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1. Wstep

Rosnaca liczba polskich spotek gietdowych zagrozonych upadioscia sklania
inwestoréw do poszukiwania efektywnych narzedzi pozwalajacych na obiektywna
oceng sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw. I tu przychodza inwesto-
rom z pomoca cieszace si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem modele analizy dys-
kryminacyjnej, pozwalajace z wyprzedzeniem zaobserwowac sygnaty o pojawiaja-
cych sig trudnosciach finansowych. Celem opracowania jest prezentacja wybranych
modeli dyskryminacyjnych, stworzonych dla polskiej rzeczywistosci gospodarczej,
a nastepnie weryfikacja ich skuteczno$ci' w sygnalizowaniu zagrozenia upadtoscia
w odniesieniu do spotek notowanych na polskiej gietdzie.

2. Analiza dyskryminacyjna w analizie zagrozenia finansowego
przedsi¢biorstw

Analiza dyskryminacyjna jest metoda wykorzystujacq analize¢ wskaznikowa
i metody analizy statystycznej. Na podstawie danych statystycznych konstruowany
jest wskaznik syntetyczny, sktadajacy si¢ z kilku wskaznikow finansowych, ktorym
przypisane sa wagi okreslajace znaczenie poszczegdlnych wskaznikow czastkowych
w syntetycznej ocenie koncowej. Prowadzi ona do redukcji wielu wskaznikow fi-
nansowych do jednego, fatwo interpretowanego wskaznika syntetycznego. Jej celem
jest znalezienie takich relacji pomigdzy zmiennymi objasniajacymi, ktére pozwola

' W opracowaniu efektywno$¢ modelu utozsamiana jest ze sprawnos$cia modelu, czyli ze skutecz-
noscia prawidtowej klasyfikacji podmiotéw do odpowiedniej grupy.
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na rozrdznienie poszczegdlnych grup obiektéw (np. przedsigbiorstw-bankrutow od
przedsigbiorstw w dobrej kondycji finansowej).
Stworzona w ten sposob funkcja dyskryminacyjna ma nastgpujaca postac?:

Z=a,+tax +a,x,+..+a,x,,

gdzie: Z — zmienna zalezna (objasniana),
a,dlai=1,2,..., n — wspofczynniki dyskryminacyjne,
a,— stala,
x,dlai=1,2,..., n— zmienne niezalezne (objasniajace).

Wykorzystanie funkcji dyskryminacyjnej w ocenie zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw ma sens jedynie wtedy, gdy trafno$¢ klasyfikacji uzyskiwanych na
jej podstawie jest istotnie wyzsza niz w przypadku losowego przydziatu obiektow
do populacji. Podstawa empirycznej oceny jakosci funkcji dyskryminacyjnej jest
poréwnanie rzeczywistej przynaleznosci obiektow tworzacych probe z ich zaklasy-
fikowaniem uzyskanym na podstawie oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej. Dla
kazdej funkcji dyskryminacyjnej wylicza si¢ sprawno$¢ ogolna modelu, czyli to, jaki
procent wszystkich badanych podmiotéw zostat trafnie zakwalifikowany (przedsig-
biorstwa w rzeczywistosci ,,zte” zostaly zakwalifikowane do modelowo ,,ztych”,
a przedsigbiorstwa w rzeczywistosci ,,dobre” do modelowo ,,dobrych”). Oblicza si¢
tez z osobna sprawno$¢ I rodzaju, czyli odsetek przedsigbiorstw ,,ztych” prawidtowo
zakwalifikowanych, a takze sprawnos$¢ Il rodzaju — odsetek prawidtowo zakwalifi-
kowanych przedsigbiorstw ,,dobrych”.

+
sprawnos$¢ ogodlna (S) = PkPZ + pkPD
PZ +PD
sprawnos¢ I rodzaju (S I) = —kaZ ,
PZ
_ pkPD

sprawnos¢ II rodzaju (S II s
p ju ( D

gdzie: PZ  — liczba badanych przedsigbiorstw ,,ztych” — przedsigbiorstw zagrozo-
nych upadtoscia,
PD - liczba badanych przedsigbiorstw ,,dobrych” — przedsigbiorstw w do-
brej kondycji finansowej,
pkPZ — liczba poprawnie klasyfikowanych przedsigbiorstw ,,ztych”,
pkPD — liczba poprawnie klasyfikowanych przedsigbiorstw ,,dobrych”.

2 Wzor odnosi si¢ do liniowej wielowymiarowej funkcji dyskryminacyjnej. Wigcej o tworzeniu
funkcji dyskryminacyjnej mozna znalez¢ w: [Hadasik 1998; Prusak 2005].
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3. Polskie doswiadczenia w przewidywaniu trudnosci finansowych
spolek gieldowych

Pochodzace z systemow gospodarczych bardziej rozwinigtych niz gospodarka
polska modele predykcji zagrozenia finansowego w swojej pierwotnej postaci na
0go6t charakteryzuja si¢ niewielka sprawno$cia na gruncie polskim [Prusak 2005,
s. 105-110]. Powstata jednak znaczna liczba modeli opartych na polskiej rzeczywi-
stosci gospodarczej, ktdrych sprawno$¢ w przewidywaniu trudnosci finansowych
jest bardzo wysoka. Ponizej przedstawione zostanie 20 polskich modeli dyskrymi-
nacyjnych wykorzystanych w opracowaniu. Wszystkie te modele zostaly stworzone
na bazie informacji finansowych pochodzacych z roku poprzedzajacego upadtosc
lub skrajne pogorszenie sytuacji finansowej. Wskazniki finansowe wykorzystywane
w tych modelach to:

* w01 — (aktywa obrotowe — zapasy — naleznosci krotkoterminowe)/zobowigzania
krotkoterminowe,

» w02 — (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,

* w03 — (warto$¢ srednia zapasow/przychody ze sprzedazy) x liczba dni,

* w04 — (wynik netto + amortyzacja)/przychody netto ze sprzedazy,

* w05 — (wynik netto + amortyzacja)/zobowiazania ogdlem,

* w06 — (wynik netto + odsetki)/przychody netto ze sprzedazy,

w07 — (wynik z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja)/przychody ze sprzeda-
zy,

* w08 — (wynik z dzialalno$ci operacyjnej — amortyzacja)/suma bilansowa,

* w09 — [wynik netto/suma bilansowa (warto$¢ $rednia)] x 100% [%],

* w10 — (zobowiazania ogdtem/suma bilansowa) x 100% [%],

* wll — [$rednioroczne zobowiazania krotkoterminowe/(koszt sprzedanych pro-
duktow, towardw, materiatow + koszty sprzedazy + koszty ogdlnozakta-
dowe)] x 360 [dni],

* w12 —aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

* w13 — aktywa obrotowe/zobowiazania ogotem,

» w14 — kapitat pracujacy/suma bilansowa,

*  wl15 — kapitat staty/suma bilansowa,

* w16 — kapitat wlasny/suma bilansowa,

* w17 —koszty operacyjne (bez pozostalych kosztoéw operacyjnych)/wartos¢ sred-
nia zobowigzan krotkoterminowych bez funduszy specjalnych i krotko-
terminowych zobowiazan finansowych,

* w18 —naleznos$ci x 365/przychody ze sprzedazy,

* w19 — przychody netto ze sprzedazy/suma bilansowa (warto$¢ Srednia w roku),

* w20 — rotacja naleznosci + rotacja zapaséw (w dniach),

* w21 — suma bilansowa/zobowiazania ogdtem,

* w22 — wynik brutto/przychody ze sprzedazy,

* w23 — wynik finansowy netto/suma bilansowa,
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w24 — wynik netto/suma bilansowa (warto$¢ $rednia w roku),

w25 — wynik netto/zapasy,

w26 — wynik operacyjny/przychody ze sprzedazy,

w27 — wynik z dziatalno$ci operacyjnej/suma bilansowa,

w28 — wynik z dzialalno$ci operacyjnej/wartos¢ srednia sumy bilansowej,

w29 — wynik ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy,

w30 — zapasy % 365/przychody ze sprzedazy,

w31 — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/[(wynik operacyjny + amorty-
zacja) X (12/okres obrachunkowy)],

w32 — zobowiazania krotkoterminowe (warto$¢ $rednia w roku) x 365/koszt wy-
tworzenia produkcji sprzedanej,

w33 — zobowiazania krotkoterminowe (wartos¢ srednia)/koszt wytworzenia pro-
dukcji sprzedane;,

w34 — zobowiazania ogétem/suma bilansowa,

w35 — zobowiazania uprzywilejowane/zobowiazania ogotem,

w36 — zapasy/przychody ze sprzedazy,

w37 — (kapitat obcy — srodki pienigzne)/przychody ze sprzedazy,

w38 — zmiana przychoddéw ze sprzedazy.

Charakterystyki wykorzystanych w opracowaniu modeli dyskryminacyjnych

zawierajace relacje pomigdzy wskaznikami finansowymi, punkt graniczny (PG),
kierunek wskazan (,,>" lub ,,<”) dla spotek o dobrej kondycji finansowej oraz, o ile
istnieje, przedziat ,,szarej strefy” sa nastepujace:

M-01 —Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka [Pogodzinska, Sojak 1995, s. 57, za:
Prusak 2005, s. 129-130],

M-01 = +0,644741w02 + 0,912304w22,

PG =0,000000 (>) SP <-0,454000;0,090000>,

M-02 — Model 1 J. Gajdki i T. Stosa [Gajdka, Stos 1996a, s. 145, za: Prusak
2005, s. 131],

M-02 = +0,01935w12 +1,094753w35 +0,179052w19 —6,35257w24
+0,291098w04,

PG = 0,494549 (<),

M-03 — Model 2 J. Gajdki i T. Stosa [Gajdka, Stos 1996a, s. 146, za: Prusak
2005, s. 131],

M-03 = +0,017803w12 +0,588694w34 +0,138657w19 —4,31026w24
—-0,01038w06 +0,437449,

PG =0,432589 (<),

M-04 — Model 3 J. Gajdki i T. Stosa [Gajdka, Stos 1996b, s. 61, za: Prusak 2005,
s. 131],

3 Warto$ci wskazan modeli w obrebie ,,szarej strefy” nie pozwalaja jednoznacznie zakwalifiko-

waé spolek do jakiejkolwiek z grup.
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e M-04 = +0,20098985w19 +0,0013027w32 +0,7609754w24 +0,9659628w22
—0,341096w34,

PG =0,440000 (>),

*  M-05—Model 4 J.Gajdki i T.Stosa [Gajdka, Stos 1996b, s. 62, za: Prusak 2005,
s. 131],

e M-05 = —0,0856425w19 +0,000774w32 +0,9220985w24 +0,6535995w22
-0,594687w21 +0,7732059,

« PG =0,450000 (>),

*  M-06 — Model 5 J. Gajdki i T. Stosa [Gajdka, Stos 2003, s.156-157, za: Prusak
2005, s. 133],

* M-06=-0,0005w33 +2,0552w24 +1,7260w22 +0,1155w21,

PG =0,000000 (>) SP <-0,490000;0,490000>,

*  M-07 —Model 1 D. Hadasik [1998, s.153],

« M-07 = -2,50761w34 +0,00141147w18 —0,00925162w30 +0,0233545w25
+2,60839,

PG =0,000000 (>),

*  M-08 —Model 2 D. Hadasik [1998, s. 154],

*  M-08=+0,703585w12-1,2966w02-2,21854w34+1,52891w14+0,00254294w18
—0,0140733w30 +0,0186057w25 +2,76843,

PG =0,000000 (>),

*  M-09 — Model 3 D. Hadasik [1998, s.157],

e M-09 = +40,365425w12 -0,765526w02 -2,40435w34 +1,59079w14
+0,00230258w18 —0,0127826w30 +2,36261,

« PG =-0,374345 (>),

*  M-10—Model 4 D. Hadasik [1998],

* M-10 = -2,62766w34 +0,0013463w18 -0,00922513w30 +0,0272307w25
+2,41753

« PG =-0,354915 (>),

*  M-11—Model 5 D. Hadasik [1998, s. 159],

* M-11=+0,335969w12 —0,71245w02 —2,4716w34 +1,46434w14
+0,00246069w18 —0,0138937w30 +0,0243387w25 +2,59323,

« PG =-0,428950 (>),

*  M-12 — Model A. Holdy [Hotda 2001, s. 308],

e M-12 = +0,681wl12 —0,0196w10 +0,00969w09 -+0,000672w11 +0,157w19
+0,605,

PG =0,000000 (>) SP <-0,300000;0,100000>,

*  M-13 — Model D. Wierzby [Wierzba 2000, s. 94, za: Prusak 2005, s. 138],

* M-13=+3,26w08 +2,16w07 +0,69w14 +0,3w13,

PG =0,000000 (>),

* M-14 — Model 1 D. Appenzeller i K. Szarzec [Appenzeller, Szarzec 2004,
s. 126],
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e M-14 =+1,286w12 —1,305w01 —0,226w22 +3,015w24 —0,005w03 —0,009w31
0,661,

PG =0,000000 (>),

* M-15 — Model 2 D. Appenzeller i K. Szarzec [Appenzeller, Szarzec 2004,
s. 128],

e M-15=+0,819w12 +2,567w26 —0,005w03 —0,0095w31 +0,0006w20 —0,556,

PG =0,000000 (>),

*  M-16 — Model ,,poznanski” [Hamrol 2004],

o M-16=+3,562w23 +1,588w02 +4,288w15 +6,719w29 —2,368,

PG =0,000000 (>),

* M-17 —Model 1 B. Prusaka [Prusak 2005, s. 151],

o M-17=+6,5245w28 +0,1480w17 +0,4061w12 +2,1754w26 —1,5685,

* PG =-0,130000 (>) SP <-0,130000;0,650000>,

*  M-18 — Model 2 B. Prusaka [Prusak 2005, s. 151],

e M-18=+6,9973w28 +0,1191w17 +0,1932w12 —1,1760,

PG =0,000000 (>),

*  M-19 — Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego [Pienkowska 2004, s. 5, za:
Prusak 2005, s. 161],

o M-19=+9,498w27 +3,566w16 +2,903w05 +0,452w12 —1,498,

PG =0,000000 (>),

e M-20—Model J. Janka 1 M. Zuchowskiego [Janek, Zuchowski 2000, za: Prusak
2005, s. 141],

o M-20=+3,247w27 -2,778w36 —1,834w37 +2,141w38,

PG =-0,509000 (>).

4. Efektywnos¢ polskich modeli analizy dyskryminacyjnej
w ocenie spotek notowanych na GPW w Warszawie

Badaniem objeto grupg 94 spoétek gietdowych. Wsrdd nich znalazta si¢ grupa
spotek ,,ztych” — 48 spotek, ktore w latach 2000-2004 byly zagrozone upadtoscia.
Tym 48 spotkom dobrano z tych samych branz i w tym samym okresie 46 spotek
»dobrych”, znajdujacych si¢ w dobrej kondycji finansowej*. Opierajac si¢ na spra-
wozdaniach finansowych pochodzacych z bazy danych Notoria Serwis, wyliczo-
no wartosci odpowiednich wskaznikéw finansowych, a na ich podstawie wartosci
wskazan poszczegdlnych modeli dyskryminacyjnych dla okresu o rok poprzedzaja-
cego wystapienie trudnosci finansowych w spoétkach ,,ztych”. Szczegoélowe wyniki
weryfikacji skutecznos$ci poszczegdlnych modeli prezentuje tab. 1.

* Mniejsza liczebno$¢ spotek niezagrozonych upadioécia zwiazana byta z bardzo duza liczba
»bankrutow” w niektorych branzach, co przy matej liczebnos$ci wszystkich notowanych spotek w dane;j
branzy nie pozwolito na przyporzadkowanie im spotek z przeciwnej grupy klasyfikacyjnej — wystapity
2 takie przypadki.
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Tabela 1. Sprawno$¢ modeli z rocznym wyprzedzeniem

Sprawnos$¢ w %

ol ST | SI | S |SI(ss)|ST(ss)|S (ss)
M-01 | Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 6,3 | 100,0| 52,1 2,4 | 100,0 53,4
M-02 | Model 1 J. Gajdki i T. Stosa 91,7 431489 | 91,7 43 | 489
M-03 | Model 2 J. Gajdki i T. Stosa 97,9 2,2 51,1 | 979 2,2 | 51,1
M-04 | Model 3 J. Gajdki i T. Stosa 66,7 47,81 574 | 66,7 | 47,8 | 574
M-05 | Model 4 J. Gajdki i T. Stosa 72,9 221383 | 72,9 22 | 383
M-06 | Model 5 J. Gajdki i T. Stosa 79,2 89,1] 84,0 | 88,0 | 92,3 | 90,2
M-07 | Model 1 D. Hadasik 56,3 89,11 723 | 563 | 89,1 | 72,3
M-08 | Model 2 D. Hadasik 68,8 87,01 77,7 | 688 | 87,0 | 77,7
M-09 | Model 3 D. Hadasik 66,7 89,11 77,7 | 66,7 | 89,1 | 77,7
M-10 | Model 4 D. Hadasik 56,3 89,11 72,3 | 563 | 89,1 | 72,3
M-11 | Model 5 D. Hadasik 66,7 91,3 78,7 | 66,7 | 91,3 | 78,7
M-12 | Model A. Hotdy 87,5 89,11 883 | 89,1 | 950 | 91,9
M-13 | Model D. Wierzby 93,8 78,3| 86,2 | 93,8 | 783 | 86,2
M-14 | Model 1 D. Appenzeller i K. Szarzec 95,8 78,31 87,2 95,8 78,3 87,2
M-15| Model 2 D. Appenzeller i K. Szarzec 89.6 87,0| 88,3 89,6 87,0 88,3
M-16 | Model ,,poznanski” 81,3 93,51 87,2 | 81,3 | 93,5 | 87,2
M-17 | Model 1 B. Prusaka 95,8 4781723 | 979 | 20,0 | 675
M-18 | Model 2 B. Prusaka 95,8 26,1| 61,7 | 958 | 26,1 | 61,7
M-19 | Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego | 91,7 80,4 | 86,2 91,7 80,4 86,2
M-20 | Model J. Janka i M. Zuchowskiego 83,3 34,81 59,6 83,3 34,8 59,6

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dodatkowo badania rozszerzono o analizg efektywnosci wskazan tych modeli
na okres na dwa i na trzy lata przed wystapieniem zagrozenia upadtoscia, co prezen-
tuja tab. 2 1 3.

W powyzszych tabelach wyniki efektywnos$ci wskazan dla poszczegolnych mo-
deli podano z wyszczegdlnieniem sprawnosci pierwszego rodzaju (S I — odsetek
poprawnej klasyfikacji spotek ,,ztych”), sprawnosci drugiego rodzaju (S II — odse-
tek poprawnej klasyfikacji spotek ,,dobrych”) oraz sprawnosci ogolnej (S — odsetek
prawidlowo klasyfikowanych spotek). Dodatkowo umieszczono wyniki badania po-
szczegoOlnych typdéw sprawnosci z pominigciem spotek klasyfikowanych w obsza-
rach ,,szarej strefy” wystegpujacej w modelach M-01, M-06, M-12 i M-17. Wyniki te
rozroézniono przez dodanie w nagtdéwkach oznaczenia (ss).
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Tabela 2. Sprawno$¢ modeli z dwuletnim wyprzedzeniem

Sprawnos$¢ w %

2 S1 SII S |SI(ss)|SII(ss)| S(ss)
M-01 | Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 2,1 [100,0 | 50,0 0,0 | 100,0 49,5
M-02 | Model 1J. GajdkiiT. Stosa 95,8 43 | 51,1 | 95,8 4,3 51,1
M-03 | Model 2 J. Gajdki i T. Stosa 97,9 43 | 52,1 | 979 4,3 52,1
M-04 | Model 3 J. Gajdki i T. Stosa 64,6 | 56,5 | 60,6 | 64,6 56,5 60,6
M-05 | Model 4 J. Gajdki i T. Stosa 79,2 0,0 | 40,4 | 79,2 0,0 40,4
M-06 | Model 5 J. Gajdki i T. Stosa 354 | 95,7 | 649 | 33,3 | 100,0 76,2
M-07 | Model 1 D. Hadasik 20,8 | 93,5 | 56,4 | 20,8 93,5 56,4
M-08 | Model 2 D. Hadasik 22,9 | 95,7 | 58,5 | 22,9 95,7 58,5
M-09 | Model 3 D. Hadasik 27,1 | 95,7 | 60,6 | 27,1 95,7 60,6
M-10 | Model 4 D. Hadasik 20,8 | 93,5 | 56,4 | 20,8 93,5 56,4
M-11 | Model 5 D. Hadasik 20,8 | 95,7 | 57,4 | 20,8 95,7 57,4
M-12 | Model A. Hotdy 542 | 97,8 | 75,5 | 33,3 | 100,0 74,3
M-13 | Model D. Wierzby 79,2 | 76,1 | 77,7 | 79,2 76,1 77,7
M-14 | Model 1 D. Appenzeller i K. Szarzec 85,4 84,8 | 85,1 | 85,4 84,8 85,1
M-15 | Model 2 D. Appenzeller i K. Szarzec 79,2 82,6 | 80,9 | 79,2 82,6 80,9
M-16 | Model ,,poznanski” 33,3 [100,0 | 66,0 | 33,3 | 100,0 66,0
M-17 | Model 1 B. Prusaka 87,5 | 47,8 | 68,1 | 97,7 25,0 66,7
M-18 | Model 2 B. Prusaka 93,8 | 32,6 | 63,8 | 93,8 32,6 63,8
M-19 | Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego | 70,8 | 87,0 | 78,7 | 70,8 87,0 78,7
M-20 | Model J. Janka i M. Zuchowskiego 60,4 | 56,5 | 58,5 | 604 56,5 58,5

Zrddto: opracowanie wiasne.

Na rok przed upadtoscia sprawno$¢ ogolna modeli jest bardzo zréznicowana.
Najlepsze wyniki, o skuteczno$ci ogdlnej powyzej 85%, prezentuje 6 modeli: M-12
(S—88,3%, SI—-87,5%, S 11 - 88,3%), M-15 (S - 88,3%, S 1 - 89,6%, S Il — 87%),
M-14 (S —87,2%, S 1—-95,8%, S 11 - 78,3%), M-16 (S — 87,2%, ST—81,3%, S Il —
93,5%), M-13 (S —86,2%, S T—93,8%, S 11 - 78,3%), M-19 (S — 86,2%, S1—-91,7%,
S 1I — 80,4%). Najgorsze ogolne wskazania, na poziomie 38,3%, prezentuje model
M-05 przy sprawnosciach czastkowych S 1—-72,9% oraz S 11 —2,2% (ten wynik dra-
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Tabela 3. Sprawno$¢ modeli z trzyletnim wyprzedzeniem

Sprawno$¢ w %

3 S1 S S ST(ss) |SII(ss)| S(ss)
M-01 | Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 0,0 |100,0 | 489 0,0 100,0 | 48,9
M-02 | Model 1 J. Gajdki i T. Stosa 87,5 | 152 | 52,1 | 87,5 152 | 52,1
M-03 | Model 2 J. Gajdki i T. Stosa 93,8 8,7 | 52,1 | 93,8 8,7 | 52,1
M-04 | Model 3 J. Gajdki i T. Stosa 56,3 | 63,0 | 59,6 | 56,3 63,0 | 59,6
M-05 | Model 4 J. Gajdki i T. Stosa 87,5 0,0 | 44,7 | 87,5 0,0 | 44,7
M-06 |Model 5 J. Gajdki i T. Stosa 20,8 | 95,7 | 574 | 143 100,0 | 66,0
M-07 | Model 1 D. Hadasik 18,8 | 95,7 | 56,4 | 188 95,7 | 56,4
M-08 | Model 2 D. Hadasik 14,6 | 91,3 | 52,1 | 14,6 91,3 | 52,1
M-09 |Model 3 D. Hadasik 16,7 | 95,7 | 553 | 16,7 95,7 | 553
M-10 | Model 4 D. Hadasik 18,8 | 97,8 | 57,4 | 18,8 97,8 | 574
M-11 | Model 5 D. Hadasik 18,8 | 95,7 | 56,4 | 18,8 95,7 | 56,4
M-12 | Model A. Hotdy 20,8 | 97,8 | 58,5 | 15,0 100,0 | 60,0
M-13 | Model D. Wierzby 542 | 87,0 | 70,2 | 54,2 87,0 | 70,2
M-14 | Model 1 D. Appenzeller i K. Szarzec 31,3 87,0 | 58,5 | 31,3 87,0 58,5
M-15 | Model 2 D. Appenzeller i K. Szarzec 39,6 | 84,8 | 61,7 | 39,6 84,8 61,7
M-16 | Model ,,poznanski” 16,7 [100,0 | 57,4 | 16,7 100,0 | 57,4
M-17 | Model 1 B. Prusaka 77,1 60,9 | 69,1 | 90,2 50,0 71,4
M-18 | Model 2 B. Prusaka 83,3 | 56,5 | 70,2 | 83,3 56,5 | 70,2
M-19 | Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego | 43,8 | 95,7 | 69,1 | 43,8 95,7 | 69,1
M-20 | Model J. Janka i M. Zuchowskiego 62,5 | 47,8 | 55,3 | 62,5 47,8 553

Zrodto: opracowanie wlasne.

stycznie wptynat na sprawno$¢ ogélna). Jezeli jednak uwzgledni¢ fakt, ze bardziej
istotny dla inwestorow moze by¢ poziom sprawnosci S I, to najgorszy okazuje si¢
model M-01, ktory to rozpoznat tylko 6,3% ,,ztych” spotek. W przypadku wcezes-
niejszych wskazan (na 2 i na 3 lata przed wystapieniem trudnosci finansowych)
skuteczno$¢ wskazan, jak mozna si¢ byto spodziewac, ulegta obnizeniu, przy czym
najlepsze modele zachowaty sprawnos¢ na poziomie ok. 80% na 2 lata przed upadto-
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scia (modele M-14, M-15, M-19) oraz ok. 70% na 3 lata przed upadtoscia (modele
M-13, M-17, M-18, M-19).

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja, ze analiza dyskryminacyjna z powodzeniem
moglaby shuzy¢ inwestorom do ograniczania ryzyka utraty zainwestowanego kapi-
talu, co mogloby mie¢ miejsce w przypadku postawienia spotki w stan upadtosci
1 wycofania z gieldy. Wykorzystujac wskazania najlepszych modeli, mozna z wy-
przedzeniem wycofaé si¢ z inwestycji w ryzykowne spotki i inwestowa¢ w inne,
o niezagrozonej upadtoscia pozycji.
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THE EFFECTIVENESS OF SELECTED DISCRIMINANT ANALYSIS
MODELS IN PREDICTING BANKRUPTCY
OF POLISH PUBLIC COMPANIES

Summary

The number of public companies that face bankruptcy is significant every year. For investors it
means that risk of losing invested money is still higher.

As this risk is more and more important, one should strive to use discriminant analysis techniques
to predict financial difficulties. As there are many models prepared for Polish companies, the article
is based on twenty selected models. They were verified in order to determine their effectiveness in
identifying bankruptcy risk for firms. The aim of the empirical studies was to select the best models in
assessing the performance of business enterprises.
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