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Wstep

Przedsiebiorstwa funkcjonujace w otoczeniu konkurencyjnym odznaczaja si¢
znacznym zroznicowaniem kondycji finansowej. Zaréwno wlasciciele, akcjonariu-
sze, kadra zarzadzajaca, jak i konkurenci, banki udzielajace kredytow przedsigbior-
com czy instytucje finansowe sg zainteresowane znajomoscia kondycji finansowe;j
przedsiebiorstw i wczesnym wykryciem ewentualnego ryzyka bankructwa firmy.
Upadlos$¢ podmiotu gospodarczego jest bowiem zdarzeniem, ktoére pociaga za soba
wiele konsekwencji i kosztéw. Dlatego w interesie kazdej firmy jest, by stopien zagro-
zenia upadloscig byt na biezaco obserwowany na podstawie wewnetrznych procedur
i danych sprawozdawczych [Ciesielski, 2005, s. 15], poniewaz w dobie wspotczesnej
gospodarki finansowej cykliczny proces pojawiania si¢ i znikania kolejnych podmiotow
gospodarczych stat si¢ ciggiem zdarzen naturalnych [Altman, Hotchkiss, 2007, s. 22].
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W niniejszym artykule zostang zaprezentowane wybrane modele dyskrymina-
cyjne, opracowane w Polsce, ktore sktadajg si¢ z dwodch, trzech lub czterech wskaz-
nikéw analizy finansowej'. Kolejnym krokiem bedzie weryfikacja ich skutecznosci
diagnostycznej, ktora zostanie dokonana na probie 8 przedsigbiorstw z wojewodz-
twa podkarpackiego, dla ktorych zostat ztozony wniosek o upadtos¢ oraz dodatko-
wo 8 przedsigbiorstw funkcjonujgcych na rynku odpowiadajacych im sektorowo?.
Z uwagi na fakt, ze niektére modele dyskryminacyjne zostaly opracowane w latach
1996—-1998, a wigc w odmiennej niz obecnie sytuacji gospodarczej Polski, co moze
powodowac ostabienie wiarygodnosci statystycznej danego modelu [Golebiowski,
Ttaczata, 2009, s. 241], zostanie zbadane, czy nadal odznaczaja si¢ zdolnoscig pro-
gnostyczng czy tez moze ja utracily.

1. Istota modeli dyskryminacyjnych

Wiele podmiotow gospodarczych prébowato odpowiedzie¢ sobie na pytanie,
w jakim stopniu moga regulowac¢ zobowigzania finansowe, czy beda w stanie
przetrwaé na ,,chwiejnym” rynku. Watpliwosci te zachecity naukowcéw do prob
opracowania metod, ktore umozliwityby w szybki sposdb zdiagnozowanie sytuacji
finansowej przedsigbiorstw. W opinii T. Korola wsrod metod statystycznych naj-
skuteczniejsza w prognozowaniu upadtosci firm jest najpopularniejsza na §wiecie
wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna [Korol, 2010, s. 158]. Jednocze$nie do-
tychczasowe badania pozwalajg stwierdzi¢, ze ,,nie ma jednego, jedynie stusznego
i najlepszego modelu oceny zagrozenia przedsi¢biorstwa upadtos$cia” [Maczynska,
Zawadzki, 2006, s. 228].

Mierniki syntetyczne uzupelniaja tradycyjna analize wskaznikowa. Moga one
by¢ pomocne w ustalaniu rzeczywistej kondycji zarzadzanego podmiotu, a takze
w tworzeniu rankingdw [Hotlda, 2002, s. 42]. Analiza dyskryminacyjna to metoda
statystyczna, ktora jest stosowana w rozwigzywaniu probleméw klasyfikacyjnych
zbiorow o zréznicowanych cechach [Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 5] i pozwala
na zakwalifikowanie badanej jednostki do jednej z dwoch lub do jednej z wigkszej
liczby grup badawczych [Wajda, 2009, s. 29]. Rolg analizy dyskryminacyjnej i opar-
tych na niej systemdéw wczesnego ostrzegania jest dokonanie kompleksowej oceny
kondycji finansowej przedsiebiorstwa oraz ujawnienie elementow wskazujacych na
wzrastajgce ryzyko upadtosci [Wysocki, Kozera, 2012, s. 169].

Analiza dyskryminacyjna jest pozbawiona zasadniczej wady analizy wskazni-
kowej, jaka jest trudno$¢ w jednoznacznej ocenie sytuacji finansowej przedsiebior-

! Modele co najmniej piecioczynnikowe zostang poddane weryfikacji w odr¢bnym artykule.

2 Przedsigbiorstwa wybrano do proby w sposob losowy. Dane dotyczace przedsigbiorstw, dla kto-
rych ztozono wniosek o upadtosé, pochodza z KRS, przy czym autor dysponowat danymi wylacznie na
rok przed ztozeniem wniosku o upadto$¢. Dane dotyczace pozostatych przedsiebiorstw pochodzg z EMIS.
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stwa. Modele dyskryminacyjne, sprowadzajac ocen¢ sytuacji finansowej do jednej
wartosci liczbowej, wykluczajg tym samym sprzeczno$ci interpretacyjne [Bom-
biak, 2010, s. 145]. W opinii K. Jajugi funkcja dyskryminacyjna powinna ,,dobrze
separowac¢” obiekty nalezace do dwodch roznych klas: zagrozonej ryzykiem lub
niezagrozonej ryzykiem [Jajuga, 2006, s. 52]. Interpretacji wyniku dokonuje si¢ na
podstawie pordwnania obliczonej warto$ci Z funkcji dyskryminacyjnej z wartoscia
graniczng, ktorej poziom ustalany jest przez tworce modelu [Zielinska-Sitkiewicz,
2012, s. 289-290].

Nie nalezy jednak przecenia¢ mozliwosci predykcji upadtosci za pomocg modeli
dyskryminacyjnych, gdyz — jak zauwazyt J. Kitowski — metodom tym przypisuje si¢
W sposob nieuprawniony z metodycznego punktu widzenia walor uniwersalnosci
(pomija si¢ nieporéwnywalne warunki gospodarowania i specyfik¢ branzowa przed-
sigbiorstw zaliczonych do proby uczacej modelu) oraz niezmiennej wiarygodnos$ci
diagnostycznej, bez wzgledu na uptyw czasu od ich opublikowania [Kitowski, 2013,
s. 156]. Ponadto zachodza inne przestanki, ktére moga stanowi¢ powazne ogranicze-
nia w stosowaniu tych modeli, np. zero-jedynkowy charakter modeli moze powodo-
wac btedng kwalifikacje przedsigbiorstwa o przecigtnej kondycji finansowej czy tez
fakt, ze modele opieraja si¢ zazwyczaj na danych wewnetrznych przedsigbiorstwa,
nie uwzgledniajac aktualnej sytuacji rynkowej [Lichota, 2016, s. 376].

2. Zastosowane modele dyskryminacyjne i wyniki przeprowadzonych badan
empirycznych

Weryfikacji poddano 16 modeli analizy dyskryminacyjnej na podstawie pod-
stawowych sprawozdan finansowych przedsigbiorstw. Sg to modele: R. Jagietty
(budownictwo) [2013, s. 77-78], R. Jagielty (ustugi) [2013, s. 92-93], R. Jagielty
(przemyst) [2013, s. 71-72], Model INE PAN (G) [Maczynska, Zawadzki, 2006,
s. 224], M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego [2004, s. 38], D. Hadasik (1) [1998,
s. 153], D. Hadasik (5) [1998, s. 158], D. Hadasik (7) [1998, s. 160], T. Maslanki
(24 na rok przed) [2008, s. 193-254], J. Gajdki, D. Stosa (5) [1996, s. 157], B. Pru-
saka (1) [2004, s. 174], B. Prusaka (3) [2005, s. 152], D. Wierzby [2000, s. 94],
M. Tymoszuk [2013, s. 200], F. Wysockiego, A. Kozery [2012, s. 174-181], T. Korola
(na rok wstecz na podstawie zbioru 14 wskaznikow) [2010, s. 149].

W tab. 11 2 zostaly zaprezentowane wyniki oceny kondycji finansowej spotek
dokonanej za pomocg wybranych modeli analizy dyskryminacyjne;.



220 WOICIECH LICHOTA

Tab. 1. Wyniki poszczegélnych modeli dyskryminacyjnych dla wybranej proby przedsigbiorstw na rok
przed ztozeniem wniosku o upadto$é

2 &
& | . | s | B S EL] s
Autor modelu 8 2 C? 2 s 2 3 2 5 g 5 2 z 2
el EN| x| £ || £y |2y |25
5| o | 28| & |BEEF| 28| K& | 88
R. Jagielto (budownictwo) -6,02 -2,19 -14,25
R. Jagielto (ushugi) -3,72 -2,36
R. Jagielto (przemyst) -1,71 0,27
Model INE PAN G 0,79 -0,87 | -0,65

M. Hamrol, B. Czajka,

M. Piechocki -70,42 -8,21 -3,86 -1,20 -0,12 | -18,70 |[-203,93 | -0,75

D. Hadasik, model 1 -16,87 -2,39 -0,34 0,68 0,45 -6,08 -0,48 0,29
D. Hadasik, model 5 -17,33 -2,82 -0,68 0,41 0,17 -6,68 -0,80 0,01
D. Hadasik, model 7 -18,52 -1,97 -0,10 0,95 0,62 -5,38 -0,37 0,45
T. Maslanka -89,47 -3,39 22,11 -1,98 1,87 -9,29 -7,73 0,37
J. Gajdka, D. Stos -2,41 -1,51 -2,46 -0,33 | -0,33
B. Prusak, model 1 -0,51 -1,34 | -0,95
B. Prusak, model 3 -0,24 -0,83 0,41
D. Wierzba -12,38 -0,91 0,65 -7,78 -0,05 | -0,24
M. Tymoszuk -4,13 =222 | -3,76
F. Wysocki, A. Kozera -0,53
T. Korol Zban-Znon 5,82 2,07 2,09 0,14 8,63 4,12 0,86

W przypadku, gdy model mozna zastosowa¢ wyltacznie do przedsigbiorstw z okreslonej branzy, a przedsigbiorstwo
uwzglednione w badaniu nalezy do innego sektora lub wystapit brak danych wyjsciowych, wowczas w tabeli pozo-
stawiono puste pole.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tab. 2. Wyniki poszczegélnych modeli dyskryminacyjnych dla wybranej proby przedsigbiorstw
w latach 2012-2015

b s < : S ) , ;
423 B 3|4 fg | @
2S5 2 = . =) =] O3 N
3 5 2 g o) s 2 3 g = = N
Autor modelu = g < o N « N ¢ |Ex o &
SE£yg| o ws | o | @ Z2go| @
s |28 E B S S2 8N ke 8
o b=l
S |SEd| O & -2 8 ZTE | Z& |aes| £
2012 -0,43 0,07 1,16
R. Jagietto 2013 -0,35 1,15 0,87
(budownictwo) 2014 -0,58 0,50 1,04
2015 -0,62 0,48 1,25
2012 3,15 3,84
R. Jagielto 2013 6,05 4,51
(ustugi) 2014 2,51 4,63
2015 7,97
2012 2,48 -3,60 -2,92
R. Jagietto 2013 4,70 -1,08 -1,70
(przemyst) 2014 6,46 -0,33 -0,95
2015 6,30 1,41 -0,06
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L2 g g s & <

Autor modelu s g8%| <« o N z §n N 239 | &g 2
g5 2| Z & 2 s | B2 lEBT| ¥

= 2 .= 9 » 2 ) 5 A 2N | .o 2

5 |3E83| & | &g | & | FE|Zz& &2 E
2012 6,53 | -0,74 436 | 0,58 1,70
Model INE 2013 5,02 0,34 714 | 3,03 2,54
PAN G 2014 | 534 | 278 3,83 315 2,94
2015 | -0,08 321 784 | 2,55 3,67
2012 5,18 0,67 1,72 754 | 11,96 8,33 5,18 5,88
g[" é{;‘ﬁf 2013 9,29 1,91 1,72 9,82 784 | 10,65 6,14 6,39
raxa, 2014 | -2,58 5,20 1,07 9,00 | 11,73 | 13,87 6,76 6,62

M. Piechocki

2015 2,12 8,78 0,60 8,85 | 13,34 | 12,70 8,45 6,91
2012 | -0,90 0,64 1,73 17 | -025 | -0,07
D. Hadasik, 2013 | -4,37 142 | 0,13 1,66 | 026 0,32
model 1 2014 126 1,85 1,73 0,55 0,53
2015 1,16 | 2,01 1,70 1,29 0,71
2012 | -1,15 0,37 1,51 093 | 055 | 036
D. Hadasik, 2013 | 4,61 LI | 035 145 | -0,02 0,06
model 5 2014 1,01 1,63 1,52 0,28 0,27
2015 0,91 1,79 1,49 1,05 0,46
2012 | -1,06 0,75 1,79 123 | -0,10 0,05

D. Hadasik, 2013 | -5,00 1,54 | -030 1,71 0,39 0,43
model 7 2014 1,42 1,94 1,76 | 0,67 0,62
2015 1,29 2,09 1,72 1,35 0,30
2012 | -5,86 143 | -1,00 | 3,01 3,17 0,67 1,85
) 2013 2,11 1,16 | 495 347 | 440 | 221 2,25
T- Maslanka 2014 | -35,54 097 | 3,13 | 359 | 504 | 254 | 244
2015 | 2,41 0,72 0,12 292 | 478 1,94 2,76

2012 036 | -044 | -0,01

B. Prusak, 2013 125 0,64 0,21
model 1 2014 223 0,60 0,18
2015 1,65 | -034 0,34

2012 10,18 | 11,80 | 13,61
B. Prusak, 2013 10,50 | 11,76 | 13,08
model 3 2014 915 | 1124 | 14,12
2015 8,24 712 | 1447
2012 20,68 135 1,09 1,09 1,19 | 036 0,68
D, Wiersba 2013 112 1,05 1,55 1,22 1,89 1,10 0,88
2014 046 | 0,99 136 120 | 229 1,08 0,87
2015 1,61 0,64 1,13 126 | 2723 0,73 0,99

2012 298 | 565 | -333
2013 535 | -193 | -135

M. Tymoszuk =y 6,00 | -0,66 | -0,13
2015 586 | 223 0,95
2012 | -2,00 0,86 J12,08 | -12,09 | <1429
T. Korol Zban- | 2013 | -1,66 0,26 11,99 | -13,61 | -15,80
Znon 2014 346 | -053 (11,54 | -11,74 | 15,73
2015 234 | -0,80 1124 | 6,72 | -17,08

Z powodu braku danych weryfikacji nie poddano modelu J. Gajdki i D. Stosa oraz F. Wysockiego i A. Kozery.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Biorac pod uwagg poszczegolne wyniki z tab. 1, nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie
modele, za pomocg ktérych dokonano weryfikacji sytuacji finansowej przedsie-
biorstw: Euro Cargo Sp. z 0.0., Instal-Rzeszoéw Sp. z 0.0., Persena Sp. z 0.0., Watex
Sp. z 0.0. oraz Zielona Energia Sp. z 0.0., wlasciwie odwzorowaly ich sytuacje,
poniewaz wskazaty na ryzyko bankructwa. Z uwagi na fakt, ze wnioski o upadtosc¢
wyzej wymienionych spolek zostaty ztozone w 2004 r., 2012 r., 2013 r. 1 2014 r.,
oznacza to, ze modele opracowane kilkanascie lat temu nadal odznaczaja si¢ do-
bra zdolno$cia predykcji zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw. Jednocze$nie
w przypadku pozostatych trzech przedsigbiorstw wyniki uzyskane za pomoca modeli
dyskryminacyjnych nie sg juz tak jednoznaczne.

Wyniki otrzymane na podstawie 3 modeli autorstwa D. Hadasik pozwalaja stwier-
dzi¢, ze przedsigbiorstwo Resbud SA nie jest zagrozone upadioscia, natomiast wyniki
pozostatych pigciu modeli wskazuja na zagrozenie bankructwem. Modele D. Hadasik
(1, 517) poddane analizie opieraja si¢ na tych samych wskaznikach, inny jest tylko
wzo6r funkcji. Najwiekszy wptyw na warto$¢ funkcji mial cykl realizacji naleznosci
w dniach oraz wskaznik rotacji zapaséw w dniach.

Kolejnym przedsiebiorstwem, dla ktorego nie mozna zajac¢ stanowiska, jest
Transsystem SA. W przypadku tego przedsi¢biorstwa wyniki pieciu z jedenastu
modeli pozwalajg na stwierdzenie, ze przedsigbiorstwo jest zagrozone bankructwem.
Najwickszy wptyw na wartosci funkcji, ktore nie wskazywaty na ryzyko bankructwa,
miat zysk operacyjny, zysk netto i wartos¢ naleznosci krotkoterminowych.

W przypadku Zaktadow Migsnych w Debicy SA ryzyko bankructwa spotki
mozna byto przewidzieé, opierajac si¢ na wynikach dziewigciu z czternastu funkcji
dyskryminacyjnych. Pozostale 5 modeli nie pozwolito na postawienie trafnej pro-
gnozy dotyczacej ryzyka bankructwa. Dane za ostatni rok przed ztozeniem wniosku
o upadtos¢ wskazuja, ze przedsigbiorstwo odnotowato strate ze sprzedazy, stratg
z dzialalno$ci operacyjnej, strat¢ brutto i strate netto. Niestety, model R. Jagietty
nie uwzglednia wyzej wskazanych warto$ci, natomiast uwzglednia wynik brutto ze
sprzedazy, ktory byt w omawianym przedsiebiorstwie dodatni. Modele D. Hadasik
opieraja si¢ w gtownej mierze na wskaznikach uwzgledniajacych nalezno$ci i zapasy
w przedsiebiorstwie, a te w przypadku omawianej firmy ksztaltowaty si¢ na zbli-
zonym poziomie do $rednich branzowych. Jedynie wskaznik rentownosci zapasow
obniza warto$¢ funkcji, lecz — jak wynika z badan — w niewystarczajacym stopniu,
by funkcje osiggnety warto$ci nizsze od granicznych. Model T. Maslanki uwzglednia
kapital obrotowy netto, ktory w omawianym przedsigbiorstwie jest ujemny, oraz
strat¢ z dziatalnosci operacyjnej — mimo to wartos¢ funkcji jest dodatnia.

W odniesieniu do przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku wyniki przedstawio-
ne w tab. 2 nie sg tak jednoznaczne, jak w przypadku pierwszej grupy przedsigbiorstw.
Wylacznie Nibe Biawar Sp. z 0.0. odznacza si¢ niezagrozong kondycja finansowa, na
ktora wskazaty wszystkie modele, natomiast pozostate przedsigbiorstwa nie maja tak
oczywistych wskazan. Biorac pod uwage wyniki funkcji otrzymane np. dla Robyg
Construction Sp. z 0.0., wigkszo$¢ modeli wskazuje na stabnaca kondycje finanso-
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wa, aczkolwiek niezagrozona bankructwem, natomiast model R. Jagielly wskazuje
zardwno na stabnacg sytuacje, jak i zagrozenie bankructwem. Analogiczna sytuacja
wystapila w przypadku Taberg Sp. z 0.0., gdzie wytacznie model R. Jagietty wskazat
na ryzyko bankructwa w kazdym badanym okresie, a pozostale metody sugerowaty
niezagrozong sytuacj¢ we wszystkich badz w kilku okresach poddanych weryfikacji.
Zauwazy¢ mozna rowniez, iz najmlodsze modele, tj. M. Tymoszuk i R. Jagielty,
nie sa predykatorami, ktorym mozna bezgranicznie ufa¢ i w oparciu o ich wyniki
dokonywa¢ oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych badan, w przypadku przedsicbiorstw, dla kto-
rych ztozono wniosek o upadtos¢, wickszos¢ modeli wskazata na ryzyko zagrozenia
upadtoscia. Z kolei w odniesieniu do proby przedsigbiorstw prowadzacych dziatal-
no$¢ nalezy potwierdzié, ze wigkszo$¢ modeli poprawnie odwzorowata ich kondycje
finansowa, lecz byto wigcej wskazan niejednoznacznych niz w pierwszej probie. Po-
nadto trzeba stwierdzi¢, ze najmtodsze modele nie odznaczaja si¢ wyzsza zdolnoscia
prognostyczng od modeli opracowanych kilkanascie lat temu. Weryfikacja kondycji
finansowej drugiej grupy przedsiebiorstw dokonana w okresie czteroletnim potwier-
dza, iz wszystkie modele podobnie wskazuja pogarszajaca si¢ lub polepszajaca si¢
sytuacj¢ finansowa przedsiebiorstwa, jednakze btednie rozdzielaja przedsigbiorstwa
na zagrozone i niezagrozone bankructwem. W celu przeprowadzenia wiarygodne;j
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa wskazane jest zatem przeprowadzenie
obliczen za pomoca wielu dostepnych modeli analizy finansowej (np. modeli logi-
towych) lub tradycyjnej analizy wskaznikowe;j.
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The Attempt to Verify Diagnostic Credibility of Selected Discriminant Analysis Models

This article was an attempt to verify sixteen models of the discriminant analysis designed for companies
operating in Poland. The research was carried out on a sample of 16 companies. According to the research,
most models properly reflect the financial condition of enterprises. The author suggests, however, that other
financial models of financial analysis should also be used to assess the financial condition of enterprises.

Préba weryfikacji wiarygodno$ci diagnostycznej wybranych
modeli analizy dyskryminacyjnej

Celem artykutu jest dokonanie proby weryfikacji modeli analizy dyskryminacyjnej, ktore sktadaja si¢
nie wigcej niz z czterech wskaznikow analizy finansowej, na przyktadzie 16 przedsigbiorstw. Jak wynika
z przeprowadzonych badan, wigkszos¢ modeli wtasciwie odwzorowata kondycje finansowa przedsigbiorstw,
niezaleznie od tego, czy dany model zostat opracowany kilka czy kilkanascie lat temu. Autor sugeruje jednak,
by do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw stosowac rowniez inne dostepne modele analizy finansowe;.





