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Modele oceny zagrozenia przedsi¢biorstwa
upadloscia jako narzedzie diagnozy stanu
finansowego spolek rynku kapitalowego

PAWEE KOPCZYNSKI *

Streszczenie

Cel: Glownym celem artykutu jest zbadanie uzyteczno$ci wielowymiarowych modeli analizy dyskrymi-
nacyjnej do oceny stanu finansowego i kondycji pojedynczych przedsigbiorstw, gospodarki i jej sektorow.
Przeprowadzone badanie zmierza do oceny sytuacji finansowej polskich spétek gietdowych pod koniec
ogoblnoswiatowego kryzysu gospodarczego rozpoczetego w 2007 roku.

Metodyka/podejscie badawcze: Do oceny zmian w sytuacji finansowej spolek gietdowych w latach
2009-2014 wykorzystano siedem modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. W celu diagnozy
momentu zakonczenia kryzysu uwzglgdniono okres, w ktorym panstwa wychodzity z ogdélnoswiatowego
kryzysu gospodarczego. Badaniem objeto 175 polskich spotek (z 22 sektordw gospodarki) notowanych
na rynku regulowanym Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie i ich jednostkowe sprawozdania
finansowe. Przyjeto zatozZenie, iz pod koniec kryzysu powinien nastapi¢ spadek liczby spotek zagrozonych
bankructwem.

Wyniki: Przeprowadzone badanie wykazato, ze wskazanie momentu zakonczenia kryzysu finansowego
jest trudne. Kondycja polskich spotek w latach 2013-2014 stopniowo poprawiata si¢. Wielowymiarowe
modele dyskryminacyjne sa przydatne do oceny ryzyka bankructwa, ale wynik badania pokazuje, ze bez-
pieczniej jest wykorzystywac kilka modeli jednoczes$nie i odrzucaé skrajne wskazania.
Ograniczenia/implikacje badawcze: Zastosowane w badaniu modele dyskryminacyjne nadajg si¢ do
prowadzenia badan na duzych populacjach przedsigbiorstw i moga by¢ wykorzystywane przez instytucje
panstwowe, finansowe, w tym banki, i organy wiadzy w Polsce (utatwi to prowadzenie statystyki eko-
nomicznej, prognozowanie sytuacji gospodarczej itp.).

Oryginalno$é¢/wartos¢: W Polsce przeprowadzono wiele badan dotyczacych przydatnosci wielowymiaro-
wych modeli dyskryminacyjnych w celu prognozowania upadto$ci pojedynczych przedsiebiorstw. Nie-
wiele jest natomiast badan dotyczacych oceny przydatnosci tych modeli do celéw oceny kondycji duzych
populacji przedsiebiorstw (tzn. oceny kondycji catej gospodarki i jej sektordw). Niniejsze badanie pozwala
uzupehié te luke badawcza.

Slowa kluczowe: sytuacja finansowa, spotki gietdowe, przewidywanie upadiosci, bankructwo, modele
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, kryzys finansowy.
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Abstract
Bankruptcy risk assessment models as a tool for diagnosing
the financial condition of capital market companies

Purpose: The main purpose of this article is to examine the usefulness of multiple discriminant analysis
models in assessing the financial condition of individual enterprises, the state of the economy, and its sectors. The
study assessed the financial situation of Polish listed companies at the end of the global economic crisis
that started in 2007.

Methodology/approach: Seven discriminant functions were used to assess the actual changes in the finan-
cial situation of listed companies during the period of 2009-2014. In order to diagnose the end of the crisis,
the period in which countries emerged from the global economic crisis was taken into account. The study
covered 175 Polish companies listed on the regulated market operated by the Warsaw Stock Exchange,
whose standalone financial statements were used. These companies belong to 22 sectors of the economy.
It was assumed that the number of companies at risk of bankruptcy should have decreased during this
period.

Findings: The study showed that it is difficult to determine when the crisis ended and stopped affecting
Polish listed companies. Their financial condition gradually improved during the period 2013-2014. Multiple
discriminant analysis models are useful in assessing the risk of bankruptcy, but the study results show that
it is safer to use several models simultaneously and to eliminate outliers.

Research limitations/implications: The discriminant models used in the study are suitable for conducting
research on large populations within enterprises and can be used by state and financial institutions (including
banks) and authorities in Poland to facilitate the conduct of economic statistics, forecasting economic
situation, etc.

Originality/value: In Poland, many studies have been carried out on the usefulness of multiple discrimi-
nant analysis models for the purposes of forecasting the bankruptcy of individual enterprises. However,
there are few studies devoted to assessing the usefulness of the models in conducting research on large
populations within enterprises (i.e., assessing the state of the economy and its sectors). This research helps
to explore and fill this research gap.

Keywords: financial situation, listed companies, corporate failure prediction, bankruptcy, multiple discri-
minant analysis models, financial crisis.

Woprowadzenie

Glownym celem artykutu jest zbadanie uzytecznosci wielowymiarowych modeli ana-
lizy dyskryminacyjnej dla oceny stanu finansowego i kondycji pojedynczych przedsie-
biorstw, gospodarki i jej sektorow. W badaniu wykorzystano trzy modele zagraniczne
(model malezyjski, opracowany przez Z. Soriego i Y. Karbhariego, model E. Altmana,
model, ktory opracowata L. Lugovskaya) oraz cztery modele wieclowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej autorstwa polskich badaczy (model E. Maczynskiej, model D. Hadasik,
model opracowany przez M. Hamrola, B. Czajk¢ i M. Piechockiego oraz model
B. Prusaka). W okresie spowolnienia gospodarczego lub kryzysu liczba firm uznanych
za bankrutéw powinna wzrosnaé, a w czasie szybkiego rozwoju ekonomicznego —zma-
le¢. Badanie przeprowadzono na podstawie danych finansowych przedsigbiorstw z lat
2009-2014. Byt to okres, w ktorym wptyw ogoélnoswiatowego kryzysu gospodarczego
na sytuacje finansowa firm powinien by¢ coraz mniejszy. Liczba podmiotow zagrozo-
nych upadtosciag winna wigc si¢ zmniejszyc.
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Liczba spotek zagrozonych i niezagrozonych upadto$ciag moze by¢ miernikiem kon-
dycji finansowej catej gospodarki lub jej sektorow, wskazujac na fazg cyklu rozwoju
gospodarczego. Wykorzystujac dane dotyczace kondycji polskich spotek gietdowych
w latach 20092014 zakwalifikowanych jako niezdolne do kontynuacji dziatalnosci
dokonano analizy, ktéra pozwoli stwierdzi¢, czy ich sytuacja w tym okresie poprawita
sie. Pokaze tez, kiedy skutki kryzysu przestaty by¢ wyraznie odczuwalne przez przed-
sigbiorstwa (spadek liczby spotek zagrozonych utrata zdolnosci do kontynuacji dzia-
talnosci), co umozliwi okreslenie faktycznego momentu zakonczenia kryzysu.

Ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych, ktory
rozpoczal si¢ w 2007 roku, miat duzy wpltyw na ceny akcji i nieruchomosci oraz na
rynek pracy, oraz ogolng sytuacj¢ na rynkach finansowych. Doprowadzit do pogorsze-
nia kondycji polskich spotek gietdowych (Kopczynski, 2017a, s. 21-62; Kopczynski,
Roézanski, 2018, s. 110-126). Wplyw kryzysu na ceny papierow wartosciowych, su-
rowcow czy nieruchomosci mozna tatwo oceni¢. Znacznie trudniej jest jednoznacznie
ustalié moment zakonczenia kryzysu. Sledzac np. notowania akcji lub ceny nierucho-
mosci, mozna stwierdzié, kiedy ich ceny zaczety rosna¢. Analiza kondycji bankéw i in-
stytucji finansowych pozwala ustali¢ czas, w ktorym jej stan si¢ poprawial. Kryzys miat
znaczacy wplyw na sytuacje ekonomiczng pozostatych przedsigbiorstw, a zatem nagly
spadek liczby firm mogacych utraci¢ zdolnos¢ do kontynuowania dziatalnosci mozna
uzna¢ za koncowy moment kryzysu. Liczba firm zagrozonych upadtoscia pokazuje
wplyw kryzysu na sytuacje finansowg i wyniki polskich przedsiebiorstw.

Analizujac informacje zamieszczone w literaturze naukowej, artykutach praso-
wych, a takze w Internecie, bardzo trudno jest okresli¢ jednoznaczng date zakonczenia
kryzysu. Jego skutki byly odczuwalne w latach 2008-2011. Kryzys, ktory rozpoczat
si¢ w 2007 roku, nie wptynat od razu na wzrost liczby spotek gietdowych zagrozonych
upadtoscia, gdyz ich sytuacja ulegta pogorszeniu dopiero w latach 2008-2009. Odno-
towano wowczas, wykorzystujac modele dyskryminacyjne, wyrazny wzrost liczby za-
kwalifikowan do grupy bankrutow, w poréwnaniu z okresem 2006—2007. Natomiast
ogolna liczba zakwalifikowan do grona bankrutéw w latach 2010-2011 okazata sie
wyraznie wyzsza niz w latach 2006-2007 (Kopczynski, 2017a, s. 56). Z tego wzgledu
warto przeprowadzi¢ dtugofalowa analiz¢ majaca na celu zbadanie, czy przed rokiem
2014 nastapita poprawa kondycji spotek gietdowych, ktérg powinien odzwierciedla¢
spadek liczby zakwalifikowan do grupy bankrutow.

Badanie pozwoli tez porowna¢ wyniki prognoz sporzadzanych z wykorzystaniem
siedmiu metod oceny zagrozenia przedsicbiorstwa bankructwem. Warto zwrocié
szczego6lng uwage na funkcje dyskryminacyjne opracowane za granicg. Z uwagi na
duza liczbe spotek uwzglednionych w niniejszym badaniu (175) mozna w sposob wia-
rygodny ustali¢ moment zakonczenia oddziatywania kryzysu na sytuacj¢ finansowa
spotek gietdowych, co moze pomoc w okresleniu poczatku i dtugosci kolejnego kry-
zysu lub spowolnienia gospodarczego, oraz oceni¢ rdznice dotyczgce wolumenu za-
kwalifikowan do grupy bankrutéw (lub ewentualnie do szarej strefy), w zalezno$ci od
zastosowanego modelu w poszczegdlnych sektorach.
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1. Geneza ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego
na rynkach finansowych i bankowych,
jego przebieg i wplyw na polska gospodarke

Ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych, zwany
rowniez kryzysem hipotecznym lub kryzysem subprime, rozpoczat si¢ w 2007 roku
w USA. Miat najwigkszy wplyw na gospodarke w drugiej potowie 2008 i na poczatku
2009 roku. Niskie stopy procentowe w USA w okresie prezydentury G.W. Busha, nie-
wiasciwa polityka monetarna i fiskalna, tagodne kryteria przyznawania kredytéw
(zwlaszcza hipotecznych), wzrost liczby podmiotéw bioragcych udziat w ich finanso-
waniu, rosngca popularno$¢ kredytow hipotecznych typu subprime oraz emitowanych
na ich podstawie obligacji, staly si¢ przyczyna wybuchu kryzysu w Stanach Zjedno-
czonych. Nalezy do tego dodac takie czynniki jak: ograniczenie roli wspieranych przez
panstwo instytucji finansujacych sektor mieszkaniowy, ktore stosowaly wysokie stan-
dardy oceny kredytowej (upowszechnienie kredytow subprime przeznaczonych m.in.
dla 0s6b niespetniajacych, z réznych wzgledow, kryteriow oceny wiarygodnosci kre-
dytowej wymagalo ztagodzenia kryteriow przyznawania kredytow), zmiany w sposobie
udzielania kredytéw oraz ich refinansowania, przyznawanie zbyt wysokich ocen przez
agencje ratingowe (Czekaj, 2010, s. 191-194). Kredyty subprime to kredyty, ktore
udzielane byty kredytobiorcom majacym niska zdolnoscia kredytowa, o stabym ratingu
kredytowym, ztej historii kredytowej oraz niezweryfikowanych dochodach (Thlon,
2009). Zmiana postawy bankéw dotyczaca zasad udzielania kredytow umozliwita za-
spokojenie popytu na kredyty osob, ktoére wezesniej nie mogly liczy¢ na pozytywne
rozpatrzenie wniosku kredytowego (Kotodziejczyk, 2016, s. 214, 224). Wigzalo si¢ to ze
wzrostem ryzyka dla samych kredytodawcow. Zte regulacje prawne i zbyt silna ekspansja
kredytowa w USA na rynku nieruchomosci spowodowaty powstanie banki spekulacyjne;.
Musiato to doprowadzi¢ do kryzysu. Jego skutkiem bylo m.in.: wycofywanie depozytow
bankowych, wzrost kosztu kapitatu, spadek cen papieréw wartosciowych, zatamanie
si¢ rynku miedzybankowego, mniejsza sktonnos¢ bankow do udzielania kredytow, za-
hamowanie rozwoju gospodarczego, wzrost bezrobocia (Wierzba i in., 2014, s. 13-14;
Przybycinski, 2011, s. 242). Podniesienie stop procentowych w USA w 2006 roku do-
prowadzito do wzrostu kosztow kredytow o zmiennym oprocentowaniu. W efekcie ob-
nizyl si¢ popyt na rynku nieruchomosci oraz ich ceny. W wielu przypadkach wartos¢
domu kupionego wczesniej byta mniejsza od wartosci kredytu. Rosta rowniez liczba
niewyplacalnych dluznikéw (w 2003 r. wskaznik niewyplacalnosci dla pierwszego roku
wynosit 0,82%, a pod koniec 2006 r. byto to juz 2,56%; z kolei w drugim roku sptat
kredytowych wskaznik ten wynosit 7,69% i w 2006 r. byt 0 85% wyzszy w poréwnaniu
do 2003 r.). Instytucje udzielajace kredytow subprime lub posredniczace w ich udzie-
laniu miaty coraz wigksze problemy (Waszkiewicz, 2010, s. 14-15).

Za jedna z gtownych przyczyn kryzysu uznano sekurytyzacje, ktora — stajac si¢ zro-
dlem finansowania kredytéw — doprowadzita do szybkiego rozwoju rynku kredytow
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hipotecznych w USA, umozliwila transfer ryzyka miedzy rynkiem kredytow hipotecz-
nych a poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego (Waszkiewicz, 2010, s. 2-3).
Sekurytyzacja jest to proces polegajacy na wydzieleniu z bilansu jednostki gospodar-
czej (np. banku) jednorodnych aktywow o niskiej ptynnosci i przeksztalceniu ich w pa-
piery wartoSciowe o wysokiej ptynnosci, oferowane inwestorom na rynku kapitato-
wym; odbywa si¢ to za posrednictwem specjalnie w tym celu powotanego podmiotu,
tzw. Special Purpose Vehicle — SPV (Rymarczyk, 2018, s. 59-60). Deregulacja doko-
nana w USA w 1999 roku umozliwita sprzedaz i obrot derywatami, czyli finansowymi
produktami pochodnymi. Nie zadbano jednak o wprowadzenie wtasciwych regulacji
i dziatan nadzorczych. Sekurytyzacja kredytow hipotecznych, a wige ich sprzedaz oraz
emitowanie na ich podstawie papieréw wartoSciowych, ktérych zabezpieczeniem byty
nieruchomosci finansowane kredytem hipotecznym, spowodowala, iz niektore banki
przestaty przywiazywac nalezyta wage do oceny wiarygodnosci kredytowej dtuznika.
Ich menedzerowie liczyli na to, iz po udzieleniu kredytu bedzie mozliwe przerzucenie
czesci ryzyka na inne podmioty. Banki hipoteczne, aby zyska¢ mozliwos¢ udzielania
kolejnych kredytow, oferowaty instytucjom posredniczacym (Freddie Mac, Fannie
Mae) ,,pakiety” kredytow hipotecznych. Te z kolei emitowaly na ich podstawie papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami (Asset-backed securities — ABS): obligacje za-
bezpieczone dtugiem (Collateralized Debt Obligations — CDOs) i papiery wartosciowe
zabezpieczone hipoteka (Mortgage-Backed Securities — MBS). Byly one sprzedawane
bankom inwestycyjnym, funduszom emerytalnym i towarzystwom ubezpieczenio-
wym. Sekurytyzacja objela rowniez inne rodzaje kredytow: konsumpcyjnych, na zakup
samochodow, udzielanych w ramach kart kredytowych itp. D. Rosati (2010) podkresla
zalety sekurytyzacji, ktora — pozwalajac sprzedawac kredyty hipoteczne w formie MBS
towarzystwom ubezpieczeniowym czy funduszom emerytalnym — umozliwita rozwia-
zanie powaznego problemu, jakim byla niezgodnos$¢ struktury terminowej kredytow
i zrodet ich finansowania (kredyty hipoteczne zaciagane sa zazwyczaj na dhugi okres,
a podstawowym zrodtem ich finansowania byty dawniej depozyty, przyjmowane przez
banki na znacznie krotszy okres). Dzigki sekurytyzacji mozna oferowac inwestorom,
majacym odmienny stopien awersji do ryzyka, papiery o zréznicowanej dochodowosci
1 poziomie ryzyka. Mato prawdopodobne jest rowniez, aby wszystkie hipoteki objete
MBS staty si¢ niewyplacalne. Z tego powodu sekurytyzacja pozwala ograniczy¢ ry-
zyko niewyplacalnosci catego portfela. Rosati (2010, s. 106-108, 120-124) wskazuje
jednak na problemy z oceng ryzyka w przypadku papieréw, takich jak MBS i powazne
zaniedbania ze strony agencji ratingowych.

Spowolnienie gospodarki amerykanskiej i wzrost bezrobocia doprowadzity do po-
gorszenia sytuacji kredytobiorcow (Adamczyk, 2012, s. 22). Coraz wigcej z nich miato
problemy ze sptata kredytow. Spadek cen nieruchomosci i wzrost stop procentowych
doprowadzity do wzrostu liczby niesptaconych kredytow hipotecznych oraz spadku
zaufania do papieréow warto§ciowych, powstatych w procesie sekurytyzacji, oraz do
ich emitentow. Papiery te zaczely tanie¢ i by¢ postrzegane jako ryzykowne. Instytucije
finansowe przestaty udziela¢ sobie nawzajem kredytow, co utrudnito pozyskiwanie
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kapitatu przez podmioty, ktore zmagaty si¢ z problemami, przyczyniajac si¢ do niewy-
ptacalnosci niektdrych z nich. Problemy ze splata kredytow i spadek cen nieruchomosci
doprowadzity do spadku zaufania do niektdrych papieréow wartosciowych. Wiarygod-
nos¢ utracito wiele instytucji finansowych, co —w efekcie — spowodowato upadek cze-
sci z nich (Kotodziejczyk, 2016, s. 231).

Zatamanie rynku kredytow hipotecznych w USA wplyneto na rynki finansowe kra-
jow wysoko rozwinietych. Na tych wlasnie rynkach obracano wieloma instrumentami,
w tym ryzykownymi. Instytucje finansowe gospodarek wschodzgcych (nalezata do
nich Polska) nie odczuty bezposrednich strat z tytutu inwestycji w te instrumenty, gdyz
z uwagi na poziom rozwoju rynku kapitatowego, nie byty one popularne (Adamczyk,
2012, s. 24). Jednak ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych
i bankowych miat duzy wptyw na polski rynek finansowy. Inwestorzy zagraniczni, ma-
jacy ostrozne podejscie do aktywow finansowych krajow rozwijajacych sie, reagowali
bardzo nerwowo na negatywne sygnaly ptyngce z rynku. Wielu z nich w pierwszej
kolejnosci wycofywato si¢ z inwestycji na rynkach wschodzacych. Dotyczylo to nawet
krajow, w ktorych zainteresowanie instytucji finansowych ryzykownymi instrumen-
tami finansowymi bylo niewielkie. Inwestorzy zagraniczni — w wyniku coraz wigkszej
awersji do ryzyka — zaczeli wybiera¢ aktywa o najwigkszej ptynnosci i wiarygodnosci
kredytowej (flight to liquidity, flight to quality). Sprzedawali polskie obligacje skar-
bowe, co utatwiata im dosy¢ wysoka ptynnos¢ tego rynku w poréwnaniu z rynkami
innych krajow regionu. Powigzania kapitalowe miedzynarodowych konglomeratow fi-
nansowych (do ktorych nalezata wigkszo$¢ bankéw dziatajacych w Polsce) spowodo-
waty, ze odgornie narzucane, przez podmioty dominujace, limity kredytowe i ograni-
czenia inwestycyjne doprowadzity do zmniejszenia aktywnos$ci wielu instytucji dzia-
tajacych w Polsce. Kondycja polskiej gospodarki nie byla w tym okresie zta. Reakcja
sektora realnego polskiej gospodarki na skutki kryzysu finansowego byta tagodna,
m.in. ze wzgledu na duzy rynek wewnetrzny, zdywersyfikowang strukture eksportu,
stosunkowo niewielkie uzaleznienie podmiotow krajowych od zewnetrznych zrodet fi-
nansowania, ptynny kurs walutowy (Konopczak i in., 2010, s. 67).

2. Charakterystyka zastosowanych narzedzi
badawczych oraz uzasadnienie ich wyboru

2.1. Metody prognozowania upadlosci przedsi¢biorstw

Upadlto$¢ jest stwierdzana w momencie ogloszenia jej przez sad. Nie zawsze prowadzi
do likwidacji przedsigbiorstwa. Sad moze ogtosi¢ zarowno upadtos¢ likwidacyjng, jak
1 z mozliwoscig zawarcia uktadu. Jednak nawet w przypadku upadtosci likwidacyjnej
mozliwa jest restrukturyzacja firmy i jej ocalenie; wielu takim podmiotom udaje si¢
przetrwac. Z kolei ,,bankructwo” jest okresleniem znacznie mniej precyzyjnym, nie-
jednoznacznym, kojarzonym zazwyczaj z j¢zykiem potocznym. Stad postugiwanie si¢
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tym terminem moze — W wielu przypadkach — budzi¢ watpliwosci, podobnie jak wyra-
zenie ,,utrata zdolnosci do kontynuowania dziatalno$ci” (w niniejszym artykule pojecia
te beda stosowane zamiennie, w odniesieniu do tego samego zdarzenia, czyli oglosze-
nia upadtosci przez sad).

Ocena kondycji przedsiebiorstwa i prognozowanie jej upadtosci nie sg tatwym
zadaniem. Banki zaczgly wykorzystywaé wskazniki finansowe na poczatku XX wieku
przede wszystkim dla celéw oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw ubiegaja-
cych si¢ o kredyt. Jako pierwszy opracowano wskaznik ptynnosci biezacej (Beaver,
1966, s. 71).

Analiza finansowa jest skutecznym i efektywnym narzgdziem oceny kondyc;ji fi-
nansowej przedsigbiorstw, ale obarczona jest wieloma wadami 1 niedoskonato$ciami.
Analitycy czesto spotykaja si¢ z sytuacja, gdy niektére wskazniki majg prawidlowy
poziom, a inne wskazujg na to, ze przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnym potozeniu.
Realia, w jakich relacje finansowe ksztattuja si¢ w sposob sprzeczny ze soba, zdarzaja
sie bardzo czesto, np. gdy podmiot gospodarczy charakteryzuje sie wysoka rentownos$cia
i niska ptynnoscig (Kopczynski, Kopczynska, 2006, s. 82-83, 87, 89). Rozwigzaniem
problemu jest ustalenie tych wskaznikow, ktore sg najbardziej przydatne dla celéw pro-
gnozowania upadtosci. Zdaniem niektorych autorow, jesli chee si¢ analizowac zdol-
nos$¢ przedsiebiorstw do kontynuowania dziatalno$ci w krétkim okresie, to szczegdlnie
uzyteczne sa wskazniki ptynnosci. Gdy planuje si¢ sporzadza¢ dtugoterminowe prognozy,
wykorzysta¢ mozna m.in. informacje o poziomie dzwigni finansowej w danej firmie
(Abdel-Khalik, 1998, s. 92-93). Poziomem wielu wskaznikéw mozna w pewnym stopniu
manipulowa¢. Dotyczy to m.in. miar plynnosci (Kopczynski, Kopczynska, 2011, s. 249).
Ponadto opinie na temat znaczenia i wartosci poszczegolnych wskaznikow formutowane
sa czesto na podstawie subiektywnych przekonan. Dlatego uzasadnione jest prowadze-
nie badan dotyczacych mozliwosci wykorzystywania wskaznikow finansowych w celu
przewidywania upadtosci przedsigbiorstw (Yadav, 1986, s. 10-11).

W 1932 roku Amerykanin Paul Joseph Fitz Patrick wykorzystat roczne sprawozda-
nia finansowe 19 podmiotow niewyplacalnych i takiej samej liczby firm wyptacalnych,
dla przeanalizowania przydatno$ci 13 wskaznikow w do prognozowania upadlosci.
Ostatecznie wytypowat dwa nastepujace mierniki, odgrywajace najwicksza rolg w kla-
syfikowaniu przedsigbiorstw na zagrozone upadioscig 1 bedgce w stanie utrzymac si¢
na rynku: wskaznik bedacy relacja kapitatu wlasnego do zadtuzenia i wskaznik rentow-
nosci kapitatu wlasnego (Bednarski, Wasniewski, 1996, s. 260-261; Bellovary i in.,
2007, s. 3). Podobne badanie przeprowadzit w 1966 roku Amerykanin W.H. Beaver
(University of Chicago), ktory wykorzystat raporty finansowe 79 spotek, ktore upadty
w latach 19541964 oraz takiej samej liczby firm kontynuujacych dziatalnos¢. Zbadat
on przydatno$¢ 30 wskaznikow dla celow prognozowania upadku firmy (Beaver, 1966,
s. 73,78, 103) i wytypowat sze$¢ majacych duza przydatnos¢ (Wasniewski, Skoczylas,
2002, s. 472—-473). Najwickszg uwagg przywigzywat do wskaznika pokrycia zobowig-
zan za pomoca wypracowanej nadwyzki srodkow pieni¢znych, a takze do wskaznika
rentownosci aktywow ogotem (Beaver, 1966, s. 85-86).
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Kolejny model jednowymiarowy zostat opublikowany w 1973 roku przez Niemca
P. Weibla, ktory wytypowat sze$¢ wskaznikow majacych duza uzyteczno$é dla celow
prognozowania upadtosci (Jerzemowska, 2004, s. 339). Ich warto$ci nalezy porowny-
wac z oszacowanymi przez Weibla wartosciami krytycznymi, w czym pomocna jest
metoda graficzna. Na specjalnych wykresach, sporzadzonych dla kazdego ze wskazni-
kéw wyznaczyt on obszary okreslajace duze i mate ryzyko, jak rowniez przedziat,
w ktorym wystepuja zarowno przedsigbiorstwa zagrozone, jak i niezagrozone upadioscia.
Strefa ta jest tym mniejsza, im wigksza zdolno$¢ dyskryminacyjng posiada wskaznik
(Bednarski, Wasniewski, 1996, s. 262).

W Polsce prébe stworzenia jednowymiarowego modelu stuzacego do przewidywa-
nia bankructwa podmiotéw gospodarczych, sktadajacego si¢ z kilku niepowiazanych
ze soba wskaznikow podjat D. Wedzki, opracowujac metody sktadajace sie z trzech
oraz siedmiu miernikow. Lepszy okazal si¢ model siedmiowskaznikowy (Wedzki,
2004b; Stasiewski, 1995, s. 160). Istotnym problemem okazata si¢ zmiana wartosci
progowych poszczegdlnych wskaznikow w czasie. Wedzkiemu nie udalo si¢ znalez¢
kryterium wyboru wskaznika finansowego, ktory zachowaltby stabilne w czasie zdol-
nosci diagnostyczne. Autor modelu doszedt do wniosku, iz nawet najprostsze modele
wielowymiarowe majg wyraznie lepsze zdolnosci prognostyczne niz modele jednowy-
miarowe (Wedzki, 2004a, s. 157).

Pierwsze modele wczesnego ostrzegania przed upadto$cig miaty istotne wady. Kon-
dycje przedsigbiorstwa analizowano za pomocg kilku wskaznikoéw, a prognoze sporza-
dzano na podstawie osobnej analizy warto$ci kazdego z nich. W niektdérych przypad-
kach (np. model Weibla) zalecano, aby opini¢ formutowaé w zaleznosci od tego, ile
wskaznikow miato wartosci uznawane za nieprawidtowe. Modele jednowymiarowe
powielaja wigc ograniczenia i niedoskonatosci analizy wskaznikowej. Jak oceni¢ firme,
gdy niektore wskazniki maja prawidlowa warto$¢, a inne znacznie przekraczajaca usta-
lone normy? Duzy problem stanowi tez ustalanie progowej wartosci wskaznikow (mi-
nimalizacja ogolnej liczby ztych klasyfikacji nie zawsze prowadzi do ustalenia tylko
jednej wartosci progowej dla danego wskaznika). Z wyzej wymienionych powodow
podjeto prace nad stworzeniem znacznie doskonalszych narzedzi prognozowania upa-
dlosci, pozwalajacych formutowac prognozy w sposob jednoznaczny (Hadasik, 1998,
s. 40-41, 69-70).

W latach 60. XX wieku podjeto proby opracowania nowych metod prognozowania
upadtosci, wykorzystujac w tym celu wielowymiarowa analize dyskryminacyjna, ktora
dzieli firmy na dwie grupy: firmy zdrowe i zagrozone utratg zdolno$ci do kontynuacji
dziatania. Klasyfikacja dokonywana jest najczesciej na podstawie wskaznikoéw finan-
sowych, ktore stanowig zmienne modelu. Nalezy podkresli¢, iz metody te pozwalaja
klasyfikowa¢ firmy w sposob jednoznaczny. Jest to jedna z najwigkszych zalet wielo-
wymiarowej analizy dyskryminacyjnej.

Bardzo duzy wkiad w rozw6j nowoczesnych metod predykcji bankructwa wniost
E.L. Altman, ktory jako pierwszy opracowat wielowymiarowy model dyskryminacyjny
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umozliwiajacy prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw. Pozwala on na klasyfikowa-
nie przedsigbiorstw w taki sposob, aby wariancja w przypadku zmiennych charaktery-
zujacych firmy nalezace do réznych grup byla jak najwigksza, a wariancja miedzy
zmiennymi charakteryzujacymi spotki nalezace do tej samej grupy — jak najmniejsza.
Jeden ze zbior6w moze np. zawiera¢ podmioty gospodarcze niezdolne do utrzymania
si¢ na runku, a drugi jednostki niezagrozone upadtoscia. Jesli obie grupy niewiele si¢
r6znig, model wielowymiarowy moze nie okazac¢ si¢ lepszy od funkcji jednowymiaro-
wej (Caouette i in., 1998, s. 115). Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna jest
(obok regresji logistycznej) najczesciej wykorzystywang metodg stuzaca do prognozo-
wania upadtosci. Sg to modele parametryczne. Bankructwo prognozowa¢ mozna takze
z wykorzystaniem modeli nieparametrycznych: sztucznych sieci neuronowych, modeli
proporcjonalnego hazardu, metod logiki rozmytej, algorytmow genetycznych (Fejér-
-Kiraly, 2015, s. 93-94).

Nalezy podkresli¢, iz nowoczesne metody prognozowania upadtosci, takie jak m.in.
wielowymiarowe modele dyskryminacyjne, sa rzadko wykorzystywane dla celow pro-
gnozowania upadtosci polskich przedsiebiorstw (Kopczynski, 2017b, s. 18-19, 23-24;
20164, s. 154-156; 2016b, s. 127-130). Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna ma
najlepsze perspektywy, by by¢ szerzej stosowang przez praktykdéw zycia gospodar-
czego dla celow prognozowania upadtosci polskich firm. Z tego powodu w badaniu
zdecydowano si¢ zastosowac siedem modeli wiclowymiarowej analizy dyskrymina-
cyjnej: trzy opracowane za granica i cztery polskie. Pozwoli to ocenié¢ przydatnos¢ tych
metod oraz porownac wyniki analiz prowadzonych z wykorzystaniem modeli polskich
1 zagranicznych. Zdecydowano si¢ wybra¢ okres 2009—2014, aby ustali¢, na podstawie
tych modeli, jednoznaczng date zakonczenia kryzysu, ktory rozpoczat sie w 2007 roku.
W literaturze bardzo trudno znalez¢ okreslenie tego momentu. Do testowania modeli
wykorzystano sprawozdania finansowe 175 przedsigbiorstw. Dane te pochodzity w ca-
losci z bazy danych Notoria Serwis, dostepnej poprzez strong internetowg Biblioteki
Uniwersytetu Lodzkiego. Badanie pozwolito zbada¢ kondycj¢ duzej grupy firm z r6z-
nych sektoréw gospodarki. Poczatkowo planowano uwzgledni¢ jedynie sprawozdania
finansowe z lat 2011-2014. Zdecydowano si¢ jednak wzia¢ pod uwagg lata 2009-2014
(dane pochodzity z lat 2008-2014), m.in. ze wzgledu na mozliwos¢ dokonywania po-
réwnan kondycji spotek w dtuzszym okresie. Badanie zmierza do ustalenia momentu
zakonczenia wplywu $wiatowego kryzysu na kondycje finansowa polskich spotek giet-
dowych.

2.2. Wielowymiarowe modele dyskryminacyjne
prognozowania upadlosci zastosowane w badaniu

W badaniu wykorzystano trzy zagraniczne oraz cztery polskie modele wielowymiaro-
wej analizy dyskryminacyjnej. Ich charakterystyke oraz kryteria klasyfikacji spotek za-
mieszczono w tabeli 1.
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Tabela 1. Wielowymiarowe modele dyskryminacyjne
wykorzystane w badaniu oraz ich charakterystyka

Posta¢ modelu i wskazniki

wehodzace w jego sklad Kryteria klasyfikacyjne

Charakterystyka modelu

1) Model opracowany w Malezji przez Z. Soriego i Y. Karbhariego

Z=1,794561 + 1,538235 X1 —2,184835 X2 + 3,645512 X3 + 0,281559 X4 + 0,103525 X5

Zobowiazania ogdtem

X1= lo
' 9 Aktywa ogotem
X, = ( Sprzedalz o5
Aktywa ogotem

Gdy wskaznik Z jest wickszy od 0,
spotka nalezy do grupy podmiotow za-

Zapasy . AR "
X3 = - grozonych upadtoscia. Jesli wartos¢ Z
Aktywa ogétem jest ujemna, jednostke uznaje si¢ za
Sprzeda zdolng do kontynuowania dziatalnosci.
Xa= log( 7 )
apasy
Srodki pienigzne
Xs=  log( 3 )
Aktywa ogotem

Model zostat opracowany dla celow prognozowania upadtosci przedsigbiorstw malezyjskich.
Yusuf Karbhari z walijskiej Cardiff Business School oraz Zulkarnain Muhamad Sori z Univer-
sity Putra Malaysia wykorzystali 65 wskaznikéw finansowych obliczonych na podstawie spra-
wozdan finansowych 33 upadtych spotek (pochodzacych z lat 1990-1996) notowanych na
Gieldzie w Kuala Lumpur oraz 33 dobranych z nimi w pary podmiotéw kontynuujacych dzia-
falno$¢. Autorzy funkcji dyskryminacyjnej zastosowali krokowa wielowymiarowa analize

dyskryminacyjna.

2) Model autorstwa E. Altmana z 1983 r.

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Kapital pracujacy
Xy =
Aktywa ogotem
Gdy wskaznik Z jest rowny lub wigkszy
X, = Zysk zatrzymany od 1,23, prawdopodobienstwo upadku
Aktywa ogotem firmy jest bardzo wysokie. Jesli warto$¢
Z miesci si¢ w przedziale 1,23-2,90,
Zysk przed opodatkowaniem spotka nalezy do tzw. ,,szarej strefy”
i sptatg odsetek (EBIT) i trudno jest okresli¢ jej przysztosé.
Xz = . . ) .
Aktywa ogolem Gdy Z jest rowne lub wigksze niz 2,9,
jednostke uznaje si¢ za zdolng do kon-
Warto$¢ ksiegowa akcji tynuowania dziatalnosci.
X, = zwyklych i uprzywilejowanych
4=
Ksiggowa wartos$¢ zadluzenia
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cigg dalszy tabeli 1

Posta¢ modelu i wskazniki

wehodzace w jego sklad Kryteria klasyfikacyjne

Sprzedaz

X1 =
Aktywa ogdtem

E.l. Altman z New York University Leonard N. Stern School of Business zastosowat jako
pierwszy wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjng dla celow prognozowania upadtosci.
W 1968 r. opublikowat model Z-score, sktadajacy si¢ z pigciu wskaznikow. W jego sktad
wchodzil m.in. wskaznik bedacy relacja rynkowej warto$ci kapitalu wlasnego do ksiggowej
wartos$ci zadtuzenia, ktéry mozna obliczy¢ jedynie w przypadku spotek gietdowych. W 1983 r.
Altman opublikowat kolejny model. Pozwala on prognozowac upadtos¢ przedsigbiorstw, kto-
rych akcje nie sg przedmiotem publicznego obrotu. Wspomniany wyzej wskaznik (X4) zostat
zastapiony przez relacje wartosci ksiegowej akcji zwyklych i uprzywilejowanych do ksiggo-
wej wartosci zadtuzenia, a pozostate pozostaty takie same, jak w modelu z 1968 r.

3) Model, ktéry opracowala L. Lugovskaya
Z=-0,06-0,61X1+0,07 X2+0,34 X3-1,13 X4 + 1,35 X5 + 8,42 X6

Srodki pienigzne

Zobowigzania biezace

Aktywa biezace
Zobowigzania biezace

Srodki pienigzne
+ krotkoterminowe naleznos$ci
Zobowigzania biezace Jesli warto$¢ wskaznika Z jest mniejsza

od 0, spotke nalezy uzna¢ za niezdolng

_ Srodki pienigzne do kontynuowania dziatalnosci.
+ krotkoterminowe naleznosci

Aktywa ogdtem

Zysk netto
Aktywa ogolem

Srodki pienigzne
Aktywa ogolem

Lyudmila Lugovskaya z Cambridge Judge Business School (absolwentka Uniwersytetu Tech-
nicznego w Wolgogradzie, Bonrorpaackuii rocy1apcTBEHHBIH TEXHUUECKUH YHUBEPCUTET)
opracowala model pozwalajacy prognozowac upadtos¢ matych i $rednich firm rosyjskich.
W Rosji wykorzystywano przede wszystkim funkcje wielowymiarowe opracowane w USA.
Rosyjskie osiggniecia w tej dziedzinie byly w tamtym czasie niewielkie. W badaniu wzi¢to
pod uwage dane finansowe 8967 rosyjskich firm zgromadzone w bazie SPARK, pochodzace
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cigg dalszy tabeli 1

Posta¢ modelu i wskazniki

wehodzace w jego sklad Kryteria klasyfikacyjne

z lat 2000-2004. Do budowy modelu wykorzystano dane 260 matych i $rednich firm o rocz-
nych obrotach nieprzekraczajacych 90 milionow rubli (stanowito to woéwczas rownowartosé
okoto 3 milionéw dolaréw amerykanskich), ktore ztozyly wniosek o ogloszenie upadtosci
w 2005 r. oraz takiej samej liczby firm kontynuujacych dzialalno$¢, dobranych losowo na pod-
stawie danych z bazy SPARK, o podobnym poziomie przychodéw. Nalezaly one do r6znych
sektorow: produkcyjnego, rolnego, transportowego, budowlanego, uslugowego i handlowego.
Rosyjska badaczka zbadata przydatnos¢ 22 wskaznikow finansowych dla celow prognozowa-
nia upadtosci. W dalszym etapie badania ich liczba zostata ograniczona do 11. Zastosowano
krokowg analiz¢ dyskryminacyjna.

4) Model autorstwa E. Mgczynskiej

ZM=15X1+0,08 X2+10X3+5X4+0,3X5+0,1X6

%, = Wynik brutto + amortyzacja
' Zobowigzania krétkoterminowe
i dlugoterminowe
X, = Suma bilansowa Gdy warto$¢ wskaznika ZM jest
Zobowigzania krétkoterminowe ujemna, podmiot jest zagrozony upa-
i dlugoterminowe dloscia. Im wyzszy poziom ZM, tym
mniejsze ryzyko utraty zdolnosci do
%o = Wynik brutto kontynuacji dziatalno$ci przez firmeg.
3 Suma bilansu Jesli ZM miesci si¢ w zakresie od 0 do 1,
przedsigbiorstwo nie jest zagrozone
_ Wynik brutto upadtoscia, ale ma stabg kondycje fi-
X4 = Obroty nansowa. Warto$¢ ZM znajdujaca si¢
W przedziale od 1 do 2 oznacza, iz jed-
Zapasy nostka znajduje si¢ w dobrej kondycji,
X5 = 7ej 2 —w bardz rej.
5 Obroty a powyzej bardzo dobrej
Obro
Xg = .ty
Suma bilansu

Elzbieta Maczynska ze Szkoty Glownej Handlowej, pracownik naukowy Instytutu Nauk Eko-
nomicznych PAN opublikowata w 1994 r. — jako pierwsza w Polsce — wielowymiarowy model
dyskryminacyjny stuzacy do prognozowania upadlosci. Bardzo duzy nacisk potozono na
oceng¢ rentownosci; 3 sposrod 6 wskaznikéw tworzacych model to wskazniki zyskownosci.
Najwigksze znaczenie ma wskaznik rentownosci majatku brutto.

5) Model autorstwa D. Hadasik

D(W) = 0,365425 W1 — 0,765526W2 — 2,40435 W3 + 1,59079 W4 + 0,00230258 W5
—0,0127826 W6 + 2,36261
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cigg dalszy tabeli 1

Posta¢ modelu i wskazniki
wchodzace w jego sklad

Aktywa biezace
Zobowigzania biezace

Kryteria klasyfikacyjne

Aktywa biezace — zapasy — RMK
Zobowigzania biezace

Zobowigzania ogotem
W; = 2 g Wartosé¢ funkcji dyskryminacyjnej, ktora

Wartos¢ majgtku ogotem rozdziela obiekty zbankrutowane od nie-

. . zbankrutowanych jest ujemna i wynosi

W, = Kapitat pracujacy —0,374345. Im nizszy jest poziom wska-
Pasywa ogotem znika D(W), tym gorsza sytuacja spotki.

Przecietny stan naleznoéci x 365

Sprzedaz

Przecigtny stan zapasoéw x 365
We =

Sprzedaz

Dorota Hadasik (obecnie Appenzeller) z Akademii Ekonomicznej w Poznaniu podjeta probe
opracowania wielowymiarowego modelu dyskryminacyjnego. Firmy zbankrutowane i konty-
nuujace dziatalno$é dobierano w taki sposob, by kazdemu upadtemu podmiotowi odpowiadato
przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w dobrej kondycji finansowej, majace takg sama formg wia-
snosci, zblizony poziom aktywow, pochodzace z tej samej branzy. Liste potencjalnych zmien-
nych modelu tworzyto szesnascie wskaznikow, aczkolwiek wartosci wszystkich wskaznikow
udato si¢ obliczy¢ jedynie w przypadku 22 upadtych jednostek. Dla calej analizowanej grupy 39.
zbankrutowanych firm mozliwe bylo wyliczenie zaledwie sze$ciu wskaznikow (z powodu nie-
kompletnosci ich raportéw finansowych). Procedur¢ szacowania parametrow funkcji dyskry-
minacyjnej przeprowadzono w kilku wariantach: krokowej analizy dyskryminacyjnej, nastep-
nie rozszerzajac probe dla przedsigbiorstw w dobrej kondycji oraz zmieniajac prawdopodo-
bienstwa a priori i badajac ich wptyw na uzyskiwana klasyfikacje przedsigbiorstw. Wyzna-
czono az jedenascie roznych funkcji. Kazda z nich zostata ustalona dla innej proby i w wyniku
odmiennej procedury doboru zmiennych do modelu. Funkcje te poddano procedurze walida-
cyjnej i wybrano najlepsza z nich.

6) Model ,,poznanski”, opracowany przez M. Hamrola, B. Czajke i M. Piechockiego
FD =3,562 W1 + 1,588 W2 + 4,288 X3 + 6,719 X4 — 2,368

Wynik finansowy netto . .. .

W, = Y - Wy_ Wartosdci funkcji FD wigksza od zera

Majatek catkowity oznacza, iz firma jest zdolna do utrzy-

) mania si¢ na rynku. W przeciwnym ra-

W, = Majatek obrotowy — zapasy zie mamy do czynienia z potencjalnym
Zobowigzania krotkoterminowe bankrutem.
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cigg dalszy tabeli 1

Posta¢ modelu i wskazniki

wehodzace w jego sklad Kryteria klasyfikacyjne

Kapitat staty

Ws = ; X
Majatek catkowity

Wynik finansowy ze sprzedazy

W4:

Przychody ze sprzedazy

W Akademii Ekonomicznej w Poznaniu opracowano model wielowymiarowej analizy dys-
kryminacyjnej pozwalajacy prognozowaé upadtosci polskich przedsigbiorstw. Mirostaw
Hamrol, Bartlomiej Czajka, Maciej Piechocki wykorzystali sprawozdania finansowe stu
przedsigbiorstw, ktore dobrali w pary (kazdej z firm upadtych zostala przyporzadkowana
jednostka kontynuujgca dziatalnos¢). W badaniu dominowaty jednostki o aktywach ponizej
10 milionow zlotych, aczkolwiek $rednia wielko$§¢ majatku w obu grupach przekroczyta
29 milionow ztotych.

7) Model opracowany przez B. Prusaka

P1=6,5245X1 + 0,1480X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 — 1,5685

X, = Wynik z dziatalnos$ci operacyjnej ) o
1 Wartos¢ érednia sumy bilansowej Jezeh‘ Waﬁosc wskaznika P1 je§t mniej-
sza niz —0,13, ryzyko upadku jest bar-
Koszty operacyjne” dzo wysgkie. Jeé!i znajduje si¢ ona
Xz = Wartodé &rednia zobowiazan W przedziale pomigdzy —0,13 i 0,65,
artosc sredild zobowgzan prawdopodobienstwo bankructwa trudno
krotkoterminowych : .
jest oszacowac; jest to tzw., ,.sSzara
Aktywa obrotowe strefa E obeJ.muJ.a}ca.l zardwno podmioty
Xz = - — - zagrozone, jak i niezagrozone upadto-
Zobowigzania krotkoterminowe $cig. Gdy wskaznik P1 jest wiekszy niz
Wik z dziatalnodei L. 0,65, firma jest zdolna do utrzymania
ni iatalnosci operacyjn .
X, = ynik z dziatalno$ci operacyjnej sie na rynku.
Przychody netto ze sprzedazy

" bez pozostalych kosztow operacyjnych

™ bez funduszy specjalnych i krétkoterminowych zobowigzan finansowych

Btazej Prusak z Politechniki Gdanskiej zbadat przydatnos¢ 27 wskaznikow finansowych dla
celow prognozowania upadtoséci. Do proby uczacej zakwalifikowano 40 spotek produkceyjnych
zagrozonych bankructwem i identyczng liczbg ,,zdrowych” jednostek; probe testowg tworzyto
39 ,,bankrutow” i 39 firm niezagrozonych utrata zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci.

Zrodio: Altman (2002, s. 15); Altman, Hotchkiss (2006, s. 237); Czajka i in. (2004, s. 15-23);
Grzegorzewska (2008, s. 231); Hadasik (1998, s. 153-163); Jagietto (2013, s. 33); Karbhari, Sori (2006);
Kotosowska (1996, s. 8); Korol, Prusak (2005, s. 105-106); Lugovskaya (2010, s. 301-302, 304-310);
Maczynska (1994, s. 43— 45); Prusak (2005, s. 149-151); Sori, Nassir (2006).
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Funkcj¢ autorstwa Altmana z 1983 roku zdecydowano si¢ uwzgledni¢ z uwagi na
fakt, iz jej autor jest uznawany za osobg, ktora wniosta najwigkszy wkiad w rozwoj
nowoczesnych metod prognozowania upadtos$ci. Metody opracowane przez Altmana
sa wykorzystywane w badaniu kondycji spotek na calym $wiecie. W sktad modelu
Altmana z 1968 roku wchodzi wskaznik bgdacy relacja rynkowej wartosci kapitatu
wiasnego do ksiggowej wartosci zadluzenia. Duzy wplyw na jego warto$¢ ma sytuacja
panujaca na gietdzie, zwlaszcza w okresie duzych wahan koniunktury gospodarcze;.
Moze to mie¢ znaczacy wplyw na znieksztalcenie prognoz: trudna sytuacja na rynku
gieldowym czgsto przeklada si¢ na niska cene akcji, a tym samym na wartos¢ globalnego
wskaznika Z-score. Wybrano wigc funkcje z 1983 roku, w sktad ktérej nie wchodza
wskazniki rynkowe.

Zdecydowano si¢ zastosowa¢ dwa modele opracowane w krajach rozwijajacych si¢:
funkcje wielowymiarowa stworzong w Malezji przez Y. Karbhariego i Z.M. Soriego
oraz funkcje, ktérej autorka jest L. Lugovskaya pozwalajaca prognozowaé ban-
kructwo firm rosyjskich. Wykorzystano tez cztery polskie modele, czgsto opisywane
w literaturze.

Okazalo sig¢, ze funkcje opracowane dla celow oceny zdolnosci do kontynuowania
dziatalnosci firm malezyjskich i rosyjskich pozwalajg w skuteczny i poprawny sposob
klasyfikowa¢ takze spotki polskie. Badanie przeprowadzone na podstawie sprawozdan
finansowych 25 upadtych firm polskich oraz takiej samej liczby spotek bedacych w do-
brej sytuacji finansowej wykazalo, ze ogolna trafnos¢ klasyfikacji sporzadzonych za
pomoca modelu malezyjskiego wynosita 90% (pod uwage wzigto dane finansowe
Z ostatniego roku poprzedzajacego ogloszenie upadiosci). Zaledwie pie¢ polskich spotek
gieldowych — sposrdd 50 — nie zostalo zakwalifikowanych w sposéb poprawny. Po-
mimo réznic dotyczacych m.in. zasad sporzadzania sprawozdan finansowych, wybrane
metody prognozowania upadto$ci opracowane w krajach rozwijajacych si¢, moga by¢
z powodzeniem wykorzystywane dla celéw oceny stopnia zagrozenia upadtoscig firm
polskich. Model rosyjski pozwalatl w bardzo trafny sposéb klasyfikowaé potencjalnych
bankrutéow. Tylko jedna zbankrutowana spotka (sposrod 25) zostala niepoprawnie oce-
niona jako zdolna do kontynuowania dziatalnosci na podstawie danych z raportow fi-
nansowych z ostatniego roku poprzedzajacego upadtos¢. W badaniu zastosowano modele
W postaci oryginalnej, z niezmienionymi kryteriami klasyfikacji (Kopczynski, 2016c,
s. 221, 236, 238). Warto jednak rozwazy¢ opracowanie nowych, zmienionych kryte-
riow klasyfikacji, co by¢ moze zwigkszyloby jej poprawnosc.

T. Iwanowicz (2018, s. 63, 72, 77-78), ktory przebadat przydatnos¢ 13 modeli wie-
lowymiarowych, zaobserwowat, ze ich sprawno$¢ rozni si¢ w zaleznosci od branzy;
moze okazac¢ si¢ inna dla spolek produkcyjnych, handlowych i ustugowych. Wskazat
na potrzebe opracowania modeli dyskryminacyjnych uwzgledniajacych specyfike pro-
wadzonej dziatalnosci. Stwierdzit on takze, iz zaden z testowanych modeli nie wykazat
si¢ najwyzsza skutecznoscia w kazdych warunkach testowych. Z tego powodu podjat
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si¢ opracowania modeli pozwalajacych prognozowac¢ upadto$¢ osobno dla spotek pro-
dukcyjnych, handlowych i ustugowych (Iwanowicz, 2017. s. 26). Do podobnych wnio-
skow doszli A. Sotoma i J. Plesiewicz (2011, s. 168), ktorzy, badajac przydatnos¢ wie-
lowymiarowych modeli dyskryminacyjnych do oceny ryzyka upadtosci spotek prze-
myshu migsnego, zaobserwowali, ze nie wszystkie z nich odznaczaty si¢ jednakowym
kierunkiem i skalg predykcji upadtosci analizowanych jednostek, a znalezienie jednego
uniwersalnego modelu dajacego si¢ zastosowa¢ w kazdym przedsigbiorstwie uznali za
mato realne. Z kolei S. Godlewska (2010, s. 712—713), ktora zbadata przydatnos¢ czte-
rech polskich modeli, stwierdzita, iz ,,tylko czesciowo umozliwity prognoze upadtosci
spotek gietdowych”. Najbardziej skuteczny z modeli (autorstwa J. Gajdki i D. Stosa)
trafnie zakwalifikowat 83% spotek w roku poprzedzajacym ogloszeniem upadtosci.
Funkcja A. Holdy nie byta w stanie poprawnie zdiagnozowac ryzyka bankructwa zad-
nego z analizowanych przedsi¢biorstw w zadnym z czterech lat poprzedzajacych utrate
zdolnoéci do kontynuacji dziatalno$ci. M. Smiglak-Krajewska i M. Just (2013, s. 442),
ktore testowaty przydatnos$¢ siedmiu opracowanych w Polsce modeli analizy dyskry-
minacyjnej do prognozowania zagrozenia upadloscig przedsiebiorstw produkujacych
pasze, doszty do wniosku, iz ocena ich kondycji finansowej za pomoca zastosowanych
metod nie byta jednoznaczna. Zdaniem autorek ocena ryzyka upadtosci powinna od-
bywac si¢ z uwzglednieniem metod tradycyjnej analizy finansowej, a nie tylko samych
funkcji wielowymiarowych.

J. Wojnar (2014, s. 226-227), ktéra dokonata weryfikacji przydatnosci dziewieciu
polskich modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego
spotek gietdowych, zaobserwowala, ze cztery modele (,,poznanski”, E. Maczynskie;j,
M. Pogodzinskiej i S. Sojaka, D. Wierzby) poprawnie sklasyfikowaty wszystkie spotki
bedace w dobrej kondycji. Natomiast metoda opracowana przez B. Prusaka okazata si¢
najmniej wiarygodna w przypadku przedsiebiorstw niezagrozonych upadkiem; po-
prawnie oceniono kondycje finansowa zaledwie 65% takich jednostek. Model ten oka-
zat si¢ jednak bardzo przydatny w klasyfikowaniu spotek zagrozonych upadtoscia, po-
dobnie jak funkcja E. Maczynskie;j.

Stabg strong niektorych modeli jest fakt klasyfikowania podmiotow zagrozonych
upadtoscig do grupy zdolnych do kontynuacji dziatania (gdy spotki bedace w stanie
utrzymac si¢ na rynku sg oceniane poprawnie) i odwrotnie. Jest to duzg wada. Pomocna
moglaby okaza¢ si¢ zmiana warto$ci oddzielajacej spotki zagrozone bankructwem od
niezagrozonych lub wyznaczenie szarej strefy, ale i to nie zawsze rozwigzuje problem.

J. Kisielinska i A. Waszkowski (2010, s. 29—-30) dokonali weryfikacji skutecznosci
17 polskich modeli opracowanych w celu prognozowania upadtosci i doszli do wnio-
sku, iz trudno jest ocenia¢ zdolnos¢ firmy do utrzymania si¢ na rynku na podstawie
wskazan jednego modelu. Zalecajg przeprowadzanie takiej oceny za pomoca kilku me-
tod jednoczes$nie. Zaobserwowali tez, ze modele sktadajace si¢ z wigkszej liczby
wskaznikow pozwalaly sformulowaé bardziej trafne prognozy niz te, w ktorych sktad
wchodzity dwie lub trzy zmienne.



Modele oceny zagrozenia przedsiebiorstwa upadtoécia jako narzedzie diagnozy stanu finansowego... 47

3. Ogolna ocena stopnia zagrozenia upadlo$cia
spolek gieldowych w czasie trwania kryzysu

Analizujac dane zamieszczone w tabeli 2 mozna zauwazy¢, iz taczna liczba zakwalifi-
kowan do grupy bankrutow w przypadku 175 spotek nalezacych do 22 réznych sektorow
utrzymywata si¢ w latach 2009-2011 na podobnym poziomie. W 2012 roku wzrosta
0 okoto 16% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W latach 2013-2014 odnotowano
stopniowa poprawe ogolnej kondycji przebadanych przedsiebiorstw. Laczna liczba za-
kwalifikowan do grupy bankrutéw byla jednak nieznacznie wyzsza w roku 2014 niz
w 2009.
Tabela 2. Liczba spotek zakwalifikowanych
do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014"
Malezja 59 62 65 70 71 67
Altman 2 42 39 33 45 45 43
Rosja 47 45 49 57 52 43
Maczynska 39 34 35 49 43 37
Hadasik 24 16 26 28 31 31
Hamrol, Czajka i Piechocki 10 7 11 10 15 15
Prusak 1 86 90 86 94 78 77
Razem 307 293 305 353 335 313

Objasnienie: ogdlna liczba spoétek poddanych badaniu wynosita 175.
* ‘W roku 2014 brakowato danych dotyczacych dwoch sposrod 175 przebadanych spotek, nie mozna byto
wigc oceni¢ ryzyka ich upadtoscei.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych
pochodzacych z serwisu Notoria (dotyczy tabel 2-28).

Skutki kryzysu byly odczuwalne przez wiele lat. Badanie nie pozwolito w sposob
jednoznaczny ustali¢ momentu zakonczenia oddziatywania kryzysu na sytuacje spotek
gietdowych. Nie bylo to jednak spowodowane brakiem zdolno$ci prognostycznych
modeli dyskryminacyjnych, a powolnym wychodzeniem polskiej gospodarki z kry-
zysu. Rok 2012 mozna uzna¢ za najtrudniejszy. W latach 2013-2014 nastgpita po-
prawa, o czym $wiadczy mniejsza liczba spolek zagrozonych upadtoscia.

W 2012 roku wzrost gospodarczy w Polsce ulegt spowolnieniu. PKB wzrdst w uje-
ciu realnym jedynie o 1,9%, (dla poréwnania w 2011 r. bylo to 4,5% i 3,9% w 2010 r.).
Wzrost PKB w Polsce byt szybszy niz w przypadku catej Unii (odnotowano spadek
0 0,4%), ale nizszy niz na §wiecie (wzrost o 3,1%). Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na
pogorszenie sytuacji na rynku pracy w Polsce w 2012 roku, liczba pracujacych w prze-
mysle zmniejszyta si¢ o 0,7% w stosunku do poprzedniego roku. Bezrobocie utrzymywato
sie na wysokim poziomie (10,1%). Stopa bezrobocia wzrosta o0 0,4 punktu procentowego
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w poréwnaniu do roku 2011, odnotowano tez spadek realnej wartosci przecietnych
miesiecznych wynagrodzen brutto o 0,1% i sity nabywczej dochodow rozporzadzalnych
gospodarstw domowych. W 2012 roku liczba os6b bezrobotnych na §wiecie powickszyta
si¢ 0 4,2 mln (do poziomu 197,3 mln). W Unii Europejskiej odnotowano spadek liczby
pracujacych i zwigzany z tym wzrost bezrobocia oraz zmniejszanie si¢ poziomu wyna-
grodzen (zar6wno w wymiarze nominalnym, jak i realnym). Sytuacja na rynkach $wia-
towych w 2012 roku miata duzy wptyw na polski rynek kapitatowy, podobnie jak dziatania
podejmowane przez instytucje takie jak: NBP i KNF. W pierwszej potowie 2012 roku
zaobserwowano spadek notowan na GPW. W drugim potroczu nastapita poprawa na-
strojoéw inwestorow, w efekcie czego kapitalizacja spotek notowanych na GPW wzrosta
0 17,3% (w porownaniu do roku 2011), a roczna stopa zwrotu z WIG wyniosta 26,2%
(Bana$iin., 2013, s. 173-174).

Szybki i zrownowazony rozwoj gospodarczy jest mozliwy dzieki inwestycjom i in-
nowacjom. M. Dabrowa wskazuje jednak na niskg innowacyjno$¢ polskiej gospodarki.
W 2012 roku przychody ze sprzedazy produktow nowych dla rynku w przemysle
w sektorze publicznym stanowity zaledwie 1% og6lnych przychodow ze sprzedazy to-
warow. Sumaryczny wskaznik innowacyjnosci SII (Summary Innovation Index) dla
Polski wynosit 0,270 w 2012 roku, podczas gdy jego srednia warto$¢ dla catej UE
utrzymywala si¢ na poziomie 0,544. Porownanie dynamiki zmian poziomu innowacyj-
nos$ci wsrod krajow Unii Europejskiej nie pozwalato pozytywnie oceni¢ polskiej go-
spodarki. Srednie roczne tempo wzrostu innowacyjnosci w okresie 2008-2012 wyno-
sito w Polsce zaledwie 0,4%. W przypadku Estonii (europejskiego lidera) byto to 7,1%,
Lotwy 4,4%, Litwy %, Danii 2,7%, Niemiec 1,8%; Polske wyprzedzaty nawet Rumu-
nia (1,2%) i Bulgaria (0,6%). Gorsze okazatly si¢ jedynie: Cypr (-0,7%) i Grecja (—1,7%),
gdzie nastgpit spadek innowacyjnosci. Wynik $redni dla Unii wynosit 1,6%. Warto
podkresli¢, iz srednie roczne tempo wzrostu innowacyjnosci w latach wczesniejszych
byto wyzsze, a Polska nie odbiegata wowczas tak bardzo od przecietnych wskaznikow
dla krajow UE (Dabrowa, 2014, s. 81, 74, 76-77).

Powaznym problemem, z ktérym zmagaly si¢ polskie przedsi¢biorstwa w 2012 roku,
byta niska produktywnos¢ sity roboczej (odpowiadata 67% S$redniej dla krajow tzw.
,.starej” Unii). Rowniez wskaznik kapitalizacji (aktywa netto w przeliczeniu na jednego
pracownika) utrzymywat si¢ w Polsce na znacznie nizszym poziomie (tgczna kapitali-
zacja na pracownika w 2012 r. wynosila zaledwie 59 tysiecy dolarow — wedlug cen
z 2005 r., bez uwzglgdnienia sektora budowlanego i nieruchomosci) niz w ,,starej” Unii
(228 tysiecy dolarow). Eksperci firmy McKinsey wskazuja na konieczno$¢ prowadzenia
inwestycji majacych na celu unowoczesnienie polskiej gospodarki. Podkreslaja jedno-
cze$nie spadajgcy udziat oszczednosci krajowych wykorzystywanych na finansowanie
inwestycji. Pewna czg$¢ inwestycji jest prowadzona w formie bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych oraz dzigki wykorzystaniu funduszy UE. Naplyw kapitalu z zagra-
nicy odgrywa bardzo wazna role, bez niego trudno jest budowaé nowoczesng i wydajna
gospodarke. Krajowe oszczednosci gospodarstw domowych i przedsigbiorstw byty
w 2012 roku znacznie nizsze (stanowity rownowartos¢ 17,4% PKB) niz $rednia w krajach
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Europy Srodkowo-Wschodniej (21,2% PKB). Aby poprawi¢ wydajnoé¢ pracy, nalezy
inwestowaé w poprawe wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego. Nie jest to pro-
ste, gdyz w okresie 2007-2012 udzial bezposrednich inwestycji zagranicznych w PKB
Polski zmniejszyl si¢ o 4 punkty procentowe, osiagajac 0,2%. Nalezy tez wskaza¢ na
niski poziom aktywnos$ci zawodowej kobiet w Polsce; w 2012 roku wskaznik aktyw-
nosci zawodowej kobiet utrzymywat si¢ na poziomie 61%, w pordwnaniu z 68%
w przypadku ,,starej” Unii i 80% w Szwecji. By¢ moze wlasnie z tego powodu 76%
pracodawcow miato w 2012 roku problemy ze znalezieniem kandydatow do pracy, po-
mimo wysokiego bezrobocia. W Polsce prace tymczasowa wykonywato wowczas
okoto 200 tysiecy cudzoziemcow (Bogdani in., 2014, passim).

Laczna liczba zakwalifikowan do szarej strefy byta najwyzsza w 2011 roku i wy-
nosita 204 (tab. 3). W roku nastepnym nastapit spadek liczby zakwalifikowan do szarej
strefy (184), ale wiecej spotek zostalo zaliczonych do grupy bankrutéw (tab. 2).

Tabela 3. Liczba spotek zakwalifikowanych do szarej strefy latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 0 0 0 0 0 0
Altman 2 108 115 122 101 105 108
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 33 29 35 44 36 30
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 39 44 47 39 47 33
Razem 180 188 204 184 188 171

Warto tez przeanalizowac¢, ktore modele klasyfikowaty polskie spotki w sposob naj-
bardziej surowy i najlagodniejszy. Dane pokazujace, jaki odsetek firm zostat sklasyfi-
kowany jako niezdolne do kontynuacji dziatalno$ci zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Odsetek spotek zakwalifikowanych
do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |Srednia
Malezja 33,71 | 35,43 | 37,14 | 40,00 | 40,57 | 38,73 | 37,60
Altman 2 24,00 | 22,29 | 18,86 | 25,71 | 25,71 | 24,86 | 23,57
Rosja 26,86 | 25,71 | 28,00 | 32,57 | 29,71 | 24,86 | 27,95
Maczynska 22,29 | 19,43 | 20,00 | 28,00 | 24,57 | 21,39 | 22,61
Hadasik 13,71 | 9,14 | 14,86 | 16,00 | 17,71 | 17,92 | 14,89
Hamrol, Czajka i Piechocki 571 4,00 6,29 571 8,57 8,67 6,49
Prusak 1 49,14 | 51,43 | 49,14 | 53,71 | 44,57 | 4451 | 48,75
Razem 25,06 | 23,92 | 2490 | 28,82 | 27,35 | 25,85 | 25,98
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Jak pokazuja dane zamieszczone w tabeli 4, model opracowany w Malezji oraz mo-
del autorstwa B. Prusaka klasyfikowaty spotki w sposob surowy, o czym $wiadczy
duzy odsetek podmiotéw ocenionych jako potencjalni bankruci. Bardzo niewiele spo-
sréd tych spotek oglosito upadtos¢ w okresie objetym badaniem. Z kolei model Ham-
rola, Czajki i Piechockiego zaliczyt niewielki procent spotek do grona bankrutow. Idea
wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych wykorzystywanych do predykcji ban-
kructwa polega na ocenie spotki za pomocg jednego modelu. Przeprowadzone badanie
pokazuje jednak, ze rozne metody moga dawac¢ odmienne wyniki. Czy warto zatem
analizowac¢ kondycje firmy za pomoca jednego modelu?

Najbezpieczniej jest wykorzystywa¢ kilka funkcji dyskryminacyjnych jednoczesnie.
Kazdy model wielowymiarowy sktada sie¢ z kilku wskaznikéw finansowych lub innych
zmiennych. Niektore spotki, zwlaszcza inne niz produkcyjne, moga mie¢ bardzo nie-
typowe wskazniki. Zasadne jest opracowanie r6znych modeli dyskryminacyjnych po-
zwalajacych prognozowac zdolnos¢ do kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstw dzia-
lajacych w poszczegodlnych sektorach gospodarki. Najczesciej wykorzystywane mo-
dele wielowymiarowe zostaly opracowane na podstawie danych finansowych firm pro-
dukcyjnych, rzadziej handlowych lub jednych i drugich. Spotki informatyczne i jed-
nostki prowadzace dziatalno§¢ w branzy finansowej maja jednak inng specyfike. Nie-
ktore firmy produkcyjne 1 handlowe moga rowniez charakteryzowacé si¢ nietypowymi
wskaznikami, co niekoniecznie $wiadczy o ich zlej kondycji. Doswiadczony analityk,
wykorzystujacy do oceny spotek metody analizy wstepnej i wskaznikowej, jest w stanie
prawidlowo oceni¢ sytuacje takich podmiotow. Wykorzystanie wylacznie jednego mo-
delu moze sta¢ si¢ przyczyng sformutowania nieprawidtowych prognoz dotyczacych
oceny zdolnos$ci do kontynuacji dziatalnosci. Badanie pokazato, ze np. model opraco-
wany w Malezji klasyfikowat srednio az 37,60% ($rednia dla okresu 2009-2014) sp6-
tek jako potencjalnych bankrutéw, a model opracowany przez B. Prusaka 48,75%. WYy-
niki te wydaja si¢ znaczaco zawyzone, cho¢ modele zostaly zastosowane w sposob
prawidlowy. Zupehie inaczej wygladato to w przypadku funkcji autorstwa D. Hadasik
(14,89%) oraz Hamrola, Czajki i Piechockiego (6,49%). Srednio co czwarta spotka
sposrod 175 przebadanych (25,98%) byta klasyfikowana jako niezdolna do kontynua-
cji dziatalno$ci za pomoca siedmiu wykorzystanych modeli. Kilka modeli (np. wspo-
mniany model malezyjski, funkcja B. Prusaka) klasyfikowato spotki w sposob zbyt
surowy. Przemawia to za jednoczesnym wykorzystywaniem wigcej niz jednego mo-
delu i odrzucaniem skrajnych wynikéw, zwlaszcza jesli ocenia si¢ przedsigbiorstwa
informatyczne, z branzy finansowej, farmaceutycznej czy telekomunikacyjne;.

Tabela 5. Odsetek spotek zakwalifikowanych do szarej strefy w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Srednia
Altman 2 61,71 | 6571 | 69,71 | 57,71 | 60,00 | 62,43 | 62,88
Maczynska 18,86 16,57 | 20,00 | 25,14 | 20,57 17,34 | 19,75
Prusak 1 22,29 | 2514 | 26,86 | 22,29 | 26,86 19,08 | 23,75
Razem 3429 | 3581 | 3886 | 3505 | 3581 | 32,95 | 3546
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W przypadku modelu opracowanego przez E. Altmana przecietnie 62,88% spotek
byto klasyfikowanych do szarej strefy w okresie 2009—-2014 (tab. 5). Z kolei analizujac
dane zamieszczone w tabeli 4 zauwazy¢ mozna, iz model klasyfikowat $rednio az 23,57%
spotek jako potencjalnych bankrutow w latach 2009-2014. Oznacza to, ze przecigtnie
jedynie 13,55% firm bylo uznawanych za niezagrozone upadtoscia. Model B. Prusaka
zaliczyt $rednio az 48,75% przedsigbiorstw do grona niezdolnych do kontynuacji dzia-
Talnosci, a 35,46% do szarej strefy w okresie 2009-2014. Mozna stwierdzi¢, iz metoda
ta ocenia kondycje spotek w sposob zbyt surowy i rygorystyczny. Dowodzi to, ze jeden
pojedynczy model nie moze by¢ ,,wyrocznig”, a prognozy nie sg nicomylne, zwlaszcza
te formutowane na podstawie analiz przeprowadzonych z wykorzystaniem pojedyn-
czych funkcji dyskryminacyjnych.

4. Ocena stopnia zagrozenia upadloscia spolek gieldowych
funkcjonujacych w poszczegolnych sektorach gospodarki

4.1. Budownictwo (przebadano kondycje 16. podmiotow)

Liczba firm budowlanych uznanych za potencjalnych bankrutow zostata zaprezento-
wana w tabeli 6. Najwigksza liczba spotek budowalnych zagrozona byta upadtoscia
w roku 2014 (tacznie odnotowano 36 wskazan z wykorzystaniem siedmiu modeli —
w przypadku 16 podmiotow). Nalezy rowniez podkresli¢, iz liczba zakwalifikowan do
grupy bankrutow znaczaco wzrosta w roku 2011 i utrzymywala si¢ na podobnym po-
ziomie w kolejnych latach (byta znaczaco wyzsza niz w latach 2009-2010).

Tabela 6. Liczba spotek budowlanych zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 4 3 4 5 5 6
Altman 2 1 4 1 4 4 5
Rosja 4 3 7 7 7 7
Maczynska 2 4 4 5 5 4
Hadasik 0 1 1 2 3 2
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 1 2 2 2 4
Prusak 1 6 7 11 8 7 8
Razem 17 23 30 33 33 36

W najlepszej kondycji znajdowala si¢ Elektrotim S.A. oraz Instal Krakow S.A.
W najtrudniejszej sytuacji znajdowaty si¢: spotka PBG (w czerwcu 2012 r. sad wydat
decyzje o ogloszeniu upadtosci spotki; Sgd oglosit upadiosé, 2012) i Polimex-Mostostal.
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4.2. Deweloperzy (11)

Najmniej firm deweloperskich zostato zakwalifikowanych do grupy bankrutéw
w roku 2010, a najwigcej w roku 2012 (tab. 7). Byl to wigc najtrudniejszy rok dla
branzy. Badanie pokazato, ze poziom ryzyka upadio$ci byl podobny w latach 2009
oraz w roku 2014.

Tabela 7. Liczba spotek deweloperskich zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 7 7 7 8 7 6
Altman 2 5 6 7 8 7 6
Rosja 2 1 1 1 2 2
Maczynska 2 2 1 6 6 2
Hadasik 5 5 6 8 7 8
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 1 2 1
Prusak 1 5 2 4 7 6 2
Razem 26 23 26 39 37 27

W najlepszej sytuacji znajdowaly sig¢ spotki Octava i Alta oraz Triton Development.
Najwigcej zakwalifikowan do grupy bankrutéw (na podstawie danych z lat 2009-2014)
odnotowano w przypadku spotki Alterco. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz w przypadku
spotki Gant Development brakowato danych za rok 2014 (w lipcu 2014 sad ogtlosit
upadtos¢ likwidacyjna spolki, wczesniej znajdowata si¢ ona w upadtosci uktadowe;;
KD/PAP, 2014), nie przeprowadzono wiec oceny jej zdolnosci do kontynuacji dziata-
nia we wspomnianym roku.

4.3. Finanse i inne (12)

W przypadku sektora finansowego najwigcej zakwalifikowan do grupy bankrutéw od-
notowano w roku 2009 (tab. 8). Kondycja firm nalezacych do tego sektora widocznie
si¢ poprawita w latach 2013-2014. Spolki z branzy finansowej bardzo szybko wyszty
z kryzysu finansowego.

Tabela 8. Liczba spotek sektora finansowego zakwalifikowanych
do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 7 7 9 6 6 4
Altman 2 9 5 5 5 4 2
Rosja 4 4 4 5 3 2
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cigg dalszy tabeli 8
Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Maczynska 8 6 6 8 4 3
Hadasik 5 2 4 3 4 6
Hamrol, Czajka i Piechocki 3 1 1 0 0 0
Prusak 1 8 9 6 7 4 1
Razem 44 34 35 34 25 18

Najmniejsze ryzyko wystapienia upadtos$ci odnotowano w przypadku Gremi Media
S.A. oraz PBS Finanse S.A. W najtrudniejszej sytuacji znajdowaty si¢ spotki Jupiter
oraz W Investments. W przypadku spotki Cash Flow brakowato danych za rok 2014,
dlatego nie udato si¢ ocenic¢ ryzyka jej upadtosci w tym roku.

4.4. Handel detaliczny (12)

Najwigcej zakwalifikowan do grupy bankrutéw odnotowano w roku 2009, a najmniej
w 2014 roku (tab. 9). Sytuacja spotek handlowych stopniowo si¢ poprawiata, aczkol-
wiek w latach 20112012 tymczasowo wzrosto ryzyko upadtosci w branzy.

Tabela 9. Liczba spotek sektora handlu detalicznego
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 6 5 5 5 5 3
Altman 2 4 1 1 2 0 1
Rosja 5 3 4 4 4 4
Maczynska 4 0 3 1 0 0
Hadasik 4 3 5 3 4 3
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 1 1
Prusak 1 6 7 6 7 4 5
Razem 30 19 24 22 18 17

W najlepszej kondycji (biorac pod uwagg lata 2009-2011) byty spotki Eurotel oraz
LPP. Najwyzsze ryzyko upadtosci stwierdzono w przypadku Intersport Polska S.A.
i Gino Rossi S.A.

4.5. Handel hurtowy (16)
W przypadku sektora hurtowego najwigcej zakwalifikowan do grupy bankrutow odno-

towano w roku 2014, a najmniej w latach 2009-2010 (tab. 10). Sytuacja hurtownikow
ulegta pogorszeniu w latach 2011-2014.
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Tabela 10. Liczba spotek sektora handlu hurtowego
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 4 4 5 8 6 6
Altman 2 2 2 3 4 4 4
Rosja 8 9 10 11 7 6
Maczynska 2 3 3 3 5
Hadasik 1 0 3 4
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 1 2 4 4
Prusak 1 10 9 9 10 8 11
Razem 28 28 34 39 35 40

W najtrudniejszej sytuacji znajdowaly si¢ spotki Advadis (upadtos¢ spotki oglo-
szono w styczniu 2012 r.; Ogloszenie upadiosci z mozliwoscig, 2012) i Fota (upadto$é
uktadowg ogtoszono we wrze$niu 2013 r.; Sad Rejonowy w Gdansku, 2013; w czerwcu
2017 r. ogtoszono upadtos¢ likwidacyjna; Mysior, 2017). Sytuacja obu tych firm ulegta
pogorszeniu w latach 2013-2014, podobnie jak Ampli S.A (upadtos¢ ogloszono w lipcu
2014 r., Ampli oglasza upadtosé, 2014). Najmniejsze ryzyko utraty zdolnosci do kon-
tynuowania dziatalnosci odnotowano w przypadku Stalprofil S.A.

4.6. Hotele, restauracje (3)

W sektorze obejmujacym hotele i restauracje najczesciej klasyfikowang spotka do
grupy bankrutow byta Sfinks Polska. W styczniu 2009 roku ztozono wniosek o oglo-
szenie upadtosci, ale w marcu go wycofano (Historia). Przeprowadzone badanie po-
zwolilo stwierdzié, iz sytuacja firmy zdecydowanie poprawila si¢ w okresie 2013-2014
(zob. tab. 11).

Tabela 11. Liczba spotek sektora obejmujacego hotele i restauracje
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 2 2 1 2 1 0
Altman 2 1 1 1 1 0 0
Rosja 2 2 1 0 0 0
Maczynska 1 1 1 1 1 0
Hadasik 1 1 1 1 1 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 1 0 0 0 0
Prusak 1 2 2 2 3 1 1
Razem 10 10 7 8 4 2
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Ze wzgledu na mata liczbe przebadanych przedsigbiorstw hotelarskich i gastrono-
micznych, trudno jest oceni¢ ogdlna kondycje nalezacych do tego sektora podmiotdw.
Duzy wptyw na taczng liczbe zakwalifikowan do grupy bankrutéw miata staba kondy-
cja spolki Sfinks oraz jej poprawa w koncowych latach okresu objetego badaniem.

4.7. Informatyka (21)

W sektorze informatycznym najwiecej zakwalifikowan do grupy bankrutéw odnoto-
wano w 2014, a najmniej w 2009 roku (podobnie jak w przypadku sektorow budow-
nictwo oraz handel hurtowy). Jak pokazano w tabeli 12, sytuacja spétek informatycz-
nych ulegta naglemu pogorszeniu w 2014 roku.

Tabela 12. Liczba firm informatycznych
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 2 4 5 3 6 5
Altman 2 1 1 2 2 3 5
Rosja 4 6 3 5 6 6
Maczynska 4 5 3 4 3 7
Hadasik 0 0 0 2 2 2
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 1 2 2 2
Prusak 1 9 9 8 7 5 9
Razem 21 25 22 25 27 36

W najtrudniejszej sytuacji byly spotki: Calatrava Capital (w lutym 2017 r. Komisja
Nadzoru Finansowego zdecydowata o bezterminowym wykluczeniu akcji spoiki z obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Warto$ciowych; Komunikat
z 344, 2017) oraz One-2-One (Zarzad Gieldy wykluczyt z obrotu gietdowego akcje
spotki ONE-2-ONE S.A., co bylo zwigzane z uplywem terminu szesciu miesigcy od
daty uprawomocnienia si¢ postanowienia sagdu dotyczacego oddalenia wniosku o oglo-
szenie upadtosci spotki; jej aktywa nie wystarczaty na zaspokojenie kosztow postgpowania
likwidacyjnego; Uchwala Zarzadu Gieldy, 2015). W bardzo dobrej sytuacji (brak za-
grozenia upadloscia w calym okresie 2009-2014) byly: Comarch S.A., Macrologic S.A.,
Procad S.A., Simple S.A. Ze wzgledu na specyfike branzy i specyficzng strukture ak-
tywow niektorych spdtek informatycznych, trudno jest prognozowaé upadtosc¢ spotek
informatycznych i nie wszystkie modele dyskryminacyjne mogg sie do tego nadawac.

4.8. Media (7)

Spotki medialne byty w najwiekszym stopniu zagrozone upadtoscia w 2012 roku. Naj-
mniejszg liczbe zakwalifikowan do grupy bankrutow odnotowano w roku 2011. Oznacza
to, iz w roku 2012 miato miejsce nagte pogorszenie ogolnej sytuacji spotek medialnych
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(tab. 13). Nalezy jednak podkresli¢, iz prognozowanie upadiosci firm nalezacych do
tak specyficznej branzy jest trudne i wyniki analiz moga nie by¢ w petni obiektywne.

Tabela 13. Liczba firm informatycznych zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 3 3 3 5 4 4
Altman 2 3 3 1 4 4 5
Rosja 0 1 0 1 1 1
Maczynska 1 1 0 3 3 1
Hadasik 2 2 2 1 1 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 2 2 2 4 2 4
Razem 11 12 8 18 15 15

Najmniejsze ryzyko upadtosci odnotowano analizujac dane finansowe Agora S.A.
Z kolei najwicksze prawdopodobienstwo bankructwa wystepowato w przypadku spo-
lek: Muza, PMPG Polskie Media (dawniej Platforma Mediowa Point Group) oraz
TVN. Warto jednak wskaza¢ na istotny fakt: w przypadku wyzej wymienionych pod-
miotow ryzyko utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci bylo znacznie mniejsze
niz w przypadku najbardziej zagrozonych przedsigbiorstw nalezacych do innych sek-
torow. Mozna wigc uznaé, iz kondycja mass mediow byta dobra. Ryzyko upadtosci
byto umiarkowane nawet w przypadku spotek majacych najstabsza kondycje.

W obecnych czasach duzy wptyw na wyniki spotek medialnych maja publikowane
w nich reklamy i ogloszenia (m.in. te zamieszczane przez rézne instytucje, agendy ad-
ministracji rzagdowej oraz wladze samorzadowe). Popyt na tego typu ustugi gwattownie
spada w okresie kryzysu lub spowolnienia gospodarczego. Analitycy z KPMG doko-
nali poré6wnania polskiego rynku reklamy do sytuacji w Czechach, Niemczech, Wiel-
kiej Brytanii, Hiszpanii, Wloszech i na Wegrzech. W wymienionych panstwach naj-
bardziej znaczace spadki na rynku odnotowano w 2009 roku, w okresie najwigkszych
spadkow produktu krajowego brutto, co bylo spowodowane kryzysem finansowym.
Wartos¢ rynku reklamowego zaczela systematycznie rosngé — poczawszy od roku 2010
—w Czechach (wyjatkiem byt 2013 r.), Wielkiej Brytanii oraz Niemczech (z wyjatkiem
roku 2012). W Polsce odnotowano zaréwno wzrosty naktadow na reklame (w latach
2010-2011 oraz w roku 2014), jak i ich spadki (w okresie 2012-2013), co spowodo-
wane bylo ograniczeniem budzetow reklamowych migdzynarodowych grup dziataja-
cych w Polsce. W okresie 2008-2014 polski PKB wzrost o okoto 35%, podczas gdy
rynek reklamy zmniejszyt sie o 16%, a wiec o 1,2 mld zt (Polski rynek reklamy telewi-
zyjnej, 2015, s. 6-12). Warto podkresli¢, iz najwieksza liczbe zakwalifikowan do grupy
bankrutow w przypadku siedmiu przebadanych spotek nalezacych do branzy medialne;j
odnotowano w latach 2012-2014.
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4.9. Przemyst chemiczny (3)

W najstabszej kondycji (biorac pod uwage liczbe zakwalifikowan do grupy bankrutéw
w okresie 2009-2014) znajdowata si¢ spotka Ciech. Nalezy jednak podkresli¢, iz jej
sytuacja byla duzo korzystniejsza niz w przypadku najstabszych firm z innych branz
(z wyjatkiem mediow). Dlatego nawet najbardziej zagrozonej jednostki z sektora prze-
myshu chemicznego nie mozna byto uzna¢ za potencjalnego bankruta.

Tabela 14. Liczba spotek chemicznych zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 1 1 0 2 2 2
Altman 2 1 0 0 1 1 1
Rosja 2 2 1 0 1 0
Maczynska 2 0 1 1 0 0
Hadasik 1 0 1 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 0 0
Prusak 1 2 2 1 1 0 0
Razem 10 5 4 5 4 3

Najwigksza liczbe zakwalifikowan do grupy bankrutéw odnotowano w 2009 roku
(tab. 14). W latach nastepnych ogolna kondycja spotek chemicznych poprawila sig.
Analizujac dane szczegdtowe, mozna stwierdzi¢, iz w 2010 roku wyraznie polepszyta
si¢ sytuacja przedsigbiorstwa Grupa Azoty Zaklady Chemiczne ,,Police” S.A.

4.10. Przemyst drzewny (4)

W najlepszej kondycji byta spotka Fabryki Mebli FORTE (zero zakwalifikowan do
grupy bankrutéw w latach 2009—2014). Analizujac sytuacj¢ poszczegdlnych firm na-
lezacych do sektora, zaobserwowa¢ mozna bylto spadek ryzyka upadlosci w przypadku
Pfleiderer Grajewo S.A. oraz stopniowe pogarszanie si¢ kondycji finansowej spotek
PAGED oraz Kompap.

Tabela 15. Liczba spotek przemystu drzewnego
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 1 3 3 3 3 2
Altman 2 1 3 3 2 2 2
Rosja 1 1 2 2 2 2
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cigg dalszy tabeli 15

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Maczynska 0 1 1 1 1 2
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 2 3 3 3 3 3
Razem 5 11 12 11 11 11

Przegladajac dane zamieszczone z tabeli 15, mozna zauwazy¢, iz kondycja firm
nalezacych do sektora przemystu drzewnego ulegta pogorszeniu w roku 2010. W ko-
lejnych latach odnotowano bardzo zblizong liczbg zakwalifikowan do grupy bankru-
tow.

4.11. Przemyst elektromaszynowy (10)

Ogolna kondycja 10 spotek reprezentujacych przemyst elektromaszynowy zmieniata
si¢ w do$¢ znaczacym stopniu w ciggu analizowanego okresu (tab. 16). Najwigcej za-
kwalifikowan do grupy bankrutow odnotowano w roku 2013. Najlepszy dla branzy
okazat si¢ rok 2010. Warto zaznaczy¢, iz w latach 2009, 2013-2014 t3czna liczba za-
kwalifikowan do zbiorowosci podmiotéw niezdolnych do kontynuacji dziatalnosci
byta ponad dwukrotnie wyzsza niz w roku 2010.

Tabela 16. Liczba spotek przemystu elektromaszynowego
zakwalifikowanych do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 2 0 2 1 2 4
Altman 2 0 0 0 1 2 0
Rosja 3 1 1 2 2 3
Maczynska 1 1 0 1 2 0
Hadasik 1 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 1 0
Prusak 1 4 3 5 2 4 4
Razem 11 5 8 7 13 11

Brak jakiegokolwiek zagrozenia upadtosciag w catym okresie 2009-2014 zaobser-
wowano w przypadku trzech podmiotow: Lena Lighting S.A., Zakladow Automatyki
POLNA S.A., Przedsigbiorstwa Hydrauliki Sitowej HYDROTOR S.A.
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4.12. Przemyst farmaceutyczny (2)

W przypadku przemyshu farmaceutycznego (Bioton S.A., Kerdos Group — dawniej Hy-
gienika S.A.) mozna zaobserwowac malejace ryzyko upadtosci w latach 2009-2014
(tab. 17). W 2010 roku wyraznie poprawita si¢ kondycja Biotonu, w kolejnych latach
ryzyko upadtosci tej spotki byto minimalne.

Tabela 17. Liczba spotek farmaceutycznych zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 1 2 1 1 1 1
Altman 2 1 0 0 0 0 0
Rosja 0 1 1 0 0 0
Maczynska 2 1 0 1 0 0
Hadasik 1 0 0 0 0 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 2 1 2 1 1 1
Razem 7 5 4 3 2 3

4.13. Przemyst lekki (8)

Kondycja spotek nalezacych do sektora przemystu lekkiego byta najstabsza w 2012 roku,
a najlepsza w 2013 roku (tab. 18). Warto jednak podkresli¢, ze ogélna liczba zakwali-
fikowan do grupy bankrutow nie roznila si¢ znaczaco w kolejnych latach. Okres 2013—
2014 okazat si¢ lepszy niz lata 2009—2012.

Tabela 18. Liczba spotek przemystu lekkiego zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 3 3 3 5 3 4
Altman 2 2 2 3 2 2 2
Rosja 3 2 2 2 1 1
Maczynska 4 3 5 4 3 3
Hadasik 1 1 1 3 2 3
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 1 1 0 0 0
Prusak 1 5 5 3 5 3 2
Razem 18 17 18 21 14 15
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Najbardziej stabilng sytuacje finansowa miata NOVITA S.A.; w jej przypadku za-
den z modeli nie zakwalifikowat spotki do grupy bankrutow w latach 2009-2014.
W najstabszej kondycji byt producent odziezy Bytom S.A., aczkolwiek kondycja tej
firmy poprawita si¢ w okresie 2013—-2014.

4.14. Przemyst metalowy (13)

W latach 20092010 ogdlna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutéw dla spotek na-
lezacych do sektora utrzymywata si¢ na zblizonym poziomie (tab. 19). Lata 2011-2012
to tymczasowa poprawa kondycji, ale pozniej nastapito pogorszenie. Liczba zakwali-
fikowan do grona spétek niezdolnych do kontynuowania dziatalno$ci byta najmniejsza
w 2011 roku. Kondycja przemystu metalowego byta najgorsza w roku 2013.

Tabela 19. Liczba spotek przemystu metalowego zakwalifikowanych
do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 5 7 4 4 5 5
Altman 2 3 2 1 0 2 2
Rosja 2 3 3 4 4 4
Maczynska 2 1 0 0 3 2
Hadasik 1 0 1 1 2 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 0 1 1
Prusak 1 7 9 6 7 8 5
Razem 21 22 15 16 25 19

Najbardziej zagrozone utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci byty FAM
Grupa Kapitatowa S.A. oraz Ferrum S.A. Z kolei w przypadku Stalprodukt S.A. nie
istnialo zadne, nawet najmniejsze ryzyko upadtosci w catym okresie obejmujacym lata
2009-2014. W bardzo dobrej kondycji byly tez spotki Hutmen, Mennica Polska,
Zetkama.

4.15. Przemysl motoryzacyjny (3)

W doskonatej kondycji byly dwie przedsigbiorstwa nalezace do sektora motoryzacyj-
nego (Firma Oponiarska DEBICA S.A. oraz Sanockie Zaktady Przemystu Gumowego
STOMIL SANOK S.A)). W ich przypadku nie odnotowano nawet jednego zakwalifi-
kowania do grupy bankrutow w catym okresie obj¢tym analizg. W znacznie trudniej-
szej sytuacji znajdowat si¢ Groclin S.A. Wszystkie zakwalifikowania do grupy bankru-
tow zamieszczone w tabeli 20 dotyczg tej wtasnie firmy. Kondycja Groclinu ulegta
wyraznemu pogorszeniu w roku 2014.



Modele oceny zagrozenia przedsicbiorstwa upadtoécia jako narzedzie diagnozy stanu finansowego... 61

Tabela 20. Liczba spotek motoryzacyjnych zakwalifikowanych
do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 0 0 0 0 0 1
Altman 2 0 0 0 0 1 1
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 0 0 0 1 1 1
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 1 1 1 1 1 1
Razem 1 1 1 2 3 4

4.16. Przemyst paliwowy (3)

Wszystkie spotki nalezace do sektora paliwowego (Lotos, Orlen, PGNiG) znajdowaty
si¢ w bardzo dobrej kondycji, co potwierdzaja dane zamieszczone w tabeli 21. Polski
Koncern Naftowy ORLEN S.A. okazat si¢ spotka, w przypadku ktorej ryzyko upadto-
sci w latach 2009—2014 bylo najmniejsze. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz
prawdopodobienstwo utraty zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci przez dwie pozo-
state firmy byto rowniez bardzo niskie. Gdyby dokona¢ poréwnania najbardziej zagro-
zonych spotek w kazdym analizowanym sektorze z osobna, to w zadnym innym anali-
zowanym sektorze, a byto ich 22, kondycja najstabszych spotek w danym sektorze nie
byta tak dobra, jak w przypadku przemystu paliwowego. Swiadczy to o bardzo stabilnej
sytuacji Lotosu, Orlenu oraz PGNIG.

Tabela 21. Liczba spotek sektora paliwowego zakwalifikowanych
do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 1 1 1 0 1 0
Altman 2 0 0 0 0 0 0
Rosja 0 0 0 0 0 0
Maczynska 0 0 0 0 0 2
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 2 1 1 1 2 2
Razem 3 2 2 1 3 4
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4.17. Przemysl spozywczy (12)

Ogolna kondycja spotek nalezacych do sektora spozywczego (mierzona liczba zakwa-
lifikowan do grupy bankrutow w poszczegolnych latach) zmieniata si¢ dosy¢ gwattow-
nie w poszczego6lnych latach (tab. 22); poprawa w latach 2010-2011, pogorszyta si¢
w okresie 2012-2013, a nastepnie poprawita sie w roku 2014.

Tabela 22. Liczba spotek przemystu spozywczego
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 4 3 3 3 4 4
Altman 2 4 2 1 2 1 1
Rosja 3 2 4 7 6 2
Maczynska 2 1 1 1 3 0
Hadasik 0 0 0 2 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 1 0 0 1 0 0
Prusak 1 5 6 4 6 7 7
Razem 19 14 13 22 21 14

W najlepszej kondycji byta spotka WAWEL, w przypadku tej firmy nie odnoto-
wano zadnego zakwalifikowania do grupy bankrutow w calym okresie objetym ana-
liza. W najtrudniejszej sytuacji znajdowata si¢ spotka Wilbo. W marcu 2013 roku sad
oglosit upadtosc¢ tego przedsiebiorstwa (Otrzymanie postanowienia Sqdu, 2013). Warto
zaznaczy¢, iz kondycja tej spotki ulegta naglemu pogorszeniu w roku 2012. W 2014 roku
ryzyko upadtosci firmy (mierzone liczbg zakwalifikowan do grupy bankrutéw za po-
moca réznych modeli) wyraznie si¢ zmniejszyto (spotka znajdowala si¢ juz wowczas
w upadtosci uktadowe;).

4.18. Przemyst surowcowy (1)

Jedyna przebadana spotka, a mianowicie KGHM Polska Miedz nie byla zagrozona
W najmniejszym nawet stopniu utratg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci w catym
okresie objetym badaniem.

4.19. Przemysl tworzyw sztucznych (4)

Zaklady Lentex S.A. byly jedynie w minimalnym stopniu zagrozone utratg zdolnosci
do kontynuacji dziatalnosci (odnotowano jedno zakwalifikowanie do grupy potencjal-
nych bankrutow w calym okresie objetym analizg). Byta to najlepsza firma z branzy.
Nalezy jednak podkresli¢, iz pozostate trzy spotki (Ergis S.A., ERG S.A., Przetworstwo
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Tworzyw Sztucznych Plast-Box S.A.) rowniez miaty dobrg kondycj¢ i byty jedynie
w umiarkowanym lub niewielkim stopniu zagrozone utratg zdolnosci do kontynuowa-
nia dziatalnosci.

Tabela 23. Liczba spotek przemyshu przetworstwa tworzyw sztucznych
zakwalifikowanych do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 0 0 0 0 0 1
Altman 2 0 0 0 0 0 0
Rosja 0 0 0 2 1 0
Maczynska 0 0 1 0 0 0
Hadasik 0 0 0 0 0 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 1 2 2 3 3 2
Razem 1 2 3 5 4 3

Analizujac kondycje przedsigbiorstw nalezacych do sektora tworzyw sztucznych
stwierdzi¢ mozna, iz odczuly one pogorszenie koniunktury w okresie 2011-2014. Naj-
wigksza liczbe zakwalifikowan do grupy bankrutéw odnotowano w roku 2012 (tab. 23).

4.20. Rynek kapitalowy (1)

Przebadano kondycje jednej spotki nalezacej do tego sektora, ktorg byt Dom Maklerski
IDM S.A. W lipcu 2014 roku ogloszono upadtos¢ spotki z mozliwoscig zawarcia
uktadu (Postanowienie o ogloszeniu upadtosci, 2014). Analiza ryzyka utraty zdolnosci
do kontynuacji dziatalnosci IDM przeprowadzona w latach 2009-2014 pokazata, iz
firme zakwalifikowano 32 razy do grona bankrutow w tym okresie (po cztery razy
w latach 2009-2010 i szesciokrotnie w kazdym z analizowanych lat w przedziale cza-
sowym 2011-2014). Wykorzystano siedem modeli dyskryminacyjnych i zaledwie je-
den z nich (D. Hadasik) nigdy nie zakwalifikowat spotki do grupy bankrutow w catym
okresie objetym analiza. Nalezy podkresli¢ fakt, iz IDM nalezat do bardzo specyficz-
nego sektora, a wiele modeli dyskryminacyjnych opracowano wykorzystujac przede
wszystkim dane spotek produkcyjnych, ewentualnie handlowych.

4.21. Telekomunikacja (5)

Kondycja spotek telekomunikacyjnych byta najlepsza w roku 2009, pdzniej ulegta po-
gorszeniu w latach 20102013, a nastepnie poprawie w roku 2014 nastapita poprawa.
Najtrudniejszy dla branzy okazat si¢ rok 2013, odnotowano wowczas 21 zakwalifiko-
wan do grupy upadtych (tab. 24). W najlepszej sytuacji znajdowala si¢ spotka Netia,
a w najtrudniejszej Hyperion oraz Mediatel.
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Tabela 24. Liczba spotek telekomunikacyjnych zakwalifikowanych
do grupy bankrutow w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 3 4 4 5 5 4
Altman 2 3 4 3 4 4 2
Rosja 2 2 3 2 3 1
Maczynska 1 2 1 3 2 1
Hadasik 0 0 1 0 1 0
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 2 3 1 1 1
Prusak 1 3 4 4 5 5 4
Razem 12 18 19 20 21 13

Nalezy jednak podkresli¢, iz jedynie jedna spotka (wspomniana wczesniej Netia)
byta w niewielkim stopniu zagrozona upadtoscig, w przypadku pozostatych podmio-
tow ryzyko upadtosci bylo duzo wigksze.

4.22. Uslugi inne (8)

Dla spotek wchodzacych w sktad sektora ustugi inne najlepszy okazat si¢ rok 2009,
W nastepnym roku ogoélna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutéw wzrosta do 13
(tab. 25). W latach kolejnych sytuacja firm nalezacych do sektora byta gorsza niz
2009 roku. W 2012 oraz 2014 roku odnotowano dwukrotnie wigcej zakwalifikowan do
grupy bankrutéw niz w roku 2009.

Tabela 25. Liczba spotek nalezacych do sektora ustugi inne
zakwalifikowanych do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Model 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Malezja 2 2 4 3 4 4
Altman 2 0 2 0 2 3 3
Rosja 1 1 1 1 1 1
Maczynska 1 2 3 4 2 3
Hadasik 1 1 1 1 1 1
Hamrol, Czajka i Piechocki 0 0 0 0 0 0
Prusak 1 3 5 5 5 3 4
Razem 8 13 14 16 14 16

W najlepszej kondycji byta spotka PEKAES (brak jakiegokolwiek zagrozenia upa-
dtoscig w calym analizowanym okresie), a w najtrudniejszej sytuacji znajdowat sie portal

internetowy zajmujacy si¢ sprzedaza wycieczek Travelplanet.pl S.A.
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W tabeli 26 zamieszczono sektory, w ktorych funkcjonowato 29 najmniej zagrozo-
nych upadtoscia spotek oraz ich nazwy. Zaliczano do nich podmioty majace dwa lub

mniej zakwalifikowan do grupy bankrutow.

Tabela 26. Sektory, z ktorych pochodza spotki charakteryzujace si¢ najmniejsza
liczba zakwalifikowan do grupy bankrutéw w latach 2009-2014

Sektor

Nazwa spolki

Laczna liczba
zakwalifikowan
do grupy bankrutéw
w przypadku najmniej
zagrozonej jednostki

Handel detaliczny

Eurotel

0

LPP

Informatyka

Comarch

Macrologic

Procad

SIMPLE

Przemyst drzewny

Fabryki Mebli FORTE

Przemyst elektromaszynowy

Lena Lighting

Zaktady Automatyki POLNA

Przedsigbiorstwo Hydrauliki
Sitowej HYDROTOR

Przemyst motoryzacyjny

Przemyst lekki NOVITA
Przemyst metalowy Stalprodukt
Firma Oponiarska DEBICA

Sanockie Zaktady Przemystu
Gumowego STOMIL SANOK

Przemyst spozywczy WAWEL
Przemyst surowcowy KGHM Polska Miedz
Ushugi inne PEKAES
Budownictwo Elektrotim
Handel hurtowy STALPROFIL
Zaktady Urzadzen
Informatyka KomputergwycthLZAB
Przemyst elektromaszynowy ZPUE
HUTMEN
Przemyst metalowy Mennica Polska
Zetkama
Przemyst tworzyw sztucznych Zaklady Lentex
Budownictwo INSTAL KRAKOW
Informatyka LSI Software
Media AGORA

Przemyst paliwowy

Polski Koncern Naftowy ORLEN
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W gronie 29 najmniej zagrozonych upadioscia spotek znalazto si¢ az sze§¢ firm
informatycznych. Moze to oznaczag, iz jednostki nalezace do tego sektora byty w do-
brej kondycji. Z drugiej jednak strony tego typu przedsigbiorstwa maja specyficzng
i unikatowg struktur¢ majatku i kapitatow. Czy zatem wszystkie modele wielowymia-
rowej analizy dyskryminacyjnej nadaja si¢ do oceny ich sytuacji? Problem ten wymaga
dalszych i poglebionych badan.

W tabeli 27 zamieszczono dane dotyczace tacznej liczby zakwalifikowan do grupy
bankrutow w przypadku najbardziej oraz najmniej zagrozonych upadioscig firm
w okresie 2009-2014. W przypadku najstabszych spotek najwigksza ilos¢ zakwalifi-
kowan odnotowano w przypadku jednej z firm informatycznych. Komisja Nadzoru Fi-
nansowego w lutym 2017 roku zdecydowala o bezterminowym wykluczeniu jej akcji
z obrotu na rynku regulowanym (Komunikat z 344, 2017). Moze to wskazywac, ze
wykorzystane w badaniu wielowymiarowe modele dyskryminacyjne jednak nadaja si¢
do prognozowania trudnosci finansowych takze w przypadku firm z branzy IT.

Tabela 27. Laczna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow
w przypadku najbardziej oraz najmniej zagrozonych upadtoscia
jednostek w poszczegdlnych sektorach w latach 2009-2014

Liczba Laczna liczba zakwalifikowan
Sektor spélek do grupy bankrutéw w przypadku
nalezacych | najbardziej zagrozonej najmniej zagrozonej
do sektora jednostki jednostki
Budownictwo 16 27 1
Deweloperzy” 11 26 5
Finanse i inne” 12 w pfzilg()z)éilijqzu?irm) 7
Handel detaliczny 12 w pfzi/p()z);zﬁqzuzrm) w prg;s;(diequoﬁrm)
Handel hurtowy 16 31 1
Hotele, restauracje 3 28 6
Informatyka 21 32 0
Media 7 16 2
Przemyst chemiczny 3 17 6
« drzewny 4 23 0
« elektromaszynowy 10 16 W prgy(s;( d?(equc;irm)
« farmaceutyczny 2 15 9
o lekki 8 23 0
« metalowy 13 22 0
« motoryzacyjny 3 18 0
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cigg dalszy tabeli 27
Liczba Laczna liczba zakwalifikowan
Sektor spolek do grupy bankrutéw w przypadku
nalezacych | najbardziej zagrozonej | najmniej zagrozonej
do sektora jednostki jednostki
« paliwowy 3 7 2
e SPOZYyWCZYy 12 18 0
e SUrowcowy 1 0 0
« tworzyw sztucznych 4 8 1
Rynek kapitalowy 1 32 32
Telekomunikacja 5 27 9
Ushugi inne 8 17 0
Razem 175 -

* W przypadku jednej spotki z sektora deweloperzy oraz finanse i inne brak danych za 2014 r., nie byty
to jednak jednostki z najwigksza ani najmniejsza liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow.

Z uwagi na rdzng liczebnos$¢ poszczegdlnych sektorow, trudno jest porownywac
wielkosci bezwzgledne dotyczace liczby zagrozonych upadtoscia spotek w poszcze-
golnych sektorach. Z kolei niewielka liczebno$¢ niektorych sektoréw uniemozliwia
statystyczng analize danych. Mozliwe jest jednak wyliczenie przecigtnej liczby zakwa-
lifikowan do grupy bankrutow przypadajacej na jedng spotke w danym sektorze. Dane
te zaprezentowano w tabeli 28.

Tabela 28. T.3czna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow
oraz przecietna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow przypadajaca
na jedng spotke w poszczeg6lnych sektorach w latach 2009-2014

Przecig¢tna liczba
Liczba Laczna liczba zakwalifikowan
Sektor przebadanych zakwalifikowan do grupy bankrutow
spétek do grupy bankrutow przypadajaca
na jedng spotke
Budownictwo 16 172 10,75
Deweloperzy” 11 178 16,18
Finanse i inne” 12 190 15,83
Handel detaliczny 12 130 10,83
Handel hurtowy 16 204 12,75
Hotele, restauracje 3 41 13,67
Informatyka 21 156 7,43
Media 7 79 11,29




68 Pawet Kopczynski

cigg dalszy tabeli 28
Przeci¢tna liczba
Liczba Laczna liczba zakwalifikowan
Sektor przebadanych zakwalifikowan do grupy bankrutow
spotek do grupy bankrutéw przypadajaca

na jedna spolke
Przemyst chemiczny 3 31 10,33
o drzewny 4 61 15,25
« elektromaszynowy 10 55 5,50
« farmaceutyczny 2 24 12,00
o lekki 8 103 12,88
o metalowy 13 118 9,08
e motoryzacyjny 3 12 4,00
« paliwowy 3 15 5,00
e SPOZYyWCZYy 12 103 8,58
e SUrOWCOWY 1 0 0,00
« tworzyw sztucznych 4 18 4,50
Rynek kapitatlowy 1 32 32,00
Telekomunikacja 5 103 20,60
Ustugi inne 8 81 10,13
Razem 175 1906 10,89

* W przypadku jednej spotki z sektora deweloperzy oraz finanse i inne brak danych za 2014 r., nie byly
to jednak jednostki z najwicksza ani najmniejsza liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow.

Przecigtna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutéw przypadajgca na jedng
spotke byla najwyzsza w przypadku rynku kapitalowego. Przebadano zaledwie
jedna spotke z tej branzy (wspomniany wczesniej Dom Maklerski IDM S.A.).

Podsumowanie

Moment zakonczenia ogoélno$wiatowego kryzysu gospodarczego na rynkach finanso-
wych i bankowych okazat si¢ trudny do okreslenia w sposob jednoznaczny. W celu
wskazania tego czasu wykorzystano siedem modeli dyskryminacyjnych. Badanie po-
kazato, iz ogélna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow w przypadku 175 pol-
skich spotek gietdowych nalezacych do 22 réznych sektoréw byta najwyzsza w 2012
roku. Poprawa kondycji przebadanych przedsi¢biorstw nastapita w latach 2013—-2014,
ale tgczna liczba zakwalifikowan do grupy bankrutow byta w tym okresie wyzsza niz
w latach 2009-2011. Kryzys nie zakonczyt si¢ nagle, kondycja spotek objetych bada-
niem stopniowo si¢ poprawiala.
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Byly asystent Sekretarza Skarbu USA ds. Polityki Gospodarczej P. Swagel (spra-
wowat funkcje od grudnia 2006 r. do stycznia 2009 r.) podat pazdziernik 2008 roku
jako ,,poczatek konca kryzysu” (Swagel, 2013). W tym dniu ogtoszono pogram CPP
(Capital Purchase Program), bedacy czeScig programu polegajacego na wsparciu in-
stytucji finansowych kwotg 700 mld USD, majacego na celu m.in. uwolnienie ich od
tzw. toksycznych aktywow (Troubled Asset Relief Program, TARP). Z kolei K.A. Firlej
(2011, s. 180) podkresla, iz — jego zdaniem — skutki kryzysu beda widoczne jeszcze
przez dhugi czas, choc jego ramy czasowe obejmujg lata 2008-2010.

Zdaniem W. Szydly (2013, s. 6), okreslenie ram czasowych kryzysu jest trudne i bu-
dzi kontrowersje. Podkresla on, iz — w opinii niektorych badaczy — kryzysu nie po-
winno si¢ utozsamia¢ wylgcznie z latami recesji, ale takze z okresem stagnacji gospo-
darczej, ktora miata miejsce tuz po recesji. Dotyczy to m.in. panstw nalezacych do
strefy euro, a w szczeg6lnosci: Grecji, Irlandii, Wtoch, Portugalii i Hiszpanii. D. Kuder
(2012, s. 481) zauwazyla, iz recesja, ktora dotkneta gospodarke amerykanskg w latach
2007-2009 ,,wydaje si¢ juz historia”. Podkresla ona, iz w trzecim kwartale 2011 roku
realny PKB w USA osiagnat warto$¢ zblizong do tej sprzed kryzysu. Wyraza jednak
obawg, iz —pomimo zastosowanych narzedzi makroekonomicznych — kondycja gospo-
darki amerykanskiej nie powrocita do stanu z okresu poprzedzajacego kryzys.

Na poczatku stycznia 2013 roku éwczesny przewodniczacy Komisji Europejskiej
J.M. Durao Barroso o$wiadczyt podczas wizyty w Lizbonie, iz ,,egzystencjalne zagro-
zenie dla euro zostato zasadniczo przezwyci¢zone” (Inman, 2013). W tym samym cza-
sie minister finanséw Republiki Federalnej Niemiec W. Schiuble zakomunikowat, ze
W kryzysie euro mamy najgorsze za sobg” (Streck, 2013). Kryzys zadtuzenia w strefie
euro byt wynikiem oddziatywania wielu réznorodnych czynnikéw, a jednym z nich byt
ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych.

Nalezy jednak podkresli¢, iz poprawa koniunktury byla jedynie tymczasowa,
aw 2012 roku nastapito spowolnienie, co mozna takze zauwazy¢ obserwujac dyna-
mike polskiego PKB; w okresie p6zniejszym mialo miejsce ponowne przyspieszenie
tempa rozwoju gospodarczego. Informacje te sg istotne dla analizy cyklu koniunktural-
nego i moga pomoc przewidzie¢ dlugosc kolejnego kryzysu i jego dlugofalowy wptyw
na gospodarke.

Przeprowadzone badanie pokazuje, ze ryzykownie jest oceniac¢ spotke na podstawie
jednego modelu. Idea wykorzystania wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej dla
celéw prognozowania bankructwa sprowadza si¢ do klasyfikowania spotek w sposdb
jednoznaczny do wiasciwej grupy (potencjalnych bankrutéw, jednostek zdolnych do
utrzymania si¢ na rynku, ewentualnie do szarej strefy) za pomoca jednego modelu. Dla
poréwnania, model autorstwa Hamrola, Czajki i Piechockiego zakwalifikowat w 2012 roku
zaledwie 5,71% przebadanych przedsiebiorstw (czyli mniej wiecej co dwudziestg
firme) do populacji niebedacych w stanie utrzymac si¢ na rynku. Z kolei model opra-
cowany przez B. Prusaka uznat 53,71% spotek za potencjalnych bankrutéw. Srednio
28,82% firm zaliczono w 2012 roku do grona zagrozonych upadtoscig. Prognozy te
okazaty si¢ nieprecyzyjne, zbyt duza liczba jednostek zostata zakwalifikowana jako
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niezdolne do kontynuacji dziatalnosci. W przypadku funkcji dyskryminacyjnej autor-
stwa B. Prusaka nalezy wspomnie¢, iz w 2012 roku 22,29% przebadanych spotek zo-
stato zaliczonych do szarej strefy (tab. 5). Oznacza to, iz tacznie 76% firm zaliczono
do grona niezdolnych do kontynuacji dziatalnosci lub do grupy jednostek, ktorych
przysztos¢ jest niejasna, a zaledwie 24% uznano za niezagrozone upadtoscig. Wielo-
wymiarowe modele dyskryminacyjne sg przydatne w ocenie ryzyka bankructwa, ale
jak wynika z badania, ze bezpieczniej jest wykorzystywac kilka modeli jednoczes$nie
i odrzuca¢ skrajne wyniki. Do tych samych wnioskow mozna dojs¢ analizujac wyniki
badania w odniesieniu do poszczeg6élnych spotek. Autor nie jest w stanie zaprezento-
wac tak szczegdtowych danych ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykulu. Zaob-
serwowal jednak, iz niektore przedsigbiorstwa byly pozytywnie ocenianie przez czg§¢
metod, podczas gdy inne kwalifikowaly je do grupy zagrozonych upadtoscia, a przy
tym zdarzalo si¢, ze warto$ci globalnego wskaznika dyskryminacyjnego (Z-score) byly
skrajnie wysokie lub skrajnie niskie. Wyniki analiz przeprowadzonych z wykorzysta-
niem niektorych modeli byty w wielu przypadkach zupetnie odmienne niz w przypadku
pozostatych funkcji.

Jak wynika z badania, wiele przedsigbiorstw nie byto klasyfikowanych w sposdb
prawidlowy za pomoca modeli. Odsetek spotek, w przypadku ktérych odnotowano
lacznie mniej niz pig¢ i trzy zakwalifikowania do grupy bankrutéw w okresie 2009-2014
byt niski, wynosit odpowiednio 23,43% oraz 16,57%. Mozna zatem stwierdzic, iz po-
nad trzy czwarte spotek zostato uznanych za niezdolne do kontynuacji dziatalnosci co
najmniej pieciokrotnie, pomimo ze bardzo niewiele firm obj¢tych badaniem faktycznie
zbankrutowato. Wszystkie przedsigbiorstwa nalezace do nastepujacych sektoréw: de-
weloperzy, finanse i inne, hotele i restauracje, przemyst chemiczny, farmaceutyczny,
rynek kapitatowy, telekomunikacja, otrzymaty tacznie pie¢ lub wiecej zakwalifikowan
do grupy bankrutow. Nalezy dodac, iz w przypadku 30,86% 1 13,14% spotek tacznie
odnotowano odpowiednio wiecej niz 15 oraz 20 zakwalifikowan do grupy bankrutow
w latach 2009-2014. Wigcej niz co dwudziesta firma (6,29%) zostata uznana za nie-
zdolng do kontynuacji dziatalnoséci ponad 25 razy. Dane zamieszczone w tabeli 4 po-
kazuja, iz w przypadku pieciu z siedmiu zastosowanych w badaniu modeli (malezyj-
skiego, autorstwa Altmana, rosyjskiego, autorstwa Maczynskiej i Prusaka) $rednio po-
nad 20% firm byto klasyfikowanych jako potencjalni bankruci w catym okresie obje-
tym badaniem. Jak wida¢, wyniki tego typu analiz nalezy interpretowac z duzg ostroz-
noscia, a ryzyko zakwalifikowania jednostki do niewtasciwej grupy jest wysokie.

Wiele z tych firm z pewno$cig zmagato si¢ z mniej lub bardziej powaznymi proble-
mami. Jednak nadal kontynuowaly one dziatalno$¢, cho¢ niektére z wielowymiaro-
wych funkcji dyskryminacyjnych wskazywaty na mozliwos¢ ich bankructwa. Potwier-
dzaja to takze dane zamieszczone w tabeli 28: przecigtna liczba zakwalifikowan do
grupy bankrutow przypadajaca na jedng spotke w okresie 2009—2014 wynosila §rednio
10,89. Przebadano 175 firm, a tacznie odnotowano 1906 zakwalifikowan do grupy ban-
krutow. Cho¢ zaledwie kilka przedsiebiorstw zbankrutowato w okresie objetym bada-
niem, przecigtna jednostka byla klasyfikowana jedenastokrotnie jako niezdolna do
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utrzymania si¢ na rynku (lata 2009-2014). Czy wiec wielowymiarowe modele dyskry-
minacyjne nadaja si¢ do analizowania sytuacji finansowej przedsigbiorstw nalezacych
do réznych sektorow gospodarki oraz okreslenia momentu zakonczenia kryzysu?
Z cala pewnoScig tak, ale najlepiej jest zastosowac kilka modeli, gdyz wskazania jed-
nego moga okazac si¢ nieprawidlowe. Nie kazdy model moze by¢ wykorzystany do
oceny konkretnej spotki, ze wzgledu na specyfike branzy. W przypadku modeli zagra-
nicznych nalezy ponadto uwzgledni¢ odmienne warunki prowadzenia dziatalnos$ci go-
spodarczej i otoczenie, inne standardy rachunkowos$ci obowigzujace w kraju, w ktérym
opracowano model. Niektore z funkcji dyskryminacyjnych stworzono kilkadziesiat lat
temu. Analiza dyskryminacyjna najlepiej sprawdzi si¢ jako uzupetienie tradycyjnej
analizy wskaznikowej lub wstepnej. Tego typu metody nadajg si¢ do prowadzenia ba-
dan na duzych populacjach przedsiebiorstw i moga by¢ wykorzystywane przez insty-
tucje panstwowe, finansowe (w tym banki) i organy wtadzy w Polsce (statystyka eko-
nomiczna, prognozowanie sytuacji gospodarczej itp.). Nalezy jednak stosowac kilka
modeli jednoczes$nie.
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