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Lidia Karbownik

OCENA ZDOLNO SCI PREDYKCYJNEJ WYBRANYCH MODELI
DYSKRYMINACYJNYCH W PROGNOZOWANIU UPADLO SCI
PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL

1. WSTEP

Upadtos¢ oraz poprzedzage jp zagroenie bankructwem powinny staie
przedmiotem najwkszej troski samego przedsiorstwa oraz wszystkich jego
interesariuszy. H. D. Platt i M. B. Platt, prowadzZadania nad zagreziem
finansowyni, rozdzielaj modelowanie zagrenia finansowego od modelowa-
nia upadiéci. Ich zdaniem waniejsze jest uchwycenie stanu ppgmia sé
danych podmiotéw gospodarczych w kryzysiesamego momentu upadéif

Wedtug danych wywiadowni gospodarczej Dun & Bradstreet Poland jed-
nostki prowadgce dziatalnosdransportowy w 2009 r. po raz pierwszy pojawity
sie w ,czotowce” listy upadtych podmiotow gospodarczych. W tego rodzaju
statystykach przedsiiorstwa transportowe w pierwszym poétroczu 2009 r. sta-
nowity 50% og6tu jednostekwiadczcych dziatalnéé ustugow®. Szanse na
wyjscie przez nie z kryzysu nale postrzegé z perspektywy ogélnych tendenciji
w gospodarce. Mava wic oczekiwg, ze wraz z popraw sytuacji na rynku
doébr produkcyjnych, stopniowo dzie poprawiata giréwniez sytuacja na rynku
ustug TSL. Ze wzg@ldu na wystpujacy znaczny zakres powdan kooperacyj-
nych przedsibiorstw i tym samym powzan handlowych mgdzy nimi a zlece-

" Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przegbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £ &d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

1 Zob. H. D. Platt, M. B. Plattredicting Corporate Financial Distress: Reflection on
Choice-Based Sample Bjg3ournal of Economics and Finance” 2002, Vol. 26, Nr 2, s. 184-199.
2 B. PrusakNowoczesne metody prognozowania zzgia finansowego przegsiorstw,

Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 16.
3 A. Stefanska, Polskie firmy transportowe coraz k#j katastrofy ,Rzeczpospolita”
2009, nr 247.
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niobiorcami ustug logistycznych, zastosowanie skartgch narzdzi analitycz-
nych mae wplym¢ na wzrost efektywnwi zaradzania przedsbiorstwami,
tancuchami dostaw, a w konsekwencji — na wzrost komayj@asci gospodarki
narodowej.

Zasadniczym celem opracowania jest zbadanie zéilpoedykcyjne] wy-
branych modeli dyskryminacyjnych w ocenie zagmia upadiécia spotek sek-
tora TSL. Realizacja celu opracowania wymaga @mdji pogtbienia bada
empirycznych nad trafioia klasyfikacji przedsibiorstw prowadacych dzia-
talnos¢ ustugows do jednej z dwéch grup podmiotoéw gospodarczychypp-
diych i niezagreonych upadtécia.

Wyniki badan empirycznych prezentowane w literaturze przedriokor
starczaj licznych argumentéw uzasadnieych potrzeb wykorzystania mierni-
kow opartych na przeptywach pieanych w predykcji zagrgenia upadiéci
przedstbiorstw. Dla realizacji celu opracowania sformutowaostata hipoteza
badawcza stanowda,  w przypadku prognozowania zagemia upadtécia
przedstbiorstw sektora TSL modele dyskryminacyjne wykotajee dane ze
sprawozdania z przeptywéwrodkéw piengznych wykazuy wyzsz zdolnGé
predykcyjr’ od modeli utworzonych na danych pozyskanych jezlynbilansu
oraz rachunku zyskow i strat.

Przeprowadzone badania odnpsk do wyselekcjonowanej liczby spotek
sektora TSL, a zatem ze wadl na swoj ,sektorowy” zagi nie predysponsj
do sformutowania zgeneralizowanych wnioskow.

4 Por. R. RolbieckiAnaliza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondyciirfsowej przed-
siebiorstw transportowych,Controlling i rachunkowé¢ zaradcza” 2010, nr 8, s. 451 51.

® Tj. trafnai¢ klasyfikacji przedsibiorstw do grupy zagemnych i niezagrzonych upadio-
scia, ktdra oceniana jest m. in. na podstawiestz stosowanej metody, jakest tzw. macierz
pomytek (angconfusion matrix

®Wtymm.in.:J. A. Largay, C. P. Stickne®ash Flows, Ratio Analysis and the W. T.
Grant Company Bankruptey,Financial Analysts Journal” 1980, July—August, 51-54;
M. A.Rujoub, D. M. Cook, L. E. HaWsing Cash Flow Ratio to Predict Business Failure
Journal of Managerial Issues” 1995, Vol. 7, s. 38-T. Maslanka, Przeplywy pienizne
w zarz;dzaniu finansami przeddiiorstw, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 193+254
D. Wedzki, Przeplywy pierizne w prognozowaniu upadia przedsgbiorstwa. Przegid litera-
tury [w:] Badania operacyjne i decyzj®ficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wro
ctaw 2008, nr 2, s. 87-102.

" Tj. trafnas¢ klasyfikacji przedsibiorstw do grupy zagemnych i niezagrzonych upadio-
scia, ktora oceniana jest m. in. na podstawiestz stosowanej metody, jalest tzw. macierz
pomytek (angconfusion matrix

Przejawem wyszej zdolnéci predykcyjnej modeli dyskryminacyjnych jest igya trafnéc¢
klasyfikacji badanych przeddiiorstw do jednej z dwodch grup podmiotéw gospodgrhz tj.
zagraonych i niezagrzonych upadtécia.
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2. PODMIOTY | PODSTAWY METODYCZNE BADA N EMPIRYCZNYCH

Z uwagi na fakt,4 postawienie spoétki w stan upaéto regulup okreslone
akty prawnd a zagraenie finansowe jest kategomtynra i dynamicza, znaj-
dujaca sie pomkdzy sytuaci najlepsz (tj. przedsibiorstwem ,zdrowym”)

a ostateczn (tj. upadidé podmiotu gospodarczedp)do wyznaczenia préby
badawczej wykorzystane zostaty dane o spétkactoseRtSL%, wobec ktérych
wydane zostatoaslowe postanowienie o ogtoszeniu upddioWickszag¢ mo-
deli dyskryminacyjnych opieragbbecnie na tego rodzaju danych, bowiem s
one fatwiejsze do pozyskania.
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* Stan na 8 sierpnia 2012 r.

Rys. 1. Liczba upadtych spétek z sekcji ,Transpgdspodarka magazynowa” w Polsce
w latach 2004-2012* wedtug wojewddztw

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych @ewmigo Grodka Informacji Gospo-
darczej Sp. z 0.0.

8 7 art. 10.Ustawy z dnia 28 lutego 2003 Prawo upadisciowe i naprawczeDzU 2003,
nr 60, poz. 535 z pd. zm., wynika, 4 upadié¢ ogtasza si w stosunku do dinika, ktory stat si
niewyptacalny.

Art. 11 tepe ustawy ponadto podaje, dtuznika uwaa sk za niewyptacalnego, zeli nie
wykonuje swoich wymagalnych zobawen pienigznych, zd diuznika bgdacego osob prawry
albo jednostl organizacyja nieposiadajca osobowdci prawnej, ktdrej odibna ustawa przyzna-
je zdolndg¢ prawry, uwaza sk za niewyptacalnego tak wtedy, gdy jego zobowdania przekro-
cza wartas¢ jego magtku, nawet woéwczas, gdy na baeo te zobowizania wykonuje.

® M. Gruszczyski, Empiryczne finanse przedsiorstw. Mikroekonomia finansowi-
fin SA & Marek Gruszczgski, Warszawa 2012, s. 132.

10 Badane spotki prowadzzasadnicz dziatalndgé gospodarcz w sekcji H wedlug PKD
2007, tj. ,Transport i gospodarka magazynowa”.
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Z danych Centralnego$dka Informacji Gospodarczej w Warszawie wy-
nika, z najwieksza liczba upadkei podmiotow gospodarczych z sekcji ,Trans-
port i gospodarka magazynowa” wygita w wojewddztwie mazowieckim
(43 spotki — zob. rys. 1) i to one stanowity podsiade dalszej selekcji préby
badawczej.

Nalezy zwroci uwag;, iz wartcgci miernikéw finansowych pogarsaagie
na ogot na kilka lat przed upadkiem danego podmgaspodarczego. Dobry
model powinien przeto na to zareagéwabnizeniem wynikajcych z niego
wartasci, a w skrajnym przypadku przez wysienie wartéci ujemnych ju na
kilka lat przed ogtoszeniem upaééd™.

Zdaniem H. D. Platt i M. B. Platt, stan niepowodzenmarfisowego przed-
siebiorstwa mae wyshpi¢ w okresie 3 lat poprzedzaych moment ogtoszenia
upadtdci, cha w wielu przypadkach niepowodzenie wymije jednak w okre-
sie krotszym ni trzy lata od momentu ogtoszenia upadtt (zob. rys. 2).

Dalsza selekcja préby badawczej zostata ogranicpareto do tych przed-
siebiorstw, ktore:

a) miaty ssdownie ogtoszom upadiéé w latach 2004—2012 (tj. w doku-
mentacji spétki znajdujsie sadowe postanowienia o ogtoszeniu upadip

b) sktadaly jednostkowe sprawozdania finansowe (w typnawozdanie
z przeptywowsrodkow piengznych) w Krajowym Rejestrzeafiowym w War-
szawie na rok, dwa i trzy lata przed gagtoszenia upadici*,

c) jako dzier bilansowy przygty 31 grudnia w kadym roku catego okresu
badawczego.

Liczba upadtych podmiotow gospodarczych poddanyadahiu zostata
ograniczona z wytonionych wginie 43 spétek sektora TSL sktagtajch spra-
wozdania finansowe w Krajowym Rejestrzgd8wym w Warszawie do 6 przed-
sighiorstw. Az 30 upadtych podmiotéw gospodarczych nie skladalwiém
w calym analizowanym okresie sprawozdania z przeptgvodkdédw piengz-
nych, a w przypadku 7 kolejnych przedsorstw — sprawozdanie to nie zostato
ztozone w przynajmniej jednym z badanych lat.

Analiza dyskryminacyjna wymaga budowy modelu oggotea dwoch gru-
pach podmiotéw gospodarczych, wobec tego zostatgpopeowadzona na rok,
dwa i trzy lata dla 6 spolek przed gaigtoszenia ich upadioi®, jak i dla

1'M. Hamrol, J. ChodakowskiPrognozowanie zageenia finansowego przegsi
biorstw. Wart@é predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminaeyjfw:] T. Galanc (red.),
Badania Operacyjne i Decyzj®Vydawnictwo Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw @8, nr 3,
s. 20.

2H.D. Platt, M. B. Plattpp. cit, s. 188 oraz B. Prusadp. cit, s. 16.

13Do 8 sierpnia 2012 r.

rok, dwa i trzy lata przed upadfoa”.
15 Upadiai¢ zostata ogloszona bowiem dhik nie regulowat swoich wymagalnych zobo-
wiagzan, a wielkaé¢ zobowizan diuznika przekraczata waré jego magtku.
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6 spotek niezagrmnych upadtécia'®. Podpta zostata przeto préba odnalezienia
badanym spo6tkom upadtym, podmiotéw gospodarczyeinggacych okrélone
kryteria, a mianowicie:

- prowadacych dziatalné¢ w tym samym sektorze (tj. sektorze TSL),

- skiadajcych sprawozdania do tego samego Krajowego Rej&stiowe-
go (tj. KRS w Warszawie),

- poréwnywalnej wielkéci aktywdw ogotem,

— koniunktury gospodarczgj

Docelowa préba badawcza elj zatem 12 podmiotéw dla k@ego okresu
poddanego analizie (zob. zat. 1).

A
\ 4

36 miesgcy

Najwczeniejsza data wyspienia
niepowodzenia finansowego

Mozliwy moment wysipienia Hipotetyczna data
niepowodzenia finansowego ogtoszenia upadkai

Rys. 2. Zalenos¢ miedzy dat upadidci przedsgbiorstwa a momentem wyglienia
niepowodzenia finansowego

Zrodto: D. Platt, M. B. PlattPredicting Corporate Financial Distress: Reflectiom
Choice-Based Sample Biggpurnal of Economics and Finance” 2002, Vol. 2&. 12, s. 189;
B. Prusak,Nowoczesne metody prognozowania zzgm@ finansowego przegsiorstw, Cen-
trum Doradztwa i Informaciji Difin Sp. z 0.0., Waasza 2005, s. 16.

16 M. Pogodziska i S. Sojak jako pierwsi w Polsce zbudowali -pamoa techniki liniowej
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, model yede dla 10 obserwacji [zob.] M. Pogo-
dzinska, S. SojakWykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w przewidywabankructwa
przedsgbiorstw, [w:] Acta Universitatis Nicolai CoperniciEkonomia XXV, Zeszyt 299, Tofu
1995, s. 53-61.

Model ten stanowit dobry przyktad wykorzystania lanawielowymiarowej w prowadzo-
nych przez nich badaniach empirycznych, choat ograniczon wartas¢ uzytkows dla praktyki
gospodarczej.

Y Druga czes¢ préby stanowily odpowiednio dobrane przebigirstwa w dobrej kondycii fi-
nansowej, tj. te ktore funkcjonowaty nadal (przynaiej po uptywie roku od momentu, z ktérego
dane wykorzystano do oszacowania parametréw fudlsjryminacyjnej).

Mierniki finansowe dla spotek niezagamych upadtécia zostaty obliczone odpowiednio dla
lat z ktérych pozyskano dane dla przypoiizowanych im upadtym podmiotom gospodarczym.
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W Polsce déwiadczenia badawcze z zakresu predykcji zzgmi@a upadto-
scig siegaja lat 90. XX w*® Powstata bowiem naturalna potrzeba opracowania
modeli opartych na oryginalnych danych dla przguerstw z polskiej gospo-
darki. Z uwagi na ograniczenie terytorialne orazvzgledu na nieporéwnywal-
na specyfikk gospodarek zagranicznych i polskiej, niefivaym stala s¢ im-
plementacja modeli opracowanych w krajach wysokeioztych. Modele pro-
gnostyczne gwarantujpowiem dua trafnas¢ prognoz tylko wtedy, gdy wyko-
rzystywane g w warunkach zb#onych do tych, w jakich funkcjonowaty przed-
sigbiorstwa, na podstawie ktorych modele konstruowgmaefioszenie modeli
miedzy gospodarkami jest generalnie niedopuszczdine)

Dla realizacji celu opracowania wybrane zostahemamodele opracowane
dla polskiej gospodarki, w tym m. in. O. H. Jacélda Maczynskiej i B. Prusaka.

Zdaniem P. Antonowicza modele te charakteryaiy najwyzsz zdolno-
scig predykcyjn, dla przedsibiorstw ustugowycft (zob. tab. 1). W prowadzo-
nych badaniach uwzglnione zostaly ponadto modele zaproponowane przez
T. Madlankg, bowiem mierniki tyche modeli opieraj sie dodatkowo na prze-
plywachsrodkéw piengznych (zob. tab. Z¥.

Wykorzystywane do badania modele dyskryminacyjnmiadsic miedzy
soly trafncicia klasyfikacji. Przyczya tego mae by chociaby zr&nicowana
lista zmiennych i wart@i wspotczynnikéw tyche modeli.

W obliczaniu poszczegdélnych miernikow prgy zostata zasadasrednia-
nia” wartasci bilansowych. Tym samym, dane pochguz z bilansu badanych
przedstbiorstw zostaty obliczone jak&rednia arytmetyczna z wakt na po-
czatek i na koniec danego roku obrotowegay zaachunku zyskéw i strat oraz
sprawozdania z przeptywowrodkéw piengznych zostaty wprowadzone do
wzoru funkcji dyskryminacyjnej bezpeednio za dany rok. Zazwyczaj w litera-
turze przedmiotu autorzy modeli dyskryminacyjnyckkazuj bowiem na taki
spos6b dokonywania obliazgednalke nie jest to regaf’.

18 Wyrézni¢ tutaj mana m. in. takie opracowania jak: E.ad zynska, Ocena kondycji
przedsgbiorstwa (Uproszczone metodyYycie gospodarcze” 1994, nr 38, s. 42-45; J. Gajdka,
D. Stos,Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w oceniedigjn finansowej przedabiorstw,
[w] R. Borowiecki (red.),Restrukturyzacja w procesie przeksztaléerozwoju przedst
biorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, kiawv 1996, s. 56-65; D. Had a-
sik, Upadiai¢ przedsgbiorstw w Polsce i metody jej prognozowagnizeszyty naukowe AE
w Poznaniu, seria ll, Pozhd 998, z. 153, s. 133-176.

¥y. Malinowska, W. RogowskiRola modeli oceny zagfenia upadiscig w nowo-
czesnej analizie finansowdjv:] M. Hamrol (red. nauk.)Analiza finansowa jako nagdzie
zarzidzania przedgbiorstwem Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej Akadkergkono-
miczna w Poznaniu, Pozfn2005, s. 71. Zob. #e). Gajdka, D. Sto @p. cit, s. 56—65.

20 pdaptacja modelu O. H. Jacobsa do polskich zostgkonana przez E. Mzyfiska — zob.
E. Maczynska,Ocena kondycji., op. cit, s. 42—45.

2L p. AntonowiczMetody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-fioewe$ przedsi-
biorstw, Gsrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0.,5H2007, s. 170.

22 Obliczone wskaniki pomnazone zostaly przez odpowiednie wagi, a gasie dokonana
zostafa interpretacja obliczonych wadbfunkcji dla kolejnych lat analizy.

2 p_ Antonowiczpp. cit, s. 45 i 53.
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Tabela l
Modele dyskryminacyjne o najurgzych zdolnéciach predykcyjnych
dla przedsibiorstw ustugowych
f’n);nagﬁ: Autor modelu Postafunkcji modelu klgsr;::i?(:gji*
Zgp1 = 6,5245 * WO/A + 0,1480 * §/ZK o5+
Model Zep: B.Prusak |5 2061 *MO/ZK +2,1754 * WO/PHQJ 15685 °8.08%
Model Z Z;nepan= 9,498 * WO/A + 3,566 * KW/A +
7TINE | E. Maczynska | 2,903 * (WN+Am)/Z + 0,452 * MO/ZK — 97,92%
PAN 1,498
Model ZG ZG INE PAN — 9,478 *WO/A + 3,613 * KW/A +
INE | E. Maczyhska | 3,246 * (WN+Am)/Z + 0,455 * MO/ZK + 97,92%
PAN 0,802 * P/A - 2,478
Zy= 1,5*(WB+Am)/Z + 0,08 * A/Z + 10,0
Model 2z, O. H. Jacobs| WB/A + 5,0 * WB/P + 0,30 * ZAP/P + 0,10 %  97,83%
P/A
* Trafno$¢ klasyfikacji poszczeg6inych modeli dla przegisorstw ustugowych.
gdzie:
WO - wynik z dziatalnéci operacyjnej (wynik operacyjny)
A — suma bilansowa (aktyw6ft)
Kor — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow opgrgach)
ZKq, — srednia warté¢ zobowhzan krétkoterminowych (bez funduszgpecjalnyc
i krotkoterminowych zobowgzan finansowych)
MO — aktywa obrotowe
ZK — zobowazania krétkoterminowe
P — przychody netto ze sprzegla(przychody zesprzeday produktow, towaro
i materiatéw)
KW - kapitat wlasny
WN — wynik finansowy netto (wynik netto)
Am — amortyzacja
z — suma zobowgzai (zobowhzania ogétem)
WB — wynik brutto
ZAP - zapasy

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Eadvi ynska, Ocena kondycji przedsi
biorstwa (Uproszczone metogdyYycie gospodarcze” 1994, nr 38, s. 42-45; Eadynska,
Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzegamzied upadi€ciq przedsgbiorstw, [w:]
D. AppenzellerUpadiasé przedsgbiorstw w Polsce w latach 199P003. Teoria i praktyka
.Zeszyty Naukowe” nr 49/2004, Wydawnictwo AkaderBikonomicznej w Poznaniu, Pozna
2004, s. 107-117; B. Prusakowoczesne metody prognozowania zzgm@ finansowego
przedsgbiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2005, s. 149-153;
P. Antonowicz,Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-fioase$ przedsibiorstw,
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0.,/SH2007, s. 170-172.

24 W modelu M. Prusaka pojawiagshformacia,  jest to srednia suma bilansowa”.
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Tabela 2
Modele dyskryminacyjne wykorzystge dane ze sprawozdania
z przeplywédwsrodkéw piengznych
Autor . Trafnasé
Symbol modelu Posté funkcji modelu Klasyfikacj

Zrws= 3,73253 * KW/A + 8,83930 *

('\r’c'fk’ﬂi'eﬁ“g i) T. Maslanka | WS/A + 0,04658 * P/AT +0,95617 * | 92,50%
OCF/Z - 1,6524

Zrwiwo= 12,01553 * WS/A + 3,08576 *

Model Z . OCF/Z +1,08672 * (WN + Am)/Z -
(dwa lata gr’\g(c)i upadioia) T. Maslanka 3,13194 * (WO + Am)/Z - 1,52065 82,50%
*OCF/ZK - 4,02261 * ZK/A + 1,82057
Model ZTMll , ZTM11: '0,020133 * (ZK * 360)/KWS +
(rz2y lata przed upacoi) | |- MA@ | 6 786465 * OCF/Z + 1,803759 78,75%
gdzie:
WS — wynik na sprzedsy
AT — aktywa trwate
OCF — operacyjne przeptywy piegiine netto
KWS — koszt wtasny sprzeda

pozostate oznaczenia jak ¥8y.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Man k a, Przeplywy piertne w zarz-
dzaniu finansami przedsiiorstw, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 206--238-241.

3. WERYFIKACJA ZDOLNO $CI PREDYKCYJNEJ WYBRANYCH MODELI DYS-
KRYMINACYJNYCH DLA PRZEDSI EBIORSTW SEKTORA TSL

Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych pozwala neegacg informaciji
dostarczanych przez poszczegélne mierniki ocenydyan finansowej przed-
siebiorstwa. Wykorzystujc do tej oceny modele B. Prusaka, Eaclnskiej,
O. H. Jacobsa oraz T. Manki, wskaza nalezy, ze modele te opiergjsic na
roznorodnym zestawie zmiennych diagnostycznychznyéh wagach nadanym
tym zmiennyn?™.

Nadrzdnym celem podejmowanych badampirycznych jest weryfikacja
trafndsci klasyfikacji przez poszczeg6lne modele dyskryaoijine w grupie
przedsgbiorstw sektora TSL. W tym celu dokonane zostato zbiorczewesie

%5 Wartdici poszczegéinych wspétczynnikéw funkgji dyskrymipmmej (wag) pozwalaj na
dokonanie interpretacji kierunku i rozmiaru wptywoszczegdlnych miernikow kondycji finan-
sowej na oceistopnia zagrzenia upadiécia.

Wspotczynniki funkcji dyskryminacyjnej okékaja bowiem indywidualny (castkowy) wkiad
kazdej zmiennej do funkcji dyskryminacyjnej (zob.)fittwww.statsoft.pl/textbook/
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otrzymanych wynikéw z podziatem na 3 okresy — rokad trzy lata przed upa-
dtoscia.

Na rok przed upadkoia przy wykorzystaniu wszystkich analizowanych
w niniejszym opracowaniu modeli dokonangdstej klasyfikacja upadtej spotki
EP Services Sp. z 0.0. (zob. tab. 3).

Tabela 3

Zbiorcze zestawienie modeli prognoamjch zagraenie upadtécia badanych spotek sektora TSL
na rok przed wydanienadowego postanowienia o ogtoszeniu upécito

Rodzaj Spélka Model Model Model Model Model
spotki Zgp; Z7 ine pan | Zs INE PAN Zy Z1yvs
Corrida SA w upadkzi
likwidacyjnej U U U U U
AMP Logistyka Sp. z o.0. @] U U U U
LOT Ground Services
o Sp. 0.0. w upadkei likwi- (0] N N N U
S | dacyjnej
S | EP Services Sp. z 0.0. N N N N N
Nowy Przewdnik Sp. z o.0. U U U U U

w upadtdci likwidacyjnej
Przedsgbiorstwo Spedycji
Migdzynarodowej C. Har- U U U U U
twig Warszawa SA
M&M Militzer & Miinch
Polska Sp. z 0.0
Przedstbiorstwo Wielo-
branzowe Podkowa N N N N N
Sp. zo.0.

Hellmann Worldwide Logis
tics Sp. z 0.0.

Zasada Logistyka Sp. z 0.0. 0] N N N N
CAT Polska Sp. z 0.0. N N N N N
DSV Solutions Sp. z o.0. U N N S U

Niezagraone upadtécia

* Szarym kolorem oznaczone zostatgdiie dokonane klasyfikacje badanych spotek sektora
TSL na podstawie warfoi granicznych poszczeg6inych modeli. Jedynie wypagku modelu
B. Prusaka wart@ graniczna zostata wyznaczona na poziomie —0,l30zestatych przypadkach
wartas¢ ta wynosita 0.

Pogrubion czcionk oznaczony zostat model wykorzysfcy dane ze sprawozdania z prze-
plywdw $rodkdw piengznych.

gdzie:

U - przedsgbiorstwo zagreone upadtécia

O - ,strefa pgrednia”

S - przedsgbiorstwo o dé¢ stabym wyniku, ale niezagrone upadtécia

N — przedstbiorstwo niezagrozone upadtécia

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawpfd@nsowych badanych spotek zto-
zonych do Krajowego Rejestria@wego w Warszawie.
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Podobna sytuacja wyglita w przypadku spétki LOT Ground Services
Sp. z 0.0. w upadkei likwidacyjnej przy zastosowaniu modelu O. H. Ja&
oraz obydwu modeli stworzonych przez Ead#ynska. Z kolei wérod spoétek
niezagraonych upadtécia jedynie jedna z nich (tj. DSV Solution Sp. z 0.0.)
zostata zaklasyfikowana do upadtych podmiotow gdapezych przy wykorzy-
staniu modeli B. Prusaka i T. Kanki.

Tabela 4

Zbiorcze zestawienie modeli prognoamjch zagraenie upadtécia badanych spétek sektora TSL
na dwa lata przed wydanienrd®wego postanowienia o ogtoszeniu upécito

Rodzaj Spélka Model Model Model Model Model
Spé*kl ZBPJ Z7 INE PAN ZG INE PAN ZM ZTMlO
(_Zorl_rlda S_A w upadizi o U U U N
likwidacyjnej
AMP Logistyka Sp. z o.0. U U U U N
LOT Ground Services
o Sp. z 0.0. w upadkai likwi- U U U U U
T |dacyjnej
S | EP Services Sp. z 0.0. N N N N U

Nowy Przewanik Sp. z o.0.
w upadidci likwidacyjnej
Przedsibiorstwo Spedycji
Migdzynarodowej C. Har- U U U U U
twig Warszawa SA
M&M Militzer & Minch

=

% Polska Sp. z o0.0. . N N S s
g P_o_Ifrost Internationale Spe- N N N N N
S dition Sp. z o0.0.

2 Mexem Sp. z 0.0. ©) N N N N
8 M&M air cargo service

@ Polska SA 0 N N N

) Charter Sp. z 0.0. @) N N N U
z DSV Solutions Sp. z o.0. U U U U N

* Szarym kolorem oznaczone zostalgdiie dokonane klasyfikacje badanych spotek sektora
TSL na podstawie warfoi granicznych poszczeg6lnych modeli. Jedynie wyperlku modelu B.
Prusaka wart@ graniczna zostata wyznaczona na poziomie —0,1Bpxzostatych przypadkach
wartas¢ ta wynosita 0.

Pogrubion czcionk oznaczony zostat model wykorzysity dane ze sprawozdania z prze-
plywdw $rodkdw piengznych.

Oznaczenia jak w tab. 3.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawpfid@nsowych badanych spoétek zto-
zonych do Krajowego Rejestrydwego w Warszawie.

Wszystkie modele dyskryminacyjne (za atijem modelu B. Prusaka) wy-
kazaty podoba zdolng¢ predykcyjra, ktéra ksztattowala si na poziomie
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83,33%. Na podstawie ustalonej bowiem przez B. Peusaktdci granicznej
réwniej —0,13, adla 4 przedsbiorstw dokonano ktnej klasyfikacji. Jednaide

w przypadku uwzgldnienia tzw. strefy p@edniej wyznaczonej przez tego auto-
ra’®, catkowity bhd klasyfikacji badanych spotek sektora TSL zmnigsic do
16,67%.

Spétka EP Services Sp. z 0.0. na dwa lata przed efeadjedynie wedtug
modelu T. Malanki spetnita kryterium pozwalge uznd ja za upadly podmiot
gospodarczy, zaspétka DSV Solution Sp. z 0.0. — za przebgirstwo nieza-
grozone upadiécia (zob. tab. 4). Niestety model ten okazat sieskuteczny
w przypadku klasyfikacji a5 pozostatych badanych spétek sektora TSL, tj.
Corrida SA w upadkzi likwidacyjnej, AMP Logistyka Sp. z 0.0., M&M Milit-
zer & Minch Polska Sp. z 0.0., M&M air cargo serviatsRa SA oraz Charter
Sp. z 0.0. Przyczynito sito do osignigcia przez ten model najisizego,

w relacji do pozostatych modeli, poziomu zddicigpredykcyjnej (58,33%).

W przypadku modeli O. H. Jacobsa i Eaddynskiej uzyskana zostata nie-
mal identyczna klasyfikacja przegsiorstw sektora TSL. Raica wysgpita
wytacznie w zaklasyfikowaniu przez model O. H. JacobggksM&M Militzer
& Munch Polska Sp. z 0.0. do podmiotéw gospodarczydbéé stabym wyniku
finansowym, lecz niezagtonym upadtécia®’. Obydwa modele identycznie,
chat blednie, sklasyfikowaly rownie dwa poddane badaniu podmioty gospo-
darcze, tj. EP Services Sp. z 0.0. oraz DSV Solutions Sp. z o.0.

Model B. Prusaka charakteryzowag <i kolei 33,33% catkowitym btem
klasyfikacji. Bhd ten, w przypadku uwzglnienia tzw. strefy pwedniej wy-
znaczonej przez tego autora, ulegtby zmniejszerporad 8 punktow procen-
towych. Warté¢ funkcji dyskryminacyjnej dla spétki Corrida SA wadidci
likwidacyjnej wynosita bowiem okoto —0,11, a zaterezanacznie przevgzata
wartas¢ graniczm tego modelu.

Wiekszai¢ upadtych spotek sektora TSL na trzy lata przed wdaidt zosta-
ta blednie zaklasyfikowana do podmiotow gospodarczyclzagexzonych upa-
dioscia (zob. tab. 5). W przypadku tego rodzaju przgulsrstw wszystkie mo-
dele charakteryzowaly siaz 80% catkowitym bidem klasyfikacji. Jednalke
w modelu B. Prusaka, po uwzdhieniu wyznaczonej przez autora tzw. strefy
posredniej, znacznie wzrosta zdoktopredykcyjna tego modelu z 66,67% do
91,67%. Jedynie dla spotki EP Services Sp. z 0.0. ¥aftmkcji dyskrymina-
cyjnej nie przekroczyta w nim punktu granicznegowskazywato na brak za-
grozenia upadtécia.

26 7). (-0,13; 0,65 (zob.) B. Prusalgp. cit, s. 151.

2774 <0  przedsibiorstwo zagreone upadiécia,
0 <Zy <1 przedsbiorstwo o dé¢ stabym wyniku, ale niezagrone upadiécia,
1< 7, <2 przedsibiorstwo da¢ dobre,
Zy=>2 przedsibiorstwo bardzo dobre.

[za:]] E. Maczynska,Ocena kondyciji., 0op. cit, s. 44.
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Spoétka Corrida SA w upadioi likwidacyjnej oraz AMP Logistyka
Sp. z 0.0. zostaty w modelu O. H. Jacobsa zaliczone i gigbiorstw o dé¢
stabym wyniku finansowym, cléaniezagr@aonych upadtécia. Z kolei najnisza
zdolna¢ predykcyjna wysipita w przypadku stosowania modeli E.ad#yn-
skiej, bowiem dodatkowo jeden podmiot gospodarcezanjraony upadiécia
uznany zostat za sp@kipadh.

Tabela 5

Zbiorcze zestawienie modeli prognoamjch zagraenie upadtécia badanych spotek sektora TSL
na trzy lata przed wydaniemdowego postanowienia o ogtoszeniu up&citd

Rodzaj Spélka Model Model Model Model Model
spotki Zgpy Z7 e PaN | Z6 INE PAN Zy Zrm1a
cor_rlda S_A w upadkzi o N N s N
likwidacyjnej
AMP Logistyka Sp. z o.0. (@) N N S U
LOT Ground Services Sp.
o | Z0.0.w upadici likwida- (@) N N N N
T |oyine
S | EP Services Sp. z 0.0. N N N N N

Nowy Przewdnik Sp. z 0.0|
w upadtdci likwidacyjnej
Przedsgbiorstwo Spedyciji
Migdzynarodowej C. Har- U U U U U
twig Warszawa SA

Trans-Petro-Color Sp. z 0.0. N N N N N
Mostva Sp. z 0.0. o U U S N

DPD Polska Sp. z o.0. N N N N N

Przedstbiorstwo Wielo-
brarzowe Podkowa (0] N N N N
Sp. zo.o.
VAN cargo SA N N N N N

Solid Logistics Sp. z 0.0. N N N N N

Niezagraone upadtécia

* Szarym kolorem oznaczone zostatgdiie dokonane klasyfikacje badanych spotek sektora
TSL na podstawie warfoi granicznych poszczeg6inych modeli. Jedynie wypagku modelu
B. Prusaka wart@ graniczna zostata wyznaczona na poziomie —0,l30zestatych przypadkach
wartas¢ ta wynosita 0.

Pogrubion czcionk oznaczony zostat model wykorzysity dane ze sprawozdania z prze-
plywdw $rodkdw piengznych.

Oznaczenia jak w tab. 3.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawpfid@nsowych badanych spotek zto-
zonych do Krajowego Rejestrydwego w Warszawie.
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W badanym okresie zdol&b predykcyjna rozwzanych modeli ulegta ob-
nizeniu w relacji do jej wyjciowego poziomu, tj. deklarowanego przez badaczy
przedmiotu. Nie ma jedna& modeli uniwersalnych dla przegsiorstw wszyst-
kich typow i wielkdci?®,

Nalezy bowiem zauway¢, iz chociaby zamierzeniem B. Prusaka byto sto-
sowanie modelu gtéwnie do analizy przet#rstw produkcyjnych. Dla spétek
sektora TSLsrednia trafné¢ klasyfikacji tego modelu wynosita 66,67%. Nie-
mniej jednak, po uwzgtnieniu wyznaczonej przez autora tzw. strefgrpd-
niej, trafnag¢ ta zwikszyta st¢ az blisko o 17 punktéw procentowych i stata si
jednoczénie najwysz (zob. tab. 6).

Tabela 6

Trafnas¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrenia upadtéci przedsgbiorstw sektora TSL
charakteryzujca wybrane funkcje dyskryminacyjne

Okresy sprawozdawcze @b} analia Srednia trafnes o
. Wyjsciowa
Symbol modelu klasyﬁkacu, trafnas¢
K d dwa lata trzy lata badanych spotek| klasyfikacji
ro dﬁge. przed przed sektora TSL
upadiceia upadicgcia | upadicgcia
66,67% 66,67% 66,67% 66,67%
* ) [ [ [ 0/ **
Model Zgpy (83,33%) | (75,00%) | (91,67%) (83,33%) 98,08%
Model Z; \ne pan 83,33% 83,33% 58,33% 75,00% 97,92%**
Model Zg ne pan 83,33% 83,33% 58,33% 75,00% 97,92%*¢
Model 2 83,33% 83,33% 66,67% 77,78% 97,83%**
78,75%-
Model Zry 83,33% 58,33% 66,67% 69.44% | g5 ci00 il

* W nawiasie podana zostata trafddlasyfikacji po uwzgldnieniu tzw. strefy p&redniej
wyznaczonej przez autora modelu.

** Trafno$¢ klasyfikacji poszczegélnych modeli dla przethsbrstw ustugowych.

*** Trafno $¢ klasyfikacji uzaléniona jest od okresu aftggo analiz (tj. na rok przed upa-
dtoscia wynosita 92,50% i odpowiednio na dwa lata przeddigcia — 82,50%, a na trzy lata
przed upadtécia — 78,75%).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawpfid@nsowych badanych spotek zto-
zonych do Krajowego Rejestria@wego w Warszawie.

Publikowana przez autorow poszczegdlnych modelitiainasé¢ klasyfika-
cji ulegta przeto zmianie przy zastosowaniu odmyehndanych. Dla sektora
TSL obnizata s¢ ona w miag wydtuzania badanego okresu przed vgpstniem
upadi@ci. Tym samym w analizowanym okresiedni catkowity bad klasyfi-

Zy.Malinowska, W. Rogowskp. cit, s. 79.
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kacji ulegt zwekszeniu z 20% na rok przed upé&diia do 36,67% na trzy lata
przed upadkécia?®.

Jedynie w przypadku modeli T. Manki zwickszyta s¢ zdolnag¢ predyk-
cyjna w miae wydtuzania okresu predykcji z dwéch do trzech lat przpddio-
$ciag badanych przeddiorstw. Przyczyn tego stanu mogto ldyskonstruowanie
réznych postaci modelu w zateosci od liczby lat do upadkei analizowanych
przez tego autora podmiotéw gospodarczych oraz wyktanie zrénicowane-
go zestawu miernikbw, z zadenia lepiej prognozagych badane zjawisko
w diugim okresi&”.

Modelem o najwyszejsredniej zdolnéci predykcyjnej (przy uwzghbnie-
niu tzw. strefy péredniej) okazat gimodel B. Prusaka. Dat on najlepsze wyniki
w catym analizowanym okresie, tj. na rok, dwa i tratalprzed upadécia. Naj-
nizsz sredni trafnc¢ klasyfikacji cechowaty gsimodele T. Mé&anki wykorzy-
stujace dane ze sprawozdania z przeptywidedkdw pientznych.

4. ZAKONCZENIE

Historia gospodarcza dowodze wzrasta zapotrzebowanie na modele oce-
ny zagraenia upadiécia, zwtaszcza w okresach nasil@jch sg¢ niekorzystnych
zjawisk w gospodarée Szczegdlnie wanym jest zatem wykonywanie analizy
dyskryminacyjnej w kolejnych latach funkcjonowaniarzedsgbiorstwa
i obserwowania wyspujacej tendencji zmian. Uzyskane z niej wyniki nie po-
winny by jednake traktowane jako rozstrzygag o sposobie wnioskowania.
Moga one jedynie stanowiwazna pomoc w ocenie rzeczywistej kondycji fi-
nansowej badanych sp6fék

W Polsce déwiadczenia badawcze z zakresu wielokryterialnejiandys-
kryminacyjnej stgaja lat 90. XX w. Systematycznie rozwijano ¢E. I. Altma-
na, bedaca punktem zwrotnym w badaniach dotycgch maliwosci wezesne-
go rozpoznawania zagrenia upadiécia przedstbiorstw przy zastosowaniu
miernikdw finansowych. Istotny wkifad w tej materinigli m. in. J. Gajdka
i D. Stos, D. Hadasik, E. Mzynska, B. Prusak oraz T. Mlanka.

29 7). ¢rednia ogélna trafrie klasyfikacji badanych spétek sektora TSL wynosiéipowied-
nio 80,00%, 75,00% i 63,33% na rok, dwa i trzy fatzed upadiia.

®y.Malinowska, W. Rogowskpp. cit, s. 79-80.

3L E. Maczynska,Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzeganéd upadiéciq
przedsgbiorstw, [w:] D. Appenzeller,Upadiaé przedsgbiorstw w Polsce w latach 1990
2003. Teoria i praktyka,Zeszyty Naukowe” 2004, nr 49, Wydawnictwo AkadelBikonomicznej
w Poznaniu, Pozma2004, s. 111.

M. Hamrol, J. Chodakowskap. cit, s. 30.

3 E. I. Altman,Financial Ratios. Discriminant Analysis and the &iction of Corporate
Bankruptcy ,Journal of Finance” 1968, Vol. 23, No. 4, s. 5809.
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Modele te stanowiwazne narzdzie analityczne uzupetnigie tradycyja
analiz finansow spétek sektora TSL, jak i wspotprageych z nimi podmio-
tow gospodarczych. Pozwalane z reguty jednoznacznie oklié ich kondycg
finansowa. Umazliwiaja ponadto wczesne identyfikowanie nieprawidiéero
w funkcjonowaniu przedsbiorstw, gwarantujc tym samym wczesne ostrzega-
nie** réznorodnych grup interesariuszy m. in. o zagriu upadiécia przedss-
biorstwa.

Rezultaty przeprowadzonych badempirycznych wskazuj iz w przypad-
ku prognozowania zagrenia upadiécia przedstbiorstw sektora TSL modele
dyskryminacyjne wykorzystage dane o przeptywach pieanych wykazug
nieznacznie nsz Sredni zdolnag¢ predykcyjm od modeli utworzonych na
danych zaczerpeiych jedynie z bilansu oraz rachunku zyskéw i Stréta pod-
stawie otrzymanych wynikéw nie zostata przeto petdzona hipoteza badaw-
cza sformutowana dla realizacji celu niniejszego opracda.

Nalezy jednoczénie zauwayc, iz dla spotek sektora TSL zdoltopredyk-
cyjna badanych modeli dyskryminacyjnych ulegta @bniu w relacji jej wyj-
sciowego poziomu, tj. deklarowanego przez badaczydmnistu. Przeprowa-
dzone badania odnassie jednake do wyselekcjonowanej liczby podmiotow
gospodarczych, a zatem ze wzlyl na swdj ,sektorowy” zagij nie predysponu-
ja do sformutowania zgeneralizowanych wnioskéw.
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Lidia Karbownik

THE EVALUATION OF THE PREDICTIVE ABILITY OF SELECTE D DISCRIMINANT
MODELS IN BANKRUPTCY PREDICTION OF THE TSL SECTOR C OMPANIES

The main goal of this paper is to investigate thedjetive ability of selected discriminant
models in the evaluation of threats of companiesikouptcy from TSL sector.

For the realization of fundamental goal of thectetit has been put the research hypothesis
stating that in the case of threats prediction ofmpanies’ bankruptcy from TSL sector,
discriminant models which are based on cash floaue lihe higher predictive ability from models
which are only created by using data from the ldaheet and profit and loss account.

The empirical research refer to the selected nunabezompanies from TSL sector and
therefore due to its ,sectorial” extent does netdispose to formulate general conclusions.

Key words: threats of company bankruptcy; financial positmenterprise; discriminant
analysis,Transport, Forwarding and Logistics Companies.
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ZAEL ACZNIK 1.

Spoiki sektora TSL zakwalifikowane do proby badagjcz

Przebieg
L kontynuaciji Dane na rok przed Dane na 2 lata przed Dane na 3 lata przed
p- prowadzone upadidcia upadidcia upadidcia
dziatalngci
1 Corrida SA w upadkzi  |Corrida SA w upadiei  |Corrida SA w upadkzi
likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
2 AMP Logistyka Sp. z 0.0] AMP Logistyka Sp. z o/&\MP Logistyka Sp. z 0.0
o LOT Ground Services SpLOT Ground Services  |LOT Ground Services Sp,.
3 ‘g z 0.0. W upadici likwida- |Sp. z 0.0. w upadiai Z 0.0. w upadiéxi likwida-
= cyjnej likwidacyjnej cyjnej
4 < EP Services Sp. z 0.0. EP Services Sp. z0.0] SefHces Sp. z 0.0.
rg Nowy Przewanik Nowy Przewanik Nowy Przewdanik
5 " Sp. z 0.0. w upadkoi Sp. z 0.0. w upadkoi Sp. z 0.0. w upadiai
likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
Przedstbiorstwo SpedycjiPrzedstbiorstwo SpedycjiPrzedsibiorstwo Spedycji
6 Miedzynarodowej Miedzynarodowej Migdzynarodowej
C. Hartwig Warszawa SAC. Hartwig Warszawa SAC. Hartwig Warszawa SA
7 & M&M Militzer & Munch  [M&M Militzer & Miinch | Trans-Petro-Color
g Polska Sp. z 0.0. Polska Sp. z 0.0. Sp. z 0.0.
=] Przedsgtbiorstwo Wielo- .
8 ga brarzowe Podkowa golfrc_)s_t Internationale Mostva Sp. z o.0.
o pedition Sp. z 0.0.
Q.= Sp. z o0.0. .
9 § _5 HeII_m:_;mn Worldwide Mexem Sp. z o.0. DPD Polska Sp. z 0.0.
=X Logistics Sp. z 0.0. _ _
10 g é éasada Logistyka M&M air cargo service E:azfz%?vz'ggzvﬁgv\é\gelo'
- p. z o.0. Polska SA
= Sp. z 0.0.
11 b=, CAT Polska Sp. z 0.0. Charter Sp. z o.0. VANJOBA
12 @ DSV Solutions Sp. z 0.0.] DSV Solutions Sp. z oJ&olid Logistics Sp. z 0.0.

Zro6dto: opracowanie wtasne na podstawie danych @ertgo Grodka Informacji Gospo-
darczej oraz sprawozidinansowych badanych spétek zémych do Krajowego Rejestruado-
wego w Warszawie.





