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Prognozowanie upadlos$ci polskich przedsiebiorstw
za pomoca azjatyckich modeli wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej

Bankruptcy risk assessment of Polish listed companies
using Asian multiple discriminant analysis models

PAWEL KOPCZYNSKI*

Streszczenie
Cel: Gtéwnym celem artykulu jest zbadanie, czy wielowymiarowe modele analizy dyskry-
minacyjnej opracowane w Malezji dla celéw prognozowania upadioéci malezyjskich firm
przemystowych oraz przedsiebiorstw singapurskich moga by¢ przydatne w ocenie ryzyka
upadtosci polskich spétek gietdowych.
Metodyka/podejscie badawcze: Do testowania modeli dyskryminacyjnych wykorzysta-
no sprawozdania finansowe 25 upadtych firm polskich oraz takiej samej liczby spétek beda-
cych w dobrej sytuacji finansowej. Przeanalizowano trafno$¢ klasyfikacji podmiotéw gospo-
darczych do dwéch grup (potencjalni bankruci i firmy bedace w stanie utrzymaé sie na
rynku) na podstawie modeli opracowanych w celu prognozowania bankructwa firm male-
zyjskich 1 singapurskich. Globalne warto$ci wskaznika Z-score dla kazdego z modeli zostaty
obliczone na rok, dwa i trzy lata przed ogloszeniem upadtosci.
Wyniki: Model opracowany dla celéw prognozowania upadtoéci malezyjskich firm przemy-
stowych poprawnie klasyfikowal polskie sp6tki gietdowe, ktére ogtosity upadtosé; jego wada,
jest duzy odsetek niepoprawnie zaklasyfikowanych firm kontynuujacych dziatalno$é. Z kolei
model opracowany dla Singapuru pozwalatl trafnie (w roku poprzedzajacym ogloszenie upadto-
§ci byto to 100%) oceniaé ryzyko bankructwa upadtych firm. Odsetek prawidlowo sklasyfi-
kowanych firm kontynuujacych dziatalnosé¢ byt nizszy (od 76 do 92%), ale i tak akceptowalny.
Ograniczenia/implikacje badawcze: Postuluje sie zbadanie przydatno$ci modeli na pod-
stawie danych finansowych polskich firm pochodzacych z réznych sektoréw gospodarki (osobno
dla wybranych branz), a zwtaszcza z wykorzystaniem raportéw finansowych firm przemy-
stowych.
Oryginalno§é/warto$é: W literaturze polskojezycznej czesto opisywane sa metody pro-
gnozowania upadloéci opracowane w krajach o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego,
takich jak: USA, Kanada, Niemcy, Wielka Brytania. Polscy uczeni réwniez opracowali wiele
narzedzi pozwalajacych przewidywac bankructwo. Niewiele uwagi poSwieca sie natomiast
azjatyckim metodom prognozowania upadioSci. Przeprowadzone badanie, ktérego wyniki
zaprezentowano w artykule, pozwala poszerzy¢ wiedze na ten temat oraz zbadaé i ocenié
uzytecznoé¢ takich metod w warunkach polskich.

*Dr Pawet Kopczyriski, adiunkt, Uniwersytet L.6dzki, Wydzial Zarzadzania, Katedra Za-
rzadzania Finansami Przedsiebiorstwa, https://orcid.org/0000-0002-5517-0555, pawel.
kopczynski@uni.lodz.pl

ISSN 1641-4381 print / ISSN 2391-677X online
Copyright © 2022 Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce
Prawa wydawnicze zastrzezone

http://www.ztr.skwp.pl



http://www.ztr.skwp.pl/
https://orcid.org/0000-0002-5517-0555

70 Pawel Kopczyriski

Slowa kluczowe: metody prognozowania upadios$ci, spétki gietdowe, bankructwo, modele
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Abstract

Purpose: The main purpose of this article is to evaluate whether multiple discriminant
analysis models developed in Malaysia to forecast the bankruptcy of Malaysian industrial
companies and Singaporean companies can be useful in assessing the risk of bankruptcy of
Polish listed companies.

Methodology/approach: To test the efficacy of these discriminant models, the financial
statements of 25 bankrupt Polish companies and 25 viable companies were used. The accu-
racy of the classification of these enterprises into two groups (potential bankruptcy and com-
panies able to survive on the market) was analyzed using the models developed to forecast
the bankruptcy of Malaysian and Singaporean companies. Z-scores for each model were cal-
culated for one year, two years, and three years prior to bankruptcy.

Findings: The model developed to forecast the bankruptcy of Malaysian industrial compa-
nies correctly classified bankrupted Polish listed companies. However, it incorrectly classi-
fied a large percentage of non-bankrupt companies. The Singaporean model accurately
(it was 100% when data from one year prior to bankruptcy was used) assessed the risk of bank-
ruptey of failed companies. The percentage of correctly classified companies still in business
was lower, but still acceptable.

Research limitations/implications: It is recommended to test the classification abilities
of the models using the financial data of Polish companies from various sectors of the econ-
omy (separately for selected industries), and in particular, utilizing financial reports of in-
dustrial companies.

Originality/value: The Polish-language literature often describes bankruptcy forecasting
methods developed in highly developed countries, such as the USA, Canada, Germany and
Great Britain. Polish scientists have also developed many bankruptcy forecasting tools. By
contrast, little attention has been paid to Asian bankruptcy forecasting methods. The study,
the results of which are presented in this article, broadens the knowledge on this subject and
makes it possible to test and evaluate the usefulness of such methods for Polish companies.
Keywords: methods of corporate failure prediction, listed companies, bankruptcy, multiple
discriminant analysis models, financial analysis, financial ratios.

Wprowadzenie

Zarzadzanie przedsiebiorstwem wymaga duzej wiedzy o jego kondycji. Konieczne
jest tez ciagle monitorowanie ryzyka upadtoséci jego najwazniejszych interesariu-
szy. Metody tradycyjnej analizy finansowej sg czasochtonne 1 wymagaja odpowied-
niej wiedzy oraz doéwiadczenia ze strony analityka. Nie kazdy przedsiebiorca je
posiada. Alternatywa sa np. modele wielowymiarowe) analizy dyskryminacyjnej
lub tez drzew klasyfikacyjnych, ktére czesto postrzegane sa jako nowoczesne na-
rzedzia predykcji bankructwa. Pozwalaja dokonywaé klasyfikacji przedsiebiorstw
w sposéb jednoznaczny do okreslonej kategorii: grona potencjalnych bankrutéw,
jednostek zdolnych do przetrwania lub tez tzw. ,szarej strefy”, do ktérej naleza za-
réwno jednostki zagrozone, jak 1 niezagrozone upadloécia. Nie zawsze jednak po-
zwalaja sformutowaé prawidlowe prognozy.
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Proces zarzadzania przedsiebiorstwem obejmuje podejmowanie decyzji. Musza, by¢
one prawidlowe 1 trafne. Nie byloby to mozliwe bez statego doplywu informacji. Ko-
nieczna jest jednak ich kontrola i analiza. Dotyczy to zwlaszcza informacji o kon-
dycji firmy 1 stanie finansowym otaczajacych jg interesariuszy. Wiaze sie z tym wy-
korzystywanie jedynie wiarygodnych technik oceny sytuacji firmy, w tym ryzyka
jej upadtoéci. Konieczna jest réwniez popularyzacja tego typu narzedzi. Nalezy pro-
mowac¢ jedynie wykorzystanie wiarygodnych i sprawdzonych metod oraz wskazy-
wac te, ktére nie powinny by¢ wykorzystywane przez praktykow.

Glownym celem artykulu jest zbadanie, czy wielowymiarowe modele analizy
dyskryminacyjnej opracowane w Malezji dla celéw prognozowania upadtoéci male-
zyjskich firm przemyslowych oraz przedsiebiorstw singapurskich moga by¢ przy-
datne w ocenie ryzyka upadto$ci polskich spélek gieldowych. Zostana zaprezentowane
dwie wielowymiarowe funkcje dyskryminacyjne. Dokonana bedzie ich weryfikacja
1 ocena przydatnoéci do prognozowania bankructwa polskich spétek gietdowych
pochodzacych z réznych branz. Sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: Modele
dyskryminacyjne Zmalezia 1 Zsingapur pozwalaja, poprawnie klasyfikowaé upadle oraz
kontynuujace dzialalnoéé oraz polskie spétki gietdowe. Przyjeto zalozenie, ze jesli
ogdlna zdolno$é¢ klasyfikacyjna testowanych modeli dyskryminacyjnych (na pod-
stawie danych z ostatniego roku poprzedzajacego ogloszenie upadioséci) przekroczy
80%, zostana one uznane za przydatne dla celéw prognozowania upadloSci firm
dziatajacych w Polsce. Jak zaobserwowat J. Pociecha (2010, s. 56-57; 2013, s. 135),
najbardziej popularne polskie metody prognozowania upadioéci firm mialty (na
zblorze uczacym) sprawno$¢ ogélna w granicach: 78,6-93,2% (w przypadku modeli
dyskryminacyjnych), 89,0-91,9% (modele logitowe), 93,9-96,2% (sieci neuronowe),
91,8-93,8% (drzewa klasyfikacyjne). Inne badania przeprowadzone przez cytowanego
autora (Pawetek i in., 2020, s. 15) nie wskazuja na istnienie wyraznych réznic
dotyczacych zdolnoéci prognostycznych wspomnianych wyzej typéw modeli.

1. Geneza i znaczenie pojeé: upadloéci,
bankructwa i niewyplacalnosci

Geneza terminu ,upadio§¢’ jest wloska (fallimento); okreélenie to weszlo takze
m.in. do jezyka niemieckiego — das Falliment (obecnie wyszlo z uzycia) i francus-
kiego — faillite (Brewer, 1837, s. 194). Kodeks handlowy obowigzujacy we Wloszech
od 1865 roku zawierat pierwsza kodyfikacje postepowania upadiloéciowego dla zjed-
noczonego Krélestwo Wtoch — Del fallimento e della bancarotta (Heck, 2021, s. 21).
Geneza terminu fallimento jest jednak znacznie starsza.

Upadlo$é ma miejsce w momencie ogloszenia jej przez sad. Nie zawsze oznacza
jednak, ze spétka przestanie istnie¢. Sad ogtasza upaditoéé, ktérej celem jest likwidacja
przedsiebiorstwa. Nie kazde postepowanie upadlosciowe konczy sie likwidacja
firmy. Mozliwe jest zawarcie uktadu w upadioéci. W wielu przypadkach bardziej opta-
calna jest —zaréwno dla wlascicieli jednostki bedacej w kryzysie, jak 1 dla jej wierzycieli
—restrukturyzacja firmy. Wydaje sie to takze bardziej korzystne z punktu widzenia
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calej gospodarki oraz szeroko pojetego interesu spolecznego (zapewnienie miejsc
pracy, wplywow do budzetu z tytutu podatkéw, zachowanie i utrzymanie ekono-
micznej uzytecznosci wykorzystywanych maszyn, urzadzen lub budynkoéw, ktére po
zakonczeniu egzystencji przedsiebiorstwa moglyby trafi¢ na ztom lub zosta¢ wybu-
rzone).

Termin ,bankructwo” jest okre§leniem mniej precyzyjnym, niejednoznacznym,
kojarzonym czesto z jezykiem potocznym. Geneza tego terminu jest wloska, podob-
nie jak stowa ,bank” (Straul} i in., 1997, s. 88) 1 wywodzi sie z okreélen banco rotto
lub banca rotta, na co wskazywat francuski pisarzi filozof epoki o§wiecenia Voltaire
(2012, s. 51). W okresie pdéznego $sredniowiecza 1 renesansu wloscy bankierzy ofero-
walil swoje ustugi, w tym handel wekslami na zatloczonych placach 1 ulicach. Rze-
komo dochodzilo wéwczas do publicznych osadéw prowadzonych wobec niewyplta-
calnych bankierow, wlaczajac w to tamanie uzywanych przez nich mebli (stotéw
1law). Jeéli nie byli oni w stanie wywiazac sie ze swoich zobowiazan, ich miejsca do
siedzenia byly niszczone (Jaeger, 1931, s. XV; Kluge, Gotze, 1953, s. 51; Historische
Worter und Redensarten, 1863, s. 179.). E. Maczynska (2009, s. 271) podkre§la, 1z
termin ,bankructwo” jest przede wszystkim uzywany w naukach ekonomicznych,
podczas gdy ,,upadto$é” jest terminem prawnym. Cho¢ poslugiwanie sie okreSle-
niem ,bankructwo” moze niekiedy budzi¢ watpliwosci, zwlaszcza wérdd lingwistéw
1 jezykoznawcow (Lubocha-Kruglik, 2012, s. 46), w niniejszym artykule pojecia te
beda uzywane zamiennie, kazdorazowo odnoszac sie do tego samego zdarzenia
(ogloszenia upadloéci przez sad). Pozwoli to uniknaé ciaglego powtarzania tych sa-
mych wyrazéw w tek$cie. Zamienne uzywanie pojeé ,upadto$é” i ,bankructwo”
moze w niektérych przypadkach wydawaé sie kontrowersyjne, jednak pozostale sy-
nonimy slowa ,upadio§é” (,krach”, ,plajta”) sq zdecydowanie mniej odpowiednie.
Autor bedzie postugiwat sie ponadto takimi okresleniami jak: ,utrata zdolnosci do
kontynuowania dziatalno$ci” oraz ,utrata zdolnoSci do utrzymania sie na rynku”.

Kolejnym powszechnie uzywanym terminem jest niewyplacalnosé. W Swietle
Ustawy o ochronie roszczen pracowniczych w razie niewyptacalno$ci pracodawcy
(2006, art. 3, ust. 1), niewyptacalno§é ma miejsce, gdy przez sad upadtoSciowy lub re-
strukturyzacyjny zostanie wydane postanowienie o: ogloszeniu upadloéci przedsie-
biorstwa lub wszczeciu wobec niego wtérnego postepowania upadloSciowego,
otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego, oddaleniu wniosku o ogloszenie upa-
dloéci (gdy majatek nie wystarcza lub wystarcza tylko 1 wytacznie na pokrycie kosz-
tow postepowania), oddaleniu wniosku o ogloszenie upadtoéci z uwagi na fakt ob-
cigzenia majatku hipoteka lub zastawem w takim stopniu, iz pozostale aktywa nie
wystarczaja na optacenie kosztow postepowania.

Warunki wystapienia niewyplacalno$ci zostaty takze w sposob precyzyjny zdefi-
niowane w pierwotne] wersji Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym (1997, art. 55,
ust. 1). Do rejestru dluznikéw niewyplacalnych wpisywano: osoby fizyczne prowa-
dzace dzialalno§é gospodarcza, wobec ktorych ogloszono upadloéé, a takze wspdlni-
kéw ponoszacych odpowiedzialno$é calym majatkiem za zobowiazania upadte]
spdtki. Wpiséw dokonywano réwniez wowczas, gdy wniosek o ogloszenie upadto$ci
zostal prawomocnie oddalony z powodu nieposiadania majatku wystarczajacego na



Prognozowanie upadlosci polskich przedsiebiorstw za pomoca azjatyckich modeli... 73

pokrycie kosztéw postepowania upadtosciowego. Jako niewyptacalnych traktowano
takze dltuznikéw, ktérzy zostali zobowigzani do ujawnienia majatku w trybie odpo-
wiednich przepisow.

2. Praktyczne wykorzystanie
metod prognozowania upadlosci

W celu prognozowania upadioéci najczeécie) wykorzystuje sie modele parametryczne:
wielowymiarowe) analizy dyskryminacyjnej oraz regresji logistycznej. Upadloéé
przewidywaé¢ mozna réwniez za pomoca metod nieparametrycznych: sztucznych
sieci neuronowych, modeli proporcjonalnego hazardu, metod logiki rozmytej, algo-
rytmoéw genetycznych (Fejér-Kiraly, 2015, s. 93-94). R. Jagielto (2013, s. 100-101)
postuluje jednoczesne wykorzystywanie analizy dyskryminacyjnej oraz regresji lo-
gistycznej. Pozwoli to na weryfikacje oraz poréwnanie uzyskanych wynikéw. Moze
stanowi¢ cenne zrédto dodatkowych informacji o podmiotach objetych analiza. Jego
zdaniem regresja logistyczna stanowi nie tylko alternatywe, ale 1 uzupetnienie mo-
deli dyskryminacyjnych, np. w procesie oceny zdolnoéci kredytowej przedsiebiorstw.
7Z kolei T. Korol (2005, s. 181) zwraca uwage na duza popularnoéé¢ jednowymiaro-
wych oraz wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych w ocenie ryzyka upadio-
$ci w przypadku badan po§wieconych metodom predykcji bankructwa w krajach
zachodnich. Podkre§la rosnaca popularnoéc¢ sieci neuronowych. Prowadzone przez
niego analizy wykazaly, 1z sztuczne sieci neuronowe sg lepsze niz modele dyskry-
minacyjne. Drugie z wymienionych sg jednak bardziej uniwersalne 1 tatwiejsze do
stosowania w praktyce. Zastosowanie metod sztucznej inteligencji jest kosztowne
1 czasochtonne, nie zawsze sie to optaca. Jego zdaniem tego typu metody powinny
by¢ stosowane w duzych instytucjach finansowych. W ich przypadku nawet nie-
wielka réznica w dokladnos$ci prognoz moze przektadaé sie na duze oszczednoSci,
wynikajace z faktu prowadzenia operacji kredytowych na ogromng skale. Wzrost
trafnoéci klasyfikacji firm sktadajacych wnioski kredytowe przyniesie znaczace osz-
czedno$ci. Metody sztucznych sieci neuronowych pozwalaja oceniaé ryzyko ban-
kructwa firm niezdolnych do utrzymania sie na rynku w sposéb bardziej poprawny
niz modele dyskryminacyjne. W przypadku klasyfikowania jednostek niezagrozo-
nych niewyplacalno$cig réznice w trafnosci prognoz nie sg, az tak wyrazne. Ogdlnie
siecl neuronowe charakteryzuja, sie skutecznosécia wyzsza o 2 do 4 punktéw procen-
towych od funkcji dyskryminacyjnych. Te drugie maja jednak lepsze perspektywy,
by staé¢ sie powszechnie wykorzystywanymi przez przedsiebiorcéw narzedziami
predykcji bankructwa, z uwagi na swoja, prostote 1 tatwos¢ stosowania.

Podobnego zdania sa inni naukowcy zajmujacy sie problematyka oceny ryzyka
bankructwa. W opinii B. Prusaka (2005, s. 123) koncepcja sztucznych sieci neuro-
nowych jest zbyt skomplikowana dla przedsiebiorcow, aby metody te mogltyby by¢
powszechnie stosowane w celach oceny zagrozenia upadloscia. Postuluje ich wykorzy-
stywanie w duzych instytucjach finansowych, zatrudniajacych specjalistéw o wyso-
kich kwalifikacjach. Podkres§la takze, iz badania prowadzone w krajach wysoko
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rozwinietych pokazuja, ze techniki sztucznych sieci neuronowych charakteryzujg
sie najlepszymi zdolno§ciami prognostycznymi w ocenie ryzyka niewyptacalnoSci.
Jednak z uwagi na potencjalne trudnoéci w stosowaniu tej metody przez osoby nie-
posiadajace stosownej wiedzy 1 doS§wiadczenia, zaleca przedsiebiorcom wykorzysty-
wanie wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych 1 logitowych.

Metody statystyczno-ekonometryczne nie sq pozbawione wad i stabych stron.
Metody iloéciowe wymagaja uwzglednienia duzej proby badawczej. Nie zawsze jest
to mozliwe ze wzgledu na trudnoéci w pozyskiwaniu danych, zwtaszcza dotyczacych
przedsiebiorstw upadtych. Ponadto rézni uczeni przyjmuja odmienne kryteria do-
tyczace definiowania jednostek upadtych (np. czym innym jest samo ztozenie wnio-
sku o ogloszenie upadloéci, a czym innym faktyczne ogloszenie upadtoséci przez sad).
Ciagle zmiany przepiséw prawa utrudniaja dobér proby badawczej, gdyz zmieniaja,
sie kryteria, na podstawie ktérych klasyfikowane sa przedsiebiorstwa. Ponadto
w przypadku modeli ilo§ciowych opracowywanych w Polsce z reguly pomija sie czyn-
niki jakoSciowe. Zmiennymi sa przede wszystkim wskazniki finansowe. Uwzgled-
nienie tzw. ,,miekkich” miar jest trudne 1 nie zawsze mozna to zrobi¢. Nie uspra-
wiedliwia to jednak faktu ich lekcewazenia i pomijania w ocenie ryzyka upadtosci
(Gruszczynski, 2005, s. 186—-187). T. Iwanowicz (2017, s. 28) wskazuje na zasadno§¢
podjecia préby zbudowania modelu pozwalajacego na ocene ryzyka upadloSci przez
biegtych rewidentow, z uwzglednieniem elementéw ekonomii behawioralnej 1 ewolu-
cyjnej. Z kolei U. Malinowska (2005, s. 92) postuluje, aby w studiach po$§wieconych
metodom oceny ryzyka upadtoéci uwzglednia¢ mierniki wartoséci przedsiebiorstwa
oraz kapitatu intelektualnego, jednoczeénie podkreslajac duze znaczenie narzedzi
pozwalajacych prognozowaé przyszte zdolnoSci przedsiebiorstwa do generowania
dodatnich przeptywoéw gotdéwki.

Badania ankietowe po§wiecone analizie metod prognozowania upadiosci wyko-
rzystywanych przez polskie przedsiebiorstwa przeprowadzone przez P. Kopczyn-
skiego (2016a, s. 100, 104—105) w latach 2007-2011 wykazatly, iz nowoczesne na-
rzedzia prognozowania upadlodci, takie jak modele jedno- 1 wielowymiarowe sa bar-
dzo rzadko wykorzystywane w warunkach polskich. Stosowato je zaledwie 6 (1,8%)
spoérdd 337 przebadanych firm. Byly to cztery spdtki z 0.0. 1 dwie akcyjne. W bada-
niu uczestniczyly 122 spdtki z o.0., 55 spdtek akeyjnych oraz 160 podmiotéw maja-
cych inna forme prawna. W 204 przypadkach (60,5% sposrdd 337 udzielonych ogétem
odpowiedzi) ankietowani stwierdzili, ze nowoczesne metody prognozowania upa-
dloéci nie sa stosowane, poniewaz nigdy o nich nie styszeli. Ankietowanych pytano
takze o wskazanie zewnetrznych przyczyn bankructwa polskich przedsiebiorstw.
Najczeéciej wskazywali na: wahania popytu 1 podazy, intensywna konkurencje,
kryzysy polityczno-gospodarcze na §wiecie lub w regionie, niekontrolowany import
towardw z zagranicy oraz inflacje. Za najwazniejsza, sposrod wewnetrznych przy-
czyn upadloéci respondenci uznali nieprawidlowa, polityke finansowa prowadzaca,
do wysokiego zadluzenia. Wymieniano takze m.in.: utrate rynkéw zbytu, brak jed-
noznacznie sformutowane;j strategii przedsiebiorstwa 1/lub niekonsekwentna jej re-
alizacje, a takze niedostateczna kontrole finansowg zawieranych uméw (Kopczyn-
ski, 2017, s. 20). Z kolei A. Holda oraz K. Strojny (2019, s. 32—33) za najwazniejszy
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czynnik prowadzacy do utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalno$ci uznaja nie-
prawidlowe zarzadzanie na poziomie globalnym lub w poszczegblnych obszarach
dziatalno$ci przedsiebiorstwa (objawiajace sie poprzez przeinwestowanie, zta stra-
tegie firmy, nieodpowiednia wspétprace z kontrahentami). Podkre§laja oni, ze do
bankructwa moga prowadzié celowe dziatania, zaniechania lub zbyt péZna reakcja
menedzeréw na pojawiajace sie problemy.

Z badan przeprowadzonych przez P. Kopczynskiego (2020, s. 91) w latach 2014—
—2016 na grupie 96 studentéw majacych duza 1 aktualna wiedze na temat analizy
finansowej 1 metod prognozowania upadlo§ci wynika, i1z osoby potrafigce prawi-
dtowo przeprowadzi¢ wstepna analize sprawozdania finansowego nie miaty proble-
méw z trafng oceng ryzyka upadtoéci. Otrzymali oni sprawozdania finansowe
10 spotek. Zostali poinformowani, iz pie¢ spo$rod nich oglosito upadioéé, a kolejne
pie¢ kontynuowato dzialalno§é. Sprawozdania zbankrutowanych firm pochodzity
z czterech kolejnych lat poprzedzajacych moment ogloszenia upadloéci. Raporty
niezagrozonych podmiotow obejmowaly réwniez czteroletni okres. Zadanie polegato
na zakwalifikowaniu spélek do wlasciwej grupy: potencjalnych bankrutéw lub spé-
tek zdolnych do utrzymania sie na rynku. Jedynie dwie osoby zastosowaly w tym
celu modele dyskryminacyjne, 24% wskazniki, a prawie 100% badanych dokonato
wstepnej oceny kondycji majatkowo-finansowej przedsiebiorstw, ktorych raporty
otrzymali. Pomimo bardzo rzadkiego wykorzystywania metod dyskryminacyjnych
1 stosowania przede wszystkim metod analizy wstepnej (mozna byto stosowaé do-
wolne narzedzia predykcji bankructwa), 94 sposréd 96 studentdéw bioracych udzial
w badaniach, potrafitlo w prawidtowy sposob zakwalifikowaé co najmniej siedem na
10 spétek do wlasciwej grupy (jednostek, ktére zakonczyty lub tez kontynuujacych
dziatalnoécé). Zaledwie jedna osoba zakwalifikowala prawidtowo jedynie szes§é spotek,
a jedna nie zdolata zakwalifikowaé prawidlowo szeséciu firm do wlasciwej grupy.

NajczeSciej opisywane w literaturze polskojezycznej zagraniczne wielowymia-
rowe modele dyskryminacyjne, logitowe, modele drzew klasyfikacyjnych to metody
opracowane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Niemczech, czy Wielkiej Bryta-
nii. Prognozowaniem upadlo$ci zajmujq sie réwniez naukowcy z innych krajow,
takze z panstw rozwijajacych sie. Metody opracowane np. w krajach azjatyckich sa
stabo znane w Polsce, z wyjatkiem modeli japonskich, ktérym jednak nie po$wieca
sie zbyt wiele uwagi (Kopczynski, 2016¢, s. 221). Badania dotyczace oceny przydat-
nosci modeli prognozowania upadioéci opracowanych krajach w rozwijajacych sie
oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej przez Kopczynskiego (2016¢, s. 227, 231-232,
238) wykazaly, 1z niektére z modeli opracowanych dla celéw prognozowania zdol-
nosci do kontynuowania dziatalno$ci firm malezyjskich 1 rosyjskich pozwalajq traf-
nie klasyfikowaé przedsiebiorstwa polskie. W przypadku modelu opracowanego
w Malezji przez Yusufa Karbhariego i Muhamada Sori Zulkarnaina zaledwie trzy
upadte spoétki polskie (sposrdd 25, a wiec 12%) zostaty nieprawidtowo sklasyfiko-
wane jako bedace w stanie utrzymac sie na rynku, gdy pod uwage wzieto ich ra-
porty finansowe z ostatniego roku przed ogloszeniem upadtosci. Tylko dwie nieza-
grozone upadloécig polskie firmy spoérdéd 25 przebadanych (8%) byly nieprawi-
dltowo sklasyfikowane, niezaleznie od okresu, z ktérego pochodzily ich raporty
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finansowe. Warto zaznaczy¢, iz w badaniu uwzgledniono sprawozdania finansowe
z jednego, dwdéch 1 trzech okresow sprawozdawczych poprzedzajacych ogloszenie
upadtosci. Kazdej zbankrutowanej spélce przyporzadkowano jednostke zdolna do
kontynuowania dziatalnosci, dzialajaca w tym samym sektorze 1 o podobnej wiel-
koéci aktywoéw. Ich sprawozdania obejmowaly ten sam przedzial czasowy co raporty
potaczonych z nimi w pary spétek upadtych.

7Z kolei w przypadku funkeji dyskryminacyjnej, ktérej autorka jest Lyudmila
Lugovskaya, opracowanej w celu klasyfikowania matych 1 §rednich przedsiebiorstw
rosyjskich do grupy zagrozonych badz niezagrozonych utrata zdolnoéci do utrzyma-
nia sie na rynku, zaledwie jedna niewyptacalna polska firma (spoérod 25, a wiec
4% ogétu przebadanych) zostata niepoprawnie oceniona jako zdolna do kontynuo-
wania dziatalnosci, gdy pod uwage wzieto raporty finansowe z ostatniego roku po-
przedzajacego ogloszenie upadlo$ci. Mozna uznaé to za bardzo dobry wynik. Zdol-
nosci prognostyczne modelu byly nizsze w przypadku przedsiebiorstw kontynuuja-
cych dzialalnoéé. W przypadku 25 polskich spétek bedacych w stanie kontynuowaé
dziatalno$¢ — odpowiednio siedem (28%) 1 sze$¢ (24%) sposrdd nich — zostalo sklasyfi-
kowanych jako potencjalni bankruci, gdy pod uwage wzieto sprawozdania finan-
sowe z jednego 1 dwoich okresow sprawozdawczych wstecz. Ogélna trafnoéé klasyfi-
kacji okazala sie wysoka. Ocena dokonana na podstawie sprawozdan finansowych
z ostatniego roku pokazala, 1z 42 spétki sposrdod 50 (czyli 84%) zostaly poprawnie
ocenione (Kopczynski, 2016¢, s. 225-226, 235-238).

Pomimo duzej liczby opracowanych w Polsce 1 za granicg metod prognozowania
upadtosci, sa one rzadko wykorzystywane w praktyce. Przedsiebiorcy poszukujg
prostych 1 godnych zaufania rozwiazan. Nie wiedza jednak, ktére metody stosowac,
a o wielu z nich nigdy nie slyszeli. Nalezy promowaé nieskomplikowane 1 wiary-
godne narzedzia predykcji bankructwa, ktére bytyby pomocne dla menedzeréw. Ko-
nieczna jest zatem walidacja 1 ocena modeli, aby zweryfikowaé ich przydatnoécé
w clagle zmieniajacych sie realiach zycia gospodarczego.

3. Charakterystyka zastosowanych narzedzi
badawczych oraz uzasadnienie ich wyboru

3.1. Sposob przeprowadzenia badania
i dobor proby badawczej

Ocene przydatnoéci modeli dyskryminacyjnych opracowanych przez Zulkarnaina
1 Karbhariego dla celéw prognozowania upadlto$ci malezyjskich przedsiebiorstw
przemystowych oraz Muhamada Sori Zulkarnaina 1 Abd Jalila Hasbullaha dla cel6w
prognozowania upadloéci firm singapurskich przeprowadzono na podstawie spra-
wozdan finansowych 50 podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych
(GPW) w Warszawie. Upadloéé 25 z nich zostata ogloszona przez sad, pozostate 25
kontynuowato dziatalnoé¢ w co najmniej piecioletnim okresie, nastepujacym po
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trzyletnim przedziale czasowym, z ktérego pochodzily ich sprawozdania finansowe
(uwzglednionym w badaniu).

Pierwszym krokiem bylto opracowanie listy 25 upadlych spétek i identyfikacja
momentu ich upadloéci. Nastepnie potaczono je w pary z podobnymi do nich fir-
mami kontynuujacymi dziatalno$é, a wiec pochodzacymi z tego samego sektora,
majacymi podobna warto$¢ aktywoéw co spotki zbankrutowane w roku ogloszenia
upadtoéci oraz w trzech ostatnich latach poprzedzajacych ten moment. Raporty fi-
nansowe podmiotéw upadtych oraz odpowiadajacych im jednostek kontynuujacych
dziatalno$é, pochodzity kazdorazowo z tego samego okresu. Nastepnie obliczono glo-
balne wartosci wskaznikOw Zmalezja 0raz Zsingapur W przypadku obu modeli, w okresie
trzech lat poprzedzajacych ogloszenie upadtosci przez sad. Umozliwito to zbadanie
zdolnoéci prognostycznych obu metod w dtugim okresie. Globalne wskazniki Z przy-
padku obu modeli zostaty obliczone na podstawie danych finansowych pochodza-
cych z pierwszego, drugiego i trzeciego okresu sprawozdawczego wstecz przed oglo-
szeniem upadloéci. Wyniki klasyfikacji zamieszczono w tabelach 2—7. Jezeli dany
model wskazywal, ze sp6tka nie jest zdolna do utrzymania sie na rynku, globalne
wartoéci Z zostaly wyrdznione pogrubiong czcionka.

3.2. Charakterystyka wielowymiarowego
modelu dyskryminacyjnego opracowanego
dla celow prognozowania upadlo$ci malezyjskich
przedsiebiorstw przemyslowych

Zulkarnain z Katedry Rachunkowos$ci Wydziatu Ekonomii 1 Zarzadzania Uniwer-
sytetu Putra (Universiti Putra Malaysia) 1 Karbhari z Cardiff Business School (Wa-
lia) opracowali wielowymiarowy model dyskryminacyjny pozwalajacy prognozowac
upadto$é malezyjskich firm przemystowych. Wykorzystali dane finansowe 24 giet-
dowych firm przemystowych, ktore utracity zdolnoé¢ do kontynuowania dziatalno-
$ci. Polaczyli je w pary z podobnymi jednostkami niezagrozonymi upadtoécia. Uwzgled-
niono przy tym nastepujace kryteria: ta sama branza, raporty obu firm musialy
pochodzié z tego samego okresu, warto$¢ ich aktywow miata by¢ do siebie zblizona,
podobnie jak okres istnienia przedsiebiorstwa. Oceniono przydatno§é 65 wskazni-
kow finansowych, ktére w podobnych badaniach wykorzystywali m.in. W. Beaver,
E. Altman, J. Ou1 S. Penman (Zulkarnain i in., 2001, s. 17-18, 27-29).

Aktywa przedsiebiorstw nalezacych do obu grup miaty byé podobne, ale jed-
nostki kontynuujace dzialalno$¢ okazaty sie mniejsze. Przecietna warto$é¢ ich ma-
jatku wynosita okoto 88,2 milionéw ringgitéw (RM). Wartos¢ aktywow spoétek nie-
zdolnych do utrzymania sie na rynku wynosita okoto 134,4 milionéw RM (Zulkarnain,
Karbhari, 2004, s. 7, 21).

W badaniu zastosowano model postepujacej krokowej analizy dyskryminacyj-
nej. Efektem prac prowadzonych przez Zulkarnaina i1 Karbhariego byt wielowymia-
rowy model dyskryminacyjny pozwalajacy wytacznie przewidywaé upadto$é spotek
notowanych na gietdzie. Opracowano wiec kolejny model, wykluczajac jedna ze
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zmiennych objaéniajacych. Wskaznik ten wymagat danych dotyczacych notowan
akeji 1 byt relacja rynkowej wartosci kapitalu wlasnego do ksiegowej wartosci za-
dtuzenia (Zulkarnain iin., 2001, s. 18, 20). Zmodyfikowany model sktada sie z trzech
wskaznikéw oraz wyrazu wolnego 1 ma nastepujaca postaé (Zulkarnain, Karbhari,
2004, s. 11):

IMalezja = 2,34744 + 1,75130 X1 — 0,98102 X2 + 0,14104 X3

gdzie:
Zobowiazania ogétem
X, =log 7
Aktywa ogbtem
Przychody ze sprzedazy 05
X, =log —
Aktywa biezace
Srodki pieniezne
X3 =log - —
Zobowiazania biezace

Wartoéé graniczna jest rowna 0. Jeéli globalny wskaznik Z ma warto$¢ dodatnia,
badana jednostka powinna by¢ zaliczona do grupy potencjalnych bankrutéow. Gdy
7Z jest mniejsze od 0, podmiot nie jest zagrozony utrata zdolnosci do utrzymania sie
na rynku.

Ocena zdolnoéci dyskryminacyjnych modelu przeprowadzona przez malezyj-
skich naukowcow wykazata, ze model klasyfikowal poprawnie blisko 88% spoélek,
w tym okoto 93% firm kontynuujacych dziatalno$é i 83% bankrutéw. Zmodyfiko-
wana funkcja dyskryminacyjna charakteryzowala sie gorszymi zdolno§ciami dys-
kryminacyjnymi niz metoda uwzgledniajaca wskazniki rynkowe. Roznice te byly
jednak niewielkie (Zulkarnain 1 in., 2001, s. 20—22). W badaniu, ktérego wyniki
prezentuje niniejszy artykutl, postanowiono wykorzysta¢ model zmodyfikowany, ze
wzgledu na jego wieksza uniwersalnoéé. Ponadto sytuacja na GPW w Warszawie
znaczaco rézni sie od sytuacji na Gieldzie w Kuala Lumpur w okresie, z ktorego
pochodzity dane finansowe wykorzystane do opracowania modelu.

3.3. Charakterystyka wielowymiarowego modelu
dyskryminacyjnego opracowanego w Malezji dla celow
prognozowania upadlosci firm singapurskich

Istniejaca obecnie Gietda Papieréw WartoSciowych w Singapurze (Singapore Ex-
change Limited, SGX) powstata w 1999 roku w efekcie polaczenia Stock Exchange
of Singapore (SES), gietdy instrumentéw pochodnych Singapore International Mo-
netary Exchange (Simex) oraz Securities Clearing and Computer Services (SCCS),
zapewniajacej zaplecze komputerowe do rozliczania kontraktéw, przetwarzania
1 drukowania rachunkéw dla klientéw brokeréw (Finance: Singapore Exchange Ltd.).
Zulkarnain 1 Hasbullah (praktyk i menedzer) uwzglednili w badaniu sprawozdania
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finansowe 34 spdtek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Singapurze
z lat 1990-2000. Potowa z nich byta w dobrej kondycji, natomiast nie wszystkie
podmioty nalezace do drugiej grupy oglosily bankructwo. Pod uwage wzieto przede
wszystkim jednostki, ktére kontynuowaty dziatalnoéé. Do grupy jednostek zagrozo-
nych planowano zakwalifikowaé podmioty, w ktoérych ustanowiono zarzad komisa-
ryczny, prowadzono wobec nich postepowanie restrukturyzacyjne, spétki ponoszace
straty przez okres nie krétszy niz trzy lata lub generujace w tym czasie ujemne
przeplywy pieniezne, co bylo oznaka duzych trudnos$ci finansowych. Okazalo sie, ze
najtatwiejsze do znalezienia byly spétki spelniajace co najmniej jedno z dwéch kry-
teriéw wymienionych jako ostatnie. Tego typu podejScie mozna uznaé za kontro-
wersyjne 1 budzace wiele watpliwosci. Czy taki model bedzie pozwalat prognozowaé
upadtoéé firm polskich? Naukowcy prowadzacy badania w Malezji zbadali przydat-
noéc¢ 64 wskaznikow finansowych, ktére w innych badaniach po$wieconych problema-
tyce prognozowania upadio$ci wykorzystywali m.in. W. Beaver, E. Altman, J. Ou
1S. Penman (Zulkarnain, Hasbullah, 2009, s. 7-9).

Badania prowadzone przez Kopczynskiego (2016b, s. 385, 387, 391, 395) wyka-
zaly, ze generowanie przez przedsiebiorstwo ujemnego wyniku finansowego przez
kilka lat z rzedu jest waznym sygnatem informujacym o mozliwoéci wystapienia
bankructwa.

Wiekszoéé modeli dyskryminacyjnych wykorzystywanych do prognozowania upa-
dloéci sktada sie z czterech do sze$ciu zmiennych. Zaréwno zbyt mata, jak 1 zbyt
duza liczba wskaznikéw wchodzacych w sktad funkcji dyskryminacyjnych budzi
watpliwoéci. Przydatno$§é modelu dwuwskaznikowego wydaje sie dyskusyjna, gdyz
trudno jest formutowaé prognozy na podstawie tak matej liczby zmiennych. Z dru-
giej jednak strony model opracowany dla celéw prognozowania upadioSci firm sin-
gapurskich moze okaza¢ sie bardziej uniwersalny 1 uzyteczny do oceny podmiotéw
dziatajacych w innych krajach. Z tego powodu postanowiono oceni¢ jego zdolnoéci
prognostyczne w warunkach polskich. Mata liczba wskaznikéw oznacza prostote
1 niewielki naklad pracy dla ewentualnych praktykéw cheacych stosowaé model
singapurski.

Zulkarnain i Hasbullah zastosowali model krokowej analizy dyskryminacyjnej.
Opracowali wielowymiarowy model dyskryminacyjny, umozliwiajacy prognozowa-
nie trudnoéci finansowych, ktére moga dotknaé firmy dzialajace w Singapurze.
W sktad funkcji dyskryminacyjnej weszly dwa wskazniki oraz wyraz wolny. Jej po-
staé jest nastepujaca (Zulkarnain i in., 2006, s. 7):

ZSingapur = 0,873 + 8,951 X1- 0,138 X2
gdzie:

_ Wartoé¢ przeptywoéw pienieznych
=

Aktywa ogdtem

X = Przecietny stan naleznosci X 365 05
2 Przychody ze sprzedazy
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Warto§é graniczna jest rowna 0. Jeéli globalny wskaznik Z ma warto$¢ ujemna,
oznacza to, ze firma nalezy do grona jednostek, ktérym zagraza utrata zdolnoéci do
kontynuowania dziatalnoéci. Jezeli Z jest wieksze od 0, podmiot znajduje sie w do-
brej kondycji (Zulkarnain i in., 20086, s. 7).

Ocena zdolnosci dyskryminacyjnych modelu przeprowadzona przez malezyj-
skich naukowcéw pokazala, ze model klasyfikowat poprawnie okoto 82% spétek,
w tym 87,5% obiektow z grupy firm ,,zdrowych” (Zulkarnain, Hasbullah, 2009, s. 14).

4. Weryfikacja przydatnos$ci modeli opracowanych
do prognozowania upadlosci malezyjskich
przedsiebiorstw przemyslowych i firm singapurskich
dla celow przewidywania upadlosSci
polskich spolek gieldowych

Oceny przydatno$ci modeli opracowanych w Malezji w celu prognozowania utraty
zdolnoéci do kontynuacji dziatalnoSci przez malezyjskie firmy przemystowe 1 przed-
siebiorstwa singapurskie do przewidywania upadtoséci polskich spétek gieldowych,
dokonano na podstawie sprawozdan finansowych 50 podmiotéw notowanych na
GPW w Warszawie. Potowa z nich upadta, a pozostate zachowaly zdolno$é¢ do kon-
tynuowania dzialalno$ci w co najmniej piecioletnim okresie nastepujacym po trzy-
letnim przedziale czasowym uwzglednionym w badaniu.

Pierwszym krokiem bylo opracowanie listy 25 upadlych spétek 1 identyfikacja
momentu ich upadloéci. Nastepnie potaczono je w pary z podobnymi do nich fir-
mami kontynuujacymi dziatalno$é, a wiec pochodzacymi z tego samego sektora,
majacymi podobna warto$¢ aktywéw co spotki zbankrutowane w roku ogloszenia
upadto$ci oraz w trzech ostatnich latach poprzedzajacych ten moment. Raporty finan-
sowe podmiotéw upaditych oraz odpowiadajacych im jednostek kontynuujacych dzia-
lalnoé¢ pochodzity kazdorazowo z tego samego okresu. W podobny sposob postepowali
tworcy wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych opracowanych w Malez;ji.
Woéwczas przedsiebiorstwa dobierano w pary, uwzgledniajac takze wiek przedsiebior-
stwa, czego tym razem nie wzieto pod uwage (Zulkarnain, Hasbullah, 2009, s. 7-8).

W celu zbadania przydatnosci opracowanych w Malezji modeli do przewidywa-
nia bankructwa polskich spétek gietdowych, obliczono globalne wartoéci Z dla obu
modeli w okresie trzech lat poprzedzajacych ogloszenie upadtosci przez sad. Umoz-
liwito to zbadanie dlugoterminowych zdolno$ci prognostycznych obu metod.
Uwzgledniono sprawozdania finansowe spoétek pochodzace z czterech okreséw spra-
wozdawczych poprzedzajacych upadtoéé. Do obliczenia niektérych miernikéw, np.
obrotowosci naleznosci w dniach, wykorzystano dane z poczatku 1 konca roku, po-
zwalajace na ustalenie przecietnego stanu danej pozycji (w tym przypadku nalez-
noéci). Dane finansowe spétek upadtych oraz kontynuujacych dziatalno$é pocho-
dzity z serwisu Notoria Serwis, dostepnego na stronach Biblioteki Ut. W tabeli 1
zamieszczono podstawowe informacje dotyczace 25 upadlych firm i polaczonych
z nimi w pary jednostek kontynuujacych dziatalnosc.
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Tabela 1. Lista upadlych spélek, ktérych
raporty finansowe wykorzystano w badaniu
Data
S 6111\1{??‘,: dlei Sektor ogloszenia u ::;?I;el(‘,ﬂki Sektor
p padie) upadlosci | PSP
rzemvst Zaktady Urzadzen rzemysh
Odlewnie Polskie S.A. przemys 12.02.2009 r. | Kottowych Stapor- P Y
metalowy ; metalowy
kéw S.A.
przemyst Koszalifiskie przemyst
Wielkopolskie Fabryki Przedsiebiorstwo
Mebli S.A. i drziex‘iy 14112005 | p ) o mystu Drzew- . ‘i”fe’frizz
papiermezy nego S.A. pap y
Zaklady Lniarskie przemyst . przemyst
ORZEL S.A. Jekki 1072010 | Wojas S.A. Jekki
przemyst przemyst
Swarzedz Meble S.A. drzewny 7.07.2010r. Hardex S.A. drzewny
1 papierniczy 1 papierniczy
Kroénienskie Huty przemyst F‘f"bryka F}‘arb przetp};s,l
Syzkta KROSNO SA _inne 27.03.2009 r. 1 Lakieréw materialow
o SNIEZKA S.A. budowlanych
Zaklady Naprawcze ushugi ushugi
Taboru Kolejowego B inrige 28.07.2009 r. Arteria S.A. B imige
w Lapach S.A.
Huta Szkta Gospodar- przemyst 99.10.2010 1 Krynicki Recykling przemyst
czego IRENA S.A. —inne o ’ S.A. —inne
PolRest S.A. . hotele . 116.12.2010r. Interferie S.A. . hotele .
1restauracje 1restauracje
Pronox Technology S.A. handel . handel
(obecnie: Regnon S.A.) hurtowy 29.09.2009 . Action S.A. hurtowy
przemyst przemyst
TONSIL S.A. elektromaszy- | 7.04.2004 r. Apator S.A. elektromaszy-
nowy nowy
. handel handel
Monnari Trade S.A. detaliczny 10.08.2009 r.| Oponeo.pl S.A. detaliczny
przemyst przemyst
Grupa Kolastyna S.A.
(obecnie Miraculum S.A.) farma- 16.04.2010r.| PZ Cormay S.A. farma-
ceutyczny ceutyczny
Alumast S.A. budownictwo | 8.10.2009 r. | Hefal Serwis S.A. | budownictwo
HOWELL S.A. handel | 5.10.2004r. | AMPLI S.A. handel
hurtowy
Internet Group S.A.
(obecnie media 18.10.2010r.| K2 Internet S.A. media
W Investments S.A.)
Elkop S.A. budownictwo |28.07.2004 r. Prochem S.A. budownictwo
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cd. tab. 1
Data
S 6111\1??:‘,: dle; Sektor ogloszenia u ::;SI;QI(‘,)IM Sektor
P pacie) upadlosci | "PA¢A SP
. telekomuni- Telekomunikacja telekomuni-
Elektrim S.A. kacja 21.07.2007 r. Polska S.A. kacja
Centrozap S.A. 1 Fabryka Sprzetu rzemvsl
(pdzniej wystepowal I};lrzte?lys 27.04.2004 r.| 1 Narzedzi Gorni- §1ezt210ys
pod nazwa, Ideon S.A.) clalowy czych FASING S.A. vy
Szczecinskie Przedsie-
biorstwo Budownictwa budownictwo | 13.05.2002 r. MOSTOSTAL budownictwo
Przemystowego Plock S.A.
ESPEBEPE-Holding S.A.
Mostostal Gdansk S.A. | budownictwo | 14.04.2003 r.| PROJPRZEM S.A. | budownictwo
Elektromontaz — )
., We}rszawa SA. budownictwo | 4.01.2005 r. INSTAL KRAKOW budownictwo
(pbzniej wystepowat pod S.A.
nazwa Stormm S.A.)
Przedsiebiorstwo
ProdukchnO-Hand.lowe budownictwo | 20.10.2006 r. Elektrobudowa budownictwo
Elektromontaz S.A.
— Export S.A.
Wodzistawski Oérodek
Produkeyjno-Ustu- handel 8.08.2002 r. | Alma Market S.A. han.del
gowo-Handlowy detaliczny
LETA S.A.
Ocean Company S.A. handel 8.08.2002 r. | Vistula Group S.A. han.del
detaliczny
Korporacja
Krak-Brokers S.A. handel 5.07.2002 r. Gospodarcza hha1t1del
EFEKT S.A. Hrtowy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: ALUMAST, 2009; ELEKTROEX, 2006;
ELKOP, 2004; ELMONTWAR, 2006; ESPEBEPE, 2002; HOWELL, 2004; IDEON, 2004;
IGROUP, 2010; IRENA, 2010; GRUPA KOLASTYNA, 2010; Koniec, 2003; KRAK-BROKERS,
2002; KROSNO, 2009; LETA, 2002; POLREST, 2010; Postanowienie o ogloszeniu
upadtoéci. Pozycja 10383, 2009; Postanowienie o ogloszeniu upadtosci. Pozycja 10939, 2009;
Postanowienie o ogloszeniu upadlosci. Pozycja 12837, 2009; Postanowienie o ogloszeniu
upadioéci. Pozycja 13996, 2005; Postanowienie o ogloszeniu upadtosci. Pozycja 2835, 2009;
Postanowienie o ogloszeniu upadioéci. Pozycja 8809, 2010; Postanowienie o ogloszeniu
upadtoéci. Pozycja 9941, 2010; Tonsil, 2004; Umorzenie, 2011; Upadek, 2002.

Globalna wartoé¢ Z-score w przypadku obu modeli zostata obliczona na podsta-
wie danych finansowych pochodzacych z pierwszego, drugiego i trzeciego okresu
sprawozdawczego wstecz przed ogloszeniem upadioéci. Wyniki klasyfikacji zostaly



Prognozowanie upadloéci polskich przedsiebiorstw za pomoca azjatyckich modeli... 83

zamieszczone w tabelach 2-7. Jezeli dany model wskazywal, ze spdtka nie jest
zdolna do utrzymania sie na rynku, globalna warto§¢ Z-score zostata wyrézniona
pogrubiong czcionka.

Zgodnie z zaleceniami twércow modelu opracowanego w celu prognozowania
upadtosci malezyjskich firm przemystowych, przyjeto iz jego wartos$¢ graniczna jest
réwna zeru. Jezeli wartoéé¢ funkeji bedzie ponizej zera, to oceniang spétke uznaje
sie za niezagrozong upadlo$cia, a jesli bedzie ona wieksza od zera, to jednostka nie
jest zdolna do kontynuowania dzialalno$ci. Wyniki badania dotyczacego przydat-
noéci wielowymiarowe) funkcji dyskryminacyjnej dla celéw prognozowania ban-
kructwa polskich spélek, ktore faktycznie upadly, zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki analizy dyskryminacyjnej 25 upadlych
polskich spétek gieldowych

Ocena zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci spélek upadlych,
przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego w celu prognozowania
upadlosci malezyjskich firm przemyslowych
globalna warto$§¢é modelu

3 lata 2 lata w ostatnim roku poprzedzajacym
przed ogloszeniem upadiosci ogloszenie upadioéci
-0,209 -0,310 0,764
0,433 0,649 1,076
-0,187 0,583 1,004
1,129 0,538 0,734
0,085 0,041 0,629
0,106 —-0,443 —-0,018
-0,044 0,538 0,763
-0,340 0,361 1,646
-0,219 -0,133 0,020
0,826 0,846 1,428
-0,235 -0,241 0,249
0,305 0,818 1,693
0,066 -0,103 0,615
1,315 0,619 2,753
0,039 0,570 1,332
0,320 0,019 0,607
1,479 1,556 1,952
0,852 1,182 3,050
0,748 0,871 1,798
0,260 0,307 1,059
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cd. tab. 2
Ocena zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci spétek upadtlych,
przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego w celu prognozowania
upadlosci malezyjskich firm przemyslowych
globalna warto$§¢é modelu
3 lata 2 lata w ostatnim roku poprzedzajacym
przed ogloszeniem upadtosci ogloszenie upadlosci
0,315 0,362 0,519
1,313 1,562 1,267
0,181 0,533 0,585
0,815 1,470 2,075
-0,539 -0,142 1,969
liczba spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
18 | 19 | 24
odsetek spoélek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
72 | 76 | 96

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych spétek
pochodzacych z serwisu NOTORIA SERWIS (dotyczy tabel 2—7).

Model opracowany dla celéw prognozowania upadtoéci malezyjskich przedsie-
biorstw przemystowych w sposoéb poprawny zaklasyfikowat 96% zbankrutowanych
spoétek na podstawie ich danych finansowych z roku poprzedzajacego rok ogloszenia
upadtosci. Nalezy podkresli¢, ze az 76% 1 72% upadtych spélek uznano za niezdolne
do kontynuacji dziatalnoéci, gdy uwzgledniono ich sprawozdania sprzed dwdch oraz
trzech lat. Model umozliwia przewidywanie upadtoéci nawet w dlugim okresie
czasu. Wyniki analizy dyskryminacyjnej w przypadku spélek ,zdrowych” zostaly
zamieszczone w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki analizy dyskryminacyjnej 25 kontynuujacych dziatalnoéé
polskich spétek gieldowych

Ocena zdolnoéci do kontynuowania dzialalnoéci spétek kontynuujacych
dzialalno$é przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego
w celu prognozowania upadlosci malezyjskich firm przemyslowych

globalna warto$§¢é modelu

3 lata wstecz 2 lata wstecz w ostatnim roku
-0,479 -0,360 -0,121
-0,121 -0,292 -0,458

0,691 0,363 0,652
-0,913 -0,710 -0,621
-0,405 0,044 0,152
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Ocena zdolnoé$ci do kontynuowania dzialalnoéci spétek kontynuujacych
dzialalno$é przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego
w celu prognozowania upadlosci malezyjskich firm przemyslowych

globalna warto$§é modelu

3 lata wstecz 2 lata wstecz w ostatnim roku
-0,171 0,075 0,247
-0,175 0,974 0,573
-0,852 2,729 -2,751
-0,567 -0,410 -0,616
0,206 0,285 -0,209
-1,056 0,780 -0,508
-0,030 0,077 -0,115

0,274 0,297 0,462
0,416 0,416 0,169
0,169 -0,012 0,375
-0,233 0,105 -0,185
0,159 0,158 -0,263
0,198 0,084 0,196
0,256 0,093 0,030
-0,506 0,442 -0,493
0,302 0,027 0,123
0,355 0,454 0,321
-0,972 -1,072 -0,923
-0,263 -0,336 0,125
-0,672 0,242 —-0,586
liczba spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
8 | 13 | 12
odsetek spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
32 | 52 | 48

Model opracowany dla celéw prognozowania upadlo$ci malezyjskich firm prze-
mystowych w sposéb poprawny klasyfikowat od 48% do 68% polskich spoétek, ktére
zdotaty utrzymadé sie na rynku. Wada tej funkcji dyskryminacyjnej okazat sie duzy
odsetek przedsiebiorstw, ktéore przetrwaly, a zostaly zakwalifikowane do grona
bankrutéw. Model w postaci oryginalne), z kryteriami klasyfikacji spétek opraco-
wanymi przez dzialajacy w Malezji zesp6t naukowcéw, nie nadaje sie do celéw pro-
gnozowania upadloéci polskich spétek gietdowych. Wynika to z faktu, 1z ogélna traf-
noé¢ klasyfikacji (na podstawie danych z ostatniego roku poprzedzajacego oglosze-
nie upadtosci) wynosita zaledwie 74%. By¢ moze zmiana kryteriéw klasyfikacji spo-
lek pozwolitaby na bardziej trafna ocene zdolnoéci do kontynuacji dziatania ,,zdro-
wych” firm.
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W przypadku modelu opracowanego w Malezji dla celéw prognozowania upa-
dlosci spétek z Singapuru wskaznik bedacy relacja przeptywoéw pienieznych do ak-
tywow ogdlem obliczany jest jako suma generowanego w danym okresie zysku 1 amor-
tyzacji, podzielonych przez warto$é majatku ogétem (Zulkarnain i in., 2001, s. 19).
Nie wiadomo jednak, czy dotyczy to zysku netto, brutto, czy tez zysku przed sptata
odsetek 1 opodatkowaniem (EBITu). Bardziej prawdopodobne wydaje sie uwzgled-
nienie wyniku netto i powiekszenie go o amortyzacje. Inny artykut, ktérego wspét-
autorem jest Zulkarnain sugeruje jednak, iz licznik wskaznika mégt obejmowaé
sume EBITu i amortyzacji (Zulkarnain, Karbhari, 2004, s. 21). Postanowiono nie
rezygnowac¢ z wykorzystania modelu, ale dwukrotnie obliczyé globalna wartosé
wskaznika Z-score 1 oceni¢, ktora wersja modelu okaze sie bardziej przydatna do
prognozowania upadioéci spétek polskich. Wyniki analizy dyskryminacyjnej w przy-
padku spoétek upadtych, gdy w liczniku wskaznika relacji przeptywéw pienieznych
do aktywéw umieszczono EBIT i amortyzacje, zostaly zamieszczone w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki analizy dyskryminacyjnej 25 upadtych polskich
spoétek gieldowych przeprowadzonej za pomoca modelu opracowanego
w celu prognozowania upadloéci firm z Singapuru (EBITu 1 amortyzacja)

Ocena zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci spélek upadlych
przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego dla Singapuru
globalna warto$§¢é modelu

3 lata przed 2 lata przed w ostatnim roku poprzedzajacym
ogloszeniem upadloéci ogloszenie upadioéci
1,441 1,250 -11,606
0,745 -1,782 -1,851
-0,913 -4,106 -3,313
-2,503 -3,150 -5,598
0,133 0,274 -3,709
-1,385 1,899 -1,584
-0,017 -3,981 -0,899
1,115 -1,208 -11,359
0,674 0,553 -1,129
-1,587 -2,766 -4,998
3,819 2,522 -0,980
-0,581 -1,666 -7,897
2,736 2,118 -2,102
-0,560 -3,359 -14,862
0,096 -1,899 -10,647
-2,755 -1,387 -3,001
-5,303 -8,778 -20,017
2,711 -2,610 -7,220
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Ocena zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci spélek upadlych
przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego dla Singapuru

globalna warto$§é modelu

3 lata przed 2 lata przed w ostatnim roku poprzedzajacym
ogloszeniem upadloéci ogloszenie upadioéci
-0,719 -0,750 -4,973
0,242 -0,396 -7,998
-3,401 -1,955 -2,109
-4,447 -2,201 -0,886
1,482 -1,373 -2,915
0,041 -4,466 -16,045
1,937 -0,097 -18,337
liczba spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
12 | 19 | 25
odsetek spoélek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
48 | 76 | 100

Model opracowany dla celéw prognozowania upadioéci firm singapurskich (w licz-
niku wskaznika wyrazajacego relacje przeptywow pienieznych do aktywéw ogdtem
ujeto przeplywy pieniezne rozumiane jako suma EBITu 1 amortyzacji) w sposob
poprawny zaklasyfikowal wszystkie polskie upadle spotki gieldowe, gdy pod uwage
wzieto ich sprawozdania finansowe za ostatni rok przed ogloszeniem upadiosci.
Mozna uznaé to za bardzo dobry wynik. Gdy uwzgledniono ich raporty finansowe
z dwoch lat poprzedzajacych bankructwo, az 76% spdétek, ktére zakonczyly dziatal-
noé¢, zostato uznanych za niezdolne do kontynuacji dziatalno$ci.

Wyniki analizy dyskryminacyjnej dla polskich spétek kontynuujacych dziatal-
no$¢ zamieszcezono w tabeli 5. W liczniku wskaznika wyrazajacego relacje przepty-
wow pienieznych do aktywéw umieszczono sume EBITu 1 amortyzacji.

Tabela 5. Wyniki analizy dyskryminacyjnej 25 kontynuujacych dziatalnoéé
polskich spétek gieldowych przeprowadzonej za pomoca modelu opracowanego
w celu prognozowania upadloéci firm z Singapuru (EBITu 1 amortyzacja)

Ocena zdolnoéci do kontynuowania dzialalnoéci spétek kontynuujacych
dzialalno$é przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego dla Singapuru

globalna warto$§¢é modelu

3 lata wstecz 2 lata wstecz w ostatnim roku
2,863 2,628 1,087
1,458 1,819 1,901
0,388 -0,191 -0,640
1,745 2,065 1,696
1,346 1,430 1,348




88 Pawel Kopezynski

cd. tab. 5
Ocena zdolnoéci do kontynuowania dzialalnoéci spétek kontynuujacych
dzialalno$é przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego dla Singapuru
globalna warto$§¢é modelu
3 lata wstecz 2 lata wstecz w ostatnim roku

0,956 0,553 0,262

1,450 0,632 0,166

0,667 0,690 0,856

0,787 0,922 1,258

0,555 1,033 2,004

3,786 2,191 1,674

1,243 0,731 0,605

2,129 1,313 0,733

-0,174 -0,914 -0,229

2,228 1,615 -0,129

0,237 0,000 -0,027

1,567 1,156 1,312

0,136 0,054 -0,141

1,880 0,860 0,634

1,604 0,384 0,791

-0,285 -0,027 -0,049

0,011 0,072 0,214

1,004 0,851 1,515

1,034 0,907 0,684

1,069 0,191 0,454

liczba spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw

2 \ 4 \ 6
odsetek spoélek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
8 \ 16 \ 24

Model opracowany do prognozowania upadloéci przedsiebiorstw singapurskich
poprawnie klasyfikowat od 76% do 92% niezbankrutowanych spétek w calym okre-
sie objetym analiza. Ogélna trafnoéé klasyfikacji (na podstawie danych z ostatniego
roku poprzedzajacego ogloszenie upadtosci) wynosita 88%. Mozna zatem stwierdzié, ze
moze by¢ stosowany do oceny ryzyka upadloSci przedsiebiorstw dziatajacych w Pol-
sce. Model lepiej klasyfikuje firmy upadte. Jego zaleta jest prostota 1 tatwosé prak-
tycznego zastosowania; sktada sie on jedynie z dwéch wskaznikéw finansowych,
aczkolwiek w pierwszej kolejnosci konieczne jest obliczenie samego EBITu, a wskaznik
obrotowoéci naleznoéci w dniach podlega pierwiastkowaniu.

Przydatno$¢ modelu opracowanego w celu prognozowania niewyptacalnosci spétek
singapurskich do prognozowania bankructwa spétek polskich analizowano réwniez,
umieszczajac sume zysku netto 1 amortyzacji w liczniku wskaznika przeplywéw
pienieznych do aktywéw ogdtem. Wyniki analizy obejmujacej 25 upadtych polskich
spétek gietdowych zamieszczono w tabeli 6.
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Tabela 6. Wyniki analizy dyskryminacyjnej 25 upadlych polskich spétek gietdowych
przeprowadzonej za pomocg modelu opracowanego w celu prognozowania
upadtoéci malezyjskich firm z Singapuru (zysk netto 1 amortyzacja)

Ocena zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci spélek upadlych
przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego dla Singapuru
globalna warto$§é modelu
3 lata 2 lata w ostatnim roku poprzedzajacym
przed ogloszeniem upadloéci ogloszenie upadiosci
1,156 0,970 -11,457
0,334 -2,399 -2,524
-1,100 -4,336 -3,528
-3,023 -3,411 -5,598
-0,066 0,077 -4,062
-1,519 1,533 -1,862
-0,114 -4,151 -1,479
0,773 -0,987 -11,611
0,453 0,319 -1,227
-3,137 -4,661 -7,197
3,088 2,111 -1,144
-0,791 -1,531 -7,846
1,901 1,653 -2,101
-0,783 -3,992 -18,640
-0,041 -1,856 -10,685
-2,830 -1,524 -3,662
-5,389 -8,974 -18,871
2,238 -3,464 -9,946
-0,709 -0,750 -4,973
0,112 -0,892 -9,117
-3,743 -2,133 -2,651
-4,618 -2,583 -1,364
1,070 -1,373 -2,882
-0,190 -4,466 -16,045
1,251 -0,351 -18,339
liczba spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
15 | 19 | 25
odsetek spoélek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw
60 | 76 | 100

Model opracowany do prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw singapurskich
poprawnie klasyfikowal odpowiednio 100%, 76% 1 60% upadtych spétek, jesh w liczniku
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wskaznika wyrazajacego relacje przeptywow pienieznych i aktywoéw ogétem uwzgled-
niono przeplywy pieniezne, rozumiane jako suma zysku netto 1 amortyzacji. Zban-
krutowane jednostki byly wiec wlaéciwie kwalifikowane do grona potencjalnych
bankrutéw. Wyniki analizy obejmujacej 25 kontynuujacych dzialalnoéé polskich
spotek gieldowych zamieszczono w tabeli 7 (w liczniku zmiennej obja$niajacej X1
umieszczono zysk netto powiekszony o amortyzacje).

Tabela 7. Wyniki analizy dyskryminacyjnej 25 kontynuujacych dziatalnoéé
polskich spétek gieldowych przeprowadzonej za pomoca modelu opracowanego
w celu prognozowania upadlo$ci firm z Singapuru (zysk netto 1 amortyzacja)

Ocena zdolnoéci do kontynuowania dzialalnoéci spétek kontynuujacych
dzialalno$é przeprowadzona za pomoca modelu opracowanego dla Singapuru

globalna warto$§¢é modelu

3 lata wstecz 2 lata wstecz w ostatnim roku
2,408 2,182 0,897
0,842 1,236 1,394
0,030 -0,326 -0,875
1,516 1,794 1,507
1,093 1,141 1,051
0,601 0,477 0,274
1,237 0,497 0,119
0,631 0,626 0,758
0,655 0,794 0,925
0,478 0,727 1,534
3,155 1,843 1,434
0,856 0,528 0,503
1,675 1,268 0,548

-0,495 -1,012 -0,404
1,690 1,288 -0,144
0,119 -0,160 -0,154
1,158 1,130 1,247

-0,191 -0,205 -0,367
1,422 0,580 0,424
1,276 0,314 0,593

-0,337 -0,097 -0,123

-0,234 -0,072 0,101
0,916 0,724 0,952
0,789 0,663 0,271
0,678 0,054 0,133

liczba spétek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw

4

6

6

odsetek spoélek zakwalifikowanych do grupy potencjalnych bankrutéw

16

24

24
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Model opracowany dla celow prognozowania upadto$ci przedsiebiorstw dziataja-
cych w Singapurze w sposéb poprawny klasyfikowal od 76% do 84% polskich spdétek,
ktére zdotaly utrzymaé sie na rynku. Ogélna trafnoéé klasyfikacji (na podstawie
danych z ostatniego roku poprzedzajacego ogloszenie upadloéci) wynosita 88%.
Zdolnos$ci prognostyczne funkeji dyskryminacyjnej ulegly obnizeniu, gdy w liczniku
wskaznika wyrazajacego relacje przeplywéw pienieznych 1 aktywow ogdtem
uwzgledniono przeplywy pieniezne rozumiane jako suma zysku netto i amortyzacji.
Wazrést wowcezas odsetek kontynuujacych dziatalnoéé firm, ktore zostaty zakwalifi-
kowane do grona potencjalnych bankrutéw (w drugim oraz trzecim roku wstecz).
Nalezy jednak podkreslié, ze funkcja ta lepiej klasyfikowata spétki upadle na pod-
stawie ich sprawozdan z trzeciego roku przed ogloszeniem upadtoéci. By¢ moze
zmiana kryteriow klasyfikacji spétek pozwolilaby na bardziej trafng ocene zdol-
noéci do kontynuowania dziatalno$ci firm, ktére byly w stanie utrzymac sie na
rynku.

Podsumowanie

Model opracowany dla celéw prognozowania upadto$ci malezyjskich firm przemy-
stowych poprawnie klasyfikowat polskie spétki gietdowe, ktére oglosity upadiosé.
Wada tej funkcji dyskryminacyjnej okazat sie duzy odsetek niepoprawnie zaklasy-
fikowanych firm, ktére przetrwaly. Nie powinien by¢ wiec stosowany w celu analizy
zdolnoéci do kontynuacji dziatalno$ci polskich przedsiebiorstw.

Bardziej zasadne wydaje sie wykorzystywanie w warunkach polskich modelu
opracowanego dla Singapuru. Moze by¢ on stosowany w postaci oryginalnej 1 z kry-
teriami klasyfikacji spétek przyjetymi pierwotnie przez autoréw modelu, ale ujmu-
jac EBIT 1 amortyzacje w liczniku wskaznika pozwalajacego zbadaé zdolnosé akty-
wow ogblem do generowania przeplywéw pienieznych. Funkcja ta poprawnie kla-
syfikuje spo6tki upadte. Jej staba strona okazat sie odsetek (od 8% do 24%) niepo-
prawnie zaklasyfikowanych firm, ktore przetrwaly. Taki odsetek btednych wska-
zan jest jednak akceptowalny, gdyz ogdélna trafno$é klasyfikacji (na podstawie da-
nych z ostatniego roku poprzedzajacego ogloszenie upadlo$ci) wynosita az 88%.
Przeprowadzone badanie wykazato, ze model opracowany dla Singapuru moze by¢
stosowany w warunkach polskich, z uwagi na duza prostote, krotki czas potrzebny
do obliczenia dwéch wskaznikéw 1 wysoka, poprawno$é klasyfikacji.

Postuluje sie prowadzenie dalszych badan z w uwzglednieniem wiekszej préby
testowe] (w badaniu wykorzystano raporty 50 spétek), a zwlaszcza przetestowanie
modelu stworzonego dla celéw prognozowania upadltoéci malezyjskich firm przemy-
stowych na podstawie sprawozdan finansowych polskich przedsiebiorstw sektora
przemystowego z kilku ostatnich lat (np. od roku 2019, a wiec po rozpoczeciu epi-
demii choroby COVID-19).
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