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Abstrakt: Jednym z podstawowych problemow stojacych przed kadra za-
rzadzajaca wspotczesnym przedsigbiorstwem jest identyfikacja skutecznych
metod stuzacych do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa i ostrzega-
jacych przed zagrozeniem kontynuacji dziatalnoéci. Podejmowanie decyz;ji
w przedsigbiorstwie oraz elastyczne reagowanie na zmiany jest coraz bar-
dziej skomplikowane. Niezbgdne w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem
jest wykorzystywanie narz¢dzi pozwalajacych na wezesne zidentyfikowanie
zagrozenia upadtoscia. Pomocna w tym wzgledzie jest analiza dyskrymina-
cyjna, ktora staje si¢ coraz bardziej popularnym narz¢dziem, jednak w wa-
runkach wspotistnienia wielu modeli prognozowania zagrozenia finanso-

wego pojawia si¢ problem wyboru najlepszego z nich.

Celem opracowania jest weryfikacja skutecznosci polskich modeli opiera-
jacych si¢ na analizie dyskryminacyjnej do przewidywania upadtosci oraz
oceny kondycji finansowej spotek gietdowych. Wybrano 9 najbardziej po-
wszechnych i najczesciej stosowanych modeli, ktorych wartosci zostaty po-
liczone na podstawie sprawozdan finansowych wybranych 50 spotek po-
chodzacych z baz danych Emerging Markets Information Service — Polska.
Przeprowadzone badania wykazaty, ze analizowane modele prognostyczne
maja wysoka warto$¢ predykcyjna. Moga by¢ wykorzystane nie tylko do pre-
dykcji bankructwa, ale rowniez umozliwiaja w szybki i prosty sposob, bez

ponoszenia wysokich kosztow, zbadanie ogdlnej kondycji spotek w Polsce.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa przedsigbiorstwa, analiza dyskrymi-
nacyjna, warto$§¢ predykcyjna, prognozowanie zagrozenia finansowego,
upadtos¢, skutecznos¢ prognostyczna

1. Wprowadzenie

Podejmowanie decyzji w przedsi¢biorstwie oraz ela-
styczne reagowanie na zmiany staje si¢ coraz bardziej skom-
plikowane. W ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw
pomocna bywa standardowa analiza wskaznikowa, wyko-
rzystujaca badanie ksztattowania si¢ relacji okre§lonych kate-
gorii rachunkowo-finansowych w czasie. Niestety, klasyczne
metody wnioskowania czgsto zawodza, w szczegdlnosci ze
wzgledu na istotne watpliwosci interpretacyjne, jakie staja si¢
ich udziatem. Trudno bowiem jednoznacznie oceni¢ sytuacje
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wysoko rentownego przedsigbiorstwa o wysokim stopniu zadluzenia czy niskiej ptynnosci
(Hamrol, Czajka, Piechocki, 2004a, s. 34; Godlewska, 2010, s. 702). Niezb¢dne w procesie
zarzadzania przedsigbiorstwem jest wykorzystywanie narzedzi pozwalajacych na wczesne
zidentyfikowanie zagrozenia upadtos$cia. Pomocna w tym wzgledzie jest analiza dyskrymi-
nacyjna, ktora staje si¢ coraz bardziej popularnym narze¢dziem syntetyzujacym ocen¢ kondy-
cji finansowej przedsigbiorstwa na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych (Hamrol,
Czajka, Piechocki, 2004b, s. 35). Zastosowanie tego narze¢dzia pozwala na spojne wykorzy-
stanie informacji ekonomiczno-finansowych. Istota metody jest zastosowanie liniowej funk-
cji dyskryminacyjnej, czgsto nazywanej modelem dyskryminacyjnym, majacym na celu po-
dziat poréwnywanych obiektow na grupy obiektéw jak najbardziej do siebie podobnych ze
wzgledu na opisujace je wlasciwosci.

Rozwdj dyskryminacyjnych modeli wezesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed ban-
kructwem zapoczatkowaty prace Edwarda Altmana (1968), ktory jest uwazany za prekursora
wykorzystania metod dyskryminacyjnych do predykcji bankructwa. W 1968 roku na podsta-
wie pieciu wskaznikow finansowych dla 66 amerykanskich przedsigbiorstw wyznaczyt on
liniowa funkcj¢ dyskryminacyjna, ktora miata za zadanie odrozni¢ jednostki zagrozone ban-
kructwem od tych, ktérych kondycja nie budzi niepokoju. Przeniesienie modeli zbudowa-
nych dla gospodarek zagranicznych na grunt polskich realiéw gospodarczych nie dato satys-
fakcjonujacych wynikéw z uwagi na specyfike warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw
oraz ich otoczenie. Prace wielu autoréw — Elzbiety Maczynskiej (Maczynska, Zawadzki,
2006), Waldemara Rogowskiego (1999), Radostawa Gaszy (1997), Tomasza Stasiewskiego
(1996) — potwierdzaja nieskuteczno$¢ zagranicznych modeli upadtosciowych. W Polsce pro-
blematyka predykcji bankructwa stala si¢ przedmiotem zainteresowania badaczy dopiero
okoto potowy lat dziewigc¢dziesigtych. Badania nad wykorzystaniem analizy dyskrymina-
cyjnej do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw zostaty zapoczatkowane przez Elzbiete
Maczynska, Dorot¢ Hadasik, Stawomira Sojaka. W kolejnych latach, wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom, wcigz opracowywano nowe modele.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja skutecznosci oraz ocena przydatnosci wybra-
nych modeli przewidywania upadtosci przedsigbiorstw. Materialem empirycznym, ktory sta-
nowi podstawe prowadzonej analizy, sg sprawozdania finansowe spotek pochodzace z baz
danych Emerging Markets Information Service — Polska i GUS (EMIS, 2012).

2. Prezentacja wybranych modeli dyskryminacyjnych

W tej czgsci opracowania przedstawiono wybrane polskie modele upadtosciowe w po-
staci funkcji dyskryminacyjnej. Funkcje dyskryminacyjne sag wyznaczane w taki sposob, aby
maksymalizowa¢ stosunek zréznicowania miedzygrupowego zmiennych wejsciowych do
ich zréznicowania wewnatrzgrupowego, czyli dazg do optymalnego podziatu obiektow na
grupy. Obliczona warto$¢ funkcji umozliwia sumaryczna ocen¢ kondycji podmiotu przez
zakwalifikowanie go do jednej z grup — przedsigbiorstw funkcjonujacych bez widocznych
probleméw lub przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia (Klimczak, 2007, s. 13). Nalezy
podkresli¢, ze zmiennymi niezaleznymi omawianych modeli dyskryminacyjnych jest r6zna
kombinacja wskaznikow finansowych, co niejednokrotnie jest uznawane za wadg tej metody.
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W modelach nie uwzglegdnia si¢ wielko$ci niewymiernych finansowo, takich jak: szanse roz-
wojowe, stan koniunktury, nastroje wsrod pracownikdw, pozycja przedsigbiorstwa na rynku,
specyfika branzy badanego przedsi¢cbiorstwa czy jako$¢ zarzadzania (Hamrol, Chodakowski,
2008, s. 20). Ze wzgledu na prostote, tatwos¢ estymacji parametrow oraz duza wiarygodnosé
modele dyskryminacyjne staty si¢ dobrym narz¢dziem nie tylko do predykcji bankructwa,
lecz réwniez do uproszczonej oceny kondycji przedsiebiorstwa jako pewnej alternatywy dla
tradycyjnej analizy finansowej. Ponizej podano przeglad najpopularniejszych polskich mo-
deli dyskryminacyjnych.

Model Marzanny Pogodzinskiej i Stawomira Sojaka

M. Pogodzinska i S. Sojak (1995, s. 57) jako jedni z pierwszych, w 1995 roku, podjeli ba-
dania nad zastosowaniem analizy dyskryminacyjnej do prognozowania upadtosci przedsig-
biorstw w Polsce. Proba badawcza, jaka analizowali, liczyla 10 przedsig¢biorstw, ktore byty
zlokalizowane na Dolnym Slasku, przy czym 4 z nich byly przedsiebiorstwami przemysto-
wymi, 2 handlowymi, 2 rolniczymi, a 2 budowlanymi. Cztery jednostki przetrwaly, a sze$¢
upadlo. Efektem przeprowadzonych badan byt model o nastgpujacej postaci:

ZF,S =0,644741x, +0,912304x, (1)
gdzie:
X, — (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe,
X, — wynik brutto / przychody ze sprzedazy.

Dla omawianego modelu punktem granicznym jest zero: jezeli Z, > 0, przedsigbiorstwo
ma dobrg kondycje finansowg, zas gdy Z . < 0, przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia;
sfera posrednia <—0,454, 0,090 >.

Model Doroty Hadasik

Przyktadem modelu analizy dyskryminacyjnej o wigkszej liczbie parametréw niz zapre-
zentowane wczesniej jest model D. Hadasik (1998, s. 166). Autorka w swojej pracy habili-
tacyjnej opublikowata dziewie¢ réoznych modeli dyskryminacyjnych. Do zbudowania tych
modeli zostaly wykorzystane przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w dobrej kondycji ekono-
miczno-finansowej oraz przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia, ktére w latach 1991-1997
ztozyty wniosek o ogloszenie upadtosci. Przedsigbiorstwa te nie byty jednolite, miaty rozng
forme wilasnosci, byty takze zréznicowane pod wzgledem wielkos$ci. Najwieksza zdolnoscia
predykcyjna charakteryzowat si¢ model o nastgpujacej postaci:

Z,,=2,3626+0,3654x, —0,7655x, — 2,4043x, + 1,5908x, +0,0023x_— 0,0128x,  (2)
gdzie:
X, — aktywa biezace / zobowigzania biezace,
X, — (aktywa biezgce — zapasy) / zobowigzania biezace,
X, — zobowigzania ogotem / aktywa ogdtem,
X, — (aktywa biezgce — zobowigzania krétkoterminowe) / pasywa ogdtem,
X —naleznosci / przychody ze sprzedazy,
X, — zapasy / przychody ze sprzedazy.
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Warto$¢ graniczna, na podstawie ktorej dokonywana jest ocena zagrozenia upadloscia,
Wynosi zero.

Model Elzbiety Maczynskiej

W Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, pod kierunkiem Elzbiety
Maczynskiej opracowano najwigksza grupe modeli oceny ryzyka upadtosci. Prowadzac ba-
dania na probie 80 spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie,
opierajac si¢ na sprawozdaniach finansowych z lat 1997-2001, wyselekcjonowano wstgpnie
szereg wskaznikéw, charakteryzujacych dynamike wzrostu, rentownos¢, zadtuzenie, ptyn-
no$¢ i sprawno$¢ operacyjng przedsicbiorstw. Efektem byto opracowanie siedmiu modeli
bazujacych na zréznicowane;j liczbie uzytych wskaznikéw. Koncepcja zaproponowana przez
samg Maczynska (1994, s. 42), oparta na adaptacji funkcji Jacobsa, okazata si¢ bardzo do-
brym przyktadem modelu bankructwa, charakteryzujacym si¢ wysoka warto$cia progno-
styczng. Model ten przyjal nastepujaca postaé:

_ Z, = 1,5x, +0,08x, + 10x, + 5x, + 0,3x, + 0,1, 3)
gdzie:
X, — (zysk brutto + amortyzacja) / zobowigzania ogétem,
X, — suma bilansowa / zobowigzania ogétem,
, — wynik finansowy brutto / suma bilansowa,
, — wynik finansowy brutto / przychody ze sprzedazy,
X, — zapasy / przychody ze sprzedaiy,v
, — przychody ze sprzedazy / suma bilansowa.

6

Jezeli wartos¢ funkceji Z, < 0, oznacza to, ze przedsigbiorstwo jest zagrozone upadio$cig;
w przypadku wartosci funkeji 0 <Z, <1 przedsigbiorstwo posiada stabg kondycje finansows,
ale nie jest zagrozone upadloscig. Dla 1 < Z < 2 wnioskuje sig, Ze przedsigbiorstwo ma
dobra kondycj¢ finansowg, za$ przy warto$ciach Z, > 2 przedsigbiorstwo ma bardzo dobrg
kondycje finansows.

Model Dariusza Wierzby

W badaniach prowadzonych w 2000 roku nad procesem upadiosci przedsiebiorstw
D. Wierzba (2000, s. 79) wykorzystal dane pochodzace z 24 przedsigbiorstw zagrozonych
upadkiem oraz z 24 o dobrej kondycji finansowej. Grupe zagrozonych upadkiem stanowity
jednostki, wzgledem ktorych upadtos¢ zostala ogltoszona wyrokiem Sadu Gospodarczego lub
wobec ktorych w latach 1995-1998 trwato postgpowanie uktadowe. Autor ze zbioru wstegp-
nie wzigtych pod uwage 12 wskaznikéw wybrat cztery, ktore postuzyty do konstrukeji linio-
wej funkcji dyskryminacyjnej o nastepujacej postaci:

Zw =3,26x, +2,16x, + 0,3x, + 0,69%, 4
gdzie:
X, — (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja) / aktywa ogotem,
— (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja) / sprzedaz produktow,
— aktywa obrotowe / zobowigzania ogotem,
— kapitat obrotowy / aktywa ogoétem.

1
2
X3
4
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Im wigksza od zera warto$¢ funkcji, tym lepsza kondycja finansowa przedsigbiorstwa.
Spotki, dla ktorych obliczone warto$ci funkcji sa ujemne, sa zagrozone upadto$cia.

Model Artura Hotdy

W 2001 roku A. Hotda (2001, s. 306) poddat analizie probg 40 przedsigbiorstw upadtych
oraz 40 przedsigbiorstw, ktore charakteryzowala dobra sytuacja finansowa. Przedsigbiorstwa
stanowily homogeniczna grupe sklasyfikowana w Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
Gospodarczej. Dane pochodzily z lat 1993—-1996. Analiza obejmowata trzy etapy. W pierw-
szym wybrano 28 wskaznikow finansowych z grup plynnosci, rentownosci, obrotowosci
oraz stopnia zadluzenia. Dla przedsi¢biorstw upadtych wskazniki te zostalty wyznaczone na
rok przed ogloszeniem bankructwa. W drugim etapie wyodrgbniono ze wstgpnego zestawu
13, a w trzecim pi¢¢ zmiennych objasniajacych (Kisielinska, Waszkowski, 2010, s. 19). Osta-
teczna posta¢ modelu byta nastepujaca:

Z,= 0,605+ (6,81 x 10)x, — (1,96 x 102)x, + (1,57  10)x, + (9,69 x 10)x, + (6,72 x 10, (5)

gdzie:

| — majatek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe,

, — (zobowigzania ogotem / majatek ogotem) x 100,

. — przychody z ogoétu dziatalnosci / majatek ogotem,

X, — [(zysk/strata netto) / majatek ogétem)] x 100,

X, — (zobowigzania krétkoterminowe / koszt sprzedanych produktow, towaréw i materiatow) x 360.

Dla wartosci funkcji Z,, < —0,3 zaobserwowano wysoki poziom zagrozenia upadlo$cia,
jezeli warto$¢ funkcji mieScita si¢ w przedziale 0,3 < Z, < 0,1, poziom zagrozenia upadto-
Scig byl nieokreslony, za$ dla wartosci Z, > 0,1 obserwowano niewielki poziom zagrozZenia
upadtoscia.

Model Jerzego Gajdki i Daniela Stosa

Inng cickawa propozycja wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej jest model J. Gajdki
i D. Stosa, ktory powstat w 2003 roku (Gajdka, Stos, 2003). Przeznaczony jest gtdéwnie do
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie. System ten opracowano na podstawie zbilansowanej proby skladajacej
si¢ z 34 obiektow, w ktorej potowe stanowity przedsigbiorstwa upadte, tym za$ przyporzad-
kowano taka sama ilo$¢ jednostek dobrze prosperujacych o podobnym profilu dziatalnosci.
Oszacowany liniowy model dyskryminacyjny przyjal nastepujaca postaé:

Z.,=0,7732059 — 0,0856425x, + 0,0007747x, + 0,9220985X, + 0,6535995x, — 0,594687%,  (6)

gdzie:

| — przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogotem,

X, — zobowigzania krotkoterminowe / koszt wytworzenia produkcji sprzedanej x 360,
X, — zysk netto / aktywa ogotem,

X, — zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy,

X — zobowigzania ogotem / aktywa ogotem.
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W modelu warto$¢ graniczna funkcji wynosi 0,45, co oznacza, ze przedsigbiorstwa, ktore
uzyskaty warto$§¢ funkcji ponizej 0,45, nalezy uzna¢ za zagrozone upadtoscia, a te uzysku-
jace warto$¢ powyzej 0,45 — za charakteryzujace si¢ dobrg sytuacja finansowa.

Model, poznanski”

Kolejny z modeli, autorstwa Mirostawa Hamrola i wspotautorow (2004b, s. 36), czesto
jest nazywany modelem ,,poznanskim” i jest uwazany za bardzo skuteczny. Ten trzyoso-
bowy zespot objat badaniem 100 polskich przedsigbiorstw z wylaczeniem sektora ubezpie-
czen oraz bankowego, a takze organizacji non profit. Przedmiotem analizy byty opracowania
finansowe z lat 1999-2002, z czego 50% stanowity jednostki gospodarcze o dobrej kondycji
finansowej, za$ drugie 50% spotki, dla ktorych przeprowadzono postgpowanie upadtosciowe
lub uktadowe. Dobierajac spotki zdrowe, kierowano si¢ porownywalng wielko$cig aktywow.
Dla kazdej analizowanej jednostki obliczono 31 wskaznikéw, cho¢ ostatecznie w modelu
uwzgledniono jedynie cztery z nich, nadajac im odpowiednie wagi i tworzac model o naste-
pujacej postaci:

ZHCP = 3,562X1 + 1,588X2 + 4,288X3 + 6,719X4 —2,368 (7
gdzie:
X, — zysk netto / majgtek catkowity,
X, — (majgtek obrotowy — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe,
, — kapitat staty / majatek catkowity,

, — wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

Przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia osiagaja ujemna wartos¢ funkcji, zas niezagrozone
— dodatnia.

Model Btazeja Prusaka

Autor kolejnego modelu B. Prusak (2005, s. 151) w 2005 roku oszacowat dwie funkcje
dyskryminacyjne, z ktérych jedna pozwala na predykcje bankructwa z rocznym wyprzedze-
niem, a druga prognozuje je na dwa lata przed pojawieniem si¢ niepokojacej sytuacji. Zbior
danych, na ktorych autor przeprowadzal doswiadczenie, zostat podzielony na probe uczaca
i testowa. Pierwsza uwzgledniata 40 przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w dobrej kondycji
finansowej oraz 40 zagrozonych bankructwem. Jednostki dobrano parami wedtug branzy.
Proba testowa obejmowala 39 obiektow upadtych oraz 39 niezagrozonych bankructwem.
Oba modele biorg pod uwage istnienie szarej strefy, w ktorej klasyfikacja jest obcigzona bte-
dem. Do celow tego badania wykorzystano model, ktory prognozuje bankructwo rok przed
upadloscia, a jego postac jest nastepujaca:

Z, =6,5245x +0,1480x, + 0,4061x, + 2,1754x, — 1,5685 (8)
gdzie:
X, — wynik z dziatalnosci operacyjnej / suma bilansowa,
X, — koszty operacyjne / zobowigzania krotkoterminowe,
X, — aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,
X, — wynik z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy.
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Dla tego modelu punkt graniczny zostal ustalony na poziomie —0,13. Oszacowana war-
tos¢ funkcji Z, <-0,13 wskazuje na przedsigbiorstwo zagrozone upaditoscig w perspektywie
roku. Jezeli wartosci funkcji —0,13 <Z, < 0,65, wowczas poziom zagrozenia upadto$cig jest
nicokreslony (szara strefa).

Model Doroty Appenzeller i Katarzyny Szarzec

Funkcja opracowana przez D. Appenzeller i K. Szarzec (2004, s. 125) opiera si¢ na wybra-
nych wskaznikach z zakresu ptynnosci, rentownosci sprzedazy i aktywow oraz sprawnosci
dziatania. Model ten nie uwzglegdnia relacji finansowych dotyczacych obszaru zadluzenia
przedsigbiorstwa. Zostal on opracowany na wzglednie duzej probie uczacej sie¢, ktora skta-
data si¢ z 68 przedsigbiorstw. Model przedstawia si¢ nastepujaco:

Z.s=0,7732059 — 0,0856425x, +0,0007747x, + 0,9220985X, + 0,6535995X, — 0,594687x, (9)

gdzie:
X, — przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogdtem,
, — (zobowigzania krotkoterminowe / koszty wytworzenia produkceji sprzedanej) x 360,
X, — zysk netto / aktywa ogotem,
X, — zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy,
X, — zobowigzania ogotem / aktywa ogotem.

Wartos¢ graniczna dla modelu wynosi zero.

2. Skuteczno$¢ modeli na podstawie analizowanych spétek

Weryfikacji prezentowanych modeli dokonano na probie wybranych 50 spotek akcyjnych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Ze wzgledu na dostgpnos¢ materiatem
empirycznym byty dane dotyczace rocznych sprawozdan finansowych badanych spotek z lat
2011-2013. Spotki zostaty zaklasyfikowane do trzech grup. Pierwsza z nich liczyta 20 jed-
nostek i byty to spotki, ktorych funkcjonowanie nie budzito zastrzezen (znajdowaty si¢ w do-
brej kondycji finansowej i nie miaty zadnych trudnosci ptatniczych); caty czas preznie dzia-
taja na GPW. Druga grupa to 10 spétek, ktére w badanym czasie byly jeszcze notowane na
GWP, ale ich sytuacja finansowa sygnalizowala, ze chyla si¢ ku upadkowi. Kazda z tych
spotek znajdowata si¢ w stanie upadtosci uktadowe;j. Trzecia grupe stanowity spotki, ktore
kiedy$ byly notowane na gietdzie, jednak ich obecna sytuacja gospodarcza na to nie pozwala.
Byly to w wigkszos$ci spotki w trakcie likwidacji majatku, w odniesieniu do ktorych ztozony
zostal wniosek o ogloszenie upadtosci, badz tez spotki, ktore przestaty istnie¢, co jest po-
twierdzone informacja zawarta w Krajowym Rejestrze Sadowym.

W kolejnych tabelach przedstawiono zgodno$¢ klasyfikacji uzyskana na podstawie pre-
zentowanych modeli ze stanem faktycznym, w jakim znajduje si¢ spotka. Opierajac si¢ na
wskaznikach wlasciwych dla poszczegdlnych modeli, dokonano oceny zdolno$ci finansowej
danej spoiki, klasyfikujac ja do okreslonej kategorii. Litera ,,T” w tabelach oznacza trafne
(prawidtowe) sklasyfikowanie spotki — zgodne z rzeczywistoscia, zas litera ,,N” informuje
o nietrafnej (btgdnej) klasyfikacji. Ocena skutecznosci dziatania modeli dyskryminacyjnych
zostata okreslona na podstawie sprawnosci I rodzaju, ktéra oznacza odsetek poprawnie za-
klasyfikowanych spotek.
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Tabela 1. Klasyfikacja uzyskana na podstawie modeli — spotki o dobrej kondycji finansowej
(Table 1. Classification obtained on the basis of models — companies with good financial standing)

Model
(Model)

Spotka
(Company)

A. Hotdy

D. Hadasik

,,poznanski”

M. Pogodzinskiej
iS. Sojaka

D. Wierzby

D. Appenzeller
i K. Szarzec

J. Gajdki
1 D. Stosa
B. Prusaka
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Zr 6 dto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spotek, dostepnych w bazie danych
Emerging Markets Information Service — Polska.

Weryfikacja przedstawionych modeli pozwala stwierdzi¢, ze badajac spotki o dobrej kon-
dycji finansowej, cztery modele (,,poznanski”, E. Maczynskiej, M. Pogodzinskiej i S. Sojaka
oraz D. Wierzby) trafnie sklasyfikowaty wszystkie spotki. Za pomoca tych funkcji kazdej ze
spotek przypisano rzeczywisty stan funkcjonowania. Modelem, z wykorzystaniem ktdrego
poprawnie oceniono kondycje finansowa najmniejszej liczby badanych spoétek, jest model
B. Prusaka. Jego zastosowanie pozwolito na prawidlowe zakwalifikowanie tylko 65% jedno-
stek (z 20 badanych spolek 7 zostato blednie sklasyfikowanych).
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Tablica 2. Klasyfikacja uzyskana na podstawie modeli — sp6iki chylace si¢ ku upadkowi
(Table 2. Classification obtained on the basis of models — companies facing bankruptcy)

Model
(Model)

Spotka
(Company)

A. Hotdy

D. Hadasik

,,poznanski”

E. Maczynskiej

M. Pogodzinskiej
iS. Sojaka

D. Wierzby

D. Appenzeller
i K. Szarzec

J. Gajdki
iD. Stosa
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Zr 6 dto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spélek, dostepnych w bazie danych

Emerging Markets Information Service — Polska.

W odniesieniu do spoétek, ktorych sytuacja finansowa sygnalizowata, ze chyla si¢ ku upad-
kowi, 100-procentowa skutecznos$¢ klasyfikacji potwierdzity dwa modele — B. Prusaka
i E. Maczynskiej. W odniesieniu do trzech modeli (A. Holdy, M. Pogodzinskiej i S. Sojaka
oraz J. Gajdki i D. Stosa) trafno$¢ klasyfikacji wynosita tylko 70%. Nalezy zaznaczy¢, ze
wyniki te uzyskano na stosunkowo matej probie liczacej zaledwie 10 spotek, ponadto dwie
spotki — Budopol (ustugi budowlano-montazowe) i Fota (handel hurtowy) — wykazaty nie-

trafno$¢ klasyfikacji az dla pieciu modeli.

Tabela 3. Klasyfikacja uzyskana na podstawie modeli — spotki, ktore upadty
(Table 3. Classification obtained on the basis of models — bankrupt companies)

Model 5 E 5
Model 4 A 2 |2 = |23 _ o
2 E s N == 8 88| =n E
= T 8 g &< = £ 194 ~
Spotka < a B | 2 |22 g | <¥| =2 =
(Company) K s ~
Bomi T T T T T T T T T
Budostal — 5 T T T T T T T T T
Call2Action T T T T T T T T T
CoolMarketing N N T T N T T T T
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Al}/[ (Zldel:l ~ £y E ;g < > g 3 <
= | 2| §| §|8%| £ | &2 (8% &
Spotka < a & =2 |&Z2] g | S¥| == d
(Company) i oS [
Euromark T T T T N T T T T
Ozaréw T T T T T T T T T
Jago T T T T T T T T T
Irena T T T T T T T T T
Hydrobudowa T T N T T N T N N
Krosno T T T T T T T T T
PolRest T T T N N N T N N
Polskie Jadto T T T T T T T T T
Swarzedz T T T T T T T T T
Synkret T T T T T T T T T
Techmex N T T T T T T N T
Tonsil T T T T T T N N T
Toora T T T T T T T T T
Waspol N T T N N N T T T
Orzet T T T T T T T T T
Lapy T T T T T T T T T
skuteczno$¢ modelu (%) 85 95 95 90 80 85 95 80 90

Zr 6 dto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spotek, dostepnych w bazie danych
Emerging Markets Information Service — Polska.

Rozpatrujac spotki o najgorszej sytuacji finansowej (Il grupa), nalezy stwierdzi¢, ze zaden
z proponowanych modeli nie potwierdzit 100% trafno$ci. Najbardziej trafnymi modelami w tej
grupie okazaty si¢: model D. Hadasik, model ,,poznanski” i model D. Appenzeller i K. Szarzec.
Przy wykorzystaniu tych modeli 95% spdtek zostato zdiagnozowanych jako potencjalni bankruci.

Oszacowanie omawianych modeli w odniesieniu do 50 spétek gietdowych pozwolito na
wyciagniecie ogolnych wnioskow co do oceny zagrozenia upadto$cig w warunkach polskich.
Skuteczno$¢ klasyfikacji dla wszystkich modeli przedstawiono w tabeli 4.

Wyniki przeprowadzonych badan zamieszczone w tabeli 4 przedstawiaja ogolng skutecz-
no$¢ modeli. Pozwalajg na stwierdzenie, ze sposroéd wszystkich modeli poddanych ,,testowi
skutecznosci” najlepszy okazat si¢ model E. Maczynskiej, ktory wykazat najwyzsza traf-
nos¢ prognostyczng (96%). Drugim modelem o podobnie wysokiej statystycznej zdolno-
$ci predykcyjnej, wynoszacej 94%, byl model ,,poznanski”. Relatywnie wysoka teoretyczng
zdolnos$cia prognostyczng charakteryzowat si¢ system wczesnego ostrzegania D. Hadasik
i D. Wierzby.
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Tabela 4. Skutecznos¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia upadtoscia dla wybranych modeli
(Table 4. Effectiveness of classification in predicting the risk of bankruptcy for selected models)

Model Skuteczno$¢ modelu
(Model) (Effectiveness of a model)
A. Holdy 84%
D. Hadasik 90%
,,poznanski” 94%
E. Maczynskiej 96%
M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 86%
D. Wierzby 90%
D. Appenzeller i K. Szarzec 86%
J. Gajdki i D. Stosa 84%
B. Prusaka 82%

Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na to, iz nie jest mozliwe wskazanie modelu, ktory mozna z calg pewnoscia
uzna¢ za niezawodny i pozbawiony wszelkich wad, istnieje ciggla potrzeba tworzenia coraz
to nowych modeli, czyli doskonalenia techniki wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed
zblizajacym si¢ niebezpieczenstwem.

3. Podsumowanie

Weryfikacja trafnosci klasyfikacji za pomoca wybranych modeli wielowymiarowej ana-
lizy dyskryminacyjnej wykazala, ze modele te maja wysoka jako$¢ predykcji. W odniesieniu
do spoétek o dobrej kondycji ekonomicznej trafno$é¢ klasyfikacji na podstawie wybranych
modeli byla wyzsza. Nizsza skuteczno$¢ przeanalizowanych modeli uzyskano przy zalicza-
niu spétek do grupy potencjalnych ,,bankrutéw”. Trzeba jednak podkresli¢, ze badania byly
przeprowadzane na okreslonej ,,probie badawczej” i kazda zmiana w ramach grupy bada-
nych spotek moze skutkowaé zmiang poziomu trafnosci predykcji. Ponadto w odniesieniu
do spoétek sklasyfikowanych jako ,,znajdujace si¢ w stanie upadtosci” aplikacja modelu zo-
stata przeprowadzona tuz przed (lub po) wszczeciu postgpowania upadioSciowego, co bez
watpienia zwigksza jego skutecznos¢. Zasadne byloby sprawdzenie skutecznosci tych mo-
deli w czasie, czyli na kilka lat przed ,,punktem upadto$ci”, biorac pod uwage wiele okresow
i analizujac wystepujace tendencje.

Warto wspomnie¢, ze omawiane modele moga by¢ wykorzystane nie tylko do predykcji
bankructwa. Umozliwiajg rowniez w szybki i1 prosty sposob, bez ponoszenie wysokich kosz-
tow, zbadanie ogolnej kondycji spotek publicznych w Polsce. Moga postuzy¢ jako system
wczesnego ostrzegania przed wystapieniem stanu zagrozenia upadkiem.
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Evaluation of the effectiveness of models for discrimination analysis to
predict financial risk of listed companies

Abstract: One of the fundamental problems that the
managers of a modern enterprise face is to identify ef-
fective methods of assessing the financial condition of
a company and warning against the threat to the contin-
uation of its operations. In an enterprise decision-mak-
ing and flexible reaction to change is becoming more

and more complicated. The use of tools allowing early
identification of risk of bankruptcy has become neces-
sary in the process of managing an enterprise. Discrimi-
nation analysis is helpful in this regard and has become
an increasingly popular tool; however, due to co-ex-
istence of several forecasting models of financial risk,
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choosing the best of these models is problematic.

The aim of the paper is to verify the effectiveness of
the Polish models, based on discrimination analysis, to
predict bankruptcy and assess the financial condition of
listed companies. Nine of the most common and most
widely used models have been selected and their val-
ues have been calculated on the basis of the financial

statements of 50 companies selected from the database
of Emerging Markets Information Service—Poland.
The research has shown that the analyzed prognostic
models have a high predictive value. Of all the models
subjected to “the test of effectiveness,” the best model
proved to be the one by Elzbieta Maczynska which

showed the highest predictive accuracy.

Key words: financial standing, discrimination analysis, predictional value, prediction of financial distress, bank-

ruptey, prediction level




