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Wstep

Bankructwa przedsigbiorstw stanowia znaczacy problem w prawidtowym
funkcjonowaniu gospodarek narodowych, gdyz w czasach globalizacji, koncen-
tracji rynkow kapitatlowych 1 powstawania transnarodowych podmiotow, ban-
kructwo przedsigbiorstwa migdzynarodowego moze sta¢ si¢ problemem global-
nym [Maczynska 2005, s. 7-16]. W zwiazku z tym problem bankructwa przed-
sigbiorstwa i jego prognozowanie staje si¢ coraz wazniejszym, z ekonomicznego
punktu widzenia, zagadnieniem.

Ocena kondycji przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikéw finansowych jest
przedmiotem badan od poczatku XX wieku. Rozwo6j metod zwiazanych z bada-
niem standingu przedsigbiorstwa przypada na lata 20. i 30. XX wieku, co bylo
wynikiem panujacego na $wiecie kryzysu. Wiasnie wtedy pojawity si¢ pierwsze
proby selekeji wskaznikéw pod wzgledem ich przydatnosci do prognozowania
bankructwa przedsigbiorstw [Fitzpatrick 1932, s. 598-605]. W kolejnych latach
nastgpowat rozwoj badan zwiazanych z zastosowaniem coraz bardziej ztozonych
narzedzi 1 metod statystycznych [Franc-Dabrowska 2009, s. 31].

Analizujac dane statystyczne dotyczace upadiosci przedsigbiorstw, nalezy
zauwazy¢, ze od 1998 do 2002 roku nastgpowat systematyczny wzrost liczby
postanowien upadtosciowych (z 864 do 1863). W kolejnych szesciu latach na-
stapil powolny spadek liczby tych postanowien (z 1798 w 2003 do 411 w 2008
roku). W wyniku ostatniego kryzysu, w latach 2009-2011 zaobserwowano po-
wtorny wzrost oglaszanych przez sad postanowien upadto$ciowych, co zosta-
to przedstawione na rysunku 1. Rok 2011 charakteryzowal stopniowy wzrost
ryzyka prowadzenia dzialalnosci biznesowej, wyrazajacy si¢ rosnaca liczba
1 warto$cia przeterminowanych platnosci w transakcjach handlowych. Wzrost
upadlosci utrzyma si¢ takze w 2012 roku, ze wzgledu na przewidywane stabsze
tempo wzrostu gospodarczego, oslabienie koniunktury i rosnacy poziom ryzyka
handlowego [Raport Coface 2012].
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Rysunek 1
Postanowienia upadtosciowe w Polsce w latach 1998-2011 [szt.]

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBi-
nary/BEA%Z20Repository/PL/pl_PL/documents/Raport_upadlosci_caly 2011_COFACE
z dnia 1.07.2012r.

W przypadku branzy handlu hurtowego w 2011 roku nastapil wzrost licz-
by postanowien upadtosciowych (o okoto 7,5%) w poréwnaniu do 2010 roku.
W branzy tej w latach 2008-2010 upadlo najwigcej przedsigbiorstw.

Rozpatrujac tendencje upadtosciowe w Polsce, nalezy zwrdci¢ rowniez uwa-
g¢ na rozktad postanowien upadtosciowych w zalezno$ci od formy prawnej pro-
wadzonej dziatalnosci. W latach 2008-2011 najwigcej postanowien upadtoscio-
wych ogloszonych przez sady dotyczylo podmiotow prowadzacych dziatalnosé
w formie spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia. W dalszej kolejnosci plaso-
waly si¢ osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, spotki akcyijne,
spoiki jawne, spotdzielnie, pozostale formy oraz przedsigbiorstwa panstwowe.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja skutecznosci wazniejszych mo-
deli do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw dzialajacych
na terenie Polski w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia, z branzy
handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi.

Zakres badan

Badaniami obj¢to tacznie 40 przedsigbiorstw z branzy handlu hurtowego
Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi. Badania dotyczyly lat 2007—
—2009. W badaniach wykorzystano bilanse oraz rachunki zyskow i strat przed-
sigbiorstw dzialajacych na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w formie spotek
z ograniczona odpowiedzialnoscia.
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Dobor proby do badah miat charakter warstwowy. Do badan wykorzystano
20 przedsigbiorstw, ktore zbankrutowaly w 2009 roku oraz 20 przedsigbiorstw
nieprzerwanie prowadzacych swoja dziatalnos¢ od 2005 roku. W grupie ban-
krutow uwzgledniono te przedsigbiorstwa, ktore publikowatly sprawozdania
finansowe w Monitorze Polskim B co najmniej przez trzy ostatnie lata przed
wystapieniem do sadu w 2009 roku z wnioskiem o ogloszenie upadtosci, cha-
rakteryzowaty si¢ ujemnym kapitalem wlasnym oraz stratami finansowymi.
Przedsigbiorstwom tym przeciwstawiono firmy, ktore prowadzity swoja dzia-
talno$¢ oraz warto$¢ ich aktywow byta zblizona do wartosci aktywow w grupie
wylosowanych bankrutow, a réznice w tym wzgledzie nie byly wigksze niz
500 000 zt.

W 2009 roku przedsigbiorstw spetniajacych warunek uznania ich za ban-
krutow bylo 68; uszeregowano je rosnagco wg numeru KRS, a nastgpnie doko-
nano losowania dwudziestu przedsigbiorstw. Wylosowano co trzecie przedsig-
biorstwo, rozpoczynajac losowanie od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji
czwartej. Przedsigbiorstw, ktore nieprzerwanie prowadzily swoja dziatalnosé¢
bylo 392. Po uszeregowaniu przedsigbiorstw spelniajacych warunki uznania
ich za niezagrozone bankructwem, analogicznie jak w przypadku przedsig-
biorstw uznanych za bankruta, wylosowano co dziewigtnaste przedsigbiorstwo,
zaczynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji szoste;j.

Ocena skutecznosci wybranych modeli
dyskryminacyjnych

W niniejszym artykule poddano weryfikacji wytacznie dotychczasowe li-
niowe modele dyskryminacyjne. Ze wzgledu na wykorzystanie w badaniach
danych finansowych spoétek z ograniczona odpowiedzialnoscia, z dalszych
rozwazan wykluczono modele, ktore skonstruowano na potrzeby spotek ak-
cyjnych lub innych form prawnych. Zalozenia dotyczace niniejszego badania
ograniczyly liczbg mozliwych do wykorzystania modeli prognozowania zagro-
zenia bankructwem.

Do oceny jakosci klasyfikacji przedsigbiorstw postuzono si¢ macierza klasy-
fikacji modelu dyskryminacyjnego [Altman 1968, s. 598—599]. Jest to narzgdzie,
ktére przedstawia podsumowanie dotyczace poprawnosci wskazan oszacowa-
nego modelu [Card 1992, s. 240]. Takie przedstawienie wynikow dotyczacych
trafhosci prognoz pozwala na wyznaczenie sprawnosci modelu. W przypadku
analizy dyskryminacyjnej mozliwe jest okreslenie trzech rodzajow jego spraw-
nosci [Prusak 2004].
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W przypadku sprawnosci modelu wyrdznia sig:

* sprawno$¢ I stopnia (SP;), ktora okresla, jaki odsetek bankrutow zostal za-
kwalifikowany prawidtowo przez model; obliczana jest zgodnie z nastgpu-
jaca formuta:

SP= il x100%

+NP,

* sprawnos$¢ II stopnia (SP,) ktora okresla, jaki procent przedsigbiorstw nieza-
grozonych bankructwem zostat sklasyfikowany poprawnie, wyznaczana jest
zgonie z ponizsza formula:

SP,= P x100%

, +NP,

* sprawno$¢ ogolna (SP() okresla, jaki procent wszystkich analizowanych
przedsigbiorstw zostal sklasyfikowany prawidtowo przez model. Wzor po-
zwalajacy wyznaczy¢ sprawnos$¢ ogdlna przedstawia ponizsze rOwnanie:

P +P,

SP() =
P,+NP,+P,+NP,

x100%

We wzorach dotyczacych sprawnosci modelu dyskryminacyjnego przyjeto
nastgpujace oznaczenia:

P, — prognozowana liczba bankrutéw zaklasyfikowana jako przedsigbiorstwa
zagrozone bankructwem,
P, — prognozowana liczba niebankrutéw' zaklasyfikowana jako przedsigbior-

stwa niezagrozone bankructwem,

NP, — liczba niebankrutéw zaklasyfikowana do grupy przedsigbiorstw zagro-
zonych bankructwem,

NP, — liczba bankrutow zaklasyfikowanych do grupy przedsigbiorstw nieza-
grozonych bankructwem.

Okreslenie sprawnos$ci modelu w grupie testowej oraz grupie uzytej do kon-
strukcji modelu pozwala na dokonanie oceny modelu pod wzglgdem jego przy-
datnosci w praktyce.

Weryfikacjg skutecznosci modeli w kontekscie oceny zagrozenia bankruc-
twem i w odniesieniu do branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyroba-
mi tytoniowymi rozpoczg¢to od oceny przydatnosci modeli zagranicznych. Wyniki
dotyczace sprawnosci modeli: Altmana II [1983], Altmana III [1983], Springete’a
[1978], Legaulta [1987], van Frederikslusta I [1978] przedstawiono w tabeli 1.

! Niebankrut — podmiot objety badaniem, ktéry w latach 2009—2011 nieprzerwanie prowadzit
dziatalno$¢ gospodarcza.
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Tabela 1

Sprawnos$¢ modeli zagranicznych stuzacych do prognozowania zagrozenia bankruc-
twem dla przedsiebiorstw z branzy handlu hurtowego zywnosciag, napojami i wyrobami
tytoniowymi [%]

Sprawnosc [%]

Model

SP4 SP, SPy
Altmana Il 75,0 75,0 75,0
Altmana Il 70,0 80,0 75,0
Springete’a 80,0 40,0 60,0
Legaulta 35,0 80,0 57,5
van Frederikslusta | 100,0 5,0 52,5

Zrédto: Badania wiasne.

Uzyskane wyniki wykazaty, ze najwyzsza sprawnos$¢ ogolna (SPy), w przy-
padku branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi,
wynoszaca 75,0%, mialty modele Altmana II i Altmana III.

Nalezy zwroci¢ uwage na wysoki poziom skutecznosci w rozpoznawaniu
przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem w modelach Springete’a i van Fre-
derikslusta, ktory wynosit odpowiednio 80 i 100%. Skutecznos$¢ rozpoznawania
przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem ksztaltowala si¢ ponizej 50%,
co jest poziomem zbyt niskim. W przypadku modeli Altmana III oraz Legaulta,
skuteczno$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem jest
wysoka, poniewaz wynosi 80%.

Nalezy nadmieni¢, ze wyniki te odbiegaja od skutecznosci ogdlnej, na jaka
wskazywatl Altman w swoich badaniach [Altman 1968, s. 89—102]. Aby model
uzna¢ za uzyteczny, jego ogdlna sprawnos¢ powinna ksztattowac si¢ jednak po-
wyzej 80% [Korol, Prusak, 2005, s. 19-34]. W zwiazku z tym stosowanie modeli
zagranicznych do oceny przedsigbiorstw z analizowanej branzy powinno by¢
dokonywane z ostroznoscia, gdyz ryzyko popetienia btedu wynosi w przypadku
przedsigbiorstw z badanej branzy co najmniej 25%.

Do rozpoznawania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z badanej bran-
zy dokonano rowniez oceny skutecznosci modeli skonstruowanych na gruncie
gospodarki polskiej. Wyniki przeprowadzonej oceny przedstawiono w tabeli 2.

W przypadku branzy handlu hurtowego zywnos$cia, napojami i wyrobami
tytoniowymi najlepszy okazat si¢ model Prusaka I oraz model INE PAN III (Ma-
czynskiej 1 Zawadzkiego) ze skutecznoscia na poziomie 82,5%.

Na uwage zastuguja modele Pogodzinskiej i Sojaka, Hotdy, INE PAN I, INE
PAN 1V oraz INE PAN V rozpoznajace ze 100-procentowa skutecznoscia przed-
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Tabela 2

Sprawnos$¢ modeli polskich do prognozowania zagrozenia bankructwem dla przedsie-
biorstw z branzy handlu hurtowego zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi [%]

Sprawnos¢ [%]

Handel hurtowy zywnoscig, napojami i wyro-

Model bami tytoniowymi

SP, SP, SPq
Pogodzinskiej i Sojaka [1995, s. 57] 100,0 25,0 62,5
Gajdki i Stosa 1 [1996, s. 59] 60,0 45,0 52,5
Gajdki i Stosa Il [1996, s. 61] 15,0 45,0 30,0
Hadasik 1 [1998, s. 152-165] 65,0 70,0 67,5
Hadasik 11 [1998, s. 152—165] 55,0 75,0 65,0
Hadasik Il [1998, s. 152—165] 55,0 85,0 70,0
Hadasik IV [1998, s. 152—-165] 30,0 90,0 60,0
Wierzby [2000, s. 79-105] 80,0 60,0 70,0
Stepnia i Straka | [2004, s. 443-451] 80,0 65,0 72,5
Stepnia i Straka 11 [2004, s. 443-451] 55,0 85,0 70,0
Stepnia i Straka Ill [2004, s. 443—-451] 95,0 5,0 50,0
Stepnia i Straka IV [2004, s. 443-451] 25,0 80,0 52,5
Hotdy [2001, s. 310] 100,0 0,0 50,0
INE PAN 12006, s. 203-230] 100,0 45,0 72,5
INE PAN 11 [2006, s. 203—-230] 95,0 65,0 80,0
INE PAN Il [20086, s. 203—-230] 95,0 70,0 82,5
INE PAN IV [2006, s. 203-230] 100,0 50,0 75,0
INE PAN V [20086, s. 203—-230] 100,0 35,0 67,5
INE PAN VI [2006, s. 203-230] 85,0 60,0 72,5
INE PAN VII [2006, s. 203-230] 70,0 75,0 72,5
Appenzeller i Szarzec | [2004, s. 120—128] 75,0 45,0 60,0
Appenzeller i Szarzec 11 [2004, s. 120-128] 75,0 35,0 55,0
Poznanski [2004, s. 35-39] 75,0 80,0 77,5
Prusaka | [2005, s. 149-155] 75,0 90,0 82,5
Prusaka 11 [2005, s. 149-155] 70,0 85,0 77,5
Prusaka IV [2005, s. 149-155] 95,0 55,0 75,0

Zrodio: Badania wiasne.
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sigbiorstwa, ktore zbankrutowaty, z kolei w przypadku przedsigbiorstw nieza-
grozonych bankructwem wykazywaty skuteczno$¢ ponizej 50%, co jest pozio-
mem zbyt niskim.

W przypadku 20 na 26 polskich modeli poddanych analizie w celu oceny
prawidlowos$ci rozpoznawania przedsigbiorstw zagrozonych i niezagrozonych
bankructwem, zaobserwowano znaczace rozbiezno$ciami migdzy sprawnoscia
pierwszego i drugiego stopnia, tj. ponad 20 punktéw procentowych. Powoduje
to ograniczenie ich przydatnos$ci do oceny zagrozenia bankructwem przedsig-
biorstw z badanej branzy.

Rowniez w przypadku modeli zagranicznych zauwazalna jest znaczaca asy-
metria w rozpoznawaniu poszczegolnych klas bankrutow i niebankrutow. Szcze-
gdlnie widoczne jest to w przypadku modeli Springete’a, Legaulta oraz van Fre-
derikslusta I, gdzie rozbiezno$¢ migdzy sprawnoscia pierwszego i drugiego stop-
nia dochodzita do 95 punktéw procentowych dla modelu Frederikslusta I oraz 40
punktow procentowych dla modelu Springete’a, oraz 45 punktow procentowych
dla modelu Legaulta. W przypadku modeli o tak wysokiej asymetrii w rozktadzie
sprawnosci rozpoznawania bankrutow 1 niebankrutow nalezy stwierdzi¢, ze sa
one catkowicie nieskuteczne w prognozowaniu zagrozenia bankructwem przed-
sigbiorstw z branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytonio-
wymi [Kisielinska 2008, s. 64].

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowodza, ze dotychczas skonstruowane modele
wczesnego ostrzegania charakteryzowaly si¢ roznym poziomem skuteczno$ci
ogolnej, w przypadku analizy wszystkich badanych przedsigbiorstw tacznie,
oscylujacym migdzy 82,5% dla modeli INE PAN III i Prusaka I, a 30% dla mo-
delu Gajdki i1 Stosa II. Oznacza to, ze mnogo$¢ modeli do prognozowania zagro-
zenia bankructwem lub jego brak moze wprowadzi¢ chaos informacyjny, gdyz
w zaleznosci od tego, jaki model zostanie wykorzystany mozna otrzymac rdzne
wyniki. Liczba modeli dyskryminacyjnych wynika z braku mozliwos$ci zbudo-
wania jednego uniwersalnego modelu, ktory charakteryzowalby si¢ wysokim
poziomem skuteczno$ci w rozpoznawania bankrutow i niebankrutow. W zwiaz-
ku z tym nalezy podja¢ dalsze badania nad ocena skutecznosci dotychczasowych
modeli dyskryminacyjnych oraz konstrukcji nowych, stuzacych do prognozo-
wania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw i uwzgledniajacych specyfike
poszczegblnych branz.

Biorac pod uwagg otrzymane wyniki oraz akceptowalna skutecznos$¢ ogolna
modelu powyzej 80% [Korol, Prusak 2005, s. 19-34] stwierdzono, ze w przy-
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padku branzy handlu hurtowego Zywnoscia, napojami 1 wyrobami tytoniowymi
wystarczajaco skuteczny byt model Prusaka I oraz model INE PAN III (Maczyn-
skiej i Zawadzkiego).
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The Effectiveness of Models for Predicting Bankruptcy
of Companies Wholesale Food, Drink and Tobacco

Abstract

In the paper was verified the effectiveness of the five chosen foreign models
and twenty six polish models for bankruptcy prediction of companies from the
sector of wholesale food, drink and tobacco. Most of analyzed models can’t be
able to recognize symptoms of insolvency.



