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Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki badan nad wiarygodnoscia prognostyczna
modeli wczesnego ostrzegania, do ktorych zalicza si¢ modele dyskryminacyjne oraz logitowe.
Na podstawie proby 50 przedsigbiorstw — 25 upadtych oraz 25 ich zdrowych odpowiednikow,
dokonano interpretacji wynikow. W artykule przedstawiono analiz¢ danych empirycznych
w roku, w ktorym upadtos¢ zostata ogloszona. Ostatni analizowany okres postuzyt takze do
przedstawienia hierarchii modeli wezesnego ostrzegania wedtug trafnosci wynikow. Na pod-
stawie otrzymanych diagnoz z analizowanego roku badania mozna stwierdzi¢, ze wszystkie z
przytoczonych modeli charakteryzuja si¢ ponad 50% skutecznoscia prognoz. Trafno§¢ modeli
pozwala na ich stosowanie w procesach decyzyjnych oséb odpowiadajacych za zarzadzanie
finansami organizacji. Modele wczesnego ostrzegania moga takze by¢ wykorzystywane przez
osoby petnigce funkcje cztonkéw rady nadzorczej, inwestorow, kontrahentéw i partnerow
biznesowych czy bieglych rewidentow.

Stowa kluczowe: modele wezesnego ostrzegania, upadtos¢ przedsigbiorstw, sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstwa, analiza finansowa.

Summary: The article presents the results of research on the prognostic reliability of early
warning models, which include discriminant models and logotypes. On the basis of a sample
of 50 enterprises — 25 bankrupts and 25 healthy counterparts, the results were verified. The
article presents the results of the empirical data analysis three years before the announcement
of bankruptcy, two years before the event and in the year in which the bankruptcy was
announced. The last analyzed period was also used to create a hierarchy of early warning
models according to the relevance of results. Based on the received diagnoses from the last
year of the study, it can be concluded that the models quoted above are characterized by more
than 50% effectiveness of forecasts. The accuracy of the models examined allows them to be
used in the decision-making processes of people responsible for the proper management of the
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organization’s finances. Early warning models can also be used by persons who are members
of the supervisory board, investors, contractors and business partners, or statutory auditors.

Keywords: methods of the early warning, bankruptcy of enterprises, financial standing of
companies, financial analysis.

1. Wstep

Przedsicbiorstwa dziatajagce w gospodarce rynkowej przy ciggle zmieniajacych si¢
warunkach otoczenia oraz narastajacej konkurencji musza niemal codziennie po-
dejmowaé wyzwania zwigzane z sytuacjg finansowg oraz osigganymi wynikami.
Elastyczne podejmowanie dziatan w tym zakresie, zwigzane z wczesnym wykry-
ciem pierwszych symptoméw ryzyka upadtosci, moze przyczyni¢ si¢ do podjgcia
dziatan naprawczych, tym samym pozwalajac na dalsze funkcjonowanie przedsig-
biorstwa. Wlasnie taka ocena jest mozliwa poprzez szereg roznorodnych narzedzi
monitorujacych stan gospodarki finansowej w danym podmiocie. Jednym z takich
wiasnie narzedzi sa modele wczesnego ostrzegania, ktore pozwalajag na wcezesna
identyfikacj¢ zagrozen. Odpowiednio wezesne symptomy nadchodzacych proble-
méw moga byé uzyteczne w procesie naprawczym danego przedsigbiorstwa, ale
takze pozwolg na ograniczenie ryzyka zwigzanego z alokacja kapitatu w przedsig-
biorstwa, ktérych sytuacja finansowa nie nalezy do najlepszych [Kowalak 2017;
Krajewski 2004]. W zwiazku z powyzszym w artykule podjeto probe oceny trafno-
$ci 10 modeli wezesnego ostrzegania — 8§ modeli dyskryminacyjnych oraz 2 modeli
logitowych. Dobor tych wlasnie metod podyktowany byt popularnoscia wykorzy-
stywania tego rodzaju narzedzi. Swiadczy to o ich uzytecznosci, ktora niewatpliwie
jest prosta interpretacyjna otrzymywanych wynikow. Celem artykutu jest klasyfi-
kacja poszczegolnych modeli pod katem wiarygodnos$ci otrzymywanych wynikow.
Do jego realizacji zebrano dane finansowe 25 przedsigbiorstw zlikwidowanych oraz
dopasowano do nich 25 ,,zdrowych” odpowiednikéow. Otrzymane wyniki moga w
przysztosci postuzy¢ w odpowiednim doborze poszczegodlnych modeli do badan nad
stanem i oceng kondycji finansowej przedsi¢biorstw.

2. Przeglad literatury

W krajowej literaturze przedmiotu nie brak zagadnien odnoszacych si¢ do modeli
wczesnego ostrzegania oraz ich wykorzystania. Wielu autoréw przedstawia ich za-
stosowanie, zatozenia konstrukcyjne czy proces powstawania. Réwnie czesto mode-
le te s poddawane weryfikacji ze wzgledu na skutecznos¢ prognostyczna.

Jako najwazniejsza nalezy przytoczy¢ weryfikacje dokonang przez P. Anto-
nowicza, ktory badat 52 modele dyskryminacyjne. Badania oparte byly na probie
podmiotéw zaliczanych do upadtych oraz charakteryzujacych si¢ dobra kondycja
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finansowa. Autor wybrat 89 spotek z wojewoddztwa pomorskiego, wobec ktorych
w latach 2003-2004 zostaty skierowane wnioski do sagdu o ogloszenie upadtosci. Na-
tomiast do grupy przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscia zaliczyt 119 przedsig-
biorstw z tego samego wojewoddztwa, ktore znalazty sie w rankingu Gazele Biznesu
2004 [Antonowicz 2010, s. 19]. Kolejne badanie warte wskazania przeprowadzili
M. Hamrol wraz z J. Chodakowskim, ktorzy oceniali warto$ci prognostyczne na
podstawie 36 spolek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych. Byty to podmioty, wobec ktorych ztozono wnioski o upadtos¢ lub postepowa-
nie uktadowe w latach 2002-2004 [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 29]. Podobnego
rodzaju badanie przeprowadzit R. Balina, ktory na podstawie danych pochodzacych
z 60 sprawozdan finansowych ocenial wiarygodno$¢ modeli dyskryminacyjnych.
W sktad tych 60 podmiotéw wchodzito 30 przedsigbiorstw zaliczanych do bankru-
tow oraz 30 ich zdrowych odpowiednikéw. Probe podmiotéw tworzyly spotki z
ograniczong odpowiedzialno$cig zaliczane do sektora robot budowlanych [Balina
2012, s. 233-234]. Natomiast L. Czapiewski badat 94 spotki gietdowe, sposrod kto-
rych 48 bylo zagrozonych upadloscig w okresie 2000-2004, a 46 charakteryzowato
si¢ dobrym poziomem kondycji finansowej [Czapiewski 2009, s. 123]. W. Lichota
z kolei podjat si¢ oceny modeli dyskryminacyjnych na probie 8 przedsigbiorstw z
wojewddztwa podkarpackiego, ktore w latach 2003-2014 ztozyly wniosek o oglo-
szenie upadtosci likwidacyjnej [Lichota 2017, s. 212-213]. E. Grzegorzewska wraz
z H. Runowskim badali wiarygodno$¢ prognostyczng modeli dyskryminacyjnych
ze zbioru 51 spétek hodowlanych ANR, dla kazdego badanego roku wybierali po
12 przedsiebiorstw zagrozonych oraz 12 przedsiebiorstw o dobrej kondycji finan-
sowej. Warto dodac, iz takiego podziatu dokonywali na podstawie warto$ci trzech
wskaznikow finansowych [Grzegorzewska, Runowski 2008, s. 84]. G. Golgbiow-
ski oraz K. Zywno poddawali weryfikacji modele wczesnego ostrzegania na probie
10 spotek z warszawskiego parkietu, ktore zostaty postawione w stan upadtosci [Go-
tebiowski, Zywno 2008, s. 36]. Probe wiarygodnosci prognostycznej podjal takze
D. Zarzecki, ktory na probie 21 spotek (9 spotek o stabej kondycji finansowej oraz
12 zdrowych odpowiednikow) okreslal przydatno$¢ modeli dyskryminacyjnych
w ocenie kondycji finansowej poprzez pryzmat prawidtowej klasyfikacji poszcze-
golnych przedsiebiorstw [Zarzecki 2003, s. 179]. J. Wojnar podjeta probe oceny sku-
teczno$ci modeli dyskryminacyjnych. W tym celu przeprowadzita badanie na probie
50 spotek gietdowych, sposrdd ktorych wyrdznita trzy grupy. Mianowicie: pierwsza
grupa liczaca 20 spotek niebudzacych zastrzezen, druga grupa liczaca 10 spotek
notowanych na gieldzie, ale o trudnej sytuacji finansowej (bliskiej upadkowi), a
takze trzecia grupa spolek kiedy$ notowanych na gietdzie. Obecna ich sytuacja nie
pozwala na obecno$¢ na gietdzie [Wojnar 2014, s. 219-231]. Mozna takze w tym
miejscu przytoczy¢ badanie A. Czarny, ktéra na podstawie danych finansowych
pochodzacych z proby 26 przedsigbiorstw z lat 2001-2005 weryfikowata skutecz-
no$¢ modeli wczesnego ostrzegania [Czarny 2009, s. 129-130]. Z kolei J. Kisielinska
wraz z A. Waszkowskim dokonali oceny skuteczno$ci modeli dyskryminacyjnych
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oraz logitowych na probie 16 ekspercko wybranych przedsiebiorstw: 8 uznanych
za upadte oraz 8 o dobrej kondycji finansowej. Wsrdd spotek upadtych znalazty sie
podmioty, wobec ktérych w 2009 roku sady ogtosity upadtos¢ likwidacyjng lub z
mozliwo$cig zawarcia uktadu z wierzycielami. Natomiast do proby przedsiebiorstw
o dobrej kondycji finansowej wybrano przedsiebiorstwa z podobnych branz [Kisie-
linska, Waszkowski 2010, s. 17-31].

Widoczna tendencja siggania po weryfikacje skutecznosci prognostycznej mo-
deli wezesnego ostrzegania — w tym gltéwnie modeli dyskryminacyjnych — nasuwa
kilka wnioskoéw. Po pierwsze, tylko niektorzy autorzy si¢gaja po dane finansowe z
proby przedsiebiorstw wickszej niz 50 podmiotéw. Po drugie, bardzo czesto bada-
nia te sg przeprowadzane na danych finansowych pochodzacych z przedsigbiorstw
zlokalizowanych na terenie jednego lub dwoch wojewddztw. Po trzecie, bardzo czg-
sto autorzy w swych badaniach skupiajg si¢ na przedsiebiorstwach zaliczanych tylko
do jednej branzy, pomijajac niejako pozostate obszary dziatalnosci. Uwzgledniajac
powyzsze, w dalszej kolejnosci dokonane zostanie badanie wraz z krotkim opisem
metodologicznym.

3. Metodyka badania oraz opis proby badawczej

W badaniu poddano weryfikacji 8 modeli dyskryminacyjnych oraz 2 modele logito-
we. Jak wynika z przeprowadzanych badan, najczesciej wykorzystywane do oceny
sytuacji finansowej sg modele statystyczne — 64%, w 25% badan migkkie techniki
obliczeniowe, a w pozostatych przypadkach (11%), stosowane sa metody teoretycz-
ne. Wsrod metod statystycznych modele oparte na liniowej funkcji dyskryminacyj-
nej sg najczesciej wykorzystywane w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw.
Natomiast na drugim miejscu w tej klasyfikacji s3 modele logitowe [Aziz, Dar
2006]. W zwiazku z powyzszym weryfikacji poddane zostaty te dwa narzedzia, po
ktore sigga najliczniejsze grono badaczy. Wszystkie modele, ktore wykorzystano
w badaniu, stworzone zostaly w warunkach polskiej gospodarki. Jest to zgodne
z wickszosciag stanowisk, jakie w literaturze mozna odnalez¢ [m.in. Maczynska,
Zawadzki 2006, s. 209-210; Kitowski 2011; Zaleska 2002, s. 127; Rogowski 1999, s.
71; Nowak 2005, s. 252].

W celu weryfikacji wiarygodnosci prognostycznej modeli wezesnego ostrzega-
nia wykorzystano dane finansowe pochodzace z proby 50 przedsigbiorstw, z czego
polowa podmiotéw ogtosita upadtos¢ likwidacyjng w latach 2007-2015, a takze wy-
korzystano dane 25 przedsigbiorstw zaliczanych do podmiotow o dobrej kondycji
finansowej. Wsrod przedsigbiorstw upadlych znalazty si¢ przedsiebiorstwa z 8 wo-
jewodztw. Probe tworzyty przedsigbiorstwa z sektora przemystu, budownictwa oraz
ustug. Natomiast do grupy przedsiebiorstw ,,zdrowych” starano si¢ dobra¢ podmio-
ty zblizone profilem dziatalnosci, liczba zatrudnionych oraz wielko$cig aktywow do
przedsigbiorstw upadtych w analogicznym okresie.
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Modele dyskryminacyjne, ktore zostaty poddane weryfikacji, to:
* model E. Maczynskiej [Maczynska 1994];
*  model A. Holdy [Hotda 2001];
e model poznanski (M. Hamrola) [Hamrol 2004];
* model D. Appenzeller i K. Szarzec [Appenzeller, Szarzec 2004];
* model B. Prusaka [Prusak 2005];
* model T. Maslanki [Maslanka 2008];
* model ,,G” INE PAN E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego [Maczynska, Zawadzki

2006];

e model J. Gajdki i D. Stosa [Stos, Gajdka 2003].

* Natomiast modele logitowe poddane weryfikacji to:
e model T. Korola [Korol 2010b];

*  model D. Wedzkiego [ Wedzki 2005].

W dalszej kolejnosci zostaty zaprezentowane otrzymane diagnozy dla poszcze-
golnych przedsi¢biorstw. W przypadku obu grup, tj. podmiotéw zaliczanych do
zdrowych oraz upadtych, kondycje¢ finansowa mozna byto zdiagnozowa¢ poprawnie
badz btednie. W przypadku btednej diagnozy btad mogt mie¢ charakter pierwszego
stopnia — polega on na blednym przyporzadkowaniu podmiotu o dobrej kondycji
finansowej do grona bankrutéw, lub drugiego stopnia, czyli przyporzadkowaniu
bankruta do grupy przedsi¢biorstw ,,zdrowych”. Sa to bledy klasyfikacji (ex ante).
Mozna takze mie¢ do czynienia z bledami predykcji (ex post) — jest to niewtasciwe
zaklasyfikowanie badanego przedsicbiorstwa w ustalonym horyzoncie czasowym
[Pociecha 2007].

4. Prezentacja wynikow badania

Na podstawie proby 50 przedsiebiorstw obliczonych zostalo 10 modeli weczesnego
ostrzegania — 8 modeli dyskryminacyjnych oraz 2 modele logitowe. Obliczen doko-
nano dla 5 okreséw badawczych, z czego w artykule zaprezentowano wyniki dla
ostatniego okresu badania. Byt to rok, w ktoérym przedsigbiorstwa ,,bankruci” ogto-
sity likwidacje.

Dla wickszej przejrzystosci wynikow umownie modele wczesnego ostrzegania
oznaczono w nastepujacy sposob: model E. Maczynskiej — M1; model A. Hotdy —
M2; model D. Appenzeller i K. Szarzec — M3; model M. Hamrola (poznanski) — M4;
model B. Prusaka — M5; model B.J. Gajdki i D. Stosa (2) — M6; model E. Maczyn-
skiej i M. Zawadzkiego — M7; model T. Maslanki — M8; model T. Korola — M9;
model D. Wedzkiego — M10. Tabela przedstawiajgca szczegdtowe wyniki modeli
dla najnowszego z badanych okresow zostala dotaczona w zatgczniku (Zatacznik 2).

W omawianym okresie najwyzszg wiarygodnos$cig prognostyczng odznaczal si¢
model A. Hotdy (M2) oraz model poznanski, zwany rowniez modelem M. Hamro-
la (M4). Oba modele w 78% poprawnie zdiagnozowaty stan kondycji finansowej
przedsigbiorstw (odpowiednio 39 poprawnych oraz 11 btednych ocen). Trzecim
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modelem o najwyzszej wiarygodnos$ci prognostycznej byt model INE PAN E. Ma-
czynskiej i M. Zawadzkiego (M7) — 74% skuteczno$ci prognoz (37 poprawnych
i 13 btednych wynikow). W tabeli 1 przedstawiono klasyfikacje wszystkich 10 mo-
deli na podstawie trafno$ci wynikdéw za ostatni rok badania.

Tabela 1. Klasyfikacja modeli wczesnego ostrzegania wedhug trafnosci otrzymanych wynikow
za ostatni rok badania

Model Procent trafnych | Liczba poprawnych Liczba btednych ocen
prognoz ocen btad I stopnia | btad II stopnia

M1 — model A. Hotdy 78% 39 2 9
M4 — model poznanski
(M. Hamrola) 78% 39 2 9
M7 — model INE PAN
E. Maczynskiej i M.
Zawadzkiego 74% 37 3 10
M3 — model D. Appen-
zeller i K. Szarzec 72% 36 6 8
M1 — model
E. Maczynskiej 70% 35 11 4
M8 — model
T. Maslanki 66% 33 9 8
M10 — model
D. Wedzkiego 62% 31 8 11
MS5 — model B. Prusaka 62% 31 11 8
M9 — model T. Korola 58% 29 12 9
M6 — model J. Gajdki
iD. Stosa 56% 28 11 11

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie otrzymanych wynikoéw badania.

Przytoczone wyniki przedstawiajg klasyfikacje modeli wykorzystanych w ba-
daniu. Na uwagg zastuguje fakt, iz kazdy z 10 modeli (zarowno dyskryminacyjne,
jak 1 logitowe) uzyskat wiarygodno$¢ prognostyczng powyzej 50%. Jednak nalezy
takze doda¢, iz w tym samym okresie zaden z modeli nie odznaczat si¢ skuteczno-
scig powyzej 80%. W pieciu modelach btad drugiego stopnia wystepowal czesciej
niz I stopnia. W czterech modelach byla sytuacja odwrotna, a w jednym modelu
liczba blednych diagnoz I i Il rodzaju byta taka sama.

5. Podsumowanie

Badanie przeprowadzone na probie 50 przedsigbiorstw pozwala na dokonanie kla-
syfikacji modeli wezesnego ostrzegania wedhug ich wiarygodno$ci. Analizujac wia-
rygodno$¢ prognostyczna, mozna stwierdzi¢, iz pie¢ modeli dyskryminacyjnych
odznacza si¢ trafno$cig rowna lub wigksza 70%. Zaprezentowane modele dyskry-
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minacyjne oraz logitowe, ktore zaliczane sa do modeli wczesnego ostrzegania, czg-
sto charakteryzuja si¢ rozbieznoSciag wynikow. Jest to z cata pewnos$cig odzwiercie-
dleniem wskaznikow, jakie poszczegdlne modele wykorzystuja w swej konstrukeji.
Istotny jest takze fakt, iz wszystkie badane modele w ostatnim analizowanym okre-
sie odznaczaty si¢ trafnoscia prognoz powyzej 50%. Kolejna wazna informacja
otrzymana w badaniu pozwala na stwierdzenie, iz modele starsze (powstate w la-
tach 90. dwudziestego wieku) wcale nie charakteryzuja si¢ gorsza trafnoscia pro-
gnoz. Dobitnym przykladem jest model E. Maczynskiej z 1994 roku, ktorego traf-
no$¢ byta na poziomie wyzszym niz modeli T. Maslanki, B. Prusaka czy T. Korola,
a wiec powstatych po 2000 roku. Wspomniany model T. Maslanki w swej konstruk-
cji wykorzystuje dane pochodzace z rachunku przeptywow pienigznych. Natomiast
pozostate modele takich danych nie biorg pod uwage. Jednak poszerzenie obszaru
danych finansowych nie wptywa na poprawe wiarygodnosci wynikéw. Z analizo-
wanych modeli wczesnego ostrzegania lepsze wyniki uzyskaty modele dyskrymi-
nacyjne w stosunku do modeli logitowych.

Przeprowadzone wyniki potwierdzajg uzytecznos¢ modeli wczesnego ostrzega-
nia. Modele logitowe oraz dyskryminacyjne pozwalajg na dokonanie analizy i oce-
ny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Mogg takze by¢ uzytecznym narz¢dziem
w procesie restrukturyzacji podmiotu. Dzigki swej diagnozie pozwalajg rowniez na
racjonalizacj¢ i optymalizacje zarzadzania przedsiebiorstwem, zwigkszajg poziom
kontroli nad procesami finansowymi zachodzacymi wewnatrz organizacji. Nale-
zy jednak mie¢ na uwadze, iz omawiane modele sg narzedziami wspomagajacymi
poszczegdlne procesy decyzyjne i powinny by¢ wykorzystywane jako jedno z wie-
lu narzedzi, nie za$ jako jedyne. Dywersyfikacja czy tez stosowanie roznej gamy
metod (chociazby najczesciej wykorzystywanej analizy wskaznikowej) pozwoli na
obiektywne uchwycenie réznic w wynikach poszczegolnych metod i przyczyni si¢
do kompleksowej oceny organizacji. Pozwoli takze na ewentualne poglebienie ana-
lizy wynikow dajacych rézne diagnozy.

6. Zalaczniki

Zalacznik 1. Charakterystyka miernikéw poszczegolnych metod

Modele dyskryminacyjne:

— Model E. Maczynskiej: Z,_, = 1,5W1 + 0,0085W2 + 10W3 + 5W4 + 0,3W5
+0,1W6

W1 = (Zysk brutto + Amortyzacja)/(Zobowigzania)

W2 = Aktywa/(Zobowigzania)

W3 = (Zysk brutto)/(Aktywa)

W4 = (Zysk brutto)/(Sprzedaz)

W5 = Zapasy/(Sprzedaz)

W6 = Sprzedaz/Aktywa

Z.., < 0 przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscig
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0<Z,,, <1 staba kondycja finansowa, lecz brak zagrozenia upadtoscig

1 =<Z_, <2 dobra kondycja finansowa

2 =<Z,,, bardzo dobra kondycja finansowa [Mgczyfiska 1994].

— Model A. Holdy: Z, = 0,605 + 0,681W1 — 0,0196W2 + 0,00969W3 +
0,000672W4 + 0,157W5

W1 = (Aktywa obrotowe)/(Zobowigzania krotkoterminowe)

W2 = Zobowiazania/Aktywa * 100

W3 = (Zysk netto)/(Aktywa srednioroczne) * 100

W4 = (Zobowigzania krotkoterminowe $rednioroczne * 360)/(Koszty sprzeda-
nych produktow, towaréw i materialow)

W5 = Sprzedaz/(Aktywa $rednioroczne)

Z,,,> 0 dobra kondycja finansowa

Z,,, < 0 bankructwo

-0,3=<Z,,=<0,1 ,,0bszar niepewnosci”, brak okreslenia sytuacji finansowej
[Hotda 2001].

— Model poznanski (M. Hamrola): Z = 3,562W1 + 1,588W2 + 4,288W3 +
6,719W4 — 2,368

Z,,,,> 0 dobra kondycja finansowa

Z,,,; < 0 bankructwo [Hamrol 2004].

—Model D. Appenzeller i K. Szarzec: Z |, = 0,819W1 +2,567W2 —0,005W3 +
0,0006W4 — 0,0095W5 — 0,556

W1 = (Zysk netto)/(Aktywa)

W2 = (Aktywa obrotowe — Zapasy — Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokre-
sowe)/(Zobowigzania krotkoterminowe)

W3 = (Kapitat staty)/(Aktywa)

W4 = (Zysk ze sprzedazy)/(Przychody ze sprzedazy i zrbwnane z nimi)

Z., > 0 dobra kondycja finansowa

Z,, < 0 bankructwo [Appenzeller, Szarzec 2004].

— Model B. Prusaka: Z , = 1,438W1 + 0,188W2 + 5,023W3 — 1,871

W1 = (Zysk netto + Amortyzacja)/(Zobowigzania)

W2 = (Koszty operacyjne)/(Zobowigzania krotkoterminowe)

W3 = (Zysk ze sprzedazy)/(Aktywa)

Z,,>=-0,295 dobra kondycja finansowa

Z,, < -0,295 bankructwo

-0,7=<Z,,= <0,2 ,,obszar niepewnosci”, brak okreslenia sytuacji finansowe;j
[Prusak 2005].

—Model T. MaSlanki: Z_ =-0,41052 + 1,59208W1 + 4,35604W2 + 5,92212W3

W1 = (Kapitat obrotowy)/(Aktywa)

W2 = (Srodki pienigzne z dzial. operacyjnej [segment A z cash flow])/(Aktywa)

W3 = (Zysk z dzial. operacyjnej + Amortyzacja)/(Zobowigzania)

Z..,> 0 dobra kondycja finansowa

Z..\, < 0 bankructwo [Maslanka 2008].
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— Model ,,G” INE PAN E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego: Z_, = 9,498W1
+ 3,566W2 + 2,903W3 + 0,452W4 — 1,498

W1 = EBIT/(Aktywa)

W2 = (Kapital wlasny)/(Aktywa)

W3 = (Zysk netto + Amortyzacja)/(Zobowigzania)

W4= (Aktywa obrotowe)/(Zobowigzania krétkoterminowe)

Z.\1, > 0 dobra kondycja finansowa

Z.\, < 0 bankructwo [Mgczynska, Zawadzki 2006].

— Model J. Gajdki i D. Stosa: Z ., = -0,0005W1 + 2,0552W2 + 1,7260W3 +
0,1155W4 —0,3342

W1 = (Zobowigzania krétkoterminowe $Srednioroczne *360)/(Koszt wytworze-
nia)

W2 = (Zysk netto)/(Aktywa srednioroczne)

W3 = (Zysk brutto)/(Sprzedaz)

W4 = Aktywa/Zobowigzania

Z,,> 0 dobra kondycja finansowa

JG!
Z <0 bankructwo

—(;,629 <=Z,,=< 0,49 obszar niepewnosci, brak okreslenia sytuacji finansowej
[Stos, Gajdka 2003].

Modele logitowe:

—Model T. Korola: Z_, =2,0 - 10,19W1 —4,58W2 - 0,57W3

W1 = (Zysk ze sprzedazy)/(Aktywa)

W2 = (Zysk netto + Amortyzacja)/(Zobowigzania)

W3 = (Koszty operacyjne)/(Zobowiazania krétkoterminowe)

Z.. <= 0,5 dobra kondycja finansowa

Z.. > 0,5 bankructwo.

Jest to umowne okreslenie warto$ci granicznej, gdyz sam autor nie okreslit
takiego poziomu. Przyjecie wartosci 0,5 wynikato z faktu, iz préba uczaca si¢ w
przyblizeniu zawierata proporcj¢ bankrut/nie bankrut 50%/50%. Stad tak przyjeta
warto$¢ graniczna dla modelu [Korol 2010b].

— Model D. Wedzkiego: Z | = -4,0 — 6,0W1 + 9,387W2 — 2,088W3 + 1,317W4
+ 0,04W5 — 4,217W6

WI1 = (Majatek obrotowy + Czynne rozliczenia mi¢dzyokresowe)/(Zobowigza-
nia krétkoterminowe i Fundusze specjalne + Rozliczenia mi¢dzyokresowe i przy-
chody przysztych okresow)

W2 = (Rezerwy + Zobowiazania dtugoterminowe + Zobowigzania krotkotermi-
nowe 1 Fundusze specjalne + Rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych
okresow)/Aktywa

W3 = Odsetki do zaptacenia/(Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej + Od-
setki do zaptacenia)
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W4 = (Zysk (strata) netto/Kapitat wtasny)/((Zysk (strata) netto + Odsetki do za-
ptacenia * (1- Obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego/Zysk (strata) brutto))/
Aktywa)

W5 = (Naleznosci krotkoterminowe * Liczba dni w okresie)/(Przychody netto
ze sprzedazy)

W6 = (Zysk (strata) ze sprzedazy)/(Przychody netto ze sprzedazy)

Zw = < 0,5 dobra kondycja finansowa

Z .y, > 0,5 bankructwo [Wedzki 2005].

Zalacznik 2. Dane liczbowe dla ostatniego roku badania

W tabeli 2 przedstawione zostaty wyniki badan na probie 50 przedsigbiorstw dla
ostatniego roku. Dla wigkszej przejrzystosci wynikow umownie oznaczono przed-
sigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej jako ,,zdrowe” — skroty ,,Z1”, ,,Z22”, ,,Z3”
itd. Natomiast przedsigbiorstwa upadte jako ,,.bankrut” — skroty ,,B1”, ,,B2”, ,,B3”
itd. Diagnozy poszczegdlnych modeli wezesnego ostrzegania oznaczono tak, jak juz
podano wczesniej. Wyniki oznaczone pogrubiong czcionkg oznaczaja poprawng
diagnozg, tj. prognoze upadku dla bankruta oraz pozytywna ocen¢ kondycji finan-
sowej dla przedsiebiorstwa zdrowego. W przypadku gdy wartos¢ danej funkcji zna-
lazta si¢ w obszarze niepewnosci, nie zaliczano diagnozy do poprawnych.

Tabela 2. Wyniki badania dla ostatniego analizowanego okresu (roku ogloszenia upadtosci)

odel
Ml M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
Pod-
miot
b | 250 | z<0 | z<0 | z<0 _022;5 7<0 | z<0 | z<0 | Z>05|2z>05

bankruc- | bankruc- | bankruc- | bankruc- ? bankruc- | bankruc- | bankruc- | bankruc- | bankruc-

gnoza bankruc-
two two two two wo two two two two two
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

B1 —-0,628 1,982 | —0,301 1,669 | —1,221 [-12,457 | —0,011 6,718 | —2,410 1,169
B2 -5,025 | -0,140 | —0,307 | —0,986 | —2,593 | —1,054 | —4,627 | —3,048 3,671 | —6,561
B3 -2,674 0,134 | —0,835 | —1,460 | —2,456 | —0,989 | —-1,914 | —1,131 3,260 | —4,191
B4 -0,015 0,781 | —0,329 1,187 | —0,828 | —1,435 0,734 | —0,013 1,234 2,900
B5 —-3,821 0,454 0,930 | —0,603 | —0,736 | —2,397 | —4,318 | —2,897 | —2,546 3,322
B6 -0,938 0,190 | —0,093 0,970 | —1,588 | —6,119 1,228 | —-1,217 1,191 2,170
B7 -1,291 | 3,550 | —5,667 | —5,963 | —2,967 | —5,886 0,305 0,228 0,855 1,007
B8 -9,865 | 0,725 | —1,569 | —5,954 | —2,743 0,255 | 9,174 | —0,649 1,644 | —11,115
B9 0,728 | —0,571 | —1,026 0,289 1,837 0,878 0,817 | —0,274 1,724 2,132
B10 -0,051 | 0,564 | —0,480 | —0,740 0,839 0,536 0,504 | —0,735 1,818 4,275
Bl1l -7,564 | —0979 | 2,670 | —2,896 | —2,730 | —2,697 | 4,750 | —2,202 | —1,297 6,512
BI2 -0,030 | —0,838 0,176 | —2,083 0,978 0,268 1,249 0,384 | —0,618 2,029
BI3 —-0,105 | —2,086 0,794 | —1,650 | —2,262 0,598 | 0,567 | —1,097 2,883 | —2,055
Bl14 0,245 0,237 | 0,207 0,850 | —1,433 | —1,437 0,800 | —0,266 0,780 | —2,050
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Tabela 2, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
B15 -0,092 | —1,822 | —0,322 0,023 | —4,659 0,462 | 0,125 | —1,070 0,339 | —8,536
Bl16 -0,141 | —0,685 0,243 | —-0,508 0,527 1,232 | -0,893 2,885 | —5,308 4,364
B17 0,111 0,607 | —0,059 0,581 0,553 0,316 0,664 0,237 0,949 2,123
B18 -6,725 | —0,816 | —2,686 | —1,599 | —2318 | —3,067 | —1,554 | —1,755 3,195 | 3,237
B19 -0,149 | —0,324 | —0,391 | —0,279 | —1,748 0,423 | —-0,462 | —0,197 0,531 3,368
B20 0,159 | -0,523 0,033 | —0,966 1,065 1,299 0,652 0,649 | —0,295 | —2,134
B21 -0,497 | —1,057 0,339 | —-1,077 0,838 | —3,398 1,850 0,227 0,607 | —1,227
B22 -2,969 | —0,578 | —0,293 | —2,189 | —1,364 0,789 | —1,780 | —1,306 | —0,741 6,899
B23 —1,764 1,590 0,840 3,389 1,820 0,341 | —-0,717 0,305 1,867 | —1,341
B24 —-11,035 | 0,774 | 3,965 | —6,239 | 3,381 | —4,481 | —3,065 | —3,121 | —3,994 | —4,212
B25 -1,976 | 0,773 0,187 1,012 | —1,858 | —0,469 | —0,806 | —2,067 1,415 2,364
Z1 -0,413 0,659 | —1,286 0,350 | —1,861 1,362 0,934 | —0,814 1,798 0,688
72 —0,438 0,972 0,626 1,960 1,627 0,913 0,760 | —0,102 1,007 | -1,831
73 3,329 1,148 0,955 2,506 0,812 2,216 3,554 | —2,231 | —0,981 0,162
74 —1,467 1,737 0,606 3,403 1,528 | —0,250 0,710 0,611 1,197 0,829
Z5 —0,463 0,529 | —0,243 0,133 | —1,772 | 0,363 0,389 | —0,685 1,412 | —2,269
76 -0,523 0,785 0,005 1,795 | —1,493 1,406 0,751 1,002 0,987 | —1,222
77 -0,592 0,759 0,089 0,648 2,230 0,741 0,225 | —0,232 | —1,947 | —2,280
78 0,638 1,682 1,105 3,677 0,859 0,964 2,364 0,557 1,215 4,265
Z9 -2,109 | —0,895 | —0,948 | —1,887 | —4,497 | —2,129 | —1,790 1,593 3,129 | —13,097
Z10 —-0,747 0,766 0,406 0,087 0,849 | -0,423 | —0,119 | —0,333 1,481 | —2,883
Z11 11,188 2,792 2,465 8,810 4,494 1,772 13,281 4,536 | —1,526 5,311
Z12 1,194 1,958 1,363 4221 | —0,266 | —0,933 2,825 2,583 | —2,163 | —0,263
Z13 —2,464 0,568 | —0,563 0,577 | —1,901 | —0,841 | —0,286 2,856 1,718 | —2,252
Z14 0,073 1,803 1,577 3,550 0,179 | —4,185 2,431 6,040 | —3,298 | —1,477
Z15 3,259 | 0,537 0,449 1,280 | —1,706 1,702 2,772 | —1,754 | 1,2339 3,928
Z16 3,030 1,838 1,176 4,083 | —0,978 2,268 1,249 0,384 | —0,618 | —2,029
zZ17 —0,141 2,685 2,243 3,508 0,527 1,232 8,893 9,885 | —1,538 0,364
718 1,535 1,680 1,284 4,768 | —0,955 0,110 3,483 1,465 | —2,590 3,100
719 0,626 0,646 0,466 2,841 | —0911 | —0,066 1,503 0,026 0912 | —1,042
720 10,457 1,047 3,739 8,700 0,498 1,679 5236 | —2,720 | —1,911 1,595
721 —3,849 3,587 | —2,496 1,978 | —1,031 | —3,185 3,448 1,456 1,567 | —0,434
722 2,898 | 1212 0,025| 2323| 0569 7.112| 4215] 6815| —2,038 | 1,264
723 1,628 2,419 0,347 3,356 1,105 | —1,270 3,940 7,296 | —4,510 | —0,016
724 7,838 0,822 0,688 3,983 3,803 | —3,329 5303 | -0,150 | —1,180 [ —4,919
725 2,500 0,772 | —0,039 3,747 | —-0,809 0,935 2,753 1,640 | 0,795 | —0,483

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotow.
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