostrzegania autorstwa A. Holdy nie wykryl zadnych niepokojacych
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sygnalow wskazujacych na ryzyko upadiosci badanych przedsiebiorstw w catym okresie
poddanym badaniu.

Wyk. 6. Trafno$¢ klasyfikacyjna modelu Holdy na podstawie wybranych spoélek gietdowych
Holda model’s classification accuracy based on selected incorporated enterprises
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

INTERPRTACJA UZYSKANYCH WYNIKOW

The interpretation of received results

Dokonane analizy wskazuja, ze sposrdd zaprezentowanych polskich modeli wcze-
snego ostrzegania przed upadloscig najwyzsza zdolno$cia klasyfikacyjng charakteryzuje
sie model J. Gajdki i D. Stosa. Powyzszy wniosek odnosi sie zaréwno do okresu na rok
przed upadloscig, jak i pozostatych lat analizy. Powyzsze stwierdzenie stoi w opozycji
z ogllnie przyjeta zasada, ze aktualno$¢ modelu jest wprost proporcjonalna do trafno-
$ci uzyskanych prognoz. Model J. Gajdki i D. Stosa jest bowiem jednym z najstarszych
modeli uwzglednionych w niniejszym opracowaniu.

Modelem, ktéry powinien zatem wykaza¢ si¢ najwyzsza zdolnoscig klasyfikacyjna
z uwagi na kryterium aktualnosci, jest system wczesnego ostrzegania autorstwa M. Ham-
rola. Jego trafno$¢ prognostyczna okazala sie dos¢ wysoka (67% prawidlowych wskazan),
lecz dotyczyla jedynie okresu na rok przed upadltoscig. Natomiast w latach 2005-2007
system wskazal na trudnosci finansowe tylko jednej spétki gietdowej, co nalezy uzna¢é
za malo satysfakcjonujacy wynik zwazywszy na stosunkowo duzg liczebnos¢ préby
statystycznej oraz wysoka trafnos¢ klasyfikacyjna deklarowang przez autoréw.

Modelem, nad ktérym prace podjete zostaly najwczesniej, bo juz w 1990 roku, byt
model D. Hadasik. Zdolnos$¢ prognostyczna modelu, testowana na prébie badanych
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w artykule spolek gietdowych, nie byta jednak zadowalajaca: model wykazat 50-procen-
towg skuteczno$¢ wylacznie na rok przed ogloszong upadloscia. Przyczyn tak niskiego
wyniku nalezy by¢ moze doszukiwa¢ sie w niejednorodnych warunkach gospodaro-
wania - badania D. Hadasik obejmowatly okres transformacji i radykalnych przemian
gospodarczych - a jednym z warunkéw tworzenia skutecznego systemu ostrzegania jest
ograniczenie proby badawczej do przedsigbiorstw osadzonych w jednakowych realiach
gospodarczo-prawnych.

Najwigkszym rozczarowaniem okazal si¢ natomiast model autorstwa A. Holdy. Na
podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzié, ze omawiany system nie byl w stanie
poprawnie zdiagnozowa¢ ryzyka bankructwa zadnego sposrod szesciu przedsiebiorstw
objetych analizg na przestrzeni lat 2005-2008.

WNIOSKI

Conlusions

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, Ze omdéwione systemy wczesnego ostrze-
gania tylko cze$ciowo umozliwily prognoze upadtosci spolek gietdowych w 2009 roku.
Najbardziej skuteczny z modeli trafnie zdiagnozowat sytuacje 83% spoélek na rok przed
upadloscia, natomiast system o najgorszej trafnosci wskazan nie zdolal przewidzie¢
bankructwa zadnego z analizowanych przedsiebiorstw na przestrzeni calego okresu
objetego badaniem.

Nizsza zdolnos¢ klasyfikacyjna modeli w pewnym stopniu moze zosta¢ usprawie-
dliwiona faktem, iz badane przedsigbiorstwa upadaly w warunkach kryzysu finanso-
wego. Taka sytuacja mogla wplyna¢ ujemnie na jako§¢ prognostyczng systemow, co
w szczegolno$ci ujawnilo sie na kilka lat przed zasadzong upadloscig. Nie zmienia to
jednak faktu, Ze prace z zakresu wczesnego ostrzegania przed upadioscig powinny by¢
Polsce kontynuowane, zwtaszcza ze wzgledu na dynamicznie zmieniajace si¢ warunki
gospodarowania przedsiebiorstw, co nieuchronnie wptywa na deprecjacje wczesniej
konstruowanych systemow.

SUMMARY

The main purpose of the article is to present the selected polish bankruptcy predic-
tion models and examine their efficiency using financial statements of six incorporated
enterprises that declared insolvent in 2009. The studies cover period of 2005-2008.

The above article takes under consideration four Polish models for predicting
bankruptcy based on multi-dimensional discrimination analysis. All of these systems
evaluated the likelihood of appearance of the financial problems that eventually led to
bankruptcy. The research has revealed, that one of the method foresaw no potential
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threat endangering economic activity analyzed companies, while three other predicted
correctly several bankruptcies. However, none of the polish bankruptcy prediction
models managed to identify the early signs of potential insolvent among all analyzed
companies at least on a year before the genuine business failure.
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