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Modele dyskryminacyjne
jako narz dzie oceny zagro enia upad o ci

przemys owych grup kapita owych
– sektor chemiczny

Eryk Bobowski*

Artyku  prezentuje badania nad wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych w ocenie zagro-
enia upad o ci  przemys owych grup kapita owych prowadz cych dzia alno  w polskim 

sektorze chemicznym. Prace badawcze koncentrowa y si  na zbadaniu efektywno ci i sku-
teczno ci wykorzystania modeli analitycznych w prognozowaniu bankructw organizacji wie-
lopodmiotowych przez zestawienie i porównanie wyników obliczonych dla grupy kapita owej 
i spó ki dominuj cej.
W analizie wykorzystano modele oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej 
przedsi biorstw autorstwa polskich naukowców, które dedykowane s  dla firm krajowych 
dzia aj cych w polskich realiach gospodarczych. Prace badawcze nad ich opracowaniem 
prowadzono w g ównych o rodkach naukowo-badawczych uczelni wy szych.

S owa kluczowe: analiza dyskryminacyjna, analiza wska nikowa, modele upad o ci, grupy 
kapita owe, bankructwo.
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Discriminatory models as a tool for bankruptcy risk assessment
industrial capital groups – the chemical sector

The article presents research on the use of discriminatory models in the assessment of the risk 
of bankruptcy of industrial capital groups operating in the Polish chemical sector. The research 
work was focused on examining the efficiency and effectiveness of the use of analytical models 
in forecasting bankruptcies of multi-entity organizations by tally and comparing the results 
calculated for the capital group and the parent company.
The analysis uses models for assessing and forecasting the economic and financial condition 
of enterprises by Polish scientists, which are dedicated to domestic companies operating in the 
Polish economic realities. Research works on their development were carried out in the main 
research and development centers of universities.
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1. Wprowadzenie

Wspó czesny rynek kapita owy wyko-
rzystuje szeroki zakres analiz i metod do 
oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej 
przedsi biorstw. Powszechnie stosowane 
przez analityków bankowych i gie dowych 
analizy techniczne, fundamentalne, wska -
nikowe oraz prognozy walutowe pozwalaj  
na szczegó ow  ocen  pozycji finansowej 
i gospodarczej przedsi biorstwa. Stanowi  
one w dalszej kolejno ci podstawy reko-
mendacji w zakresie zakupu akcji, obliga-
cji, udzielenia kredytów, czy te  akwizycji 
przedsi biorstwa lub jego zorganizowanej 
cz ci. W ka dym badaniu wyst puje punkt 
odniesienia pozwalaj cy zracjonalizowa  
podejmowane decyzje. W konsekwencji 
odbiorca informacji posiada uporz dko-
wane dane definiuj ce ryzyka zwi zane 
z okre lon  transakcj .

Do narz dzi analitycznych zaliczamy 
równie  metody prognozowania upad o-
ci przedsi biorstw, które stanowi  sys-

tem wczesnego ostrzegania przed utrat  
zdolno ci p atniczych. Prace badawcze 
w tym zakresie rozwijano w Polsce od lat 
90. Stanowi y one konsekwencj  transfor-
macji rynkowej, w ramach której znaczna 
cz  polskich przedsi biorstw pa stwo-
wych przekszta ci a si  w podmioty prawa 
handlowego. Wprowadzone reformy 
gospodarcze, przy jednoczesnym wyst po-
waniu niekorzystnych zjawisk, takich jak: 
wysoka inflacja, bezrobocie i zubo enie 
spo ecze stwa, cz sto prowadzi y do ban-
kructw przedsi biorstw. Na przestrzeni lat 
1991–2004 skala upad o ci firm by a bardzo 
wysoka. Okres szczytowy przypada na lata 
1992–1993, a nast pnie na lata 2000–2004 
(Korol, 2018, s. 207–218). W tym ostatnim 
okresie z 230 spó ek notowanych na GPW 
w Warszawie a  41 z o y o wnioski o upa-
d o  lub otwarcie post powania uk ado-
wego (Appenzeller i Szarzec, 2004). Upa-
d o  spó ki Universal S.A., Bytom S.A. 
i Swarz dz S.A. spowodowa a ju  wcze-
niej utrat  zaufania inwestorów do spó ek 

publicznych (Rogowski, 1999). W konse-
kwencji zwi kszano stopie  wykorzystania 
metod analitycznych w ocenie dzia alno-
ci firm w celu uzyskania wyprzedzaj cych 

informacji o mo liwo ci utraty ich zdolno-
ci p atniczych.

W pocz tkowej fazie bada  nad progno-
zowaniem upad o ci firm wykorzystywano 
modele wielowymiarowe, które funkcjono-

wa y ju  w rozwini tych gospodarkach kapi-
talistycznych. Najbardziej znany w literatu-
rze przedmiotu jest zaprezentowany w 1968 
roku model ameryka skiego ekonomisty 
Edwarda Altmana (Altman, 1968). Opra-
cowana formu a pozwala a w 90% przewi-
dzie  bankructwo przedsi biorstwa. Model 
ten by  równie  wykorzystywany w szerszym 
zakresie, tj. przez jego zastosowanie w oce-
nie sytuacji finansowej firm ameryka skich. 
Up yw czasu oraz odmienno  warunków 
gospodarczych funkcjonuj cych w Pol-
sce wyklucza y mo liwo  wykorzystania 
modelu E. Altmana dla przedsi biorstw 
krajowych. Ró nice te wynika y m.in. 
z relatywnie innego stopnia p ynno ci firm 
oraz odmiennego systemu rachunkowo ci. 
W rezultacie od po owy lat 90. w Polsce 
zacz to tworzy  wielowymiarowe modele 
dyskryminacyjne dla firm krajowych. Ich 
autorami byli m.in.: El bieta M czy ska, 
Dorota Hadasik, B a ej Prusak, Jerzy 
Gajdka, Daniel Stos, Maciej Zawadzki, 
Miros aw Hamrol, Bart omiej Czajka, 
Maciej Piechocki oraz Artur Ho da.

W literaturze po wi conej analizie 
finansowej mo na spotka  modele uniwer-
salne, czyli zbudowane dla wszystkich typów 
przedsi biorstw. Wyst puj  tak e modele 
dedykowane dla okre lonych bran . Logika 
wskazuje, i  drugie podej cie jest bardziej 
w a ciwe. Grupa badanych przedsi biorstw 
spe niaj cych kryterium homogeniczno ci 
powinna zagwarantowa  wysok  sprawdzal-
no  modelu. W rzeczywisto ci trudno jest 
jednak pozyska  wystarczaj c  ilo  danych 
dla podmiotów dzia aj cych na tym samym 
rynku, gdy  liczba obserwacji jest z natury 
ograniczona. Z tego wzgl du prowadzenie 
bada  na wi kszej liczbie przedsi biorstw 
mo e przynie  bardziej optymistyczne 
i wiarygodne rezultaty, ale dzieje si  to 
kosztem rezygnacji z homogeniczno ci 
grupy.

Badania nad modelami dyskryminacyj-
nymi w Polsce w g ównej mierze dotyczy y 
du ych firm prowadz cych dzia alno  jako 
spó ki prawa handlowego, które by y kla-
syfikowane na przedsi biorstwa us ugowe, 
handlowe i produkcyjne. W selekcji pod-
miotów gospodarczych uwzgl dniano rów-
nie  spe nienie kryterium notowa  akcji 
spó ek na gie dzie papierów warto ciowych. 
W badaniach pomijano jednak struktur  
powi za  kapita owych zwi zan  z prowa-
dzeniem dzia alno ci w formie grupy kapita-
owej. Podmiot ten, sk adaj cy si  z powi -
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zanych kapita owo przedsi biorstw, posiada 
naturalnie szersze mo liwo ci zarz dzania 
maj tkiem poszczególnych spó ek, a tak e 
wp ywa na struktur  ich aktywów i pasy-
wów, wypracowanego zysku lub odnotowa-
nej straty, czy te  zobowi za  handlowych. 
Dzia ania te s  konsekwencj  strategii 
zarz dzania grup  kapita ow  przez zarz d, 
przy czym wa nym elementem jest tak e 
przyj ty schemat centralizacji lub decen-
tralizacji kompetencji zarz dczych. Z tego 
wzgl du nale y postawi  pytanie badawcze 
w przedmiocie mo liwo ci wykorzystania 
modeli dyskryminacyjnych w ocenie grup 
kapita owych.

We wspó czesnej gospodarce rynkowej 
grupy kapita owe (holdingi) nale  do naj-
wa niejszych jej uczestników. Przez holding 
nale y rozumie  grup  przedsi biorstw, 
w której jedno z nich kontroluje inne 
przedsi biorstwa wynikaj ce z posiadanego 
pakietu akcji lub udzia ów (Jagoda i Haus, 
1995, s. 14). Istot  grupy kapita owej jest 
zatem sprawowanie w adzy i kontroli na 
innymi firmami, które zachowuj  nieza-
le no  prawn . Poj cie grupy kapita owej 
uregulowane jest w ustawie o rachunkowo-
ci i ró ni si  od definicji podatkowej grupy 

kapita owej zawartej w ustawie o podatku 
dochodowym od osób prawnych. Cech  
wspóln  jest jednak kwestia kontroli nad 
jednostkami podporz dkowanymi. Dlatego 
te , wykonuj c analizy finansowe i eko-
nomiczne tego typu podmiotów, nale y 
w szczególno ci skupi  si  na grupie kapi-
ta owej i spó ce dominuj cej. Dodatkowo 
wa nym elementem dzia alno ci grupy 
kapita owej jest kwestia stosowania Mi -
dzynarodowych Standardów Rachunkowo-
ci, do czego obligatoryjnie zobowi zane 

s  przedsi biorstwa notowane na gie dzie 
papierów warto ciowych pa stw z UE. 
Z tego wzgl du do bada  przedstawionych 
w niniejszej publikacji wytypowano wy cz-
nie przedsi biorstwa notowane na GPW 
w Warszawie. Ci y na nich obowi zek 
publikowania jednostkowych i skonsolido-
wanych sprawozda  finansowych, co gwa-
rantuje ujednolicenie i porównywalno  
danych ród owych wykorzystanych w pro-
cesie analizy finansowej. Istnieje równie  
mo liwo  rozszerzenia bada  modelami 
dyskryminacyjnymi na inne podmioty 
zale ne w grupie kapita owej. Warunkiem 
przeprowadzenia tego typu analiz jest jed-
nak zapewnienie standaryzacji danych ró-
d owych, tzn. stosowanie przez jednostki 

podleg e i spó k  dominuj c  tych samych 
zasad rachunkowo ci i sprawozdawczo ci 
finansowej.

Badania zaprezentowane w artykule 
przeprowadzono na podstawie skonsoli-
dowanych oraz jednostkowych sprawozda  
grup kapita owych dzia aj cych na rynku 
polskim. Podmioty te tworz  wyselekcjo-
nowan  grup  homogeniczn , a w jej sk ad 
wchodz  firmy: Grupa Kapita owa CIECH 
S.A., Grupa Kapita owa Grupa Azoty 
Zak ady Azotowe Pu awy S.A., Grupa 
Kapita owa Boryszew S.A., Grupa Kapita-
owa Selena FM S.A., Grupa Kapita owa 

Ergis S.A. oraz Grupa Kapita owa FFiL 
nie ka S.A. Wymieniona grupa badawcza 

spe nia kryterium grupy homogenicznej, 
poniewa  ka de z wytypowanych przedsi -
biorstw:
– jest notowane na krajowej gie dzie pa-

pierów warto ciowych,
– posiada struktur  jednostek zale nych 

prowadz cych dzia alno  produkcyjn ,
– stosuje mi dzynarodowe standardy spra-

wozdawczo ci finansowej,
– nale y do typu operacyjnych lub zarz d-

czych grup kapita owych,
– prowadzi dzia alno  w bran y przemy-

s owej wytwarzaj cej wyroby chemiczne.
Analiza dyskryminacyjna badanych grup 

kapita owych zosta a przeprowadzona 
z wykorzystaniem nast puj cych modeli:
– model E. M czy skiej,
– model B. Prusaka,
– model J. Gajdki i D. Stosa,
– model „pozna ski” – M. Hamrola, 

B. Czajki, M. Piechockiego,
– model A. Ho dy,
– model D. Hadasik.

2. Modele oparte na analizie 
dyskryminacyjnej

Model E. M czy skiej

Model zosta  opracowany w latach 
1997–2001 na podstawie bada  przepro-
wadzonych na osiemdziesi ciu spó kach 
notowanych na krajowej gie dzie papierów 
warto ciowych (M czy ska i Zawadzki, 
2006). ród o analizowanych danych stano-
wi y informacje zawarte w sprawozdaniach 
finansowych przedsi biorstw, które w po o-
wie znajdowa y si  w stanie upad o ci. Na 
tej podstawie zbudowano 45 wska ników 
odnosz cych si  do rentowno ci, p ynno ci, 
poziomu zad u enia, sprawno ci operacyj-
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nej oraz dynamiki. Pozwoli o to na skon-
struowanie siedmiu funkcji dyskryminacyj-
nych. Zbudowane techniczne parametry 
modelu zosta y zdefiniowane wy cznie 
dla krajowych przedsi biorstw z uwzgl d-
nieniem podzia u na spó ki us ugowe, 
handlowe i produkcyjne. Przeprowadzone 
badania nad sprawdzalno ci  wyników 
pracy E. M czy skiej potwierdzi y wysok  
skuteczno  opracowanych modeli, które 
kszta towa y si  od 91% do 97% w zale -
no ci od profilu dzia alno ci firmy. Opra-
cowana przez E. M czy sk  formu a dla 
polskich przedsi biorstw ma zapis (Anto-
nowicz, 2007):

ZM = 1,5 x X1 + 0,08 x X2 + 10,0 x X3 + 
5,0 x X4 + 0,30 x X5 + 0,10 x X6

gdzie:
X1 – (zysk brutto + amortyzacja)/zobowi -
zania ogó em
X2 – aktywa ogó em/zobowi zania ogó em
X3 – zysk przed opodatkowaniem/aktywa 
ogó em
X4 – zysk przed opodatkowanie/przychody 
ze sprzeda y
X5 – zapasy/przychody ze sprzeda y
X6 – przychody ze sprzeda y/aktywa ogó-
em

Interpretacja wyników:
ZM £ 0 – przedsi biorstwo zagro one upa-
d o ci  w perspektywie 1 roku
0 < ZM < 1 – przedsi biorstwo „do  
s abe”, ale nie zagro one upad o ci
1 £ ZM £ 2 – przedsi biorstwo „do  
dobre”
ZM ³ 2 – przedsi biorstwo „bardzo dobre”
Cut-off point = 0
Brak szarej strefy w przedziale zmienno ci 
funkcji.

M czy ska zajmowa a si  prognozowa-
niem ryzyka zwi zanego z niewyp acalno-
ci  przedsi biorstw od pocz tku lat 90. 

Prace badawcze w tym zakresie prowadzono 
wówczas w obszarze adaptacji do warun-
ków polskich modelu oceny wiarygodno ci 
kredytowej opracowanego przez niemiec-
kiego naukowca Otto Jakobsa (M czy ska, 
1994). Metoda ta by a powszechnie wyko-
rzystywana przez zagraniczne instytucje 
finansowe i bankowe. Odmienno  gospo-
darcza Polski wymusza a jednak opracowa-
nie indywidualnych modeli przeznaczonych 
dla gospodarki krajowej opartej na postko-
munistycznych przedsi biorstwach.

Model B. Prusaka

Cztery modele dyskryminacyjne wyko-
rzystywane w ocenie upad o ci przed-
si biorstwa opracowa  B a ej Prusak. 
Prowadzone badania oparte zosta y na 
analizie sprawozda  finansowych 80 przed-
si biorstw w latach 1998–2002, które pro-
wadzi y produkcj  w ró nych bran ach 
gospodarczych. Sk ada y si  one w równej 
cz ci z firm upad ych oraz kontynuuj -
cych dzia alno . Wzór modelu B. Prusaka 
posiada zapis (Prusak, 2005, s. 151):

ZBP1 = 6,5245 x X1 + 0,1480 x X2 + 
0,4061 x X3 + 2,1754 x X4 – 1,5685

gdzie:
X1 – wynik z dzia alno ci operacyjnej/war-
to  rednia sumy bilansowej
X2 – koszty dzia alno ci operacyjnej (bez 
pozosta ych kosztów operacyjnych)/zobo-
wi zania krótkoterminowe
X3 – aktywa obrotowe/zobowi zania krót-
koterminowe
X4 – wynik z dzia alno ci operacyjnej/przy-
chody netto ze sprzeda y
Interpretacja wyników:
ZBP1 > 0,65 – przedsi biorstwo niezagro-
one upad o ci

ZBP1 < (–0,13) – zagro enie upad o ci  
w perspektywie 1 roku
Cut-off point = (–0,13)
Szara strefa w przedziale zmienno ci funk-
cji: <–0,13;0,65>.

Badania nad sprawno ci  modeli dyskry-
minacyjnych wskazuj , i  formu a B. Pru-
saka pozwala osi gn  warto  redni  
predykcji na poziomie 95%. Jest to jedna 
ze skuteczniejszych metod prognozowania 
upad o ci w zestawieniu z innymi polskimi 
modelami (Antonowicz, 2007, s. 63–64). 
Prusak kontynuowa  prowadzone badania, 
dokonuj c zmiany próby badawczej. Opra-
cowane modele nie osi gn y jednak zna-
cz cych warto ci ich sprawdzalno ci.

Model J. Gajdki i D. Stosa

W latach 90. Jerzy Gajdka i Daniel 
Stos prowadzili badania nad konstrukcj  
wielowymiarowego modelu dyskrymina-
cyjnego (Gajdka i Stos, 1996). Jego istot  
by a ocena polskich spó ek pod k tem 
sytuacji ekonomicznej wyznaczaj cej próg 
potencjalnego bankructwa. Badania zosta y 
przeprowadzone na podstawie publikowa-
nych danych finansowych czterdziestu firm, 
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które zosta y podzielone na dwie grupy. 
Pierwsz  grup  stanowi y firmy o dobrej 
kondycji ekonomicznej i niezagro one ban-
kructwem, a do drugiej nale a y przedsi -
biorstwa niewyp acalne.

W ocenie modelu J. Gajdki i D. Stosa 
wskazywano na jego niedok adno  wyni-
kaj c  z przyj tego wspó czynnika rotacji 
zobowi za  (Kopczy ski, 2007). W 2003 
roku formu  poddano ponownej analizie 
i udoskonalono poprzez wybranie czterech 
z grupy 20 wska ników, które maj  naj-
wy szy wspó czynnik prognostyczny. Opra-
cowany model dedykowany jest dla pod-
miotów notowanych na krajowej gie dzie 
papierów warto ciowych i ma nast puj c  
posta  (Kopczy ski, 2007, s. 433):

ZGS-GPW = – 0,0005 x X1 + 2,0552 x X2 + 
1,7260 x X3 + 0,1155 x X4 – 0,3342

gdzie:
X1 – (przeci tny stan zobowi za  krótko-
terminowych/koszt wytworzenia sprzeda-
nych produktów) x 365
X2 – zysk netto/przeci tny stan aktywów
X3 – zysk brutto/przychody netto ze sprze-
da y
X4 – aktywa ogó em/zobowi zania ogó em
Interpretacja wyników:
ZGS-GPW £ (–0,49671) – zagro enie ban-
kructwem bardzo wysokie
(–0,49671) < ZGS-GPW < 0,49604 – zagro-
enie nieokre lone (szara strefa)

ZGS-GPW ³ 0,49604 – zagro enie bankruc-
twem niewielkie
Cut-off point = (–0,49671)
Szara strefa w przedziale zmienno ci funk-
cji: <–0,49671;0,49604>.

Model „pozna ski” – M. Hamrol,
B. Czajka, M. Piechocki

Model „pozna ski” powsta  w latach 
1999–2002 po zbadaniu 100 polskich spó ek 
prawa handlowego (Hamrol, Czajka i Pie-
chocki, 2004). Analizowane podmioty 
zosta y dobrane pod k tem zbli onych akty-
wów oraz przy za o eniu, i  ka dej z firm 
upad ych odpowiada a inna jednostka 
kontynuuj ca dzia alno . Utworzone pary 
stanowi y nast pnie obszar badawczy na 
bazie informacji zawartych w sprawozda-
niach finansowych. Dla ka dego podmiotu 
obliczono 31 wska ników, które stanowi y 
podstaw  do wyselekcjonowania czterech 
podstawowych wska ników finansowych. 
Model „pozna ski” ma wzór liniowej funk-

cji dyskryminacyjnej (Hamrol, Czajka i Pie-
chocki, 2004, s. 22):

ZHCP = 3,562 x X1 + 1,588 x X2 + 4,288 x 
X3 + 6,719 x X4 – 2,368

gdzie:
X1 – wynik finansowy netto/maj tek ca -
kowity
X2 – (maj tek obrotowy – zapasy)/zobowi -
zania krótkoterminowe
X3 – kapita  sta y/maj tek ca kowity
X4 – wynik finansowy ze sprzeda y/przy-
chody ze sprzeda y
Interpretacja wyników:
ZHCP £ 0 – przedsi biorstwo zagro one 
upad o ci  w perspektywie 1 roku
ZHCP > 0 – przedsi biorstwo niezagro one 
upad o ci
Cut-off point = 0
Brak szarej strefy w przedziale zmienno ci 
funkcji.

Prowadzone badania nad modelem 
„pozna skim” wskazywa y, i  dla spó ek 
akcyjnych – o charakterze produk-
cyjno-us ugowym – rednia warto  na 
rok przed og oszeniem upad o ci wyno-
si a –7,2j. W przypadku braku wyst pienia 
zagro enia upad o ci  warto  ta kszta to-
wa a si  na poziomie +2,6j. Skuteczno  
modelu „pozna skiego” dla prognozowania 
upad o ci przedsi biorstw jest szacowana 
na 92% – dla przedsi biorstw produkcyj-
nych, 94% – dla firm us ugowych oraz 96% 
w przypadku podmiotów prowadz cych 
dzia alno  handlow  (Antonowicz, 2007, 
s. 57–59).

Model A. Ho dy

Model zosta  opracowany w latach 
1993–1996 w wyniku przebadania 80 kra-
jowych przedsi biorstw, które obj o ana-
liz  sprawozda  finansowych (Ho da, 2001, 
s. 308). Wyselekcjonowana grupa w po o-
wie sk ada a si  z podmiotów zagro onych 
upad o ci , a druga ich cz  zak ada a 
dalsz  kontynuacj  dzia alno ci. Podmioty 
gospodarcze zosta y dobrane bran owo, 
a badanie rozpocz to rok wcze niej przed 
ich upad o ci . Model zosta  oparty na pi -
ciu najbardziej istotnych wska nikach maj -
cych znaczenie w prognozowaniu bankruc-
twa firm. Model A. Ho dy ma posta :

ZH = 0,605 + 0,681 x X1 – 0,0196 x X2 +
0,157 x X3 + 0,00969 x X4 + 0,000672 x X5
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gdzie:
X1 – maj tek obrotowy/zobowi zania krót-
koterminowe
X2 – (zobowi zania ogó em/suma bilanso-
wa) x 100%
X3 – (przychody z ogó u dzia alno ci/ red-
nioroczny maj tek ogó em) x 100%
X4 – (wynik netto/ rednioroczny maj tek 
ogó em) x 100%
X5 – (przeci tne zobowi zania krótkoter-
minowe / koszt sprzeda y produktów, towa-
rów i materia ów) x 365
Interpretacja wyników:
ZH £ (–0,3) – wysoka szansa bankructwa 
w perspektywie 1 roku
(–0,3) < ZH < 0,1 – nieokre lona szansa 
bankructwa (szara strefa)
ZH ³ 0,1 – przedsi biorstwo niezagro one 
bankructwem
Cut-off point = 0 
Szara strefa w przedziale zmienno ci funk-
cji: <–0,3;0,1>.

Ogólna sprawdzalno  modelu A. Ho dy 
kszta tuje si  na poziomie 92%. Warto  ta 
jest jednym z lepszych rezultatów spo ród 
opracowanych krajowych metod przewidy-
wania upad o ci przedsi biorstw (Antono-
wicz, 2007, s. 121–123).

Model D. Hadasik

Badania modelu opracowanego przez 
Dorot  Hadasik charakteryzowa y si  
doborem ró nych prób badawczych oraz 
wykorzystaniem odmiennych procedur 
doboru zmiennych (Ha dasik, 1998). Funk-
cj  poddano równie  procesowi walidacji. 
Umo liwi o to wyznaczenie najlepszego 
modelu predykcji upad o ci o sprawno ci 
95%, zgodnie ze wzorem:

ZDH3 = 0,365425 x X1 – 0,765526 x X2 – 
2,40435 x X3 + 1,59079 x X4 + 0,00230258 

x X5 – 0,0127826 x X6 + 2,36261

gdzie:
X1 – aktywa obrotowe/zobowi zania krót-
koterminowe

X2 – (aktywa obrotowe – zapasy)/zobowi -
zania krótkoterminowe
X3 – zobowi zania ogó em/warto  maj tku 
ogó em
X4 – kapita  pracuj cy/suma aktywów
X5 – (nale no ci/przychody ze sprzeda y) 
x 365
X6 – (zapasy/ przychody ze sprzeda y) x 365

Interpretacja wyników:
ZDH3 £ (–0,374345) podmiot zagro ony 
upad o ci  w perspektywie 1 roku
ZDH3 > (–0,374345) podmiot niezagro ony 
upad o ci
Cut-off point = (–0,374345)
Brak szarej strefy w przedziale zmienno ci 
funkcji.

W modelu D. Hadasik redni poziom 
funkcji w przedsi biorstwach zagro o-
nych upad o ci  wynosi –1,72j. Warto  ta 
pokrywa si  z wynikami testów dla przed-
si biorstw produkcyjnych (wynik –1,71j.). 
Dla przedsi biorstw handlowych i us u-
gowych osi gni to inne warto ci, które 
odpowiednio wynios y: –2,42j. oraz –2,77j. 
(Antonowicz, 2007, s. 118–119).

3. Wyniki analizy sytuacji 
finansowej z wykorzystaniem 
modeli dyskryminacyjnych

Wyniki przeprowadzonych bada  przed-
stawiono w tabelach 1–6 dla sze ciu kra-
jowych przedsi biorstw tworz cych grupy 
kapita owe: CIECH S.A., Grupa Azoty 
Zak ady Azotowe Pu awy S.A., Boryszew 
S.A., Selena FM S.A., Ergis S.A. oraz FFiL 

nie ka S.A. Okresem badawczym by y 
lata 2014–2019. Analizowane dane zosta y 
pozyskane z rocznych skonsolidowanych 
i jednostkowych sprawozda  finansowych. 
Wszystkie badane podmioty stosuj  ujedno-
licone zasady sprawozdawczo ci finansowej 
zgodne z MSSF.
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Tabela 1. Wyniki badania sytuacji finansowej CIECH S.A. i Grupy Kapita owej CIECH S.A.

Nazwa modelu
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Model

E. M czy skiej

0,68 1,99 1,31 1,89 1,94 0,67 0,67 1,99 1,41

0,34 1,68 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,33 1,65 2,99 2,55 1,59 1,11 1,11 2,99 1,87 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Prusaka

–0,13 0,92 0,13 0,17 –0,43 –0,17 –0,43 0,92 0,08

0,02 0,64 < – 0,13

NIE NIE NIE NIE TAK TAK
spó ka 

dominuj ca

0,27 0,74 0,77 0,58 –0,04 –0,15 –0,15 0,77 0,36 NIE NIE NIE NIE NIE TAK
grupa 

kapita owa

Model

G. Gajdki

J. Stosa

–0,10 0,28 0,02 0,14 0,14 –0,14 –0,14 0,28 0,06

0,05 0,37 £ – 0,49671

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

–0,02 0,13 0,39 0,24 –0,03 –0,09 –0,09 0,39 0,10 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model 

„pozna ski”

4,31 6,15 4,57 5,33 4,07 4,79 4,07 6,15 4,87

0,36 1,39 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

3,49 4,76 4,93 4,50 3,29 3,74 3,29 4,93 4,12 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

A. Ho dy

1,49 2,05 1,72 2,06 1,72 1,98 1,49 2,06 1,84

0,00 0,37 £ – 0,3

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,49 1,75 1,60 1,72 1,49 1,61 1,49 1,75 1,61 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Hadasik

0,53 0,45 0,54 0,62 0,48 0,48 0,45 0,62 0,52

0,05 1,23 £ – 0,374345

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,76 0,30 0,49 0,54 0,29 0,27 0,27 1,76 0,61 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

 * Najni sza i najwy sza zaobserwowana warto  w okresie badawczym.
** Najni sza i najwy sza ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym.

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 2. Wyniki badania sytuacji finansowej Grupy Azoty Zak ady Azotowe Pu awy S.A. i Grupy Kapita owej Grupa 

Azoty Zak ady Azotowe Pu awy S.A.

Nazwa modelu
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Model

E. M czy skiej

2,78 4,22 2,87 2,62 1,28 2,31 1,28 4,22 2,68

0,10 0,45 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

2,64 3,77 2,61 2,31 1,04 2,21 1,04 3,77 2,43 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Prusaka

1,38 1,70 0,93 0,69 –0,18 0,42 -0,18 1,70 0,82

0,04 0,14 < – 0,13

NIE NIE NIE NIE TAK NIE
spó ka 

dominuj ca

1,34 1,58 0,87 0,55 –0,23 0,33 -0,23 1,58 0,74 NIE NIE NIE NIE TAK NIE
grupa 

kapita owa

Model

G. Gajdki

J. Stosa

0,51 0,78 0,55 0,46 0,18 0,32 0,18 0,78 0,47

0,05 0,12 £ – 0,49671

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,39 0,66 0,44 0,36 0,10 0,27 0,10 0,66 0,37 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model 

„pozna ski”

5,60 4,33 6,77 5,80 4,19 5,25 4,19 6,77 5,32

0,09 2,58 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

5,51 6,91 6,42 5,55 4,07 5,02 4,07 6,91 5,58 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

A. Ho dy

2,49 2,66 2,26 2,23 1,88 2,01 1,88 2,66 2,26

0,01 0,31 £ – 0,3

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

2,52 2,73 2,57 2,26 1,94 2,02 1,94 2,73 2,34 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Hadasik

1,11 1,32 1,19 1,23 1,23 1,03 1,03 1,32 1,19

0,04 0,16 £ – 0,374345

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,27 1,28 1,24 1,19 1,16 0,98 0,98 1,28 1,19 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

  * Najni sza i najwy sza zaobserwowana warto  w okresie badawczym.
 ** Najni sza i najwy sza ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym.
**** Dane w rubryce „2014” obejmuj  rok obrotowy trwaj cy 18 miesi cy, tj. od 1.08.2013 r. do 31.12.2014 r.

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 3. Wyniki badania sytuacji finansowej Boryszew S.A. i Grupy Kapita owej Boryszew S.A.

Nazwa modelu

Okres badawczy (wyniki)
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Model

E. M czy skiej

0,78 0,18 0,30 1,12 0,77 –1,62 –1,62 1,12 0,26

0,25 1,94 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE TAK
spó ka 

dominuj ca

1,15 0,86 1,33 1,37 1,20 0,32 0,32 1,37 1,04 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Prusaka

–0,71 –0,92 –0,77 –0,55 –0,61 –0,87 –0,92 –0,55 –0,74

0,52 0,67 < – 0,13

TAK TAK TAK TAK TAK TAK
spó ka 

dominuj ca

–0,06 –0,34 –0,10 0,10 –0,09 –0,30 –0,34 0,10 –0,13 NIE TAK NIE NIE NIE TAK
grupa 

kapita owa

Model

G. Gajdki

J. Stosa

–0,17 –0,28 –0,22 –0,08 –0,17 –0,73 –0,73 –0,08 –0,28

0,06 0,45 £ – 0,49671

NIE NIE NIE NIE NIE TAK
spó ka 

dominuj ca

–0,03 –0,12 –0,02 –0,02 –0,06 –0,28 –0,28 –0,02 –0,09 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model 

„pozna ski”

1,64 1,05 1,48 1,45 1,59 0,80 0,80 1,64 1,34

0,13 0,62 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,77 1,32 1,10 2,07 2,06 1,41 1,10 2,07 1,62 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

A. Ho dy

1,41 1,32 1,73 1,32 1,40 1,42 1,32 1,73 1,43

0,24 0,41 £ – 0,3

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,73 1,64 1,37 1,73 1,76 1,66 1,37 1,76 1,65 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Hadasik

0,08 –0,03 0,42 0,00 0,04 –0,23 –0,23 0,42 0,05

0,05 0,42 £ – 0,374345

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,39 0,34 0,47 0,42 0,40 –0,01 –0,01 0,47 0,34 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

 * Najni sza i najwy sza zaobserwowana warto  w okresie badawczym.
** Najni sza i najwy sza ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym.

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 4. Wyniki badania sytuacji finansowej Selena FM S.A. i Grupy Kapita owej Selena FM S.A.

Nazwa modelu

Okres badawczy (wyniki)
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Model

E. M czy skiej

–0,60 2,08 0,59 1,29 1,58 2,44 –0,60 2,44 1,23

0,33 1,72 £ 0

TAK NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,12 1,30 1,41 0,78 1,25 1,62 0,78 1,62 1,25 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Prusaka

–0,64 –1,32 –0,47 –0,31 0,16 0,61 –1,32 0,61 –0,33

0,17 1,55 < – 0,13

TAK TAK TAK TAK NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,79 0,23 0,56 –0,11 0,51 0,44 –0,11 0,79 0,40 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

G. Gajdki

J. Stosa

–0,32 0,25 –0,10 0,10 0,16 0,61 –0,32 0,61 0,12

0,12 0,57 £ – 0,49671

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

–0,02 0,00 0,02 –0,12 –0,03 0,04 –0,12 0,04 –0,02 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model 

„pozna ski”

3,60 3,09 4,48 3,34 5,50 6,08 3,09 6,08 4,35

0,21 1,58 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

5,18 4,39 6,00 3,55 4,81 4,74 3,55 6,00 4,78 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

A. Ho dy

1,87 1,57 1,85 1,68 2,28 2,43 1,57 2,43 1,95

0,06 0,48 £ – 0,3

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

2,35 1,91 2,01 1,85 2,34 2,17 1,85 2,35 2,11 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Hadasik

1,27 1,33 0,71 1,31 1,24 1,20 0,71 1,33 1,18

0,20 0,60 £ – 0,374345

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,02 0,86 1,11 0,71 0,97 1,00 0,71 1,11 0,95 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

 * Najni sza i najwy sza zaobserwowana warto  w okresie badawczym.
** Najni sza i najwy sza ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym.

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 5. Wyniki badania s ytuacji finansowej Ergis S.A. i Grupy Kapita owej Ergis S.A.

Nazwa modelu
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Model

E. M czy skiej

1,31 –0,70 1,80 2,68 1,24 1,59 –0,70 2,68 1,32

0,08 1,20 £ 0

NIE TAK NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,23 –0,19 1,59 1,48 0,99 1,04 –0,19 1,59 1,02 NIE TAK NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Prusaka

–0,06 0,02 0,31 0,54 0,19 0,61 –0,06 0,61 0,27

0,04 0,66 < – 0,13

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

–0,10 –0,16 0,11 0,28 –0,23 –0,05 –0,23 0,28 –0,03 NIE TAK NIE NIE TAK NIE
grupa 

kapita owa

Model

G. Gajdki

J. Stosa

0,01 –0,35 0,10 0,28 0,02 0,09 –0,35 0,28 0,03

0,03 0,29 £ – 0,49671

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

–0,05 –0,32 0,01 –0,01 –0,10 –0,09 –0,32 0,01 –0,09 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model 

„pozna ski”

3,16 2,50 3,26 4,00 3,17 3,24 2,50 4,00 3,22

0,52 1,09 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

2,58 1,98 2,65 2,93 2,08 2,38 1,98 2,93 2,43 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

A. Ho dy

1,66 1,61 1,92 2,08 1,87 2,23 1,61 2,23 1,90

0,01 0,47 £ – 0,3

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,65 1,64 1,76 1,92 1,69 1,76 1,64 1,92 1,74 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model

D. Hadasik

0,84 0,74 0,64 1,00 0,95 1,05 0,64 1,05 0,87

0,28 0,53 £ – 0,374345

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,56 0,42 0,95 0,64 0,42 0,59 0,42 0,95 0,60 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

 * Najni sza i najwy sza zaobserwowana warto  w okresie badawczym.
** Najni sza i najwy sza ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym.

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 6. Wyniki badania sytuacji finansowej FFiL nie ka S.A. i Grupy Kapita owej FFiL nie ka S.A.

Nazwa modelu

Okres badawczy (wyniki)
Warto ci 

skrajne*

W
a

rt
o

 
re

d
n

ia

(z
 o

k
re

su
 b

a
d

a
w

cz
eg

o
)

Ró nica 

pomiaru**

W
a

rt
o

 r
ef

er
en

cy
jn

a

(z
a

g
ro

en
ie

 u
p

a
d

o
ci

)

Interpretacja wyników

(zagro enie upad o ci )

Rodzaj 

podmiotu

2
0
1
4
 r

.

2
0
1
5
 r

.

2
0
1
6
 r

.

2
0
1
7
 r

.

2
0
1
8
 r

.

2
0
1
9
 r

.

n
a

jn
i

sz
a

N
a

jw
y

sz
a

n
a

jn
i

sz
a

n
a

jw
y

sz
a

2
0
1
4
 r

.

2
0
1
5
 r

.

2
0
1
6
 r

.

2
0
1
7
 r

.

2
0
1
8
 r

.

2
0
1
9
 r

.

Model E. 

M czy skiej

2,35 2,77 2,56 2,70 3,65 1,67 1,67 3,65 2,62

0,44 1,37 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,91 2,13 3,93 3,83 4,09 2,49 1,91 4,09 3,06 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model D. 

Prusaka

0,49 0,72 0,65 0,72 0,64 –0,01 –0,01 0,72 0,54

0,43 0,62 < – 0,13

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,94 1,20 1,19 1,15 1,18 0,61 0,61 1,20 1,05 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model G. 

Gajdki J. 

Stosa

0,07 0,44 0,17 0,21 0,39 0,16 0,07 0,44 0,24

0,02 0,35 £ – 0,49671

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,30 0,42 0,47 0,45 0,50 0,51 0,30 0,51 0,44 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model 

“pozna ski”

4,32 4,82 4,60 4,52 4,82 4,46 4,32 4,82 4,59

0,04 0,48 £ 0

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

4,49 4,78 4,92 4,74 4,96 4,94 4,49 4,96 4,81 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model A. 

Ho dy

1,80 1,85 1,84 1,78 1,72 1,51 1,51 1,85 1,75

0,02 0,26 £ – 0,3

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

1,85 1,90 1,82 1,84 1,83 1,77 1,77 1,90 1,84 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

Model D. 

Hadasik

0,13 0,36 0,56 0,02 0,07 –0,37 –0,37 0,56 0,13

0,35 1,12 £ – 0,374545

NIE NIE NIE NIE NIE NIE
spó ka 

dominuj ca

0,63 0,74 0,21 0,56 1,09 0,75 0,21 1,09 0,66 NIE NIE NIE NIE NIE NIE
grupa 

kapita owa

 * Najni sza i najwy sza zaobserwowana warto  w okresie badawczym.
** Najni sza i najwy sza ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym.

ród o: opracowanie w asne.
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Wyniki bada  potwierdzaj , e analizo-
wane grupy kapita owe w latach 2014–2019 
nie znajdowa y si  w sytuacji finansowej 
wskazuj cej na zagro enie upad o ci . 
Akcje spó ek dominuj cych charakteryzo-
wa y si  p ynno ci  na rynku gie dowym. 
Dodatkowo ka da z grup kapita owych 
prowadzi a dzia ania rozwojowe ukierun-
kowane na rozbudow  struktury i wchodze-

nia na rynki mi dzynarodowe. Wszystkie 
badane grupy przedsi biorstw oraz spó ki 
dominuj ce odnotowa y trend wzrostowy 
w uzyskiwanych przychodach ze sprze-
da y (tabela 7) oraz warto ci maj tku 
(tabela 8), a tak e generowa y – z nielicz-
nymi wyj tkami – dodatnie wyniki finan-
sowe (tabela 9).

Tabela 7. Przychody ze sprzeda y badanych grup kapita owych i spó ek dominuj cych w latach 

2014–2019

Nazwa podmiotu
Przychody ze sprzeda y (mln z )

2014 r. 2015 r. 2016 r. 2017 r. 2018 r. 2019 r.

CIECH S.A.
grupa kapita owa 3 244 3 273 3 455 3 579 3 673 3 549

spó ka dominuj ca 1 656 2 038 2 193 2 366 2 419 2 286

GA ZA Pu awy S.A.
grupa kapita owa –* 3 814 3 348 3 491 3 578 3 584

spó ka dominuj ca –* 3 452 2 860 3 060 3 107 3 137

Boryszew S.A.
grupa kapita owa 5 058 5 678 5 582 6 290 6 100 6 260

spó ka dominuj ca 1 049 1 319 1 446 1 513 1 541 1 383

Selena FM S.A.
grupa kapita owa 1 103 998 1 014 1 179 1 228 1 326

spó ka dominuj ca 405 352 430 504 490 639

Ergis S.A.
grupa kapita owa 668 675 696 750 776 777

spó ka dominuj ca 392 406 428 469 483 501

FFiL nie ka S.A.
grupa kapita owa 546 550 576 567 587 717

spó ka dominuj ca 486 497 518 513 522 544

* Nie klasyfikowano ze wzgl du, i  przychody zosta y wykazane w sprawozdaniu GK GA ZA Pu awy SA. 
za okres 18 miesi cy, tj. za lata 2013–2014.

ród o: opracowanie w asne.
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Tabela 8. Maj tek netto* badanych grup kapita owych i spó ek dominuj cych w latach 2014–2019

Nazwa podmiotu
Maj tek przedsi biorstwa (mln z )

2014 r. 2015 r. 2016 r. 2017 r. 2018 r. 2019 r.

CIECH S.A.
grupa kapita owa 986 1 342 1 764 2 185 1 899 1 977

spó ka dominuj ca 962 1 297 1 297 1 549 1 402 1 463

GA ZA Pu awy S.A.
grupa kapita owa 2 729 3 040 3 103 3 193 3 209 3 468

spó ka dominuj ca 2 651 2 983 3 052 3 168 3 207 3 450

Boryszew S.A.
grupa kapita owa 1 434 1 415 1 556 1 723 1 795 1 535

spó ka dominuj ca 599 567 568 614 608 429

Selena FM S.A.
grupa kapita owa 409 404 434 423 426 459

spó ka dominuj ca 237 274 274 293 307 352

Ergis S.A.
grupa kapita owa 217 195 209 209 212 219

spó ka dominuj ca 193 169 178 201 202 214

FFiL nie ka S.A.
grupa kapita owa 208 208 220 228 269 298

spó ka dominuj ca 130 149 143 142 176 192

* Maj tek netto – aktywa przedsi biorstwa pomniejszone o zobowi zania i rezerwy.

ród o: opracowanie w asne.

Tabela 9. Zysk netto badanych grup kapita owych i spó ek dominuj cych w latach 2014–2019

Nazwa podmiotu
Zysk netto (mln z )*

2014 r. 2015 r. 2016 r. 2017 r. 2018 r. 2019 r.

CIECH S.A.
grupa kapita owa 166 346 594 394 113 116

spó ka dominuj ca 92 332 152 244 271 60

GA ZA Pu awy S.A.
grupa kapita owa 262 448 270 258 55 301

spó ka dominuj ca 264 468 273 284 84 284

Boryszew S.A.
grupa kapita owa 156 84 191 204 141 (99)

spó ka dominuj ca 26 4 4 85 45 (174)

Selena FM S.A.
grupa kapita owa 21 27 32 7 27 40

spó ka dominuj ca (21) 43 7 26 31 53

Ergis S.A.
grupa kapita owa 19 (16) 24 21 12 11

spó ka dominuj ca 14 (18) 19 35 11 16

FFiL nie ka S.A.
grupa kapita owa 41 49 54 57 63 63

spó ka dominuj ca 25 58 33 42 61 49

* Warto  w nawiasie oznacza strat  finansow .

ród o: opracowanie w asne.
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Zaobserwowane w badaniach prze-
kroczenia warto ci referencyjnych by y 
nieznaczne i wyst pi y g ównie w modelu 
B. Prusaka. Z badanych podmiotów gospo-
darczych a  5 – bez przedsi biorstwa 

nie ka – odnotowa o przekroczenie warto-
ci referencyjnych w metodzie B. Prusaka. 

Pozosta e wykorzystane modele badawcze 

nie wskazywa y, aby przedsi biorstwa by y 
zagro one upad o ci . Ponadto w 99,9% 
wynikach bada  stwierdzono rozbie no  
warto ci obliczonych dla spó ek dominu-
j cych i grup kapita owych. cznie wyko-
nano 576 oblicze  dla 6 modeli dyskry-
minacyjnych. Wyniki pomiaru prezentuje 
tabela 10.

Tabela 10. Prezentacja ró nicy wyników pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  a grup  kapita ow  w okresie badawczym

Nazwa

modelu

Najni sza i najwy sza odnotowana ró nica pomiaru pomi dzy spó k  dominuj c  i grup  kapita ow  w okresie badawczym

CIECH S.A.
GA ZA

Pu awy S.A.
Boryszew S.A. Selena FM S.A. Ergis S.A.

FFiL

nie ka S.A.

Warto  rednia 

dla modelu

n
a

jn
i

sz
a

n
a

jw
y

sz
a

n
a

jn
i

sz
a

n
a

jw
y

sz
a

N
a
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i
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a

n
a

jw
y
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a
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a
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a

n
a

jw
y
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a

n
a
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i
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a

N
a

jw
y
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a

n
a
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i

sz
a

n
a

jw
y
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a

n
a

jn
i

sz
a

N
a

jw
y

sz
a

Model

E. 

M czy skiej

0,34 1,68 0,10 0,45 0,25 1,94 0,33 1,72 0,08 1,20 0,44 1,37 0,26 1,39

Model D. 

Prusaka
0,02 0,64 0,04 0,14 0,52 0,67 0,17 1,55 0,04 0,66 0,43 0,62 0,20 0,71

Model

G. Gajdki

J. Stosa

0,05 0,37 0,05 0,12 0,06 0,45 0,12 0,57 0,03 0,29 0,02 0,35 0,06 0,36

Model 

„pozna ski”
0,36 1,39 0,09 2,58 0,13 0,62 0,21 1,58 0,52 1,09 0,04 0,48 0,23 1,29

Model

A. Ho dy
0,00 0,37 0,01 0,31 0,24 0,41 0,06 0,48 0,01 0,47 0,02 0,26 0,06 0,38

Model

D. Hadasik
0,01 1,19 0,00 0,15 0,11 0,46 0,26 0,67 0,31 0,53 0,36 1,12 0,17 0,69

ród o: opracowanie w asne.

Przedstawione wyniki bada  wskazuj , 
e dla prawid owej oceny kondycji finan-

sowej grup kapita owych metodami dys-
kryminacyjnymi wymagane jest obj cie 
badaniami zarówno grupy kapita owej, jak 
i spó ki dominuj cej. Z obserwacji zawar-
tych w tabelach 1–6 wynika, e:
– przekroczenie warto ci referencyjnych 

stwierdzono ogó em w 24 przypadkach,
– w 14 przypadkach uzyskane wyniki 

przekracza y warto ci referencyjne dla 
spó ki dominuj cej lub grupy kapita-
owej (obserwacje dla spó ek: CIECH 

S.A., Boryszew S.A., Selena FM S.A., 
Ergis S.A.);

– w 5 przypadkach badanie wykaza o 
przekroczenie warto ci referencyj-
nych zarówno dla spó ki dominuj -

cej, jak i grupy kapita owej (obserwa-
cje dla spó ek: CIECH S.A., GA ZA 
Pu awy S.A., Boryszew S.A.).
Wyniki bada  wskazuj , i  a  19 z 24 przy-

padków z ogó u stwierdzonych przekrocze  
warto ci referencyjnych wyst pi o w modelu 
D. Prusaka. W formule tej istotny wp yw 
na obliczenie warto ci si y dyskryminacyjnej 
ma zysk operacyjny. Z tego wzgl du przed-
si biorstwa osi gaj ce relatywnie niskie 
zyski lub odnosz ce strat  oraz uzyskuj ce 
rosn ce przychody ze sprzeda y, nara one 
s  na niebezpiecze stwo uzyskania nieko-
rzystnego wyniku, co mo na zaobserwowa  
w wynikach firm Boryszew S.A. i Selena 
FM S.A. Równie  w modelu E. M czy -
skiej na warto  ko cow  analizy istotny 
wp yw ma zysk przedsi biorstwa przed 
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opodatkowaniem. Dlatego te  uzyskane 
w tym obszarze niskie wyniki finansowe 
firm Boryszew S.A., Selena FM S.A. oraz 
Ergis S.A. by y czynnikiem wp ywaj cym 
na przekroczenie warto ci referencyjnych 
obliczonych metod  E. M czy skiej.

W zastosowanych modelach dyskrymina-
cyjnych obliczone ró nice pomiaru pomi -
dzy spó k  dominuj c  a grup  kapita ow  
mie ci y si  w poni szych graniach: dla 
modelu E. M czy skiej: od 0,26 do 1,39j., 
dla modelu D. Prusaka: od 0,2 do 0,71j., 
dla modelu D. Gajdki i J. Stosa: od 0,06 do 
0,36j., dla modelu „pozna skiego”: od 0,23 
do 1,29j., dla modelu A. Ho dy: od 0,06 do 
0,38j., dla modelu D. Hadasik: od 0,17 do 
0,69j. Wyniki te pozwalaj  na postawienie 
wst pnej tezy, i  modele dyskryminacyjne 
opracowane przez D. Gajdk  i J. Stosa, 
A. Ho d , D. Hadasik oraz D. Prusaka 
charakteryzuj  si  wysok  stabilno ci  
pomiaru. Pozwalaj  na uzyskanie porów-
nywalnych wyników dla podmiotów gospo-
darczych nale cych do tej samej grupy 
homogenicznej. Zasadno  powy szego 
wniosku zostanie w przysz o ci zweryfiko-
wana w dalszych badaniach naukowych nad 
grupami kapita owymi.

Zastosowanie do bada  kilku modeli 
dyskryminacyjnych potwierdza, e pozwa-
laj  one na wiarygodn  ocen  sytuacji 
ekonomicznej przedsi biorstwa w zakresie 
prognozowania bankructwa. Warunkiem 
ich efektywnego zastosowania jest w a ciwy 
dobór modelu dyskryminacyjnego dopaso-
wanego do rodzaju i wielko ci dzia alno-
ci prowadzonej przez przedsi biorstwo, 

po o enia geograficznego, ale tak e formy 
prawnej firmy (Bombiak, 2010). Transpa-
rentno  informacyjna spó ek gie dowych 
stosuj cych ujednolicone zasady rachunko-
wo ci w postaci Mi dzynarodowych Stan-
dardów Sprawozdawczo ci Finansowej 
pozwala na standaryzacj  oblicze  oraz 
uzyskanie bie cych i wiarygodnych danych 
o sytuacji finansowej przedsi biorstwa.

W obszarze badawczym istot  kwesti  
jest tak e kontynuowanie prac nad uno-
wocze nieniem modeli dyskryminacyjnych, 
k ad c szczególny nacisk na zdefiniowa-
nie kryteriów ich zastosowania dla oceny 
konkretnych przedsi biorstw (Wojnar, 
2014). Obszar bada  powinien równie  
obejmowa  funkcjonowanie organizacji 

wielopodmiotowych. Struktura powiaza  
kapita owych i gospodarczych wyst puj ca 
w ramach dzia alno ci holdingów, koncer-
nów, karteli czy konsorcjum ma wp yw na 
w a ciwy dobór modeli analiz ekonomicz-
nych w prognozowaniu ich upad o ci.

4. Podsumowanie

Opracowane modele dyskryminacyjne 
dla oceny przedsi biorstw dzia aj cych 
w Polsce stanowi  warto ciowe metody 
badawcze w zakresie oceny kondycji przed-
si biorstw dzia aj cych w strukturze grup 
kapita owych. Charakteryzuje je atwo  
zastosowania oraz szybko  analizy danych 
pozyskanych ze sprawozda  finansowych. 
W przypadku podmiotów powi zanych 
kapita owo badaniami metodami dyskry-
minacyjnymi nale y obj  zarówno grup  
kapita ow , jak i spó k  dominuj c . Wie-
lowymiarowe badania pozwol  uzyska  
kompleksow  wiedz  na temat kondycji 
badanego podmiotu w zakresie mo liwo-
ci utraty p ynno ci finansowej, a w kon-

sekwencji potencjalnej upad o ci. Reali-
zowane przez grupy kapita owe procesy 
inwestycyjne obejmuj ce restrukturyzacj  
naprawcz , dostosowawcz  oraz rozwo-
jow  powoduj  istotne zmiany w struktu-
rze ich aktywów i pasywów. Zachodz  one 
w spó kach dominuj cych, a tak e w pod-
miotach zale nych. W konsekwencji rodzi 
to konieczno  doboru w a ciwych metod 
analitycznych, pozwalaj cych na zbada-
nie sytuacji maj tkowej i p atniczej firmy, 
a tak e obj cie samodzieln  analiz  grupy 
kapita owej oraz tworz cych j  podmiotów.

Wyniki przeprowadzonych analiz pozwa-
laj  stwierdzi , e badane grupy kapita owe 
charakteryzuj  si  dobr  sytuacj  finan-
sow . Wzrost ich warto ci i szybki rozwój 
nios  jednak ze sob  konieczno  bie cej 
weryfikacji kondycji p atniczej. Modele dys-
kryminacyjne s  w tym obszarze w a ciwym 
narz dziem analitycznym.

Planowane w przysz o ci prace badaw-
cze zostan  ukierunkowane na ocen  
stabilno ci i precyzji pomiaru modelami 
dyskryminacyjnymi krajowych grup kapi-
ta owych. Badanymi podmiotami b d  
przedsi biorstwa prowadz ce dzia alno  
w przemy le chemicznym, budowniczym 
i energetycznym.
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