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Wstep

Zachowanie odpowiedniej ptynnosci, realne i stabilne w czasie zwigkszanie zysku
oraz wartosci przedsiebiorstwa jest zadaniem trudnym. Jednocze$nie niemale-
jace bezrobocie i potrzeba zacie$niania wspOtpracy miedzy przedsigbiorstwami
a bankami w aspekcie finansowania inwestycji i tworzenia miejsc pracy wymaga
doskonalenia narzedzi pozwalajacych na stosunkowo szybkie i skuteczne rozpo-
znawanie bankrutujacych podmiotow gospodarczych.

Istotnym i bardzo waznym zagadnieniem we wspodiczesnej gospodarce jest
wzrost inwestycji, zmniejszenie bezrobocia oraz zwigkszanie wplywow podatko-
wych. Dlatego tez sukces inwestycyjny przedsigbiorstwa wspOlpracujacego z ban-
kiem lezy w interesie zaréwno tych podmiotow, jak i catej gospodarki narodowe;.
Warunkiem spelnienia powyzszych okolicznoSci jest zmniejszenie ryzyka kredy-
towego na skutek doskonalenia narzg¢dzi pozwalajacych lepiej niz dotychczas roz-
poznawac przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem od zagrozonych. Dlatego
tez istnieje koniecznos$¢ doskonalenia m.in. metod dyskryminacyjnych pozwalaja-
cych na ocene zagrozenia bankructwem lub jego braku wzgledem pojedynczego
przedsiebiorstwa. Jest to kluczowa informacja w obszarze wspOlpracy przedsig-
biorstwa z bankiem, gdyz zbyt p6Zne rozpoznanie symptoméw bankructwa moze
doprowadzi¢ do straty pozyczonych pieniedzy.

Oddzielnym zagadnieniem jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy dotych-
czas skonstruowane modele dyskryminacyjne zagraniczne i polskie sg wystarcza-
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jaco skuteczne i czy mozna je stosowac z powodzeniem w ramach réznych branz.
Ponadto istotna staje si¢ odpowiedz na pytanie, czy modele do oceny zagrozenia
bankructwem skonstruowane dla konkretnej branzy pozwalaja zmniejszy¢ ryzyko
btednego rozpoznania bankruta i podmiotu o dobrej kondycji finansowej w po-
rownaniu z dotychczasowymi modelami. Uwzgledniajac powyzsze, autorzy subiek-
tywnie uznali, ze odpowiedzi na te pytania sg wystarczajaco istotne, aby podjaé
probe wstepnego rozeznania tej problematyki.

1. Bankructwo przedsi¢biorstwa — wprowadzenie

Stowo ,,bankructwo” wywodzi si¢ od wloskiego stowa bancarotta, ktore oznacza
ztamang fawke, co zgodnie z tradycja kupiecka bylo symbolem dtuznika, ktory nie
byt w stanie sptaci¢ swoich wierzycieli (Maczynska 2005, s. 17-21). W obecnych
warunkach gospodarczych za bankruta uznaje si¢ przedsigbiorstwo, ktore nie jest
w stanie terminowo regulowac swoich zobowigzan, a wartos¢ majatku nie jest wy-
starczajaca na ich pokrycie, nawet gdy przedsigbiorstwo prowadzi nieprzerwanie
swojg dziatalnos¢ (Bauer 2010, s. 209). Oznacza to, ze przedsigbiorstwo moze znaj-
dowac sie w ztej kondycji ekonomiczno-finansowej, cho¢ nie musi mie¢ to przetoze-
nia na wymiar produkcyjny (Hadasik 1998, s. 135). Dlatego za bankruta uznaje si¢
przedsigbiorstwo, ktdre nie jest w stanie samodzielnie kontynuowac swej statutowej
dziatalnosci i regulowaé zobowigzan bez otrzymania pomocy z zewnatrz (Folwarski
2010, s. 70-76). Pomoc ta moze przyja¢ wiele form, m.in. umorzenia czgsci dtugdow,
odroczenia terminu sptaty zobowigzah, zawarcia ugody z wierzycielami, restruktu-
ryzacji dlugu, dokapitalizowania, przejecia podmiotu przez inne przedsigbiorstwo
lub udzielenia gwarancji przez panstwo (Prusak 2004, s. 182-210).

W wielu przypadkach bankructwo jest poprzedzone kryzysem przedsie-
biorstwa, ktéry stanowi nieplanowany proces, czyli ciag zdarzen wystepujacych
w okre§lonym czasie, bedacych zagrozeniem dla jego egzystencji (Zimniewicz
1990, s, 223). Nalezy przez to rozumie¢ wynik nieplanowanych zdarzen losowych
lub biednych decyzji mogacych w przysztosci zawazy¢ na dalszym funkcjonowaniu
podmiotu (Oldcorn 1989, s. 237). Zblizone podejscie do problemu definiowania
bankructwa przedstawia Czajka (1999, s. 65). Rozumie je jako stan kulminacyjny
braku pieniedzy oraz trwalg utrate zdolnoSci ptatniczej, ktora jest spowodowana
nieumiejetnoscia utrzymania kosztow ponizej wplywow.

Jednocze$nie przedsigbiorstw sg integralnym elementem gospodarki rynkowej,
gdyz powoduja jej oczyszczenie z przedsiebiorstw nieefektywnych ekonomicznie
(Maczynska, Zawadzki 2006, s. 205). Ponadto bankructwo jest jednym z czynni-
kow, dzigki ktoremu mozliwa jest konkurencja (Wojtkowiak 2004, s. 170-181).
Dodatkowo, zgodnie z teorig tworczej destrukcji, bankructwo sprzyja wzrostowi
innowacyjnoSci, znoszeniu barier w rozwoju przedsiebiorstw oraz efektywnemu
wykorzystaniu ograniczonych zasobow, z korzyScia dla ich wlascicieli i gospoda-
rek, w ramach ktorych funkcjonujg (Schumpeter 1975, s. 99).
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Jednocze$nie bankructwa stanowia znaczacy problem w prawidtowym funk-
cjonowaniu gospodarek, gdyz w czasach globalizacji, koncentracji rynkdw kapi-
tatowych i powstawania transnarodowych podmiotéw bankructwo przedsigbior-
stwa migdzynarodowego moze sta¢ si¢ problemem globalnym (Maczyniska 2005,
s. 7-16). Stosunkowo cze¢sto problemy finansowe jednego przedsiebiorstwa prze-
ktadajg si¢ na problemy jego kontrahentdéw. Proces ten jest tym silniejszy im sil-
niejsze sa wzajemne powiazania podmiotow. Zbyt silne wzajemne relacje miedzy
podmiotami moga doprowadzi¢ do tzw. efektu domina, ktérego istotg jest to,
ze bankructwo jednego przedsiebiorstwa moze doprowadzi¢ do wielu kolejnych.
W zwigzku z tym problem bankructwa przedsigbiorstwa, jego definiowanie oraz
prognozowanie staje si¢ zagadnieniem coraz wazniejszym z ekonomicznego i spo-
tecznego punktu widzenia.

Ocena kondycji przedsi¢biorstwa za pomocg wskaznikow finansowych jest
przedmiotem badan od poczatku XX w. Rozw6j metod zwiazanych z badaniem
standingu przedsiebiorstwa przypada na lata dwudzieste i trzydzieste XX w., co
byto wynikiem panujacego na Swiecie kryzysu. Wtasnie wtedy pojawily si¢ pierw-
sze proby selekcji wskaznikow pod wzgledem ich przydatnoSci do prognozowania
bankructwa przedsigbiorstw (Fitzpatrick 1932, s. 598-605). W kolejnych latach
nastepowal rozw0j badan zwigzanych z zastosowaniem coraz bardziej ztozonych
narzedzi i metod statystycznych (Franc-Dabrowska 2009, s. 31).

W 1968 r. pojawily sie pierwsze badania dotyczace wykorzystania liniowej
analizy dyskryminacyjnej do okreSlenia stopnia niewyptacalnosci przedsigbior-
stwa. W 1968 r. pionierskie badania przeprowadzit E.I. Altman (1986). W 1970 r.
pojawit si¢ logitowy model prawdopodobiefistwa skonstruowany przez Mey-
era i Pifera (1970). Siedem lat pdzniej Altman wraz z Haldemanem i Narayana-
nem (1977) postuzyli si¢ do zbudowania modelu predykcji kwadratowg analizg
dyskryminacyjna. W 1977 r. pojawily si¢ opracowania dotyczace wykorzystania
modeli logitowych (Martin 1977). Z kolei w 1984 r. Zmijewski (1984) zapropo-
nowal model probitowy do oceny kondycji przedsigbiorstwa. Kolejng metoda
ekonometryczng zaadaptowana na potrzeby predykcji zagrozenia bankructwem
byla sie¢ neuronowa perceptronowa (Salchenberger, Cinar, Lash 1992). W dal-
szej kolejnosci pojawialy si¢ bardziej zaawansowane metody budowania modeli,
takie jak: probabilistyczne sieci neuronowe (Yang, Platt, Platt 1999), sieci o ra-
dialnych funkcjach bazowych (Charalambous, Charitou, Kaourou 2000), logiczne
sieci neuronowe (Tsakonas i in. 2006) oraz nieliniowa analiza dyskryminacyjna
(Sori, Hamid, Nassir 2007). Poza powyzej przedstawionymi metodami badacze
wykorzystywali m.in. takie techniki jak: jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna
(Fitzpatrick 1932, s. 598-605), analiza zmian w bilansie oparta na teorii entropii
(Merton 1974, s. 449-470), zbiory przyblizone (Dimitras i in. 1999, s. 263-280),
drzewa klasyfikacyjne (Sprengers 2005), model Wilcoxa oparty na teorii ruiny
gracza (Wilcox 1971, s. 389-396), metoda wektoréw wspierajacych (Chen 2011,
s. 135-154), model wyceny opcji (Shumway 2001, s. 101-124), zmodyfikowany
model opcji Mertona (Merton 1974, s. 449—470; Wojcicka 2007, s. 41-51) logike
rozmytg (Kumar, Ravi 2006), teori¢ zachowania kolonii mrowek (Khodadadi,
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Zandinia, Nouri 2010, s. 89-100) oraz metody hybrydowe (Martin i in. 2011) sta-
nowigce kombinacje wielu metod.

Analiza modeli w zaleznoS$ci od wykorzystywanej metody wskazuje, ze wybor
metody nie wptywa znaczaco na sprawnos¢ predykcji bankructwa, gdyz uzyskiwa-
ne wyniki dotyczace skutecznosci poszczegdlnych modeli zawierajg si¢ (w okresie
po opracowaniu), w przedziale od 80 do 98% (Kisielinska 2008, s. 85-120), co na-
lezy uznac za satystakcjonujace. W takim przypadku o praktycznym wykorzystaniu
danego modelu decyduje fatwos¢ aplikacji.

Zdaniem Jedrzejewskiego (2000, s. 73) modele skonstruowane za pomocg linio-
wej funkcji dyskryminacyjnej dajg najlepsze mozliwos$ci do wykorzystania w prak-
tyce gospodarczej przez liczng grupe podmiotéw, do ktorej mozna zaliczyé m.in.:
banki i instytucje finansowe, instytucje ratingowe, inwestorow, osoby zarzadzajace
przedsiebiorstwem, audytorow, odbiorcow i dostawcow, wiadze lokalne, firmy fac-
toringowe, pracownikow przedsigbiorstwa, agencje rzadowe itp.

Wspomniane podmioty, stosujac modele do predykcji zagrozenia bankructwem,
licza na uzyskanie aktualnej informacji na temat kondycji przedsigbiorstwa oraz
wskazanie mozliwosci wystapienia bankructwa (Frasser, Frasser 1996, s. 125; Franc-
-Dabrowska 2008, s. 91). Przy tym chca, aby obliczenia nie byly zbyt skomplikowane,
a wykorzystywany model byl tatwy do zastosowania (Lasek 1996, s. 33). W zwigzku
z powyzszym w naszych badaniach zdecydowaliSmy si¢ wykorzystac liniowa analize
dyskryminacyjna, ktora jest fatwa do zastosowania w praktyce gospodarcze;j.

2. Zakres i metodyka badan

Badaniami objeto tacznie 180 przedsigbiorstw z trzech branz: handel hurtowy
Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi (PKD 46.31z — 46.39z), roboty bu-
dowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10z, 41.20z), transport
drogowy towaréw (PKD 49.41z). Badania dotyczyty lat 2007-2010. W badaniach
wykorzystano bilanse oraz rachunki zyskow i strat przedsigbiorstw z wyzej wy-
mienionych branz dzialajacych na terenie Polski, w formie spotek z ograniczong
odpowiedzialnos$cia.

Dobér proby do badan miat charakter celowo-losowy. Do proby wiaczono
najpierw 120 przedsigbiorstw, po 40 z kazdej branzy: 20 bankrutéw z 2009 r. i 20
przedsiebiorstw nadal funkcjonujacych. W pierwszym etapie do konstrukcji mo-
deli dyskryminacyjnych wykorzystano zatem dane 120 przedsigbiorstw z lat 2007—
2008, a badaniem objeto dwa pelne okresy obrachunkowe przed bankructwem
przedsiebiorstwa. Populacje tych 120 przedsiebiorstw wykorzystano takze do
oceny skutecznoSci zagranicznych i polskich modeli dyskryminacyjnych. W dru-
gim etapie dodatkowo wylosowano 60 przedsiebiorstw uznanych za bankrutéw
w 2011 r., po 20 dla kazdej z badanych branz.

W catym badanym okresie uwzgledniono t¢ sama grupe przedsiebiorstw nie-
przerwanie prowadzacych swoja dziatalno$¢, ktora zostata wylosowana w pierw-
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szym etapie, z tym ze w drugim etapie wykorzystano dane przedsigbiorstw upa-
dlych i stale funkcjonujacych za lata 2009-2010. Zgromadzone dane w etapie
drugim wykorzystano do dodatkowej weryfikacji branzowych modeli autorskich
oraz modelu wspdlnego dla badanych branz.

W grupie bankrutow uwzgledniono te przedsigbiorstwa, ktore publikowaty
sprawozdania finansowe w ,,Monitorze Polskim B” co najmniej za trzy ostatnie
lata przed wystapieniem do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci, a ponadto
charakteryzowaly si¢ ujemnym kapitalem wtasnym oraz stratami finansowymi.
Przedsigbiorstwom tym przeciwstawiono przedsigbiorstwa, ktore nieprzerwanie
prowadzily swoja dziatalno$¢ co najmniej od 1 stycznia 2005 r. oraz wartos¢ ich
aktywow byla zblizona do wartoSci aktywOw w grupie wylosowanych bankrutéw,
a roznice w tym wzgledzie nie byly wigksze niz 500 000 zt. W 2009 r. w branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi przedsigbiorstw
spetniajacych warunek uznania ich za bankrutéw bylo 68, w branzy robo6t bu-
dowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw — 44, a w branzy transportu
drogowego towarow — 51. Przedsigbiorstw, ktore nieprzerwanie prowadzily swoja
dzialalnos¢, bylo: w branzy handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami
tytoniowymi — 392, w branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem bu-
dynkow — 679, a w branzy transportu drogowego towardéw — 529.

Po ustaleniu listy przedsiebiorstw spetniajacych warunki wzgledem bankrutéw
uszeregowano je rosngco wg numeru KRS. Nastepnie dokonano losowania po 20
przedsigbiorstw z trzech badanych branz. W branzy handlu hurtowego zywno-
$cig, napojami i wyrobami tytoniowymi wylosowano co trzecie przedsi¢biorstwo,
poczawszy do przedsiebiorstwa znajdujacego si¢ na pozycji czwartej, w branzy
robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw wylosowano co drugie
przedsiebiorstwo, poczawszy od podmiotu na pozycji drugiej, a w branzy transpor-
tu drogowego towaroéw wylosowano co drugie przedsi¢biorstwo, rozpoczynajac
losowanie od podmiotu znajdujacego sie¢ na pozycji piate;.

WSsrdd przedsiebiorstw stale funkcjonujacych dokonano ich doboru do proby
rowniez w sposob losowy. Po uszeregowaniu przedsiebiorstw spetniajacych wa-
runki uznania ich za niezagrozone bankructwem (analogicznie jak w przypadku
przedsiebiorstw uznanych za bankruta), w branzy handlu hurtowego zywnoScia,
napojami i wyrobami tytoniowymi wylosowano co dziewi¢tnaste przedsigbiorstwo,
zaczynajac od pozycji szOstej, w branzy robot budowlanych zwigzanych ze wzno-
szeniem budynkow wylosowano co trzydzieste trzecie przedsigbiorstwo, zaczyna-
jac do przedsigbiorstwa znajdujacego si¢ na pozycji dziewiatej, a w branzy trans-
portu drogowego towarow wylosowano co dwudzieste szOste przedsigbiorstwo,
poczawszy od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji czwartej.

W 2011 r. przedsiebiorstw, ktore spelnity wymienione warunki uznania ich za
bankruta w branzy handlu hurtowego zywnoScig, napojami i wyrobami tytoniowy-
mi bylo 46, w branzy robo6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow —
63 i w branzy transportu drogowego towardw — 49. Sposrod tych przedsiebiorstw,
po ich rosnacym uszeregowaniu wedlug numeru KRS, wylosowano w branzy han-
dlu hurtowego zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi co drugie przedsie-
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biorstwo, zaczynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na trzeciej pozycji, w branzy
robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow co trzecie przedsie-
biorstwo, zaczynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji drugiej, a w bran-
zy transportu drogowego towarow co drugie przedsigbiorstwo rozpoczynajac od
przedsigbiorstwa pigtego.

Po dokonaniu wyboru przedsigbiorstw do badanej proby obliczono 42 wskaz-
niki ekonomiczno-finansowe. Dobo6r wskaznikdéw zostat podyktowany ich roz-
powszechnieniem w literaturze przedmiotu (por. m.in. Sierpinska, Jachna 2004,
s. 144-213; Bien 2008, s. 79-126; Goralski 2010, s. 617-646; Maciejewska 2000,
s. 263-265) oraz ich przydatnoScig do predykcji bankructwa.

Majac na uwadze powyzsze dwa kryteria wybrano nast¢pujace wskazniki: X; =
aktywa trwale/aktywa ogdtem, X, = aktywa obrotowe/aktywa ogélem, X5 = akty-
wa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe, X, = (naleznosci krotkoterminowe
+ inwestycje krotkoterminowe)/zobowiazania krotkoterminowe, X5 = inwestycje
krotkoterminowe/zobowigzania krétkoterminowe, Xy = przychody ze sprzedazy/
naleznosci krotkoterminowe, X; = (naleznosci krotkoterminowe/przychody ze
sprzedazy) X 365, Xg = przychody ze sprzedazy/zobowiagzania krotkoterminowe,
Xy = (zobowigzania krotkoterminowe/przychody ze sprzedazy) * 365, X, = przy-
chody ze sprzedazy/zapasy, X, = (zapasy/przychody ze sprzedazy) * 365, X, =
rotacja naleznoSci + rotacja zapasOw — rotacja zobowigzan, X3 = zysk netto/ak-
tywa ogdtem, X, = zysk netto/aktywa obrotowe, X5 = zysk netto/aktywa trwate,
X6 = zysk netto/przychody ze sprzedazy, X|; = aktywa ogotem/kapitat wiasny,
X3 = zobowiazania ogotem/kapital wtasny, X9 = kapital wlasny/aktywa trwale,
X,9 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogodlem, X,; = przychody ze sprzedazy/
aktywa trwale, X,, = koszty z catoksztattu dziatalnosci/przychody z catoksztaitu
dziatalnoSci, X,3 = kapital wlasny/przychody ze sprzedazy.

Oprocz wyzej wymienionych wskaznikow uwzgledniono odniesienia pozio-
me i pionowe. W zwiagzku z tym do oceny kondycji przedsigbiorstwa wykorzy-
stano roznice miedzy Srednig wielkosciag wybranego wskaznika ekonomiczno-
-finansowego w danej branzy a jego wartoscig dla przedsigbiorstwa. Wskazniki
z indeksem B obliczono dla branzy na podstawie danych GUS, a w wskazniki
z indeksem P obliczono dla badanych przedsigbiorstw na podstawie sprawozdan
finansowych. W badaniu wykorzystano nastepujace wskazniki: X5, = X5,5 — Xoop;
Xo5 = X6 = X16P; Xo6 = X138 — X13p; X207 = X155 = Xi5p, Xog = X14p — X1ap, X29
= X35 — X3p. X359 = Xyp — Xyp; X3; = X5 — Xsp. Ponadto w badaniu uwzglednio-
no dynamik¢ podstawowych kategorii ekonomicznych (Siudek 2004, s. 167-177)
w celu okreSlenia, czy kierunek ich zmian wskazywat na zblizajace si¢ zagrozenie
bankructwem. Wybrano nastepujace wskazniki:

X3y = (przychody ze sprzedazy), /(przychody ze sprzedazy) _ ),
X33 = (aktywa ogolem),/(aktywa ogolem), _ 1),

X34 = (aktywa obrotowe),/(aktywa obrotowe) _ 1),

X35 = (aktywa trwale),/(aktywa trwale), _y),

X3 = (kapital wlasny),/(kapitat wlasny), _ ),

X37 = (kapital obcy), /(kapitat obey), _ 1),
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X33 = (zobowiazania krotkoterminowe), /(zobowigzania krotkoterminowe); _ ),
X39 = (wynik na dzialalnosci operacyjnej), /(wynik na dzialalnosci operacyjnej), 1),
Xy = (wynik finansowy netto),/(wynik finansowy netto), _ ).

Kategoria ekonomiczna z indeksem ¢ odnosi si¢ do ostatniego petnego roku
obrachunkowego przed bankructwem przedsi¢biorstwa, a z indeksem ¢ — 1 odnosi
si¢ do drugiego roku przed bankructwem.

Niezaleznie od powyzszego, majac na uwadze rdznice miedzy analizowanymi
podmiotami, wynikajace z charakterystycznego dla nich przedmiotu dziatalnosci,
dla kazdej z analizowanych branz wybrano réwniez po dwa wskazniki zwigzane
z branza, ktore publikowane sg przez GUS (2011a, b, ¢, d). W przypadku branzy
robot budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw uwzgledniono zmiane
cen produkcji budowlano-montazowej (rok poprzedni = 100) oraz zmiang Sred-
niej ceny 1 m? powierzchni uzytkowej budynkéw (rok poprzedni = 100). Dla pod-
miotéw funkcjonujgcych w branzy transportu drogowego towaréw uwzgledniono
zmiang cen towardw i ustug w transporcie (rok poprzedni = 100) oraz zmiang
cen paliw (rok poprzedni = 100). W przypadku branzy zajmujacej si¢ sprzeda-
73 hurtowa zywnoSci, napojoéw i wyrobow tytoniowych uwzgledniono zmiane cen
zywnosci, napojow bezalkoholowych i alkoholowych oraz wyrobow tytoniowych
(rok poprzedni = 100) oraz dynamike sprzedazy hurtowej w ujeciu warto$ciowym
(rok poprzedni = 100).

Powyzsze wskazniki zwigzane z branza wykorzystano do urealnienia tempa
zmian przychodow ze sprzedazy. Dopisek przy indeksie wskazuje na branze, kto-
rej dotyczy dany wskaznik: BUD - roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkéw, TRA — transport drogowy towardéw, HAN — sprzedaz hurtowa zywno-
Sci, napojéw i wyrobow tytoniowych. W badaniu wykorzystano nastepujace wskaz-
niki: X4;gyp = (przychody ze sprzedazy), /(przychody ze sprzedazy), _ ))/wskaz-
nik cen produkcji budowlano-montazowej, X4,pup = (przychody ze sprzedazy),/
(przychody ze sprzedazy),, _ ))/zmiana Sredniej ceny 1 m? powierzchni uzytkowej
budynkow, X4 11ra = ((przychody ze sprzedazy),/(przychody ze sprzedazy), _ 1))/
wskaznik cen towardw i ustug w transporcie, Xsora = ((przychody ze sprzedazy),/
(przychody ze sprzedazy), _ 1)y/wskaznik zmian cen paliw, Xy pan = ((przychody
ze sprzedazy), /(przychody ze sprzedazy), _ 1))/wskaznik cen zywnosci, napojow
bezalkoholowych oraz wyrobdw tytoniowych, X»pan = ((przychody ze sprzeda-
zy), /(przychody ze sprzedazy),, _ 1))/dynamika sprzedazy hurtowej w uj¢ciu war-
toSciowym.

W celu zbudowania modeli pozwalajacych na predykcje zagrozenia bankruc-
twem przedsiebiorstw z branz objetych badaniem wyselekcjonowana grupe pod-
miotow gospodarczych podzielono na dwie czeSci. W pierwszej z nich znajduja
si¢ przedsigbiorstwa uznane za bankrutoéw, w drugiej znajdujg si¢ przedsigbior-
stwa, ktore nieprzerwanie prowadzily swojg dzialalnos$¢. Na podstawie danych
ze sprawozdan finansowych oraz danych GUS obliczono wskazniki finansowo-
-ekonomiczne, ktére wykorzystano do oceny dotychczasowych zagranicznych
1 polskich modeli dyskryminacyjnych, budowy autorskich modeli branzowych
oraz weryfikacji ich skutecznos$ci. OkreSlenie sprawnosci modelu w grupie testo-



Polska Akademia Nauk

74 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

wej z drugiego etapu badan oraz grupie uzytej do konstrukcji modelu pozwolito
na dokonanie oceny modelu pod wzgledem jego przydatnosci w praktyce.

W artykule wykorzystano ekonometryczne metody przetwarzania danych, kto-
re pozwolily na skonstruowanie modeli pozwalajacych prognozowaé zagrozenie
bankructwem przedsi¢biorstw z badanych branz. Modele skonstruowane w niniej-
szej pracy zbudowano przy wykorzystaniu analizy dyskryminacyjnej, stosowanej do
rozwigzywania probleméw zwiagzanych z klasyfikacja zbioréw o zréznicowanych
cechach. Metoda ta polega m.in. na oszacowaniu liniowej postaci funkcji dyskry-
minacyjnej, ktora umozliwia najlepsze rozroznienie wielowymiarowych zbiorow
obserwacji (Lachenbruch 1975, s. 69; Gatnar 1999), poprzez wyznaczenie liniowej
kombinacji cech najlepiej réznicujacych klasy obiektow (Chmaj 2002, s. 95).

Na podstawie informacji dotyczacych rzeczywistego rozktadu obserwacji okre-
Sla si¢ schemat postepowania, ktdry w przysztosci pozwoli na przyporzadkowywa-
nie obserwacji pochodzacych spoza zbioru uczacego do odpowiednich klas, przy
jednoczesnej minimalizacji popelnienia btedu (Kendall, Buckland 1975, s. 12;
Welfe 2003, s. 20-23; Gruszczynski, Kluza, Winek 2003, s. 40).

W pierwszym etapie pracy nad branzowymi modelami dyskryminacyjnymi,
na podstawie przegladu literatury przedmiotu oraz zgromadzonych danych do-
tyczacych analizowanych przedsigbiorstw oraz branz, wyselekcjonowano wskaz-
niki ekonomiczno-finansowe, ktore stanowily potencjalne zmienne objasniajace
oraz sporzadzono szczegotowy wykaz zmiennych branych pod uwage. W przy-
padku zmiennej obja$nianej, ktdra ma wskazywac na zagrozenie bankructwem
lub jego brak, przedsigbiorstwom o dobrej kondycji finansowej przypisano war-
tos¢ 1, a przedsiebiorstwom uznanym za bankruta warto$¢ 0. Majac na uwadze
fakt, ze sposrdd wyznaczonych zmiennych objasniajacych nalezy wybracd te, ktore
sg silnie skorelowane ze zmienng objasniang i jednoczeSnie stabo skorelowane
miedzy sobg (Borkowski, Dudek, Szczesny 2003, s. 63; Maczynska, Zawadzki
2006, s. 216-217; Wedzki 2005, s. 70; Zelia$ 1991, s. 30-31), wykorzystano meto-
de analizy wspotczynnikow korelacji (Grabinski, Wydymus, Zelia$ 1982, s. 81-84;
Kufel 2007, s. 53). Nastgpnie przeprowadzono estymacj¢ parametrow struktu-
ralnych modelu liniowej funkcji dyskryminacyjnej przy wykorzystaniu klasyczne;j
metody najmniejszych kwadratow (Witkowska 2006, s. 54-83), ktora pozwala
na szacowanie parametrow strukturalnych modelu liniowego. W celu uzyskania
skutecznego modelu pozwalajacego na prognozowanie zagrozenia bankructwem
przedsigbiorstw z badanych branz, wykorzystano metodg regresji krokowej wstecz
(tzw. procedura eliminacji a posteriori) (Witkowska 1999, s. 240-241). W kolej-
nym postepowaniu przeprowadzono weryfikacje modelu zaréwno pod wzgledem
statystycznym, tzn. zbadano czy oszacowany model spelnia zatozenia wynikaja-
ce z uzytej metody oraz pod wzgledem merytorycznym dokonano oceny modelu
zgodnie z aktualng wiedzg ekonomiczng na temat badanego zjawiska.

We wstepnej ocenie modeli skoncentrowano si¢ w pierwszej kolejnosci na
sensownosci znakdw oszacowanych parametréw modelu. Ponadto dokonujac
oceny statystycznej otrzymanego modelu, dokonano oceny normalnosci rozktadu
skfadnika resztowego przy wykorzystaniu testu zgodnosci Jarque’a-Bery (Madala
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2006, s. 204-205), heteroskedastycznosci przy wykorzystaniu testu Whitea (Ra-
manathan 1995, s. 422; Pindyck, Rubinfeld 1998, s. 156-158) oraz wspolliniowo-
Sci zmiennych objasniajacych przy wykorzystaniu czynnika inflacji wariancji VIF
(variance inflation factors) (Madala 2006, s. 318-321).

3. Skutecznosé dotychczasowych
modeli dyskryminacyjnych

Oceny skuteczno$ci modeli dyskryminacyjnych przeznaczonych do oceny zagroze-
nia bankructwem byly przedmiotem zainteresowan wielu badaczy (w piSmiennic-
twie polskim zob. np. Stasiewski 1996, Gasza 1997, Rogowski 1997, Koralun-Be-
reznicka 2006). Autorzy polscy wskazuja na potrzebe dostosowania tych modeli do
polskich warunkéw, gdyz modele opracowane dla gospodarek wysoko rozwinietych
charakteryzuja si¢ zbyt niska sprawnoS$ciag w odniesieniu do polskich podmiotow.

Warto zauwazy¢, ze polskie modele dyskryminacyjne byly konstruowane na
przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. W czasie tym zaszly znaczace zmiany w sposo-
bach zarzadzania przedsigbiorstwem, zmienito si¢ otoczenie przedsigbiorstw, a go-
spodarka polska podlegata i nadal podlega przeobrazeniom. Powoduje to potrzebe
weryfikacji przydatnoSci réznych modeli prognozowania zagrozenia bankructwem
(por. m.in. Grice, Dugan 2001, s. 122; Sojak, Stawicki 2001, s. 45-52). Oceng sku-
teczno$ci modeli dyskryminacyjnych skonstruowanych dla warunkow polskich prze-
prowadzili: Kisielinska (2010, s. 17-31), Waszkowski (2011, s. 96-106), Czapiewski
(2009, s. 118-128), Stefanski i Sabuhoro (2006, s. 225-246), Grzegorzewska i Ru-
nowski (2008, s. 83-90), Juszczyk (2010, s. 572-584), Balina (2009, s. 161-174),
Dec (2008, s. 129) i inni. Uzyskane przez nich wyniki wskazywaly na obnizenie
sie skutecznoSci rozpoznawania bankrutéw i niebankrutoéw na podstawie polskich
modeli dyskryminacyjnych w poréwnaniu do ich pierwotnych wskazan zaraz po
zbudowaniu tych modeli. Weryfikacja skutecznoSci byla przeprowadzana na bazie
przedsigbiorstw niejednorodnych pod wzgledem przedmiotu dziatalnosci. Nalezy
nadmieni¢, ze rzadko mozna spotkac opracowania dotyczace wykorzystania modeli,
stuzacych do oceny zagrozenia bankructwem w ramach konkretnej branzy. Wyjat-
kami sg tu analizy przeprowadzone przez Stefafiskiego (2011, s. 131-139), ktory
dokonat oceny przydatnosci polskich modeli dyskryminacyjnych do oceny zagro-
zenia bankructwem polskich bankéw gietdowych notowanych na GPW w Warsza-
wie, a takze Juszczyka (2010), ktory przeprowadzil weryfikacje skutecznosci modeli
polskich i zagranicznych dla branzy spedycyjnej. Ponadto Dabrowski i Boratyfiska
(2011, s. 163-173) dokonali oceny zastosowania modeli dyskryminacyjnych dla
spotek spozywczych notowanych na GPW w Warszawie. W zwiazku z pojawiajacg
si¢ tendencja do analizowania bankructwa w uj¢ciu branzowym (Sojak, Stawicki
2001, s. 89-102), wiasciwe wydaje si¢ sprawdzenie przydatnosci polskich i zagranicz-
nych modeli dyskryminacyjnych do prognozowania bankructwa przedsi¢biorstwa
z trzech wybranych znaczaco roznigcych si¢ branz.
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Ze wzgledu na wykorzystanie w tej analizie danych finansowych spdtek z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia, z dalszych rozwazan wykluczono modele, ktore
skonstruowano na potrzeby spotek akcyjnych lub innych form prawnych. Zatoze-
nia dotyczace niniejszego badania ograniczyly liczbe mozliwych do wykorzystania
modeli. W zwigzku z tym dokonano weryfikacji przydatnoSci wybranych zagra-
nicznych oraz polskich modeli oceny zagrozenia bankructwem.

3.1. Ocena przydatnoSci
wybranych zagranicznych modeli dyskryminacyjnych

Weryfikacje skutecznoSci modeli w odniesieniu do analizowanych branz rozpo-
czeto od oceny przydatnosci modeli zagranicznych, w kontekScie oceny zagroze-
nia bankructwem. Wyniki dotyczace sprawnoS$ci modeli Altmana II, Altmana III,
Springetea, Legautla i van Fredrikslusta I przedstawiono w tabeli 1.

Uzyskane wyniki wykazaly, ze najwyzsza sprawno$¢ ogolna (SP), w przypadku
rozpatrywania wszystkich badanych przedsigbiorstw Iacznie, wynoszacg 76,7%,
mial model Altmana III, ktory na 120 branych pod uwage przedsigbiorstw po-
prawnie rozpoznal 92.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze model ten lepiej rozpoznawat przedsigbior-
stwa niezagrozone bankructwem niz bankrutow, gdyz sprawnos¢ drugiego stopnia
wyniosta 86,7%, a sprawnoS§¢ pierwszego stopnia ksztaltowala si¢ na poziomie
66,7%. Drugim w kolejnosci pod wzgledem sprawno$ci ogdlnej dla catej bada-
nej zbiorowosci byt model Altmana II, ktory rozpoznat o jedno przedsigbiorstwo
mniej niz model Altmana III. Jednak w przypadku modelu Altmana II sprawno§¢

Tabela 1

Sprawnos¢ modeli zagranicznych stuzacych do prognozowania
zagrozenia bankructwem dla przedsiebiorstw z badanych branz (%)

Branze
Roboty budow- Handel hurto-
lane zwigzane WY ZyWnoscig, Transport Ogolem
Model napojami drogowy
Ze Wznosze- . . )
. . i wyrobami towarow
niem budynkow . .
tytoniowymi
SP; | SP, | SPy | SP; | SP, | SP, | SP; | SP, | SPy | SP; | SP, | SP
Altman II 60,0| 90,0| 75,0| 75,0 75,0 75,0| 85,0 70,0 77,5| 73,3| 78,3| 75,8
Altman III 70,0| 80,0| 75,0| 70,0| 80,0| 75,0| 60,0|100,0| 80,0| 66,7| 86,7| 76,7
Springete 65,0| 60,0 62,5| 80,0 40,0| 60,0 70,0| 25,0| 47,5| 71,7| 41,7| 56,7
Legautl 45,0(100,0| 72,5| 35,0 80,0| 57,5| 35,0(100,0| 67,5| 38,3| 93,3| 65,8
van Fredrikslust I | 90,0| 15,0| 52,5{100,0| 5,0| 52,5|100,0| 0,0{ 50,0 96,7| 6,7| 51,7

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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modelu w rozpoznawaniu przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem i ban-
krutéw byla zblizona i wynosita 73,3% dla przedsigbiorstw niezagrozonych ban-
kructwem, a 78,3%, w przypadku bankrutdw.

Pozostate modele charakteryzowaly si¢ nizsza skutecznoscig ogdlng w odnie-
sieniu do wszystkich przedsigbiorstw z badanych branz. Nalezy zwrdci¢ uwage
na wysoki poziom skuteczno$ci w rozpoznawaniu przedsi¢biorstw zagrozonych
bankructwem w modelach Springete’a i van Fredrikslusta — odpowiednio 71,7%
1 96,7%. Skutecznos$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw niezagrozonych bankruc-
twem ksztaitowala si¢ ponizej 50%, co jest poziomem niskim. W przypadku mo-
delu Legautla skutecznos$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw niezagrozonych ban-
kructwem dla wszystkich podmiotéw z badanych branz byta wysoka (ponad 93%),
sprawno$¢ natomiast rozpoznawania bankrutdéw byla ponizej 40%, co powaznie
ogranicza mozliwosci skutecznego wykorzystywania tego modelu do oceny kon-
dycji przedsigbiorstw analizowanych branz w Polsce.

Na uwage zasluguje to, ze modele Altmana II i III dawaly najlepsze wyniki
dotyczace sprawnosci ogolnej, niezaleznie od branzy, wzgledem ktdrej zostaty za-
stosowane. W przypadku branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkow najwyzszymi wspolczynnikami sprawnosci ogolnej charakteryzowaly sie
nast¢pujace modele: Altmana IT i III (75,0%) oraz Legautla (72,5%). W branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi hierarchia sku-
tecznosci ogolnej modeli zagranicznych byfa nastepujaca: model Altmana IT i II1
(75%) oraz model Springete’a (60%). Dla przedsigbiorstw zajmujacych si¢ trans-
portem drogowym towarOw najwyzsza skuteczno$¢ wykazat model Altmana I11
(80%), a na nast¢pnych miejscach uplasowat si¢ model Altmana II (77,5%) oraz
model Legautla (67,5%).

Nalezy nadmienic, ze wyniki te odbiegaja od skutecznoSci ogolnej, ktora wyka-
zywal Altman w swoich badaniach (1968, s. 589-609; 1983, s. 89-102). Jednak aby
model uznac za uzyteczny jego ogdlna sprawno$¢ powinna ksztattowacé sie powyzej
80% (Korol, Prusak 2005, s. 19-34). W zwigzku z tym stosowanie modeli zagranicz-
nych do oceny przedsiebiorstw z analizowanych branz powinno by¢ dokonywane
z ostroznoscia, gdyz ryzyko popetnienia biedu wynosi w przypadku przedsigbiorstw
z badanych branz co najmniej 20%, co ogdlnie jest poziomem wysokim.

3.2. Ocena przydatnoSci
wybranych polskich modeli dyskryminacyjnych

Do rozpoznawania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z badanych branz
dokonano roéwniez oceny skutecznosci modeli skonstruowanych na gruncie pol-
skiej gospodarki. Wyniki przeprowadzonej oceny przedstawiono w tabeli 2.
Rozpatrujac skutecznos$é ogdlng polskich modeli dyskryminacyjnych bez po-
dziatu na branze, nalezy podkreS{li¢, ze najwyzszym poziomem sprawnoSci ogolnej
(75,8% poprawnych wskazan) charakteryzowaly si¢ trzy modele: poznanski (Ham-
rol i in., 2004, s. 35-39), INE PAN VII (Maczynskiej i Zawadzkiego, 2006) oraz
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Stepnia i Straka II. Nastepnie uplasowat si¢ model Prusaka I z odsetkiem popraw-
nych wskazaf na poziomie 74,2%. Nalezy jednak podkresli¢, ze o ile w przypadku
modelu poznanskiego i INE PAN VII sprawno$¢ pierwszego i drugiego stopnia
byly zblizone do siebie, to w przypadku modelu Stepnia i Straka oraz Prusaka I roz-
bieznoS$ci mi¢dzy grupami przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem i bankru-
tow siegaly 30 punktéw procentowych. Jednak sg tez modele, ktdrych sprawnosé
ogolna dla rozpatrywanych 120 przedsigbiorstw z badanych branz traktowanych
tacznie oscylowata w granicach 50%. Modelami tymi sa: model Stepnia i Straka
III (49,2%), Holdy (50%), Gajdki i Stosa I (52,5%), Gajdki i Stosa II (52,5%).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze modele Stepnia i Straka III oraz Hotdy charaktery-
zowaly si¢ wysokim odsetkiem poprawnoSci przy rozpoznawaniu przedsigbiorstw
niezagrozonych bankructwem, w przypadku bankrutéw natomiast ich sprawno$¢
nie przekroczyla 5%, na 60 przedsigbiorstw, ktore zbankrutowaly, model popraw-
nie rozpoznat tylko trzy z nich. W przypadku modelu Juszczyka zastosowanie go do
badanych branz wykazato niska jego przydatnos¢. Moze to by¢ skutkiem specyfiki
tego modelu, ktory zostat skonstruowany dla branzy spedycyjnej. Analiza pokazuje,
ze sprawnoS¢ prognostyczna modeli zmienia si¢ w zaleznoSci od przedmiotu dzia-
talnoSci przedsigbiorstwa. Na przykiad w branzy transportu drogowego towaréw
najwyzsza sprawnoscia (82,5%) charakteryzowaly si¢ dwa modele: poznanski oraz
Hadasik IV. W przypadku handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami ty-
toniowymi najlepszymi okazaly si¢ modele Prusaka I oraz INE PAN (Maczynskiej
i Zawadzkiego) 111, ze skutecznoscia na poziomie 82,5%.

Z kolei w branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow
najlepszym modelem do prognozowania kondycji finansowej przedsi¢biorstwa
okazat si¢ model Stepnia i Straka II, ktory osiagnal sprawno$¢ na poziomie 80%,
oraz model INE PAN VII z 77,5% poprawnych wskazan.

Na uwage zastuguje model Hotdy, ktory niezaleznie od branzy ze stu pro-
centowg skutecznoScia rozpoznawal przedsiebiorstwa, ktore zbankrutowaty, ale
w przypadku przedsiebiorstw niezagrozonych bankructwem wykazywal zerowa
skutecznosc.

W przypadku dwudziestu, na 27 poddanych analizie, polskich modeli poddanych
weryfikacji co do oceny prawidlowosci rozpoznawania przedsigbiorstw zagrozonych
i niezagrozonych bankructwem, zaobserwowano znaczace rozbieznosciami mi¢dzy
sprawnoscig pierwszego i drugiego stopnia. Ogranicza to przydatnoS¢ tych modeli
do oceny zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z badanych branz.

Nalezy podkresli¢, ze zweryfikowane modele — zarowno polskie, jak i zagra-
niczne — charakteryzowaly si¢ r6znym poziomem skutecznosci ogdlnej, oscyluja-
cym migdzy 76,7% dla modelu Altmana III a 49,2% dla modelu Stgpnia i Straka
III. Oznacza to, ze mnogos$¢ modeli stosowanych do prognozowania zagrozenia
bankructwem lub jego brak moze wprowadza¢ chaos informacyjny, gdyz w zalez-
nosci od tego, jaki model zostanie wykorzystany, mozna otrzymac r6zne wyniki.

Oprocz modelu Altmana III, ktory charakteryzowal si¢ najwyzszym pozio-
mem sprawnosci ogolnej w przypadku rozpatrywania wszystkich przedsigbiorstw
niezaleznie od branz, na drugim miejscu uplasowaly si¢ modele: INE PAN VII
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Sprawnos$¢ modeli polskich stuzacych do prognozowania zagrozenia bankructwem
dla przedsiebiorstw z badanych branz (%)

Branze
Roboty budow- | Handel hurtowy
Model lane zwigzane |zywnoscia, napo- | Transport drogo- Ogotem
zwznoszeniem | jamiiwyrobami | wy towaréw
budynkdéw tytoniowymi

SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP, | SP,
ipggj?’afmka 90,0 25,0| 57,5[100,0| 25,0| 62,5| 85,0 5,0| 45,0| 91,7| 18,3| 55,0
Gajdka i Stos I 45,0| 65,0( 55,0| 60,0| 45,0 52,5| 50,0| 50,0| 50,0| 51,7| 53,3| 52,5
GajdkaiStosII | 65,0| 70,0 67,5| 15,0| 45,0| 30,0| 30,0 90,0| 60,0| 36,7| 68,3| 52,5
Hadasik I 70,0| 60,0 65,0| 65,0| 70,0| 67,5| 95,0 60,0 77,5| 76,7 63,3| 70,0
Hadasik II 55,0| 55,0] 55,0| 55,0| 75,0 65,0| 80,0 70,0{ 75,0| 63,3 66,7| 65,0
Hadasik 11T 55,0| 60,0 57,5| 55,0| 85,0/ 70,0 80,0| 80,0| 80,0| 63,3| 75,0| 69,2
Hadasik IV 50,0| 65,0] 57,5| 30,0| 90,0| 60,0 65,0{100,0| 82,5| 48,3| 85,0| 66,7
Wierzba 60,0 50,0| 55,0| 80,0/ 60,0 70,0 75,0| 65,0 70,0| 71,7| 58,3| 65,0
Stepiefii Strak I | 50,0 65,0( 57,5 80,0| 65,0 72,5| 80,0| 65,0| 72,5| 70,0| 65,0| 67,5
Stepiefi i Strak II | 70,0 90,0| 80,0| 55,0| 85,0 70,0| 60,0| 95,0| 77,5| 61,7 90,0| 758
Stepien i Strak III | 95,0| 10,0 52,5 95,0/ 5,0 50,0 90,0] 0,0| 45,0 93,3| 5,0| 49,2
Stepien i Strak IV | 50,0{100,0| 75,0| 25,0| 80,0{ 52,5| 45,0| 95,0| 70,0| 40,0 91,7| 65.8
Holda 100,0[ 0,0 50,0{100,0[ 0,0| 50,0/100,0| 0,0 50,0{100,0| 0,0/ 50,0
INE PAN I 80,0| 20,0/ 50,0{100,0| 45,0 72,5(100,0| 10,0| 55,0| 93,3| 25,0| 59,2
INE PAN II 80,0| 40,0| 60,0 95,0{ 65,0 80,0| 85,0/ 45,0| 65,0 86,7 50,0| 68,3
INE PAN III 80,0| 40,0 60,0 95,0 70,0| 82,5| 85,0 45,0 65,0 86,7| 51,7| 69,2
INE PAN IV 90,0 35,0| 62,5[100,0| 50,0 75,0| 90,0 50,0| 70,0| 93,3| 45,0 69,2
INE PAN V 90,0| 20,0| 55,0[100,0| 35,0 67,5/ 95,0 30,0| 62,5| 95,0 28,3| 61,7
INE PAN VI 70,0| 70,0| 70,0| 85,0 60,0 72,5| 80,0| 50,0 65,0 78,3| 60,0 69,2
INE PAN VII 80,0 75,0| 77,5 70,0/ 75,0 72,5| 70,0| 85,0| 77,5 73.3| 78,3| 75.8
f‘spzi‘:‘;f%er 60,0 45,0| 52,5 75,0| 45,0| 60,0| 80,0 50,0/ 65,0 71,7| 46,7| 59,2
f*spzlﬁgezzlﬁr 60,0 45,0| 52,5 75,0| 35,0| 55,0| 80,0| 45,0/ 62,5 71,7| 41,7 56,7
Poznafiski 70,0| 65,0] 67,5 75,0 80,0 77,5/ 80,0 85,0| 82,5 75,0| 76,7| 75,8
Prusak I 50,0/ 90,0] 70,0/ 75,0/ 90,0( 82,5 50,0| 90,0| 70,0 58,3| 90,0| 74,2
Prusak I11 45,0( 95,0/ 70,0[ 70,0 85,0 77,5| 40,0| 85,0] 62,5 51,7| 88,3| 70,0
Prusak IV 60,0 40,0{ 50,0| 95,0| 55,0 75,0/ 80,0 20,0/ 50,0] 78,3| 38,3 58,3
Juszezyk 30,0{ 80,0/ 55,0[ 70,0 80,0 75,0| 60,0| 80,0] 70,0 53,3| 80,0| 66,7

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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(Maczynskiej 1 Zawadzkiego), Altmana II, Stepnia i Straka II, poznanski i Pru-
saka I. Wszystkie wyzej wymienione uzyskaly skuteczno$¢ ogdlng dla badanych
przedsiebiorstw wynoszaca 75,8%.

Uwzgledniajac wyniki zamieszczone w tabelach 2 i 3 oraz akceptowalng sku-
teczno$¢ ogolng modelu powyzej 80%, mozna stwierdzi¢, ze wystarczajaco sku-
teczny dla branzy handlu hurtowego zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi
byl model Prusaka I oraz model INE PAN III (Maczynskiej i Zawadzkiego), a dla
branzy transportu drogowego towardéw takze model poznanski i Hadasik IV.

Majac na uwadze ustalenia dotyczace skutecznoSci polskich i zagranicznych
modeli do oceny zagrozenia bankructwem podje¢to probe skonstruowania modeli
dyskryminacyjnych pozwalajacych na skuteczniejsze prognozowanie zagrozenia
bankructwem lub jego braku dla przedsigbiorstw z badanych branz.

4. Wlasne branzowe modele dyskryminacyjne

OkreSlenie kluczowych wskaZznikow charakteryzujacych zagrozenie bankruc-
twem lub jego brak przeprowadzono przy wykorzystaniu analizy wspolczyn-
nikéw korelacji miedzy zmienng objasniang a zmiennymi objas$niajagcymi oraz
miedzy wszystkim zmiennymi obja$niajacymi. W celu zbudowania funkcji dys-
kryminacyjnej pozwalajacej na skuteczne wskazywanie zagrozenia bankructwem
lub jego brak wykorzystano regresje krokowa wstecz. Po przeprowadzeniu es-
tymacji parametrow funkcji regresji do predykcji zagrozenia bankructwem lub
trwania przedsi¢biorstwa dokonano ich oceny pod wzgledem statystycznym
i merytorycznym.

Budujac wlasne modele dyskryminacyjne wzieto pod uwage trzy podstawowe
kryteria, jakie powinien spetnia¢ sprawny model (por. m.in. Stefanski 2011, s. 132;
Wedzki 2008, s. 95; Korol, Prusak 2005, s. 19-34). Po pierwsze model musi by¢
wystarczajaco sprawny, czyli wynik trafnych ocen w prébie macierzystej powinien
ksztattowac si¢ wyraznie powyzej 80% z wyprzedzeniem rocznym. Po drugie mo-
del powinien uwzgl¢dnia¢ dane finansowe dotyczace przedsigbiorstw dziatajacych
w Polsce. Po trzecie, powinien by¢ tatwy do aplikacji.

4.1. Konstrukcja branzowych modeli dyskryminacyjnych

Wykorzystujac schemat doboru wskaznikow do modelu, wyznaczono kluczowe
wskazniki ekonomiczno-finansowe bedace potencjalnymi predyktorami zagroze-
nia bankructwem. Zgodnie z zasadami analizy wspotczynnikow korelacji w pier-
szym kroku wyznaczono macierz korelacji migdzy zmienng objasniania a wszystki-
mi rozpatrywanymi wskaznikami ekonomiczno-finansowymi. W dalszej kolejnoSci
obliczono macierz korelacji migdzy 42 zmiennymi ekonomiczno-finansowymi.
W nastepnym kroku ustalono warto$¢ krytyczng wspotczynnika korelacji, ktora
byta punktem odniesienia do wyeliminowania jednej z dwdch zmiennych obja-
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$niajacych silnie z sobg skorelowanych. W przypadku badanych branz wartos¢
krytyczna wspodtczynnika korelacji dla kazdej z rozpatrywanych branz byta taka
sama i wyniosta r* = 0,3120. Eliminowano na og6! zmienna stabiej skorelowang
ze zmienng objasniang. Nastepnie budowano macierz korelacji z mniejsza liczbg
potencjalnych zmiennych objasniajacych (Dziechciarz 2003, s. 47-49). Procedura
ta byla powtarzana do momentu uzyskania zestawu zmiennych objasniajacych,
ktore byly silnie skorelowane ze zmienng objasniang oraz stabo skorelowane mig-
dzy soba.

Analiza wspolczynnikow korelacji pomiedzy badanymi zmiennymi w branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi wskazata, ze
istotne ze statystycznego punktu widzenia s nastepujace zmienne: X7, X9, Xo3,
X530, X31, X32, X36, X33, X39. DWie z powyzszych zmiennych stanowily r6znice Sred-
niej wartoSci wskaznikow ptynnoSci podwyzszonej i plynnosci gotowkowej dla tej
branzy i wartosci tego wskaznika uzyskiwanej przez analizowane przedsigbiorstwo
(Dgbski 2005, s. 71-72). Cztery zmienne: X3,, X3¢, X33, X39 Okreslaja tempo zmian
(Sierpinska, Jachna 2004, s. 68) nastepujacych kategorii finansowych: przychody
ze sprzedazy, kapital wlasny, zobowigzania krotkoterminowe, wynik finansowy
na dziatalnoSci operacyjnej. Trzy wskazniki: X4, X9, X3 zawieraja w swojej kon-
strukcji kapitat wlasny, co wskazuje na jego wysokie znaczenie w prognozowaniu
zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z branzy sprzedaz hurtowa zywnoSci,
napojow i wyrobow tytoniowych.

W branzy rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw analiza
wspOtczynnikow korelacji migdzy badanymi zmiennymi wskazata na nast¢pujace
wskazniki, ktdre sa silnie skorelowane ze zmienng objasniang a stabo miedzy soba:
X2, Xﬁ’ XS’ X17, Xzo, X27, XZS’ X30, X35, X36’ X37. Wsrod jedenastu wskaznikow
trzy: X35, X34, X37 charakteryzuja tempo zmian takich kategorii ekonomicznych
jak aktywa trwate, kapital wiasny oraz kapital obcy. Kolejne dwa wskazniki: X,;
i X,5 okreSlajg odchylnie migdzy wskaznikami zyskownos$ci aktywOw obrotowych
oraz zyskownoSci aktywow trwatych — miedzy Srednimi ich warto$ciami w badanej
branzy a ich wartoSciami uzyskiwanymi przez badane przedsigbiorstwo. Pozostale
wskazniki charakteryzujg udziat aktywow obrotowych w strukturze aktywow ogo-
fem, rotacje naleznosci, rotacj¢ zobowigzan, relacje aktywdw ogdtem do kapitatu
wlasnego oraz iloraz przychoddw ze sprzedazy i aktywow ogdtem przedsigbiorstwa.

Analiza wspotczynnikow korelacji dla danych pochodzacych z branzy trans-
portu drogowego towaréw wskazatla, ze spoSrdd pierwotnej liczby zmiennych
objasniajacych dziewi¢¢ nastepujacych wskaznikOw jest istotnych pod wzgledem
Statystycznym: Xz, XG’ XS’ Xl()’ XIS’ X19’ X26’ X30, X40.

W przypadku cech analizowanych dodatkowo dla modelu wspolnego, kon-
struowanego na podstawie danych przedsigbiorstw wiaczonych do modeli Zgyp,
Zyans Ztra, WartoS¢ krytyczng wspolczynnika korelacji wyniosta r* = 0,1793.
Majac na uwadze ogdlne zasady doboru zmiennych do modelu przy wykorzysta-
niu metody analizy wspotczynnikdéw korelacji, do konstrukceji modelu wspolnego
dla badanych branz ustalono nastepujace zmienne: X,, Xg, X1, X3, X179, X19,
X35, X40-
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W nastgpnym etapie dokonano estymacji parametrow funkcji dyskryminacyj-
nej przy wykorzystaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. W kolejnych
etapach regresji krokowej wstecz eliminowano poszczeg6lne zmienne przy wyko-
rzystaniu statystyki ¢-Studenta. W konsekwencji takiego postepowania uzyskano
parametry funkcji dyskryminacyjnej przestawione w tabeli 3.

W dalszej kolejnosci dokonano oceny normalnos$ci rozktadu sktadnika resz-
towego skonstruowanych modeli branzowych. Poréwnanie wartoSci statystyki
Jarque-Bera z wartoScig krytyczng testu x2, wskazuje na brak podstaw do od-
rzucenia hipotezy o braku normalnego rozkladu reszt oszacowanych modeli.
W zwigzku z tym zalozenie o normalnoSci rozktadu reszt modelu, nalozone przez
klasyczng metode najmniejszych kwadratow, zostalo spetnione (Davidson, Mac-
Kinnon 2004, s. 79-92). Dokonano réwniez oceny heteroskedastycznosci modeli.
Poréwnanie wartosci testu White’a z wartoscig krytyczng statystyki x> wskazato
na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy o heteroskedastycznos$ci w przypadku wszyst-
kich skonstruowanych modeli, co oznacza, ze nie ma podstaw, by nie przyjac,
ze modele te charakteryzuja si¢ homoskedastycznoscig (Cottrell 2006, s. 41-60).
W przypadku modelu wspolnego dla trzech badanych branz warto$¢ empirycz-
na statystyki White’a jest wigksza od wartoSci krytycznej statystyki x2, w zwigzku
z tym nalezy przyjaé, ze model charakteryzuje si¢ heteroskedastycznosciag. Moze
to wynika¢ z wprowadzenia do modelu wspdlnego przedsigbiorstw z trzech roz-
nych branz, co obniza teoretyczng i praktyczng warto$¢ modelu.

Ostatni etap oceny statystycznej skonstruowanych modeli polegat na ocenie
wspolliniowo$ci zmiennych objasniajacych. W literaturze za oznake wspotlinio-
wosci uwaza sig wartos¢ VIF; > 10, ktora trwale moze zakiocic jakos¢ skonstru-
owanego modelu (Gruszczynski, Kluza, Winek 2003, s. 83). Uwzgledniajac dane
z tabeli 3 nalezy uznac, ze brak jest przestanek wskazujacych na wspotliniowos¢
zmiennych objasniajacych w zbudowanych modelach.

4.2. Ocena merytoryczna modelu dla przedsi¢biorstw
z branzy handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi

Dokonujac analizy pod wzgledem merytorycznym, nalezy zwrdcié uwage na
wskaznik X3, stanowigcy roznice miedzy wskaznikiem plynnoSci szybkiej dla
branzy a wskaznikiem ptynnosci szybkiej danego przedsigbiorstwa. Ujemna war-
toS¢ wspolczynnika regresji dla zmiennej X5, wskazuje, ze korzystniejsze dla oceny
kondycji przedsigbiorstwa w oszacowanym modelu Zya jest utrzymywanie przez
dane przedsiebiorstwo wskaznika ptynnoSci szybkiej powyzej Sredniej w danej
branzy. Uzyskiwane dobrych wynikow w branzy handlu hurtowego jest Scisle zwia-
zane z utrzymywaniem przez przedsigbiorstwo ponadprzecigtnego poziomu plyn-
noSci szybkiej, ktéra pozwala na sprawne regulowanie zobowigzan przedsiebior-
stwa. Istotne moze by¢ to, ze przedsiebiorstwo zajmujace si¢ sprzedaza hurtowa
zywnosSci, napojow i wyrobow tytoniowych powinno starac si¢ przede wszystkim
zwigkszaé swoj rynek zbytu i co z tym zwiazane — naleznoSci krotkoterminowe.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 83
Tabela 3
Parametry modelu dyskryminacyjnego dla podmiotéw z badanych branz
wraz z ich weryfikacja statystyczna
Wspotczynnik regresji przy danej zmienne;j
model
zmienna
ZyaN Zgup Z1ra Zog
stata - - 0,3245 _
X, - - -0,352124 -
Xig - - 0,0102564 -
Xy - 0,168347 - -
X; 1,16823 - - 1,16823
Xog - -0,0563474 - -
X3 -0,0110848 -0,1322 - -0,0110848
Xz - -0,0296286 - -
Xag 0,116909 - - 0,116909
Weryfikacja statystyczna modelu
R? 0,319915 0,617816 0,59633 0,590503
JB 1,4771 1,0181 0,85596 0,97597
X2 dla testu JB 5,99146 5,99146 5,99146 5,99146
Weryfikacja hipotezy
o normalnosci rozkta- przyjeta przyjeta przyjeta przyjeta
du reszt
T. White 7,681363 16,313172 0,504714 73,339949
x?2 dla testu T. White 15,5073 22,362 11,0705 22,362
Weryfikacja hipotezy
o heteroskedastyczno- odrzucona odrzucona odrzucona przyjeta
§ci reszt modelu
Vgebrryflfj‘v’i: lgﬁf;;zy VIFx30=1,008 | VIFxp3=1,034 | VIFy;5=1,063 | VIFx30=1,008
Z p VIFX38 = 1,084 VIFx30= 1,063 VIFX38 = 1,084
wosci zmiennych _ _
e VIFy36=1,007 VIFy35=1,084
objasniajacych . . . .
przyjeta przyjgta przyjgta przyjgta

Zrédio: Obliczenia wiasne.

Wazno$¢ tej zmiennej posrednio wskazuje na znaczenie prawidlowej gospodarki
zapasami (Wasilewski, Felczak 2011, s. 49-50), co w przypadku sprzedazy hurto-
wej jest szczegOlnie wazne, gdyz stan zapasow jest na ogdl znaczacy i wynika ze

specyfiki tej branzy.
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Wskazniki X3 oraz X33 w oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej dla branzy han-
dlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi nalezy uznac za stymu-
lanty, gdyz ich wyzszy poziom wplywa korzystnie na ocene kondycji przedsigbiorstwa.
Wskaznik X,3, ktOry stanowi iloraz kapitatu wlasnego i przychodow ze sprzedazy
przedsigbiorstwa, wskazuje na potrzebe posiadania znacznego kapitatu wiasnego
w pordéwnaniu z wielkoScig przychodéw ze sprzedazy. Oznacza to, ze wzrost przy-
choddw ze sprzedazy powinien przelozyc si¢ na co najmniej proporcjonalny podob-
ny wzrost kapitalu wlasnego, ktory moze by¢ wynikiem zwigkszonych odpisow z zy-
sku netto. Ponadto branza ta jest bardzo trudna i wymaga ciagtego inwestowania
izwigkszania kapitatu wtasnego. Nalezy rowniez podkreslic, ze wzrost wskaznika X3
wplywa pozytywnie na warto$¢ oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej, a tym samym
powoduje zmniejszenie zagrozenia bankructwem analizowanego podmiotu.

Wskaznik Xsg, wyrazajacy dynamike zmian zobowiagzan krotkoterminowych
przedsi¢biorstwa w danym roku wzgledem roku poprzedniego, wskazuje na pozy-
tywny aspekt rozsadnego zadtuzania si¢ przedsiebiorstw zajmujacych sie¢ handlem
hurtowym zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi, najprawdopodobniej po-
przez kredyty kupieckie, co jest SciSle zwiazane z funkcjonowaniem tej branzy.
W przypadku podmiotdw prowadzacych tego typu dzialalno$¢ jest to uzasadnione
ekonomiczne, poniewaz wigkszo$¢ towaréw dostarczana do hurtowni charaktery-
zuje si¢ relatywnie dtugim okresem piatnosci za towar. W zwiazku z tym wzrost
zadtuzenia krotkoterminowego Swiadczy o potencjalnym wzroScie zaopatrzenia
hurtowni, a tym samym jej mozliwosci sprzedazowych. By¢ moze kluczowe jest to,
ze zarzadzajacy tymi przedsigbiorstwami powinni zapewni¢ wyraznie krotszy ter-
min platnoSci za sprzedany towar niz za zakupiony, a takze szybka rotacje zapasow.

4.3. Ocena merytoryczna modelu dla przedsi¢biorstw
z branzy robot budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow

Analizujac model Zgyp pod wzgledem merytorycznym, nalezy podkreslic, ze trzy
z czterech wskaznikOw, ktore ostatecznie znalazly si¢ w modelu, maja ujemna war-
tos$¢ wspdtczynnika regresji. Sg to nastepujace wskazniki: Xog, X3, X36. Pierwszy
z nich (X,g) okresla wysoko$¢ odchylen warto$ci wskaznika rentownos$ci aktywow
obrotowych dla branzy od wartoSci uzyskiwanej przez badane przedsigbiorstwo.
Wskazuje on na pozytywne konsekwencje zwickszania wskaznika zyskownosci
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa powyzej Sredniej wartosci dla branzy. To
samo dotyczy rowniez wskaznika X3, ktory odzwierciedla r6znice mi¢dzy Sredniag
wartoScig wskaznika ptynnoSci szybkiej dla branzy a wartoScia tego wskaznika
dla przedsigbiorstwa. Ujemna wartoS¢ wskaznika w polaczeniu z ujemnym zna-
kiem parametru daje dodatnig warto$¢ koncowa. W przypadku przedsigbiorstw
budowlanych taka sytuacje nalezy uznaé za uzasadniong, poniewaz jest to branza
charakteryzujaca si¢ wysokim stopniem konkurencji i powigzan miedzy podmio-
tami. Utrzymywanie odpowiednio wysokiego poziomu piynnoSci szybkiej przez
przedsigbiorstwo oraz rentownosci aktywow obrotowych powyzej §redniej w bran-
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zy pozwala na swobodne regulowanie zobowigzan przedsigbiorstwa oraz wymusza
efektywno$¢ dziafania, a tym samym zmniejsza zagrozenie bankructwem. Trzeci
wskaznik z ujemnym wspoéiczynnikiem (X34) wyraza tempo zmian kapitatu wia-
snego w roku bazowym do roku poprzedzajacego, a jego dodatnia warto$¢ wplywa
niekorzystnie na warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej. Zwigkszanie kapitatu wlasne-
go powoduje zmniejszanie warto$ci koncowej wynikajacej z modelu, co przekiada
si¢ na wzrost zagrozenia bankructwem. Wzrost kapitatu wiasnego z kazdym ro-
kiem jest niepozadany. Sugeruje to potrzebe rozwoju opartego na zewnetrznych
relatywnie tafiszych, Zrodtach finansowania przedsigbiorstwa.

Wskaznik X, ktory w modelu Zg;p ma dodatni parametr, wyraza relacje przy-
chodoéw ze sprzedazy do aktywow ogotem. Im wieksza warto$¢ wskaznika wykorzy-
stania aktywOw, tym mniejsze jest zagrozenie bankructwem badanego podmiotu,
przy zatozeniu ceteris paribus. Wyzsza wartoS¢ tego wskaznika Swiadczy o lepszym
wykorzystaniu majatku podmiotu do generowania przychodow ze sprzedazy.

4.4. Ocena merytoryczna modelu dla przedsi¢biorstw
z branzy transportu drogowego towarow

Analizujac model Zrga, warto podkresli¢, ze wskaznik X, charakteryzuje si¢
ujemnym wplywem na wartoS¢ funkcji Ztra. Oznacza to, ze wzrost udzialu ak-
tywow obrotowych w strukturze majatku przedsigbiorstwa transportowego jest
postrzegany negatywnie. Za pozytyw nalezy uznawaé wzrost majatku trwatego,
np. Srodkow transportu. W przypadku wskaznika X5 jego dodatnia warto$¢ wska-
zuje na pozytywny wplyw zwiekszania si¢ relacji zobowigzan ogdtem w stosunku
do kapitatu wtasnego. Jednak gdy kapitat wlasny jest ujemny, to wartos¢ funkc;ji
Zra maleje. Jest to uzasadnione ekonomicznie, poniewaz ujemny kapitat wta-
sny $wiadczy o wystapieniu potencjalnych probleméw z piynnoscia, a tym samym
wzrasta zagrozenie bankructwem. W interesie przedsigbiorstwa zajmujacego
si¢ transportem drogowym towarow jest utrzymywanie kapitalu wtasnego oraz
aktywow obrotowych na relatywnie niskim poziomie, w przypadku za$ aktywow
ogotem i zobowiazan ogdtem ich wzrost poprawia istotnie sytuacje ekonomiczno-
-finansowa przedsigbiorstwa.

4.5. Ocena merytoryczna modelu wspélnego
dla trzech badanych branz

Dla trzech zmiennych: Xg, X7, X35, ktore znalazly si¢ w modelu Zqg, wspotczyn-
nik regresji ma warto$¢ dodatnig. Oznacza to, ze wzrost kazdej ze zmiennych
wplywa korzystnie na warto$¢ zagregowang funkcji Zqg. Wskaznik Xg, obliczony
jako przychody ze sprzedazy podzielone przez zapasy, $wiadczacy o znaczeniu ro-
tacji zapasow w dniach, takze charakteryzuje si¢ dodatnim parametrem w modelu.
Wyzsza warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o dobrej sprawnosci przedsigbiorstwa,
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co z ekonomicznego punktu widzenia jest korzystne. Wskaznik X, stanowiacy re-
lacj¢ aktywdw ogdtem do kapitatu wlasnego, moze przyjmowac zaréwno wartoSci
dodatnie, jak i ujemne, w zwiazku z tym moze on wptywac zaréwno negatywnie,
jak i pozytywnie na ocen¢ kondycji przedsigbiorstwa. W przypadku ujemnej war-
tosci tego wskaznika pomniejszeniu ulega warto$¢ koncowa funkcji dyskrymina-
cyjnej. Taki stan rzeczy jest poprawny, gdyz jednym z symptomow wystepujacego
zagrozenia bankructwem jest ujemny kapitat wtasny.

Ujemna warto$¢ wspolczynnika zmiennej X5, okreSlajacej relacje aktywow ob-
rotowych do aktywOw ogdtem, oznacza, ze zwigkszanie udziatu aktywow obroto-
wych w majatku przedsigbiorstwa zwigksza zagrozenie bankructwem; im wyzsza
wartos$¢ tego wskaznika, tym funkcja dyskryminacyjna przyjmuje mniejsza war-
toS¢, przy zatozeniu ceteris paribus. Wyzszy poziom wskaznika wplywa negatywnie
na ocen¢ przedsigbiorstwa, gdyz zbyt wysoki udziat aktywow obrotowych moze
Swiadczy¢ m.in. o nadptynnoSci przedsigbiorstwa.

W skonstruowanych modelach sposrdd 11 wykorzystanych wskaznikow tylko
dwa z nich zostaly uzyte w wigcej niz jednym modelu: wskaznik X, zostat wyko-
rzystany do konstrukcji funkcji Ztga 1 Zpg oraz wskaznik X3, znalazt si¢ w funkcji
dyskryminacyjnej Zyan 1 Zgyp- Wartosci oszacowanych parametrow funkcji dla
tych wskaznikOw mialy taki sam znak. Wskazuje to na spojnos¢ modeli. Dodatkowo
nalezy podkresli¢, ze w zbudowanych modelach znalazly si¢ zmienne okreSlajace
nie tylko relacje podstawowych kategorii ekonomicznych, lecz takze zmienne za-
wierajace w swej konstrukeji informacje na temat stanu branzy (zmienne Xog, X3,)
oraz przedstawiajace dynamike zmian w czasie wybranych pozycji z bilansu oraz
rachunku zyskow i strat (zmienne X35, X34, X33). Model skonstruowany dla handlu
hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi zawierat jedng zmienng
zwigzang z branza, w ktorej dziafalo przedsiebiorstwo. Jest to wskaznik pokazujacy
roznice wskaznika ptynnoSci szybkiej w danej branzy a jego wartos$cig w badanym
przedsiebiorstwie. Model dla branzy robdt budowlanych zwigzanych ze wznosze-
niem budynkow zwiera dwie zmienne zwigzane z ta branza. Pierwszg z nich jest
wskaznik X5, ktory znalazt si¢ rowniez w modelu Z5n, drugim byt wskaznik ob-
razujacy roznic¢ mi¢dzy Srednig relacjg aktywdw obrotowych do aktywdw ogdtem
w danej branzy a taka samga relacja w analizowanym przedsi¢biorstwie. Funkcja
dyskryminacyjna dla branzy transportu drogowego towaréw nie zawiera zmiennej
zwigzanej z ta branza.

5. SkutecznoS¢ prognostyczna
proponowanych modeli branzowych

W celu sprawdzenia skutecznoSci prognostycznej skonstruowanych przez nas mo-
deli przeprowadzono ich ocene w odniesieniu do badanego zbioru bankrutéw
i niebankrutow oraz podmiotow spoza tego zbioru, co do ktorych byto wiadomo,
ze zbankrutowaly lub nadal prowadzg swojq dzialalnos¢.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy ustalono warto$¢ graniczng dla skon-
struowanych modeli branzowych oraz modelu wspolnego dla trzech badanych
branz, ktéra dla kazdego z modeli wyniosta zero. Oznacza to, ze warto$¢ funkcji
dyskryminacyjnej wicksza od zera wskazuje na brak zagrozenia bankructwem,
natomiast warto$¢ ponizej zera wskazuje na zagrozenie bankructwem.

Analizujac skuteczno$¢ oszacowanych modeli dyskryminacyjnych: Zgyp,
Zuan> Z1rAs Z0G, Stwierdzono, ze wszystkie modele branzowe charakteryzuja
si¢ zadowalajacym poziomem skutecznosci ogdlnej, powyzej 80,0% — niezaleznie
od tego, na jakiej probie byly testowane. Jak wynika z przeprowadzonych obli-
czen, model predykcji zagrozenia bankructwa dla branzy transportu drogowego
towarOw ma najwyzszy poziom skutecznoSci dla obu prob, ktory wyniost 91,3%.
Model skonstruowany dla branzy handlu hurtowego artykutami spozywczymi,
napojami i wyrobami tytoniowymi charakteryzuje si¢ ogolna skutecznoScia dla
obu prob na poziomie 90,0%. Model dla branzy robdt budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkOw osiagnat skuteczno$¢ w grupie uczacej 92,5%, a dla
grupy testowej 85%, co daje Srednia na poziomie 88,8%. Szczegdlowe zestawienie
sprawnosci zbudowanych modeli dyskryminacyjnych przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

SprawnoS$¢ skonstruowanych modeli branzowych

Skutecznos$é modelu Skutecznos$¢ modelu Skutecznosé
Model dla proby uczacej dla proby testowej dla obu prob
SP, SP, SP, SP, SP, SPy SP, SP, SP,

Zgup 85,0% |100,0% | 92,5% | 90,0% | 80,0% | 85,0% | 87,5% | 90,0% | 88,8%
ZHAN 90,0% | 95,0% | 92,5% | 85,0% | 90,0% | 87,5% | 87,5% | 92,5% | 90,0%
Z1RA 85,0% | 95,0% | 90,0% | 90,0% | 95,0% | 92,5% | 87,5% | 95,0% | 91,3%
Zog 80,0% | 78,3% | 192% | 73,3% | 81,7% | 77,5% | 76,7% | 80,0% | 78,4%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W przypadku modelu ogdlnego (wspolnego) dla badanych branz, skonstru-
owanego na bazie wszystkich badanych przedsiebiorstw, skuteczno$¢ prognostycz-
na byta nizsza od tej, jakie uzyskiwaly modele branzowe, zar6wno w przypadku
weryfikacji modelu na probie uczacej, jak i testowej. Moze to wynikac ze znacz-
nego zrdznicowania podmiotoéw ujetych w podanych probach, co posrednio wska-
zuje na celowo$¢ konstruowania modeli branzowych.

Dodatkowo obliczono skuteczno$é prognostyczng skonstruowanych modeli
dla grupy uczacej i testowej tacznie. Wyniki okazaly si¢ zadowalajace, gdyz mi-
nimalna sprawno$¢ ogdlna ksztattuje sie powyzej 85%, ale w przypadku modelu
wspOlnego dla branz jego skuteczno$¢ ksztaltuje si¢ ponizej progu 80,0%, tj. na
poziomie 78,4%. Wynika z tego, ze model wspolny dla branz, charakteryzuje si¢
zbyt niskim poziomem sprawnosci ogdlnej, aby na jego podstawie dobrze progno-
zowac sytuacje finansowg przedsigbiorstw z tych branz.
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Poréwnujac uzyskane wyniki dotyczace skutecznosci prognostycznej zbudo-
wanych modeli branzowych ze skutecznoscig dotychczasowych zagranicznych
i polskich modeli oceny kondycji przedsiebiorstwa, stwierdzono, ze skonstruowa-
ne modele branzowe charakteryzuja sie wyzsza skutecznoScia w rozpoznawaniu
zardwno bankrutow, jak i przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem w bada-
nych branzach. Jednak model wspdlny dla badanych branz ma niewystarczajacg
skuteczno$¢, tzn. ponizej 80%.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzona analiza dotyczyla przedsigbiorstw z trzech réznych co do zakresu
dziatalnoSci branz, a zwiazku z tym uzyskane wyniki nie moga stanowi¢ uog6lnief
dla catej populacji branz i przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce. Opracowane
modele moga stanowi¢ jedno z wielu narzedzi pomocniczych do wstepnej oceny
zagrozenia bankructwem przedsiebiorstw z badanych branz.

Sprawnos$¢ ogo6lna modeli skonstruowanych przez autoréw zagranicznych,
W prognozowaniu zagrozenia bankructwem okazata si¢ r6zna w zaleznoSci od
branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo. W przypadku branzy rob6t budowla-
nych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow najlepszymi modelami zagranicz-
nymi okazaly si¢ modele Altmana II i III, ktore charakteryzuja si¢ sprawnoscia
0goblng na poziomie 75%, oraz model Legautla ze skutecznoScig 72,5%. W branzy
handlu hurtowego zywnoScia, napojami i wyrobami tytoniowymi najlepsza sku-
tecznoscig wsrod modeli zagranicznych charakteryzuja si¢ modele Altmana II
i III, ze skutecznos$cig ogdlng 75%. W branzy transportu drogowego towardéw
najlepszym modelem zagranicznym pod wzgledem sprawnosci ogdlnej okazat si¢
model Altmana III z 80% skutecznoS$cia, nastgpnie uplasowat si¢ model Altma-
na II, ktéry charakteryzuje si¢, w odniesieniu do tej branzy, skutecznoscig og6lng
na poziomie 77,5%. Uzyskane wyniki dotyczace skutecznos$ci rozpoznawania ban-
krutow i niebankrutdéw przez wybrane zagraniczne modele dyskryminacyjne wska-
zuja na ograniczone mozliwosci ich zastosowania w warunkach polskich. Jest to
zbiezne z wnioskami z podobnych badan przeprowadzonych przez innych polskich
autorow, ktorzy stwierdzili, ze nie nalezy wykorzystywa¢ modeli dyskryminacyjnych
skonstruowanych dla gospodarek innych krajow do oceny zagrozenia bankructwem
polskich przedsigbiorstw, nawet w przypadku dokonywania analiz branzowych.

W toku przeprowadzonych badan nad skutecznos$cig dotychczasowych modeli
stwierdzono, ze wsrdd wybranych polskich modeli dyskryminacyjnych stosowa-
nych do oceny zagrozenia bankructwem, ktore byly konstruowane na probach
niejednorodnych pod wzgledem przedmiotu dziatalnosci, znajduja si¢ modele,
ktére mozna wykorzysta¢ do oceny zagrozenia bankructwem przedsi¢biorstw
z badanych przez nas branz. Stwierdzono, ze w przypadku branzy rob6t budowla-
nych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow najlepszy pod wzgledem skutecznoSci
ogolnej okazat si¢ model Stepnia i Straka I, ktdry charakteryzowat si¢ skutecz-
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noscig rzedu 80%. W przypadku branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami
i wyrobami tytoniowymi najwyzszym poziomem skutecznosci wykazaty si¢ modele
Prusaka I oraz INE PAN III (Maczynskiej i Zawadzkiego), ze sprawnoscia ogolng
na poziomie 82,5%. Najlepszymi polskimi modelami do oceny zagrozenia ban-
kructwem podmiotoéw z branzy transportu drogowego towarow okazatly si¢ mo-
dele poznanski (Hamrol i in.) oraz Hadasik IV, ktore charakteryzowaly si¢ spraw-
noscig 0gdlna wynoszaca 82,5%. W przypadku pozostatych modeli ich sprawnos¢
ksztattowata si¢ na nizszym poziomie, co wskazuje na ograniczone mozliwosci ich
stosowania przy ocenie podmiotéw z badanych branz.

Na podstawie przeprowadzonych analiz pordwnawczych stwierdzono, ze lep-
szymi modelami do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsiebiorstw
z badanych branz sg skonstruowane przez autoréw tego artykutu modele bran-
zowe, ktore charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem ogollnej skutecznosci pro-
gnozowanej niz dotychczasowe modele skonstruowane przez innych autoréw
— zagranicznych i polskich. Ogdlna sprawno$¢ prognostyczna naszych modeli
w odniesieniu do przewidywan bankructwa wyniosta w przypadku branzy robdt
budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkdéw 88,8%, dla branzy handlu
hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi — 90,0% a dla branzy
transportu drogowego towarow — 91,3%. Ponadto skuteczno$¢ zaproponowanych
modeli branzowych byta wyzsza niz w przypadku modelu wspdlnego dla wszyst-
kich badanych branz. Moze to dodatkowo wskazywac na lepsza skuteczno$¢ mo-
deli branzowych niz uniwersalnych.

W branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi klu-
czowymi zmiennymi dla oceny zagrozenia bankructwem przedsi¢biorstw okazaty
sie: iloraz kapitatu wiasnego i przychoddw ze sprzedazy, roznica Sredniej wartoSci
wskaznika ptynnosci szybkiej dla danej branzy i jego wysokosci w badanym przed-
siebiorstwie oraz tempo zmian zobowigzan krotkoterminowych z ostatniego roku
wzgledem roku wczes$niejszego. Monitorowanie tych kategorii ekonomicznych
przez przedsigbiorstwa z tej branzy moze pozwoli¢ na wczesne wykrycie pojawia-
jacych sie symptomow kryzysu w przedsiebiorstwie i ulatwi¢ podjecie stosownych
dziatan zapobiegawczych.

Zbudowany model do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsie-
biorstw z branzy robot budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkoéw
wskazat na cztery zmienne, ktére sg kluczowe dla oceny zagrozenia bankructwem
przedsigbiorstw z tej branzy. Tymi zmiennymi okazaly si¢: iloraz przychodow
ze sprzedazy i aktywow ogolem, réznica mig¢dzy Srednig wartoScig wskaznika ren-
townosci aktywOw obrotowych w tej branzy, a jego wartoScia w badanym przedsie-
biorstwie, r6znica miedzy Srednig wartoScig wskaznika ptynnosci szybkiej w badane;j
branzy, a jego wartoScia w przedsigbiorstwie oraz tempo zmian kapitatow wlasnych
w ostatnim roku obrachunkowym wzgledem roku wczeéniejszego. A zatem kluczo-
we dla sprawno$ci modelu okazaly si¢ dwie zmienne zwigzane z ta branza. Wskazuje
to na stosunkowo duze znaczenie podwyzszonej plynnoSci dla catej branzy i w tym
kontekscie ponadprzecietnego poziomu tej ptynnoSci w danym przedsigbiorstwie.
Tym samym przedsi¢biorstwa z tej branzy szczegOlnie uwaznie powinny monito-
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rowac stan calej branzy i zachodzace w niej zmiany, tak aby mogly odpowiednio
wczedniej zareagowac i ustrzec si¢ przed trudnoSciami, a nawet bankructwem. Znak
ujemny przy ostatniej zmiennej sugeruje, ze szczegOlnie korzystne dla przedsigbior-
stwa w tej branzy jest niezwiekszanie poziomu kapitatow wiasnych, co moze ozna-
czac celowo$¢ wykorzystywania srodkéw obceych np. do finansowania inwestycji.

W branzy transportu drogowego towardéw kluczowe dla oceny zagrozenia
bankructwem okazaly si¢ dwie zmienne. Pierwsza to udziat aktywdw obrotowych
w majatku ogolem przedsiebiorstwa, a druga to relacja zobowigzah ogotem do
kapitatu wtasnego. Wskazniki te eksponujg potrzebe¢ analizowania przez przed-
sicbiorstwa z tej branzy nastepujacych kategorii: aktywdéw obrotowych, ktérych
wzrost wplywa negatywnie na ocene¢ przedsiebiorstwa, oraz zobowigzan ogdiem,
ktorych wzrost oddziatuje pozytywnie na wartosS¢ funkcji dyskryminacyjnej. Wazne
dla przedsiebiorstw w tej branzy jest niezwiekszanie ponad niezbedne minimum
kapitatu wiasnego oraz aktywOw obrotowych.

Warto zauwazy¢, ze w kazdym modelu branzowym pojawia si¢ warto$¢ kapitatu
wlasnego, co oznacza, ze jest to kategoria kluczowa. Jednak zmiana kapitatu wta-
snego w przedsigbiorstwach z badanych branz r6znie wplywa na wartos¢ funkcji
dyskryminacyjnej. W przypadku robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkdw i transportu drogowego towardw przyrost kapitalu wtasnego ponad
niezbedny poziom zwigksza zagrozenie bankructwem. Odwrotna sytuacja jest
w branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi. Po-
wyzsze stwierdzenie moze by¢ istotne dla 0osob rozwazajacych rozpoczecie dzia-
talnosci gospodarczej w jednej z tych branz.

Rozne skutki zwigkszania kapitatu wtasnego w zaleznoSci od branzy sugeruja
celowos¢ budowania modeli predykcji bankructwa oddzielnie dla kazdej branzy.
Znajduje to takze potwierdzenie w modelu wspolnym dla badanych branz, w kto-
rym zwigkszanie kapitalu wiasnego zmniejsza warto$¢ funkcji dyskryminacyjne;j.
Moze to by¢ dodatkowa przyczyng nizszej sprawnoS$ci opracowanego modelu
wspolnego dla badanych branz w poréwnaniu do modeli branzowych.

Tekst wplynat: 11 grudnia 2012 r.

Bibliografia

Altman E.I., Financial Ratios, Discriminate Analysis and the Prediction of Corporate Ban-
kruptcy, ,,Journal of Finance” 1968, nr 23, vol. 4.

Altman E.I., Corporate Financial Distress: A Complete Guide to Predicting, Avoiding and
Dealing with Bankruptcy, Wiley & Sons, Toronto 1983.

Altman E.I., Haldeman R.G., Narayanan P., ZETA ANALYSIS: A New Model to Identify
Bankruptcy Risk of Corporations, ,,Journal of Banking & Finance” 1977, nr 1.

Balina R., Juszczyk S., Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw spedycyjnych jako banko-
we narzedzie decyzyjne, ,,Zeszyty Naukowe SGGW?” 2009, nr 78, Ekonomika i Organi-
zacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 91

Bauer K., Kryzys finansowy a restrukturyzacja przedsiebiorstw w stanie upadiosci, ,,Prace
Komisji Geografii Przemystu Polskiego Towarzystwa Geograficznego” 2010, nr 15,
Procesy transformacji przemystu i ustug w regionalnych i krajowych uktadach przestrzen-
nych, Warszawa-Krakow.

Borkowski B., Dudek H., Szczesny W., Ekonometria. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003.

Card D.H., Using Known Map Category Marginal Frequencies to Improve Estimates of The-
matic Map Accuracy, ,Photogrammetric Engineering and Remote Sensing” 1992, nr
49.

Charalambous C., Charitou A., Kaourou F., Comparative Analysis of Artificial Neural Ne-
twork Models: Application in Bankruptcy Predication, ,,Annals of Operations Rese-
arch” 2000, nr 99.

Chen S., Modeling Default Risk with Support Vector Machines, ,,Journal of Quantitative
Finance” 2011, nr 1.

Chmaj A., Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Za-
rzadzania w Rzeszowie, Rzeszow 2002, nr 95.

Congalton R.G., A Review of Assessing the Accuracy of Classifications of Remotely Sensed
Data, ,Remote Sensing of Environment” 1991, nr 37.

Cottrell A., Gretl Manual. Gnu Regression. Econometrics and Time-series Library, Depart-
ment of Economics, Wake Forest University 2006.

Czajka D., Przedsigbiorstwo w kryzysie: upadios¢ lub uklad, Wydawnictwo Zrzeszenia
Prawnikéw Polskich, Warszawa 1999.

Czapiewski L., Efektywnosc wybranych modeli dyskryminacyjnych w przewidywaniu trudno-
Sci finansowych polskich spolek gieldowych, Zarzqdzanie finansami firm — teoria i prak-
tyka, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2009, nr 47, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw.

Davidson R., MacKinnon J., Econometric Theory and Methods, Oxford University Press,
New York 2004.

Dabrowski B.J., Boratyniska K., Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych do prognozowa-
nia upadiosci spotek gieldowych indeksu WIG-Spozywczy, ,,Zeszyty Naukowe SGGW
w Warszawie” nr 82, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnic-
two SGGW, Warszawa 2011.

Dec P, Modele wczesnego ostrzegania przed upadiosciq przedsiebiorstw i badania nad ich
skutecznoscig w Polsce, w: Bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Maczynska, Wydawnic-
two SGH, Warszawa 2008.

Debski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Dimitras A., Slowinski R., Susmaga R., Zopounidis C., Business Failure Prediction Using
Pough Sets, ,,European Journal of Operational Research” 1999, nr 114.

Draper N.R., Smith H., Applied Regression Analysis, John Wiley & Sons, New York
1998.

Dziechciarz J., Ekonometria. Metody, przyklady, zadania, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Wroctaw 2003.

Fitzpatrick PJ., A Comparison of Ratios of Successful Industrial Enterprises with Those of
Failed Firms, ,,Certified Public Accountant” 1932, nr 12.

Folwarski M., Polskie klasyczne metody wczesnego ostrzegania przed upadlosciq — zastoso-
wanie na rynku bankowym, ,,Finanse przedsigbiorstw”, red. A. Kopinski, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010.



Polska Akademia Nauk

92 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

Franc-Dabrowska J., Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw: wybrane zagadnienia, Wydaw-
nictwo SGGW, Warszawa 2008

Franc-Dabrowska J., Praktyczne zastosowanie wybranych modeli panelowych do oceny sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstw rolniczych, ,,Zeszyty Naukowe SGGW” 2009, nr 31,
Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.

Fraser D.R., Fraser L.M., Ocena wynikow dziatalnosci banku komercyjnego, Wydawnictwo
Zwigzku Bankdéw Polskich, Warszawa 1996.

Gasza R., Zwiqzek migdzy wynikami analizy typu Altman a ksztaltowanie si¢ kursow akcji
wybranych spolek gieldowych w Polsce. Rezultaty badar najstarszych spolek gieldowych
w latach 1991-1995, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 3.

Gatnar E., Metody wyboru cech w nieparametrycznej analizie dyskryminacyjnej, ,,Taksono-
mia” 1999, nr 6.

Goralski P, Finanse, red. M. Podstawka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010.

Grabinski T., Wydymus S., Zelia$ A., Metody doboru zmiennych w modelach ekonometrycz-
nych, PWN, Warszawa 1982.

Grice J., Dugan M., The Limitations of Bankruptcy Prediction Models: Some Cautions for
the Research, ,,Review of Quantitative Finance and Accounting”, September 2001.
Gruszezynski M., Kluza S., Winek D., Ekonometria, Wydawnictwo WSHiFM, Warszawa

2003.

Gruszecki T., Instytucjonalno-prawne regulacje upadlosci, w: Bankructwa przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty instytucjonalne, red. E. Maczynska, Wydawnictwo SGH, Warszawa
2008.

Grzegorzewska E., Runowski H., Zdolnosci prognostyczne polskich modeli dyskryminacyj-
nych w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw rolniczych, ,,Roczniki Nauk Rolni-
czych” 2008, seria G, tom 95, zeszyt 3/4.

GUS, Budownictwo — wyniki dzialalnosci w 2010 r., Warszawa 2011a.

GUS, Informacje biezqce, Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2010,
Warszawa 2011b.

GUS, Informacje i opracowania statystyczne, Rynek wewnetrzny w 2010 r., Zaklad Wydaw-
nictw Statystycznych, Warszawa 2011c.

GUS, Informacje i opracowania statystyczne: Wynik finansowe podmiotow gospodarczych
I-XII 2011, Zaktad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa 2011d.

Hadasik D., Upadlosc przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,,Zeszyty Na-
ukowe” 1998, seria II, nr 153, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1998.
Hamrol M., Czajka B., Piechocki M., Upadlos¢ przedsi¢biorstwa — model analizy dyskrymi-

nacyjnej, Przeglad Organizacji 2004, nr 6.

Jedrzejewski S., Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, Ostrow Wielkopolski 2005.

Jones F,, Current Techniques in Bankruptcy Prediction, ,,Journal of Accounting Literature”
1987, nr 6.

Juszezyk S., Prognozowanie upadlosci przedsigbiorstw, ,,Ekonomista” 2010, nr 5.

Kendall M.G., Buckland W.R., A Dictionary of Statistical Terms, Longman for the Inter-
national Statistical Institute, London 1975.

Khodadadi V., Zandinia A., Nouri M., Application of Ants Colony System for Bankruptcy
Prediction of Companies listed in Teheran Stock Exchange, ,,Business Intelligence Jo-
urnal” 2010, tom 3, nr 2.

Kisielifiska A., Waszkowski A., Polskie modele do prognozowania bankructwa przedsie-
biorstw i ich weryfikacja, ,,Zeszyty Naukowe SGGW” 2010, nr 82, Ekonomika i Orga-
nizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 93

Kisielinska J., Modele klasyfikacyjne prognozowania sytuacji finansowej gospodarstw rolni-
czych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008.

Kolonko J., Analiza dyskryminacyjna i jej zastosowanie w ekonomii, PWN, Warszawa
1980.

Koralun-Bereznicka J., Ocena mozliwosci wykorzystania wybranych funkcji dyskrymina-
cyjnych w analizie polskich spolek gieldowych, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finansow, ,,Zeszyt Naukowy” 2006, nr 69.

Korol T., Prusak B., Upadlos¢ przedsiebiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wy-
dawnictwo CeDeWu, Warszawa 2005.

Kufel T., Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu GRETL,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Kumar P.R., Ravi V., Bankruptcy Prediction in Banks by Fuzzy Rule Based Classifier, IEEE,
Transactions on Fuzzy System 2006.

Kurytek W., Credit scoring — podejscie statystyczne, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 2.

Lachenbruch P.A., Discriminant Analysis, Hafner, New York 1975.

Lachenbruch PA., Goldstein M., Discriminant Analysis, ,,Biometrics” 1975, nr 35, 69.

Lasek M., Wielokryterialna ocena kondycji ekonomicznej firm — klientow banku, Wydaw-
nictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 1996.

Li Q., Racine J.S., Nonparametric Econometrics. Theory and Practice, Princeton University
Press, Princeton 2007.

Maciejewska J., Rachunkowos¢ finansowa, Wydawnictwo Szkolne i Pedagogiczne, War-
szawa 2000.

Madala G., Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Martin A. i in., A Hybrid Model for Bankruptcy Prediction Using Genetic Algorithm, Fuzzy
C-means and Marsi, ,International Journal on Soft Computing” 2011, nr 1.

Martin D., Early Warning of Bank Failure: a Logit Regression Approach, ,Journal of Ban-
king & Finance” 1977, nr 1.

Maczynska E., Ekonomiczne aspekty upadiosci przedsiebiorstw w Polsce, Wydawnictwo
SGH, Warszawa 2005.

Maczynska E., Zawadzki M., Dyskryminacyjne modele predykcji upadltosci przedsigbiorstw,
,,Ekonomista” 2006, nr 2.

Merton R.C., On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, ,,Jo-
urnal of Finance” 1974, nr 2.

Metody statystyczne w zarzqdzaniu, red. D. Witkowska, Wydawnictwo Wydziatu Organiza-
cji 1 Zarzadzania Politechniki £.odzkiej, £.6dz 1999.

Meyer PA., Pifer H.W., Prediction of Bank Failure, ,Journal of Finance” 1970.

Ohlson J., Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy, ,Journal of
Accounting Research” 1980, nr 1.

Oldcorn R., Management, MacMillan, London 1989.

Pindyck R.S., Rubinfeld D.L., Econometric Models and Economic Forecasts, McGraw-Hill
International Edition, Boston 1998.

Prusak B., Jak rozpoznac potencjalnego bankruta?, w: Prace Naukowe Katedry Ekonomii
i Zarzqdzania Przedsiebiorstwem, tom III, red. F. Blawat, Wydawnictwo Politechniki
Gdanskiej, Gdansk 2004.

Prusak B., Metody wykorzystywane w analizie porownawczej modeli oceny zagrozenia przedsie-
biorstwa upadtoscigq, Migdzynarodowa Konferencja Naukowa ENTIME, Gdansk 2004.

Ramanathan R., Introductory Econometrics with Applications, Harcourt Brace College
Publishers, Sand Diego 1995.



Polska Akademia Nauk

94 Stawomir Juszczyk, Rafal Balina

Rogowski W., Mozliwosci wczesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci plat-
niczej przedsigbiorstwa, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 6.

Salchenberger L.M., Cinar E.M., Lash N.A., Neutral Networks: a New Tool for Predicting
Thrift Failures, ,,Decisions Science” 1992, nr 23.

Schumpeter J.A., Capitalism, Socialism and Democracy, Wydawnictwo Harper, Wyd. 2,
New York 1975.

Shumway T., Forecasting Bankruptcy More Accurately: a Simple Hazard Model, ,,Journal
of Business” 2001, nr 74.

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsi¢biorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

Siudek T., Analiza finansowa podmiotow gospodarczych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa
2004.

Sojak S., Stawicki J., Wykorzystanie metod taksonomicznych do oceny kondycji ekonomicz-
nej przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2001, 59.

Sori Z.M., Hamid M.A. A., Nassir A., Forecasting Financial Problems in Emerging Capital
Markets, ,,Social Sciences Research Network” 2007.

Sprengers A., Bankruptcy Prediction using Classification and Regression Tree, Bachelor
Thesis Informatics and Economics, Faculty of Economics, Erasmus University Rot-
terdam, 2005.

Stasiewski T., Z-Score — indeks przewidywania upadku przedsiebiorstwa, ,,Rachunkowo$¢”
1996, nr 12.

Stefanski A, Sabuhoro A., Modele prognozowania zagrozenia finansowego na tle oceny
ryzyka przez banki, w: Wartos¢ przedsigbiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, red.
J. Duraj, Wydawnictwo Naukowe Novum, Plock—t.6dz 2006.

Stefanski A., Ryzyko bankructwa bankow gieldowych w Polsce, w: Zarzqdzanie finansami.
Inwestycje, wycena przedsiebiorstw, zarzqdzanie wartoscig, red. D. Zarzecki, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2011.

Tsakonas A., Dounias G., Doumpos M., Zopounidis C., Bankruptcy Prediction with Neural
Logic Networks by Means of Grammar-Guided Genetic Programming, ,,Experts Systems
with Applications” 2006, nr 30.

Wasilewski M., Felczak T., Strategia plynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych w za-
leznosci od rentownosci aktywow, ,,Zeszyty Naukowe SGGW,” 2011, nr 91, Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Wydawnictwo SGGW, Warszawa.

Waszkowski A., Methods of Classification Models for Enterprises Insolvency Prediction,
,»Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia” 2011, nr 10(2), Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2011.

Welfe A., Ekonometria, Wyd. 111, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003.

Wedzki D., Wielowymiarowa analiza bankructwa na przykladzie budownictwa, ,,Badania
Operacyjne i Decyzyjne” 2005, nr 2.

Wedzki D., Przeplywy pieni¢zne w prognozowaniu upadlosci przedsi¢biorstwa, ,,Badania
Operacyjne i Decyzyjne” 2008, nr 2.

Wilcox A., A Simple Theory of Financial Ratios as Predictors of Failure, ,,Journal of Acco-
unting Research” 1971.

Witkowska D., Podstawy ekonometrii i teorii prognozowania. Podrecznik z przyktadami i za-
daniami, Wydawnictwo Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006.

Wojtkowiak G., Pozytywny wymiar upadiosci, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu” 2004, zeszyt 48.



Polska Akademia Nauk

Prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w wybranych branzach 95

Wojcicka A., Wybrane nowoczesne metody oceny ryzyka kredytowego, w: Matematyczne
i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego, red. P. Chrzana, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2007.

Yang Z.R., Platt M.B., Platt H.D., Probabilistic Neutral Networks in Bankruptcy Prediction,
,Journal of Business Research” 1999, nr 44.

Zelias A., Ekonometria przestrzenna, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1991.

Zielinski W., Analiza regresji, Fundacja Rozwoju SGGW, Warszawa 1998.

Zimniewicz K., Nauka o organizacji i zarzqgdzaniu, Wydawnictwo PWN, Warszawa 1990.

Zmijewski M., Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress Predic-
tion Models, ,,Journal of Accounting Research” 1984, nr 22.

PREDICTING THE BANKRUPTCY RISK OF COMPANIES
FROM VARIOUS SECTORS

Summary

The aim of this study was to construct discriminated analysis models providing effec-
tive forecasting of bankruptcy risk for the companies from the following sectors: whole-
sale food, drink and tobacco, construction of buildings and road freight transport. The
study of the applicability of existing models used to evaluate the risk of bankruptcy of
enterprises from surveyed sectors has shown that the models have mostly demonstrated
an inadequate levels of effectiveness. In the thesis the author constructed three models of
industry bankruptcy risk, which showed better predictive potential than the existing mod-
els. Furthermore, it was proven that in the sectors of construction of buildings and the
one of wholesale food, drink and tobacco, the indicators related to the sector appeared
essential for the viability of the model.

Key words: bankruptcy, bankruptcy prediction, discriminated analysis

IMPOTHO3UPOBAHME YI'PO3bl BAHKPOTCTBA
MPEJNPUSTUNA OTAEJBHBIX OTPACJIEM

Pe3wme

Lenpro cTaThU SIBISCTCS OLCHKA MPUTOAHOCTU PA3HBIX IMCKPUMUHAIIMOHHBIX MOJICIICH,
MMOCTPOCHHBIX MOJILCKUMHU M 3apyOC)KHBIMU aBTOPAMH Ul OLIGHKU Yrpo3bl OaHKPOTCTBA
npeanpusaTuii. AHaiau3 ObL1 IpOBeAeH Ha BhIOOpKe, oxBaThiBatouieid 180 nmpennpustuii,
nercTByronux B [Tombire B TPEX OTpacisiX: ONTOBAs TOPTOBIS MPOJAOBOIBLCTBUEM, HAITUT-
KaMU U TaOAYHBIMH H3ICITHSIMH, CTPOUTEIbHBIC PabOThI TI0 MOCTPOMKE 3MaHUH, TOPOKHBIN
TPaAHCIIOPT TOBapOB. B HccieioBaHNM OBUIH MCTIONB30BaHBI TAHHBIE, COIepKalrecs B Gu-
HAHCOBBIX OTYETaX MPEANPUATHI — OanaHcax u pacyérax mpuObLIeii  yOBITKOB 3a IEPHOL
2007-2010 rr.

AHaH3 MoKa3al, 4To OONBIINHCTBO UCCICAYEMBIX TUCKPUMHHAIIMOHHBIX MOJICNICH B CITY-
9ae 3TOH BEIOOPKHU XapaKTePH3yeTCsl HEJIOCTATOYHON CTEIEHBIO MPOTHOCTUYESCKON HAIEKHO-
cTH. B cBsI3M ¢ 3TUM aBTOPBI TIOCTPOMIIH TPH COOCTBEHHBIE MOJIENHN, KOTOPBIE TIOKA3AJIH JTy4-
e IpeInKaTuBHBIE BOBMOXKHOCTH. KpoMe Toro, ObLTO JOKa3aHO, YTO BKIIOYCHUE B MOJIENh
nokasaresieil (pUHAHCOBOTO MOJIOKEHHUS MPEANPUATHS H CPABHEHHUE UX CO CPEIHUMHU PE3YITb-
TaTaMH B JaHHOM OTpACiH, YIy4IlIaeT MPOrHOCTHYCCKYO CIIOCOOHOCTh MOJICIIH.

KiroueBbie ci10Ba: 0aHKPOTCTBO, [IPEAUKALIUs OAHKPOTCTBA, AUCKPUMUHALIOHHBIN aHAJIH3
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