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1. Wstep

Wsrod prognoz szczegdlne znaczenie majg prognozy upadlosci przedsigbiorstw.
Odbiorcami takich prognoz moga by¢ zarowno same przedsigbiorstwa (np. w ramach
controllingu), inwestorzy (ze wzgledu na stosunkowa ,.fatwo$¢” przeprowadzenia takiej
analizy), jak i instytucje finansowe, ktére np. udzielajg kredytow lub pozyczek przedsie-
biorstwom i w ten sposob moga ograniczy¢ ryzyko zwiazane z niewyplacalnoscia
dtuznika (por. [Hotda 2001, s. 310]). Do prognozowania zagrozenia upadioscia przed-
sigbiorstw wykorzystuje si¢ m.in. metody oparte na funkcjach dyskryminacyjnych. Ce-
lem artykuhu jest ocena trafnosci prognoz upadiosci przedsiebiorstw, ktore wyznaczone
zostaly na podstawie wybranych funkcji dyskryminacyjnych oszacowanych dla polskiej
gospodarki.

Ze wzgledu na przeksztalcenia gospodarcze dokonujace si¢ w naszym kraju od
poczatku lat dziewigcédziesiatych, tworzenie takich funkcji dla gospodarki polskiej byto
utrudnione. Trudno$¢ w ich konstrukcji wynika z braku poréwnywalnosci danych ze
wzgledu na zmieniajace si¢ warunki otoczenia. Istotnym problemem jest rowniez, w
przypadku konstruowania systemow opartych na funkcji dyskryminacyjnej (szczegolnie
w przypadku bankéw), istnienie niewielkiej liczby podmiotow stanowiacych przedmiot
porownania (jednostek gospodarczych, ktore upadty). Budowg tych funkcji zajmujg si¢
J. Gajdka, D. Stos, A. Holda oraz D. Appenzeller. Rozpatrywane w pracy funkcje dys-

* Praca naukowa finansowana ze srodkéw budzetowych na nauke w latach 2005-2006 jako projekt badaw-
czy.
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kryminacyjne szacowane byly dla polskiej gospodarki w polowie lat dziewigeédzie-
siatych. Pojawito sie wi¢c pytanie, czy w warunkach zmieniajacego sie otoczenia
funkcjonowania przedsiebiorstw mogga one byé wykorzystywane do prognozowania
upadtosci przedsiebiorstw w latach pdzniejszych i czy wiasnosci predyktywne tych
funkcji sq niezalezne od branz oraz formy wiasnosci przedsiebiorstwa. Teza ta zostata
poddana weryfikacji na przykladzie oceny trafnosci prognoz upadtosci przedsiebiorstw
budowanych na podstawie funkcji dyskryminacyjnych oszacowanych dla gospodarki
polskiej. Mianowicie przedstawione w literaturze funkcje dyskryminacyjne zostana
poddane badaniu ze wzgledu na trafno$¢ dawanych przez nie sygnatéw. Trafnos¢ bedzie
oceniana na podstawie materiatu empirycznego.

2. Charakterystyka wybranych modeli funkcji dyskryminacyjnych
dla polskiej gospodarki

Do oszacowania funkcji dyskrymincyjnej potrzebne sa dwie populacje przedsig-
biorstw oraz opisujace je wskazniki. Jedna populacja charakteryzuje przedsigbiorstwa o
dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej, druga o zlej. Prognoza upadtosci przedsie-
biorstwa nastepuje po zaklasyfikowaniu dowolnego przedsigbiorstwa do jednej z dwéch
populacji (przedsigbiorstw o dobrej lub ztej kondycji ekonomiczno-finansowej). Dane
przedsiebiorstwo zalicza sie do tej populacji, dla ktorej ,,odlegtosé Mahalanobisa mig-
dzy obiektem a centroidem (wartoscia $rednich dla populacji) jest najmniejsza” [Hada-
sik 1998, s. 110]. Wartosci Srednie dla dwdch populacji stanawig wzorce, bedace
podstawg do postawienia prognozy upadiosci analizowanego przedsigbiorstwa. Zalicze-
nie funkcji dyskryminacyjnych do metod wykorzystujacych wzorzec uzasadnione jest
réwniez tym, ze wartosci parametréw funkcji sa szacowane o inne obiekty niz obiekt, dla
ktorego stawiana jest prognoza upadiosci. Wartosci wektorow srednich dla dwéch popu-
lacji przedsigbiorstw stanowig wzorzec pozwalajacy na przydzielenie obiektu prognozo-
wanego do jednej z dwoch populacji.

Konstruowanie funkcji dyskryminacyjnej przebiega wedtug nast¢pujacych etapéw
[Bartkowiak 1997, s. 101; Zaleska 2002, s. 19]:

1) podzial populacji badanych jednostek na dwie podgrupy: na jednostki, ktore
ogtosity upadtoéé w pewnej jednostce czasu, oraz jednostki o dobrej kondycji finanso-
wej w tej samej jednostce czasu,

2) wybor wskaznikow rézniacych sig wartoscig w sensie statystycznym, charaktery-
zujacych jednostki ,,upadie” w momencie/okresie upadtosci oraz jednostki ,,zdrowe” w
tym samym momencie/okresie,

3) wybér metody wykorzystanej do budowy modelu,

4) przypisanie wag poszczegélnym wskaznikom, czyli okreslenie ich znaczenia w
koncowej ocenie,

5) wyznaczenie funkcji dyskryminacyjnej o ogolnej postaci:
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n
Z=WX\ + W X2 + . W, X, = D W, X, 0

J=l

gdzie: W; — waga j-tej zmiennej,
X ; —j-ta zmienna (wskaznik),

6) okreslenie wartosci funkcji dyskryminacyjnej stanowiacej kryterium podziatu na
jednostki zagrozone upadtoscia oraz jednostki ,,zdrowe”,

7) okreslenie zdolnosci prognostycznej systemu.

Zastosowanie wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej wymaga spetnienia na-
stepujacych zatozen [Rogowski 1999, s. 57-58]:

a) wartosci wskaznikow musza mie¢ rozktady normalne,

b) wskazniki musza by¢ nieskorelowane ze soba,

c) wskazniki muszg si¢ charakteryzowa¢ zdolnoscia dyskryminujaca, tzn. mieé¢ zdol-
no$¢ rozdzielania jednostek gospodarczych na ,,dobre” i ,,zte”,

d) obserwacje dla pojedynczej jednostki gospodarczej musza by¢ kompletne, tzn.
istnieje wymoég dysponowania wartosciami wszystkich wskaznikow dla wszystkich
obiektow,

e) zaklasyfikowanie obiektu na podstawie funkcji dyskryminacyjnej musi by¢ jed-
noznacznie zdefiniowane, tzn. zaklasyfikowanie do jednej grupy jednostek wyklucza
zaklasyfikowanie do drugiej grupy,

f) klasyfikacja musi byé wyczerpujaca, tzn. kazdy poddany badaniu obiekt musi zo-
sta¢ sklasyfikowany jako ,,dobry” lub ,,zty”.

Niespetnienie ktéregokolwiek z powyzszych zatozeh moze prowadzi¢ do btgdnych
wskazan funkcji dyskryminacyjnej [Rogowski 1999, s. 58].

W literaturze wyr6znia si¢ dwa rodzaje funkcji dyskryminacyjnych: jedno- i wielo-
wymiarowe [Rogowski 1999, s. 57]. Funkcje jednowymiarowe, w ktérych wskazniki
ekonomiczno-finansowe przedsigbiorstwa analizuje sie osobno, moga prowadzi¢ do
sprzecznych wskazan, tzn, niektore ze wskaznikéw moga wskazywac dobra, a niektore
zla kondycje ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa. Wady tej nie maja funkcje wie-
lowymiarowe. Wykorzystywanie funkcji dyskryminacyjnych jest w krajach wysoko
rozwinietych metoda szeroko stosowana do oceny kondycji przedsigbiorstw oraz do pro-
gnozowania upadtosci. Przez kondycje finansowa rozumie sig stan, w jakim znajduje si¢
przedsigbiorstwo, implikowany przez kondycje ekonomiczng i techniczna przedsigbior-
stwa, oceniany za pomoca miernikow konstruowanych na podstawie sprawozdan finan-
sowych takich jak bilans, rachunek zyskow i strat oraz przeptywoéw pieni¢znych
[Leksykon rachunkowosci 1996, s. 82].

Jedng z najbardziej rozpowszechnionych funkcji dyskryminacyjnych jest funkcja
Altmama (oraz jej modyfikacje). Zostata ona oszacowana dla gospodarki amerykanskiej
w latach sze$édziesiatych, ale byta stosowana rowniez w innych krajach. Ze wzglgdu na
specyfike systeméw rachunkowosci, warunkéw makroekonomicznych, systemow pra-
wa w poszczegolnych krajach mozliwosé stosowania tej samej funkcji dyskryminacyj-
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nej w réznych krajach moze si¢ okaza¢ nie do zrealizowania. Ponadto wplyw na
wlasciwe jej wskazania ma ewolucja warunkéw gospodarczych w danym kraju [Hotda
2001, s. 306-307]. W zwiazku z tym moze by¢ niemozliwe obliczenie wszystkich po-
trzebnych do danej funkcji wskaZznikéw badZ tez wskazania funkcji moga nie by¢
wlasciwe. Przedsigbiorstwa kwalifikowane, na podstawie wskazan funkcji, jako za-
grozone upadioscia w jednym kraju moglyby zosta¢ uznane za ,,zdrowe” w innym.

Aby funkcja dyskryminacyjna mogla stuzy¢ jako skuteczne narzgdzie prognozowa-
nia upadtoscia, konieczne jest wigc oszacowanie parametrow modelu, ktéry odzwiercie-
dla realia funkcjonowania przedsiebiorstw. Funkcje takie stworzone dla warunkow
polskich zostaty opracowane m.in. przez D. Hadasik, J. Gajdke i D. Stosa oraz A. Hotde
(zob. np. [Hadasik 1998; Gajdka, Stosa 1996; Hotda 2001]). Funkcje dyskryminacyjne
oszacowane przez wymienionych autoréw zostaty na potrzeby pracy poddane weryfika-
cji w sensie ich ,,aktualno$ci” oraz wartosci predyktywnych.

Model J. Gajdki i D. Stosa

Model zostat oszacowany dla warunkéw polskich w 1996 r. Jego zaletg jest mozli-
wo$¢ stosowania go do analizy kondycji finansowej przedsigbiorstw niebedacych
spotkami notowanymi na gieldzie [Zdyb 2001, s. 36-39]. Budowa modelu zostata oparta
na pigciu wskaznikach:

X1 — przychody ze sprzedazy netto/aktywa ogétem (warto$¢ srednia w roku),

X2 — zobowiazania krotkoterminowe (wartosé $rednia w roku) x 360/koszt wytwo-
rzenia produkcji sprzedane;j,

X3 — zysk netto/aktywa ogétem (wartosc¢ srednia w roku),

X4 — zysk brutto/przychody ze sprzedazy netto,

X5 — zobowigzania ogdtem/aktywa ogétem.

Oszacowany model przyjat nastepujaca postac:

Z=0,8832059—0,0856425X1+ 0,0007747.X2 + 0,9220985X 3 + 0,6535995X 4 —
—0,594687.X5.

Wartos¢ graniczna modelu (tzw. cut-off point) zostata wyznaczona na poziomie 0,45
[Zdyb 2001, s. 36-39].

Model D. Hadasik

Model oparto na 22 przedsigbiorstwach ,,upadtych” oraz 39 przedsigbiorstwach
»zdrowych”. Przedsiebiorstwa, na podstawie ktérych zostaly oszacowane parametry
modelu, byly zréznicowane pod wzgledem formy wiasnosci (panstwowe, z o.o.,
spotdzielnie, akcyjne) oraz branzy. Sposréd modeli proponowanych przez D. Hadasik
wybrany zostal model, ktory charakteryzowat sie najlepsza trafnoécia w probie walida-
cyjnej. Model uwzglednia szes¢ wskaznikow:

W, —aktywa biezace/zobowiazania biezace,

W, —aktywa biezace — zapasy/zobowiazania biezace,

W3 — zobowiazania ogdtem/aktywa ogotem,

W, — kapital obrotowy/pasywa ogétem,
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Ws — nalezno$ci/przychody ze sprzedazy x 365,
W — zapasy/przychody ze sprzedazy x 365,

D(W)=236261+0,365425W, —0,765526W, —2,40435W; +1,59079W, +
+0,00230258Ws —0,0127826W5.

Warto$¢ graniczna modelu wynosi —0,374345.

Model A. Holdy

Model funkcji dyskryminacyjnej oparto na danych z lat 1993-1996, a wskazniki fi-
nansowe przedsiebiorstw ,,zbankrutowanych” obejmowaty rok obrotowy poprzedzajacy
bankructwo. Do oszacowania parametrow funkcji zostaly wykorzystane dane po-
chodzace z 40 ,,zdrowych” i 40 ,,chorych” przedsiebiorstw. Na podstawie przeprowa-
dzonych badan w modelu uwzglegdniono pigé wskaznikow:

X1 — majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe,

X2 — (zobowiazania ogotem/aktywa ogdtem) x 100,

X3 — (wynik finansowy netto/przecietny stan aktywow ogotem) x 100,

X4 — zobowigzania krétkoterminowe (warto$¢ srednia w roku) x 360/koszt sprzeda-
nych produktéw, towardw i materiatéw (koszty dziatalnosci operacyjne;j),

X5 — przychody ogétem/przecigtny stan aktywow ogélem.

Oszacowany model przyjat nastepujaca postac:

Z=0,605-0,681X1—0,0196X2 +0,00969.X3 +0,000672.X 4 + 0,1 57X 5.

Dla powyzszego modelu warto$¢ graniczna (cut-off point) wynosi 0, czyli przedsig-
biorstwa, dla ktérych funkcja przyjmuje warto$é mniejsza od 0, klasyfikowane sa jako
»bankruci” (badZ zagrozeni bankructwem), natomiast przedsi¢biorstwa, dla ktérych
funkcja przyjmuje warto$¢ wieksza od 0 — jako przedsigbiorstwa ,,zdrowe” — ,,nieban-
kruci” [Hotda 2001, s. 308-309].

Ponadto dla powyzszego modelu wyznaczono obszar niepewnosci, tzn. przedziat
wartosci, w ktérym wystepuje ,,znaczne” prawdopodobienstwo bednych klasyfikacji.
Dla modelu jest to przedziat od - 0,3 do 0, 1. Jezeli funkcja dyskryminacyjna przyjmuje
wartos¢ ponizej — 0,3, to analizowane przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ duzym praw-
dopodobienstwem bankructwa, natomiast jezeli przyjmuje wartos¢ powyzej 0,1, to cha-
rakteryzuje si¢ matym prawdopodobienstwem bankructwa.

Zaleta tej metody analizy kondycji finansowej przedsiebiorstw jest to, ze do skon-
struowania potrzebnych wskaznikéw wystarcza tzw. bilans oraz rachunek przychodéw i
kosztow (sporzadzane przez spotki prawa handlowego) lub sprawozdanie F-02 (zawie-
rajace rowniez niezbedne pozycje).



291

3. Weryfikacja wybranych modeli

Na potrzeby weryfikacji wymienionych funkcji zgromadzono dane konieczne do
wyznaczenia warto$ci wskaznikow uzytych do budowy funkcji dyskryminacyjnych. Zo-
staty one udostgpnione przez Wydziat Upadtosciowy Krajowego Rejestru Sadowego we
Wroctawiu. Dane dotycza spétek prawa handlowego, ktore zakoficzyty dziatalnos¢ (po
zakoniczonym procesie upadto$ciowym lub w trakcie tego postepowania). Zgromadzone
dane obejmuja sprawozdania finansowe za rok obrotowy poprzedzajacy rok zlozenia
wniosku o upadtos¢. Dlatego tez analiza wyzej wymienionych funkcji dyskryminacyj-
nych pozwala na ich ocene pod katem przewidywania upadtosci.

Zgromadzono dane bilansowe 27 przedsigbiorstw. Ze wzgledu na forme wlasnosci
sa to spotki prawa handlowego. Dominuja wérdd nich spotki ,,z ograniczona odpowie-
dzialnoscig”, wystepuja rowniez spotki akcyjne oraz spétki jawne. Analizowane przed-
sigbiorstwa prowadzily dziatalno$¢ handlowa, produkcyjna lub budowlana. Przedziat
czasowy, w jakim zaczelo sie toczy¢ postgpowanie upadiosciowe dla rozwazanych
spotek, obejmuje lata 1999-2004. Taka roznorodno$¢ form wihasnosci, obszaru dziatal-
nosci oraz rozpigto$é przedziatu czasowego moze pozwoli¢ na ustalenie aktualnos$ci i
uniwersalno$ci wyzej wymienionych funkcji dyskryminacyjnych. Ze wzgledu na poja-
wiajaca si¢ nierzetelng sprawozdawczo$¢ przedsiebiorstw (brak mozliwosci wyznacze-
nia wszystkich potrzebnych wskaznikow) ich liczba ulegta zmniejszeniu. W efekcie
warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej na rok przed ztozeniem wniosku o upadlos¢ otrzyma-
no na podstawie danych z 22 przedsigbiorstw.

Druga cz¢$¢ proby stanowia przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej, dobra-
ne tak, aby struktura formy wilasno$ci oraz branzy odpowiadaly przedsi¢biorstwom
»wupadtym”. Strukture proby pod wzgledem form wlasno$ci oraz branzowa przedsta-
wiaja tab. 1-2. Dane z bilanséw oraz rachunku wynikéw pochodza z roku 2000 z Moni-
tora Polskiego B, wiadomo natomiast, ze przedsiebiorstwa te funkcjonowaty rowniez w
roku 2003 (na podstawie Monitora Polskiego B z roku 2004).

Tabela 1. Struktura wiasnos$ciowa przedsigbiorstw

Liczba spoétek
Forma wiasnos$ci
»bankruci” ,niebankruci”
Z ograniczona odpowiedzialnoscia 17 17
Spétki akcyjne 3 3
Spotki jawne 1 1
Spotdzielnie 1 1
Razem 22 22

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Struktura przedsigbiorstw wedtug sekcji dziatalnosci EKD

Liczba spétek
Sekcja dziatalnosci EKD
,.bankruci” LHhiebankruct”
D 6 6
G 7 7
F 9 9
Razem 22 22

Zrédto: opracowanie whasne.

Zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku finansowym moze powodowaé dezaktualizacje
warto$ci granicznych funkgcji i/lub ich parametréw. Modele Hadasik, Gajdki i Stosa oraz
Holdy byly szacowane w polowie lat dziewieédziesiatych i z tego wzgledu, na skutek
zmian sytuacji gospodarczej, moga nietrafnie sygnalizowal obecne zagrozenia

upadtoscia.

Badanie objgto wszystkie mozliwe rodzaje btgdéw funkcji dyskryminacyjnych. Na
podstawie wartosci, jakie moze przyja¢ funkcja, sprawdzone zostang stany: prognoza

bankructwa w stosunku do przedsigbiorstw ,,upadtych” oraz ,,zdrowych”.
Otrzymane wyniki dla modelu Gajdki i Stosa przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Trafnos¢ klasyfikacji dla modelu Gajdki i Stosa

Biezaca sytuacja przedsigbiorstwa

Prognozowana sytuacja przedsiebiorstwa

Hoankrut” L.niebankrut”
,,Bankrut” 20 (90,9%) 2
,,Niebankrut” 6 16 (72,7%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki analizy dla modelu Hadasik przedstawione sa w tab. 4.

Tabela 4. Trafno$¢ klasyfikacji dla modelu Hadasik

Biezaca sytuacja przedsiebiorstwa

Prognozowana sytuacja przedsigbiorstwa

»bankrut” ,,niebankrut”
,,Bankrut” 19 (86,3%) 3
,,Niebankrut” 6 16 (72,7%)

Zrédio: opracowanie whasne.

Wyniki analizy dla modelu Hotdy zamieszczone s3 w ponizszej tab. 5.
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Tabela 5. Trafno$¢ klasyfikacji modelu Hotdy

. Prognozowane sytuacja przedsigbiorstwa
Biezaca sytuacja przedsi¢biorstwa
.bankrut” ,hiebankrut”
,Bankrut” 16 (72,7%) 6
Niebankrut” 0 22 (100%)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabele 3, 4 oraz 5 przedstawiaja liczbe przedsiebiorstw, ktére na podstawie wyzej
wymienionych funkcji dyskryminacyjnych zostaly zakwalifikowane do przedsigbiorstw
,»bankrutéw” lub ,,niebankrutéw”, co w potaczeniu z biezacg sytuacja przedsi¢biorstwa
daje cztery mozliwosci klasyfikacji przedsiebiorstw.

Najwyzsza trafnoscia prognoz bankructwa przedsiebiorstw charakteryzuje si¢ mo-
del Gajdki i Stosa (90,9% trafnych wskazan), nastgpnie model Hadasik (86,3% trafnych
wskazan), a potem model Holdy (72,7% trafnych wskazan). W wynikach analizy mode-
lu Hotdy trzy przedsigbiorstwa sposéréd ,,bankrut” - ,bankrut” (wskaznik ponizej 0),
znajdujq sie w obszarze niepewno$ci, tzn. warto$¢ wskaznika jest wigksza od —0,3, a
mniejsza od 0, .

Inaczej przedstawia si¢ trafnos¢ wskazan dla przedsigbiorstw ,,niebankrutéw™. Tu
stuprocentowg trafno$cia charakteryzuje si¢ model Holdy, natomiast modele Hadasik
oraz Gajdki i Stosa cechuje trafnos¢ na poziomie 72,7%.

Funkcje dyskryminacyjne, ktore zostaty wykorzystane w badaniu, byly sprawdzane
pod katem ich wiasnosci prognostycznych (prognoza upadtosci na rok przed wszcze-
ciem postepowania upadios$ciowego) oraz dla przedsigbiorstw, ktére funkcjonowaly
jeszcze co najmniej 3 lata (publikowaty swoje bilanse i rachunki wynikéw w Monitorze
Polskim B).

4. Podsumowanie

Oceniajac na podstawie powyzszego przykiadu przydatnos¢ funkcji dyskryminacyj-
nych do formutowania prognoz upadtosci, mozna stwierdzic, ze sg one narzgdziem sku-
tecznym. Na rok przed upadioscia wszystkie modele wskazuja zagrozenie upadioscia
wiekszosci przedsiebiorstw, wzgledem ktorych w kolejnym roku wszczgto postgpowa-
nie upadloiciowe, a nie wskazuja prognozy bankructwa wigkszosci przedsigbiorstw,
ktorych rzeczywisty stan méwi o ich dalszym funkcjonowaniu.

Ze wzgledu na okres, z jakiego pochodzily dane, mozna uznac, ze powyzsze modele
zachowuja swoja aktualno$¢ i przydatno$é do celu, dla ktérego zostaly oszacowane.
Mimo ze powstaty w potowie lat dziewieédziesiatych (lub na podstawie sprawozdan fi-
nansowych przedsigbiorstw funkcjonujacych w potowie lat dziewieédziesiatych), to
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wskazuja zagrozenie upadio$cia przedsiebiorstw, dla ktérych dane pochodza z lat
1999-2004, a w stosunku do przedsigbiorstw ,,niebankrutow” w wigkszosci przypadkow
nie ma podstaw do sformutowania prognozy upadlosci.

W trakcie analizy nie stwierdzono zalezno$ci pomiedzy wynikami prognoz a przyna-
leznoscia branzowg lub forma wilasnosci, przez co funkcje te mozna uwazaé pod tym
wzgledem za uniwersalne.
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THE ESTIMATE OF THE FORECAST RIGHTNESS OF COMPANIES
BANKRUPTCY BUILT ON DISCRIMINATORY FUNCTIONS

Summary

Discriminatory functions apply to forecasting companies bankruptcy. In order to be effective instrument to
build forecast it is necessary to estimate parameters of model, mirrors the realities of companies functioning.
For polish conditions this functions were created by D. Hadasik, I. Gajdka and D. Stos, A. Hotda. In this paper
models were verified which were build for polish economy. It was checked if they still posses predictable val-
ues and had the possibility to predict bankruptcy independently of the branch and forms of company’s prop-
erty.
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