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Wstęp

Zachowanie odpowiedniej płynności, realne i stabilne w czasie zwiększanie 
zysku oraz wartości przedsiębiorstwa jest zadaniem trudnym. Z drugiej strony 
niemalejące bezrobocie i różnie oceniana współpraca między przedsiębiorstwa-
mi a bankami w aspekcie fi nansowania inwestycji i tworzenia miejsc pracy wy-
maga doskonalenia narzędzi pozwalających na stosunkowo szybkie i skuteczne 
rozpoznawanie bankrutujących podmiotów gospodarczych. 

Istotnym i bardzo ważnym zagadnieniem we współczesnej gospodarce jest 
wzrost inwestycji, zmniejszenie bezrobocia oraz zwiększanie wpływów podat-
kowych. Dlatego też sukces inwestycyjny przedsiębiorstwa współpracującego 
z bankiem leży w interesie obu podmiotów, jak i całej gospodarki narodowej. 
Warunkiem spełnienia powyższych okoliczności jest zmniejszenie ryzyka kre-
dytowego na skutek doskonalenia narzędzi pozwalających lepiej niż dotychczas 
oceniać przedsiębiorstwa niezagrożone bankructwem.

Dlatego też istnieje konieczność doskonalenia metod dyskryminacyjnych 
pozwalających na ocenę zagrożenia bankructwem względem pojedynczego 
przedsiębiorstwa. Jest to kluczowa informacja w obszarze współpracy przed-
siębiorstwa z bankiem, gdyż zbyt późne rozpoznanie symptomów bankructwa 
może doprowadzić do straty pożyczonych pieniędzy. 

Ocena kondycji przedsiębiorstwa za pomocą wskaźników fi nansowych jest 
przedmiotem badań od początku XX wieku. Rozwój metod związanych z bada-
niem standingu przedsiębiorstwa przypada na lata dwudzieste i trzydzieste XX 
wieku, co było wynikiem panującego na świecie kryzysu. Właśnie wtedy poja-
wiły się pierwsze próby selekcji wskaźników pod względem ich przydatności 
do prognozowania bankructwa przedsiębiorstw [Fitzpatrick 1932, s. 598–605]. 
W kolejnych latach następował rozwój badań związanych z zastosowaniem co-
raz bardziej złożonych narzędzi i metod statystycznych [Franc-Dąbrowska 2009, 
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s. 31]. W 1968 roku pojawiły się pierwsze badania dotyczące wykorzystania li-
niowej analizy dyskryminacyjnej do określenia stopnia niewypłacalności przed-
siębiorstwa. W 1968 roku pionierskie badania przeprowadził E.I. Altman [1968]. 
W 1970 roku pojawił się logitowy model prawdopodobieństwa skonstruowany 
przez Meyera i Pifera [1970]. Siedem lat później Altman wraz z Haldemanem 
i Narayananem do zbudowania modelu predykcji posłużyli się kwadratową ana-
lizą dyskryminacyjną [Altman, Haldeman, Narayana 1977]. W 1977 roku po-
jawiły się opracowania dotyczące wykorzystania modeli logitowych [Martin 
1977]. Żmijewski zaproponował w 1984 roku model probitowy do oceny kon-
dycji przedsiębiorstwa [Żmijewski 1984]. Kolejną metodą ekonometryczną za-
adoptowaną na potrzeby predykcji zagrożenia bankructwem była sieć neuronowa 
perceptronowa [Salchenberger, Cinar, Lash 1992]. W dalszej kolejności pojawia-
ły się bardziej zaawansowane metody budowania modeli, takie jak: probabili-
styczne sieci neuronowe [Yang, Platt, Platt 1999], sieci o radialnych funkcjach 
bazowych [Charalambous, Charitou, Kaourou 2000], logiczne sieci neuronowe 
[Tsakonas i in. 2006] oraz nieliniowa analiza dyskryminacyjna [Sori, Hamid, Na-
ssir 2007]. Poza powyżej przedstawionymi metodami badacze wykorzystywali 
między innymi takie techniki, jak: jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna 
[Fitzpatrick 1932], analiza zmian w bilansie oparta na teorii entropii [Merton 
1974], zbiory przybliżone [Dimitras i in. 1999], drzewa klasyfi kacyjne [Spren-
gers 2005], model Wilcoksa oparty na teorii ruiny gracza [Wilcox 1971], metoda 
wektorów wspierających [Chen 2011], model wyceny opcji [Kumar, Ravi 2006], 
zmodyfi kowany model opcji Mertona [Merton 1974; Wójcicka 2007], logikę 
rozmytą [Kumar, Ravi 2006], teorię zachowania kolonii mrówek [Khodadadi, 
Zandinia, Nouri 2010] oraz metody hybrydowe  stanowiące kombinację wielu 
metod [Martin i in. 2011].

Analiza modeli w zależności od wykorzystywanej metody wskazuje, że wy-
bór metody nie wpływa znacząco na sprawność predykcji bankructwa przez dany 
model, gdyż uzyskiwane wyniki dotyczące skuteczności poszczególnych modeli 
zawierają się, w okresie po opracowaniu, w przedziale od 80 do 98% [Kisieliń-
ska 2008, s. 85–120], co należy uznać za satysfakcjonujące. W takim wypadku 
o praktycznym wykorzystaniu danego modelu decyduje łatwość aplikacji.

Zdaniem Jędrzejewskiego [2000, s. 73], modele skonstruowane za pomocą 
liniowej funkcji dyskryminacyjnej dają najlepsze możliwości do wykorzystania 
w praktyce gospodarczej przez liczną grupę podmiotów, do której można zali-
czyć:

banki i instytucje fi nansowe,
instytucje ratingowe,
inwestorów,
osoby zarządzające przedsiębiorstwem,

•
•
•
•
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audytorów,
odbiorców i dostawców,
władze lokalne,
fi rmy factoringowe,
pracowników przedsiębiorstwa,
rządowe agencje.
Wszystkie wspomniane podmioty, stosując modele do predykcji zagrożenia 

bankructwem, liczą na uzyskanie aktualnej informacji na temat kondycji przed-
siębiorstwa [Maciejczak 2008, s. 271] oraz wskazanie możliwości wystąpienia 
bankructwa [Fraser, Fraser 1996, s. 125]. Przy czym chcą, aby obliczenia nie 
były zbyt skomplikowane, a wykorzystywany model był łatwy do zastosowania, 
co jest zgodne z jednym z podstawowych celów wykorzystywania modeli do 
oceny kondycji przedsiębiorstwa [Lasek 1996].

W związku z powyższym, dla celów badania, zdecydowano, aby wykorzy-
stać liniową analizę dyskryminacyjną.

Cel, zakres i metody badań

Celem głównym badań było skonstruowanie modelu dyskryminacyjnego 
pozwalającego na prognozowanie zagrożenia bankructwem dla przedsiębiorstw 
funkcjonujących w warunkach gospodarki polskiej, w branży transportu drogo-
wego towarów.

Badaniami objęto łącznie 60 przedsiębiorstw z branży transportu drogowego 
towarów (PKD 49.41z). 

Badania dotyczyły lat 2007–2010. W badaniach wykorzystano bilanse oraz 
rachunki zysków i strat przedsiębiorstw z badanej branży, działających na terenie 
Rzeczpospolitej Polskiej w formie spółek z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Dobór próby miał charakter celowo-losowy. Do badań w pierwszym eta-
pie wykorzystano 40 przedsiębiorstw,  które w 2009 roku uznano za bankrutów. 
Ponadto wylosowano 20 przedsiębiorstw nieprzerwanie prowadzących swoją 
działalność. W etapie pierwszym wykorzystano dane przedsiębiorstw za lata 
2007–2008 do konstrukcji modelu dyskryminacyjnego, badaniem objęto dwa 
pełne okresy obrachunkowe przed bankructwem przedsiębiorstwa.

W drugim etapie wylosowano 20 przedsiębiorstw uznanych za bankrutów 
w 2011 roku. W badaniach uwzględniono również tę samą grupę przedsiębiorstw 
nieprzerwanie prowadzących swoją działalność, która została wylosowana 
w pierwszym etapie, z tym że w drugim etapie wykorzystano dane za lata 2009–
–2010. Zgromadzone dane w etapie drugim wykorzystano do weryfi kacji autor-
skiego  branżowego modelu.

•
•
•
•
•
•
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W badaniach w grupie bankrutów uwzględniono te przedsiębiorstwa, któ-
re publikowały sprawozdania fi nansowe w Monitorze Polskim B co najmniej 
za trzy ostatnie lata przed wystąpieniem do sądu z wnioskiem o ogłoszenie 
upadłości, charakteryzowały się ujemnym kapitałem własnym oraz stratami fi -
nansowymi. Przedsiębiorstwom tym przeciwstawiono przedsiębiorstwa, które 
w 2011 roku nieprzerwanie prowadziły swoją działalność co najmniej od 1 stycz-
nia 2005 roku oraz wartość ich aktywów była zbliżona do wartości aktywów 
w grupie wylosowanych bankrutów, a różnice w tym względzie nie były większe 
niż 500 000 zł.

W 2009 roku przedsiębiorstw spełniających warunek uznania ich za ban-
krutów w branży transportu drogowego towarów było 51. Przedsiębiorstw, które 
nieprzerwanie prowadziły swoją działalność było 529.

Po ustaleniu listy przedsiębiorstw spełniających warunki uszeregowano je ro-
snąco według numeru KRS. Następnie dokonano losowania po 20 przedsiębiorstw. 
W przypadku przedsiębiorstw uznanych za bankrutów wylosowano co drugie 
przedsiębiorstwo, rozpoczynając losowanie od podmiotu znajdującego się na po-
zycji piątej. Wśród przedsiębiorstw stale funkcjonujących dokonano ich doboru do 
próby również w sposób losowy. Po uszeregowaniu przedsiębiorstw spełniających 
warunki uznania ich za niezagrożone bankructwem, analogicznie jak w przypadku 
przedsiębiorstw uznanych za bankruta, wylosowano co 26. przedsiębiorstwo, za-
czynając od podmiotu znajdującego się na pozycji czwartej.

W 2011 roku przedsiębiorstw, które spełniły wcześniej wymienione warunki 
uznania ich za bankruta w branży transportu drogowego towarów było 49.

Spośród tych przedsiębiorstw, po ich rosnącym uszeregowaniu według nu-
meru KRS wylosowano co drugie przedsiębiorstwo, rozpoczynając od 5. przed-
siębiorstwa.

Po dokonaniu wyboru przedsiębiorstw obliczono 42 wskaźniki ekonomicz-
no-fi nansowe. Dobór wskaźników do badania został podyktowany literaturą 
przedmiotu [Maciejewska 2000, s. 263–265; Sierpińska, Jachna 2004, s. 144–
213; Bień 2008, s. 79–126; Góralski 2010, s. 617–646] oraz przydatnością do 
predykcji bankructwa lub jego braku [Ohlson 1980, s. 109–131]. 

Mając na uwadze powyższe dwa kryteria, wybrano następujące wskaźniki:
X1 = Aktywa trwałe/Aktywa ogółem,
X2 = Aktywa obrotowe/Aktywa ogółem,
X3 = Aktywa obrotowe/Zobowiązania krótkoterminowe,
X4 = (Należności krótkoterminowe + Inwestycje krótkoterminowe)/Zobowiąza-

nia krótkoterminowe,
X5 = Inwestycje krótkoterminowe/Zobowiązania krótkoterminowe,
X6 = Przychody ze sprzedaży/Należności krótkoterminowe,
X7 = (Należności krótkoterminowe/Przychody ze sprzedaży) × 365,



69

X8 = Przychody ze sprzedaży/Zobowiązania krótkoterminowe,
X9 = (Zobowiązania krótkoterminowe/Przychody ze sprzedaży) × 365,
X10 = Przychody ze sprzedaży/Zapasy,
X11 = (Zapasy/Przychody ze sprzedaży) × 365,
X12 = Rotacja należności + Rotacja zapasów – Rotacja zobowiązań,
X13 = Zysk netto/Aktywa ogółem,
X14 = Zysk netto/Aktywa obrotowe,
X15 = Zysk netto/Aktywa trwałe,
X16 = Zysk netto/Przychody ze sprzedaży,
X17 = Aktywa ogółem/Kapitał własny,
X18 = Zobowiązania ogółem/Kapitał własny,
X19 = Kapitał własny/Aktywa trwałe,
X20 = Przychody ze sprzedaży/Aktywa ogółem,
X21 = Przychody ze sprzedaży/Aktywa trwałe,
X22 = Koszty z całokształtu działalności/Przychody z całokształtu działalności,
X23 = Kapitał własny/Przychody ze sprzedaży.

Oprócz wyżej wymienionych wskaźników do oceny kondycji przedsiębior-
stwa wykorzystano różnicę między średnią wielkością wybranego wskaźnika 
ekonomiczno-fi nansowego w branży transportu drogowego towarów a jego war-
tością dla przedsiębiorstwa. Wskaźniki z indeksem B obliczono dla branży na 
podstawie danych Głównego Urzędu Statystycznego [Informacje bieżące 2011, 
s. 1–4], a wskaźniki z indeksem P obliczono dla badanych przedsiębiorstw na 
podstawie sprawozdań fi nansowych. 

Do badań wykorzystano następujące wskaźniki:
X24 = X22B – X22P,
X25 = X16B – X16P,
X26 = X13B – X13P,
X27 = X15B – X15P, 
X28 = X14B – X14P, 
X29 = X3B – X3P,
X30 = X4B – X4P,
X31 = X5B – X5P.

W przeprowadzonych badaniach uwzględniono również dynamikę podsta-
wowych kategorii ekonomicznych [Siudek 2004, s. 167–177] w celu określenia, 
czy kierunek ich zmian wskazywał na zbliżające się zagrożenie bankructwem. 
Do badań wybrano następujące wskaźniki:
X32 = (Przychody ze sprzedaży)t/(Przychody ze sprzedaży)(t–1),
X33 = (Aktywa ogółem)t/(Aktywa ogółem)(t–1),
X34 = (Aktywa obrotowe)t/(Aktywa obrotowe)(t–1),
X35 = (Aktywa trwałe)t/(Aktywa trwałe)(t–1),
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X36 = (Kapitał własny)t/(Kapitał własny)(t–1),
X37 = (Kapitał obcy)t/(Kapitał obcy)(t–1),
X38 = (Zobowiązania krótkoterminowe)t/(Zobowiązania krótkoterminowe)(t–1),
X39 = (Wynik na działalności operacyjnej)t/(Wynik na działalności operacyjnej)(t–1),
X40 = (Wynik fi nansowy netto)t/(Wynik fi nansowy netto)(t–1).
Przy czym kategoria ekonomiczna z indeksem t odnosi się do ostatniego pełnego 
roku obrachunkowego przed bankructwem przedsiębiorstwa, a z indeksem (t–1)  
do drugiego roku przed bankructwem.

Mając na uwadze różnice wynikające z przedmiotu działalności branży 
transportu drogowego towarów, wybrano związane z nią dwa wskaźniki, tj.: 
X41TRA = [(Przychody ze sprzedaży)t/(Przychody ze sprzedaży)(t–1)]/Wskaźnik 

cen towarów i usług w transporcie,
X42TRA = [(Przychody ze sprzedaży)t/(Przychody ze sprzedaży)(t–1)]/Wskaźnik 

zmian cen paliw.
W celu zbudowania modelu pozwalającego na predykcję zagrożenia ban-

kructwem przedsiębiorstw z branży objętej badaniem, wyselekcjonowaną gru-
pę podmiotów gospodarczych podzielono na dwie części. W pierwszej z nich 
znajdują się przedsiębiorstwa uznane za bankrutów, w drugiej przedsiębiorstwa, 
które nieprzerwanie prowadziły swoją działalność. Do badań wykorzystano dane 
fi nansowe badanych przedsiębiorstw oraz dane branżowe pochodzące z akt są-
dowych oraz informacji ogłaszanych przez Główny Urząd Statystyczny [Infor-
macje bieżące 2011, s. 1–4]. Na podstawie danych ze sprawozdań fi nansowych 
oraz danych Głównego Urzędu Statystycznego obliczono wskaźniki fi nansowo-
-ekonomiczne, które wykorzystano do budowy oraz weryfi kacji  skuteczności 
skonstruownego modelu branżowego.

Wykorzystano ekonometryczne metody przetwarzania danych, które po-
zwoliły na skonstruowanie modeli pozwalających prognozować zagrożenie ban-
kructwem przedsiębiorstw z badanych branż. Model zbudowano przy wykorzy-
staniu analizy dyskryminacyjnej, która jest wykorzystywana do rozwiązywania 
problemów z klasyfi kacją zbiorów o zróżnicowanym poziomie cech. Metoda ta 
polega na oszacowaniu liniowej postaci funkcji dyskryminacyjnej, która umoż-
liwia najlepsze rozróżnienie badanych wielowymiarowych zbiorów obserwacji 
[Lachenbruch 1975; Lachenbruch, Goldstein 1979, s. 69; Gatnar 1999], poprzez 
wyznaczenie liniowej kombinacji cech najlepiej różnicujących dwie lub więcej 
klas obiektów [Chmaj 2002, s. 95]. 

Liniowa funkcja dyskryminacyjna ma postać [Kolonko 1980]:

Z(x) = a1X1 + a2X2 +...+ akXk

gdzie:
a1, a2, ..., ak – współczynniki dyskryminacyjne,
X1, X2, ..., Xk – wartości zmiennych diagnostycznych.
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Na podstawie informacji dotyczących rzeczywistych przynależności obser-
wacji określa się schemat postępwania, który w przyszłości pozwoli na przypo-
rządkowywanie obsewacji pochodzących spoza zbioru uczącego do odpowied-
nich klas, przy jednoczesnej minimalizacji popełnienia błędu [Kendall, Buckland 
1975, s. 12]. Szczegółowy schemat konstrukcji linowej funkcji dyskryminacyj-
nej pozwalającej na prognozowanie zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw 
z badanych branż przyjęto za Welfe [Gruszczyński, Kluza, Winek 2003, s. 40; 
Welfe 2003, s. 20–35].

Do oceny trafności klasyfi kacji przedsiębiorstw wykorzystano macierz oce-
ny trafności modelu dyskryminacyjnego. Jest to narzędzie dotyczące oceny po-
prawności wskazań oszacowanego modelu [Congalton 1991, s. 35–46; Li, Card 
1992, s. 431–439; Racine 2007, s. 240]. Macierz ta jest macierzą kwadratową 
o wymiarach k × k – gdzie k stanowi liczbę klas decyzyjnych. Wiersze macierzy 
odpowiadają poprawnym klasom decyzyjnym, kolumny natomiast odpowiadają 
decyzjom estymowanym przez model. 

Ogólny schemat macierzy klasyfi kacji przedsiębiorstw przy wykorzystaniu 
analizy dyskryminacyjnej do oceny modelu predykcji zagrożenia bankructwem 
przedstawia tabela 1.

Takie przedstawienie wyników dotyczących trafności prognoz pozwala 
na wyznaczenie sprawności modelu. W przypadku analizy dyskryminacyjnej 
możliwe jest określenie trzech rodzajów jego sprawności oraz błędów klasyfi -
kacji. W przypadku sprawności modelu wyróżnia się [Prusak 2004] sprawność 
I stopnia (SP1), która określa jaki odsetek bankrutów został zakwalifi kowany 
prawidłowo przez model, sprawność II stopnia (SP2), która określa jaki procent 
przedsiębiorstw niezagrożonych bankructwem został sklasyfi kowany popraw-
nie, sprawność ogólną (SP0), określającą jaki procent wszystkich analizowanych 
przedsiębiorstw został sklasyfi kowany prawidłowo przez model. 

Tabela 1
Macierz oceny trafności modelu dyskryminacyjnego

Rzeczywista przynależność
przedsiębiorstwa

Prognozowana przynależność przedsiębiorstwa 
na podstawie modelu

Zagrożone bankructwem Niezagrożone 
bankructwem

Zagrożone bankructwem Klasyfikacja prawidłowa Klasyfikacja błędna
Niezagrożone bankructwem Klasyfikacja błędna Klasyfikacja prawidłowa

Źródło: opracowanie własne na podstawie: E.I. Altman (1996), Financial ratios, Discriminant 
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, No 4, Vol. XXIII, 
s. 598–599.
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Określenie sprawności modelu, w grupie testowej oraz grupie użytej do kon-
strukcji modelu, pozwala na dokonanie oceny modelu pod względem jego przy-
datności w praktyce.

Konstrukcja modeli dyskryminacyjnych dla branży 
transportu drogowego towarów – wyniki badań

Określenie kluczowych wskaźników charakteryzujących zagrożenie ban-
kructwem lub jego brak przeprowadzono z wykorzystaniem analizy współ-
czynników korelacji między zmienną objaśnianą a zmiennymi objaśniającymi 
oraz między wszystkim zmiennymi objaśniającymi. W celu zbudowania funkcji 
dyskryminacyjnej pozwalającej na skuteczne wskazywanie zagrożenia bankruc-
twem lub jego braku wykorzystano regresję krokową wstecz. Po przeprowadze-
niu estymacji parametrów funkcji regresji, do predykcji zagrożenia bankructwem 
lub trwania przedsiębiorstwa dokonano jego weryfi kacji zarówno pod względem 
statystycznym, jak i merytorycznym. 

Dokonując budowy modeli dyskryminacyjnych, dzielących przedsiębiorstwa 
na zagrożone lub niezagrożone bankructwem, wzięto pod uwagę trzy podstawo-
we kryteria, jakie powinien spełniać sprawny model. Po pierwsze, model musi 
być wystarczająco sprawny, czyli wynik trafnych ocen w próbie macierzystej 
powinien kształtować się wyraźnie powyżej 80% z wyprzedzeniem rocznym. Po 
drugie, model powinien uwzględniać dane fi nansowe dotyczące przedsiębiorstw 
działających w Polsce. Po trzecie, powinien być łatwy do aplikacji w praktyce.

Wartość krytyczna współczynnika korelacji w przypadku branży transportu 
drogowego towarów wyniosła: r* = 0,3120.

Wykorzystana metoda analizy współczynników korelacji spowodowała zre-
dukowanie pierwotnej liczby zmiennych objaśniających z 42 do 9 następujących 
wskaźników:

X2; X6; X8; X10; X18; X19; X26; X30; X40

gdzie:
X2 = Aktywa obrotowe/Aktywa ogółem,
X6 = Przychody ze sprzedaży/Należności krótkoterminowe,
X8 = Przychody ze sprzedaży/Zobowiązania krótkoterminowe,
X10 = Przychody ze sprzedaży/Zapasy,
X18 = Zobowiązania ogółem/Kapitał własny,
X19 = Kapitał własny/Aktywa trwałe,
X26 = X13B – X13P; X13 = Zysk netto/Aktywa ogółem,
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X30 = X4B – X4P; X4 = (Należności krótkoterminowe + Inwestycje krótkotermi-
nowe)/ Zobowiązania krótkoterminowe,

X40 = (Wynik fi nansowy netto)t/(Wynik fi nansowy netto)(t–1).
Wskazany przez zastosowaną metodę zestaw wskaźników został poddany dal-
szej redukcji przy wykorzystaniu regresji korkowej wstecz.

Zgodnie z procedurą postępowania w wykorzystywanej metodzie oszaco-
wano parametry funkcji dyskryminacyjne dla badanej branży, które przedstawia 
tabela 2.

W przypadku estymacji parametrów modelu dla zestawu 2 zmiennych ob-
jaśniających otrzymane wyniki wskazują ich  statystyczną istotność. Wynika to 
z porównania wartości krytycznej modelu dla α = 0,05 i s = 37, która wyniosła 
t* = 2,02619 z minimalną wartością bezwzględną statystyki t-Studenta 2,845 dla 
zmiennej X18. Oznacza to, że model z dwiema zmiennymi X2 i X18 oraz stałą jest 
modelem spełniającym założenia regresji krokowej. 

W tym wypadku model prognozowania zagrożenia bankructwem przedsię-
biorstw z branży transportu drogowego towarów jest następujący: 

ZTRA = 0,3245 – 352124X2 + 0,0102564X18

gdzie:
X2 = Aktywa obrotowe/Aktywa ogółem,
X18 = Zobowiązania ogółem/Kapitał własny.

Współczynnik determinacji R2 dla oszacowanego modelu prognozowania 
zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw z branży transportu drogowego to-
warów wyniósł R2 = 0,59633. Wartość współczynnika dopasowania modelu do 
zmiennych, na podstawie których został on oszacowany, wyniosła 0,596, należy 
więc uznać go za zadowalający, gdyż wyjaśnia prawie 60% zmienności zmiennej 
objaśnianej. Oznacza to, że jest on na tyle dobry, aby wyjaśnić znaczną część 
zmienności badanej próby, ale także zostawia duży zakres ekstrapolowania jego 
wyników poza próbę badawczą. 

Tabela 2
Parametry etapu budowy modelu dyskryminacyjnego dla branży transport drogowy to-
warów z 2 zmiennymi

Zmienna objaśniająca Współczynnik Błąd standardowy Statystyka t-Studenta
X2 –0,352124 0,111188 5,011
X18 0,0102564 0,00499881 2,845

Stała 0,3245 0,209965 3,517

Źródło: badania własne.
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W kolejnym etapie weryfi kacji statystycznej skonstruowanego modelu 
ZTRA dokonano oceny normalności rozkładu składnika resztowego. Wartość sta-
tystyki Jarque – Bera dla modelu zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw z ba-
danej branży wyniosła JB = 0,85596. Wartość krytyczna statystyki Chi-kwadrat 
z dwoma stopniami swobody i poziomem istotności równym 0,05, pozwalająca 
na ocenę normalności rozkładu reszt  modelu, wyniosła χ2(2) = 5,99146. Na 
postawie powyższych obliczeń stwierdzono, że wartość krytyczna Chi-kwadrat 
dla testu Jarque – Bera jest większa od obliczonej statystyki JB. Na tej podstawie 
stwierdzono, że nie ma podstaw do nieuznania, iż składnik losowy ma rozkład 
normalny. 

Heteroskedastyczność składnika losowego modelu oceniono na podsta-
wie przeprowadzonego testu White’a. Wartość statystyki White’a dla modelu 
ZTRA wyniosła TR2 = 0,504714. Wartość statystyki Chi-kwadrat dla omawiane-
go przypadku (α = 0,05, i 4 stopniami swobody) kształtowała się na poziomie 
χ2(4) = 11,0705. Zestawienie statystyki White’a z odpowiadającą jej wartością 
krytyczną testu Chi-kwadrat wskazuje na wystąpienie podstaw do odrzucenia 
hipotezy o heteroskedastyczności składnika losowego, co oznacza, że skonstru-
owany model cechuje się homoskedastycznością.

Po dokonaniu oceny normalności i heteroskedastyczności reszt modelu do-
konano weryfi kacji hipotezy o braku współliniowości między zmiennymi obja-
śniającymi. Tak jak to miało miejsce w poprzednich przypadkach, wykorzysta-
no statystykę VIFj. Jej wartości dla zmiennych z modelu ZTRA są następujące: 
VIFx2 = 1,054, VIFX18 = 1,063. W obu przypadkach wartość statystyki VIFj jest 
mniejsza od jej wartości krytycznej wynoszącej 10. Oznacza to brak współlinio-
wości zmiennych w skonstruowanym modelu ZTRA.

Analizując model, warto podkreślić, że wskaźnik X2 charakteryzuje się 
ujemnym współczynnikiem regresji. Oznacza to, że wzrost udziału aktywów 
obrotowych w strukturze majątku przedsiębiorstwa transportowego jest dla nie-
go niekorzystny. W przypadku wskaźnika X18 jego dodatnia wartość wskazuje 
na pozytywny wpływ zwiększania się relacji zobowiązań ogółem w stosunku 
do kapitału własnego. W przypadku gdy kapitał własny jest ujemny, to wartość 
funkcji ZTRA maleje. Jest to uzasadnione ekonomicznie, ponieważ ujemny ka-
pitał własny świadczy o wystąpieniu potencjalnych problemów z płynnością, 
a tym samym wzrasta zagrożenie bankructwem. W interesie przedsiębiorstwa 
zajmującego się transportem drogowym towarów jest utrzymywanie kapitału 
własnego oraz aktywów obrotowych na relatywnie niskim poziomie, w przypad-
ku zaś aktywów ogółem i zobowiązań ogółem ich wzrost poprawia istotnie sytu-
ację ekonomiczno-fi nansową przedsiębiorstwa transportu drogowego towarów.
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Skuteczność modeli branżowych – wyniki badań

W celu sprawdzenia skuteczności modelu należy przeprowadzić jego ocenę 
w odniesieniu do zbioru bankrutów i niebankrutów, na podstawie którego został 
on skonstruowany oraz podmiotów spoza tego zbioru, co do których wiemy 
czy zbankrutowały, czy nieprzerwanie prowadzą swoją działalność. 

Grafi czną analizę wartości funkcji ZTRA dla podmiotów, które posłużyły 
do jej skonstruowania przedstawia rysunek 1.

W modelu do prognozowania zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw 
z branży transportu drogowego towarów uznano za punkt graniczny, decydujący 
o przynależności przedsiębiorstwa do jednej z grup, wartość funkcji równą 0. 
Wartość mniejsza lub równa zero oznacza zagrożenia bankructwem, a wartość 
większa od zera brak zagrożenia bankructwem.

Na podstawie wyznaczonej wartości granicznej oraz skonstruowanego mo-
delu dokonano oceny jego skuteczności na przykładzie grupy przedsiębiorstw 
wykorzystanych do jego skonstruowania, co przedstawiono w tabeli 3. Na 40 
przedsiębiorstw model ZTRA błędnie zaklasyfi kował 4 przedsiębiorstwa. Trzy 
przedsiębiorstwa będące bankrutami zostały zaklasyfi kowane przez model jako 
niezagrożone bankructwem: ND POLSKA Sp. z o.o., PRP Sp. z o.o. w upadłości 
likwidacyjnej, TRANS-HURT Sp. z o.o. oraz jedno przedsiębiorstwo będące nie-
zagrożone bankructwem zostało uznane przez model za bankruta, tj. PW GAT-
SPED Sp. z o.o. Uzyskane wyniki klasyfi kacji przedsiębiorstw wykorzystano do 
wyznaczenia sprawności modelu ZTRA. 
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Rysunek 1
Wartość funkcji ZTRA dla przedsiębiorstw wykorzystanych do jej konstrukcji
Źródło: badania własne.
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Sprawność pierwszego stopnia (SP1) dla rozpatrywanego modelu wyniosła 
85%. Oznacza to, że 17 podmiotów uznanych za bankruta, na 20 analizowanych, 
zostało zaklasyfi kowanych przez model poprawnie. Sprawność drugiego stopnia 
(SP2) określająca odsetek poprawnie zaklasyfi kowanych przedsiębiorstw nieza-
grożonych bankructwem, dla modelu ZTRA, wyniosła 95%. Sprawność ogólna 
(SP0), określająca jaki procent wszystkich analizowanych przedsiębiorstw został 
sklasyfi kowany prawidłowo przez model, wyniosła zatem 90%. Jest to wynik 
umiarkowanie zadowalający i daje szanse na skuteczne zastosowanie modelu 
w praktyce gospodarczej do rozpoznawania przedsiębiorstw zagrożonych ban-
kructwem z branży transportu drogowego towarów. 

Weryfi kacja skuteczności modelu ZTRA na grupie testowej wykazała, że 
sprawność ogólna prognozy zagrożenia bankructwem w przypadku przedsię-
biorstw z branży transportu drogowego towarów wyniosła 92,5%. Składa się na 
to wysoka skuteczność modelu w rozpoznawaniu przedsiębiorstw niezagrożo-
nych bankructwem, która wynosiła 95,0%. Jednak w przypadku rozpoznawania 
bankrutów, model ZTRA charakteryzował się niskim stopniem sprawności – zale-
dwie 90% poprawnych wskazań. 

Podsumowanie i wnioski

Przedstawione badania zostały przeprowadzone na podstawie przedsię-
biorstw z branży transportu drogowego towarów, dlatego uzyskane wyniki nie 
mogą stanowić uogólnień dla całej populacji branż i przedsiębiorstw działających 
w Polsce. Ponadto, opracowane modele mogą stanowić jedno z wielu narzę-
dzi pomocniczych do wstępnej oceny zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw 
z badanej branży. 

W przypadku branży transportu drogowego towarów kluczowe dla oceny 
zagrożenia bankructwem okazały się dwie zmienne. Pierwsza to udział aktywów 
obrotowych w majątku ogółem przedsiębiorstwa, a druga to relacja zobowiązań 
ogółem do kapitału własnego. Wskaźniki te wskazują potrzebę analizowania, 

Tabela 3
Sprawność skonstruowanego modelu dyskryminacyjnego dla branży transportu drogo-
wego towarów

Skuteczność modelu 
dla próby uczącej

Skuteczność modelu 
dla próby testowej Skuteczność dla obu prób

SP1 SP2 SP0 SP1 SP2 SP0 SP1 SP2 SP0

85,0% 95,0% 90,0% 90,0% 95,0% 92,5% 87,5% 95,0% 91,3%

Źródło: badania własne.
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przez przedsiębiorstwa z tej branży: aktywów obrotowych, ze względu na osza-
cowany współczynnik regresji, ich wzrost wpływa negatywnie na ocenę przed-
siębiorstwa oraz zobowiązań ogółem, których wzrost oddziałuje pozytywnie na 
wartość funkcji dyskryminacyjnej.  Ważne dla przedsiębiorstw w tej branży jest 
niezwiększanie, ponad niezbędne minimum,  kapitału własnego oraz aktywów 
obrotowych. 
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Predicting the risk of bankruptcy of companies 
from road freight transport

Abstract 

The article presents the new model of bankruptcy prediction of Polish com-
panies from sector of road freight transport. The study showed that in the process 
of assessment of the condition of the analyzed sector are two variables: the share 
of operating assets in the sum of total assets and the relation between total liabi-
lities to equity.




