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1. Wstep

W celu prognozowania upadiosci przedsiebiorstw poszukuje sie narzedzi umozli-
wiajacych przewidywanie grozby upadku przedsiebiorstwa. Jedna z najbardziej popu-
larnych metod jest wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, ktora jako pierwszy
zastosowal w 1968 r. amerykanski uczony E. Altman [1968].

W artykule przedstawiono propozycje wykorzystania wielowymiarowych modeli
analizy dyskryminacyjnej do przewidywania bankructwa spétek notowanych na GPW w
Warszawie. Wartosci zbudowanej funkcji dyskryminacyjnej oraz dynamika jej zmian w
czasie postuza do prognozowania upadku spétek gietdowych, ktére w 2004 r. zmagaly
si¢ z powaznymi problemami finansowymi (spétki b¢dace w 2004 r. w trakcie postepo-
wania uktadowego ze swoimi wierzycielami).

2. Idea metod dyskryminacji

Zagadnienie dyskryminacji polega na przydzieleniu zbioru obserwacji do X jedno-
rodnych klas. Zaktada si¢, ze charakterystyki tych klas sg przynajmniej czgéciowo zna-
ne. Jesli charakterystyki klas, sg okreslone na podstawie innego zbioru obserwacji,
ktorych przynalezno$c jest znana, wtedy méwimy o dyskryminacji wzorcowej. Zbidr, za
pomoca ktdrego wyznaczamy charakterystyki klas, nazywa si¢ zbiorem uczacym, a
zbior obserwacji podlegajacy przydzieleniu — zbiorem rozpoznawanym [Jajuga 1993].
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W analizie dyskryminacyjnej dazy si¢ do utworzenia kombinacji liniowej zmien-
nych niezaleznych, ktéra ,najlepiej dyskryminuje” dwie grupy okreslone a priori.
Osiaga sie to przez znalezienie takich estymatorow wspétczynnikéw funkcji dyskrymi-
nacyjnej, ktére maksymalizuja zmienno$é miedzygrupowa w stosunku do zmiennosci
wewnatrzgrupowej. Analiza dyskryminacyjna polega na znalezieniu takiej kombinacji
liniowej zmiennych (tj. kierunku w przestrzeni), dla ktdrej osiaga si¢ maksymalna r6z-
norodno$é miedzy grupami. Nastepnie nowe obiekty sa klasyfikowane do jednej lub do
drugiej grupy na podstawie wartosci, jakie osiaga dla danej obserwacji funkcja dyskry-
minacyjna [Aczel 2000].

Glowne problemy zastosowania wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych
zwiazane s3 ze spelnieniem zalozen statystycznych. Zaklada si¢ bowiem z gory, ze anali-
zowane populacje maja wielowymiarowe rozktady normalne. W praktyce w obszarze eko-
nomii i finanséw moga wystepowaé odchylenia od zatozonego rozkiadu normalnego.

Budujac liniowa funkcje dyskryminacyjna dla dwéch populacji przy nieznanych pa-
rametrach, konstruuje si¢ jednowymiarowa funkcje obserwacji, ktéra dokona rozréznie-
nia miedzy nimi. Funkcja ta bedzie wynikiem maksymalizacji pewnej miary
»odleglosci” migdzy populacjami. Zaklada si¢, ze niezalezne od siebie proby losowe
ztozone z N, oraz N, obserwacji pochodza z dwéch m-wymiarowych rozktadéw nor-
malnych o réznych wektorach wartosci oczekiwanych odpowiednio p, oraz p, i takiej
samej macierzy wariancji-kowariancji Z, jednak parametry te nie sa znane. Takie zaloze-
nie wymaga oszacowania parametréw rozkladu wektorow losowych X w obu popula-
cjach.

Jezeli x; oraz x, oznaczaja wektory srednich prébkowych, a S jest oszacowaniem
macierzy wariancji-kowariancji Z, to liniowa funkcja dyskryminacyjna ma postac:

y=0 —%) S (n

Funkcja ta jest probkowym odpowiednikiem ilorazu wiarygodnosci dwdch
rozktadoéw o znanych parametrach. W celu okre$lenia reguly klasyfikacyjnej na podsta-
wie liniowej funkcji dyskryminacyjnej nalezy najpierw wyznaczy¢ wartosci tej funkcji
dla $rednich obu préb:

H=@GE —%) $7'% oraz y=(x %) 875
Punktem lezacym w srodku miedzy punktami y oraz ), jest M:
| N N
M=2( =%) ST (G +52). @)

Przyjmuje sie nastepujaca regute klasyfikacyjna:
Obserwacje X zalicza sie do populacji 7, jezeli:

_ _ _ 1 _ e _
G —x)" S 'x>5(xl—x2)’s ' + %),
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.. c e = = - | - =
za$ do populacji 7,, jezeli: (¥, — %2)7 S leE(xl -%) ST x +x2).

Oznacza to, ze obserwacje klasyfikujemy do blizszej, w sensie funkcji dyskryminacyj-
nej, populacji. Punkt srodkowy jest realizacja pewnej zmiennej losowej, zatem regute
klasyfikacyjna mozna przedstawi¢ za pomoca jednej statystyki W:

W= 5) S5 =G - %) S G + ) 3)

Jezeli W >0, to obserwacj¢ X nalezy zakwalifikowa¢ do populacji 7;, za$ jezeli
W <0, to obserwacje X nalezy zakwalifikowaé do populacji 7, . Statystyka W jest nazy-
wana statystyka klasyfikacyjna Walda-Andersona, gdyz jako pierwszy podat ja Wald
(1944) [Morrison 1990].

3. Budowa funkcji dyskryminacyjnej dla spélek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W celu konstrukcji modelu do prognozowania bankructwa przedsiebiorstw notowa-
nych na GPW w Warszawie zebrano dane dotyczace 23 ,,upadtych” spdtek gieldowych
(tab. 1) na rok przed ich upadkiem. Ze wzgledu na odmienna konstrukcje bilansu z bada-
nia zostaly wylaczone banki oraz ubezpieczyciele, dlatego Towarzystwo Ubezpiecze-
niowe ,,Polisa” SA nie zostato uwzglednione w analizie.

Na potrzeby tej pracy przyjeto, ze upadek przedsiebiorstwa oznacza nie tylko jego
upadtos¢, czyli fakt ogloszenia przez sad upadtosci, lecz takze zlozenie wniosku o
upadios¢ przez zarzad spotki oraz likwidacje przedsigbiorstwa ze wzgledu na zla sytu-
acje finansowa,. Pojecie ,,upadek” przedsigebiorstwa jest uzywane zamiennie z pojgciem
~bankructwo”.

W pierwszej fazie badan wzieto pod uwage 22 mierniki ekonomiczno-finansowe
(rys. 1). Byly to przede wszystkim wskazniki finansowe, ktdre odzwierciedlaty ptyn-
no$é, zadtuzenie, aktywnos¢ gospodarcza, rentowno$é. Obliczono takze wskazniki ryn-
ku kapitatowego oraz niektére mierniki wykorzystane przez Altmana przy budowie
modelu dla przedsiebiorstw amerykanskich w 1968 r. [Altman 1968]. Dla pierwszej gru-
py 23 spotek charakteryzujacych sie dobra kondycja finansowa obliczono wskazniki na
podstawie raportow rocznych z 2002 r., dla drugiej grupy spétek obliczono mierniki na
podstawie sprawozdan finansowych na rok przed ich upadkiem. Informacje wykorzysta-
ne do obliczenia wskaznikéw pochodza z raportow okresowych spotek zawartych w in-
ternetowym archiwum Gazety Gietdowej ,,Parkiet”, Monitora Polskiego B oraz stron
internetowych zawierajacych raporty roczne spotek gietdowych.

Analiza merytoryczna i statystyczna obliczonych wskaznikéw ekonomiczno-finan-
sowych dla obu grup przedsiebiorstw pozwolita wybraé sposréd nich dziesigé¢ mierni-
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kow, ktorych realizacje nie odbiegaly znacznie od rozktadu normalnego oraz w sposob
wyrazny ,,dyskryminowaty” obie grupy przedsiebiorstw (rys. 1).

Tabela 1. Spoiki ,,upadie™ na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych (na dzien 15.05.2004 r.),
ktorych wskazniki ekonomiczno-finansowe zostaly wykorzystane przy budowie funkcji dyskryminacyjnej

Lp. Nazwa spétki Sektor Upadek spotki
1 Polisa SA ubezpieczenia 16.02.2000
2 Beton Stal SA budownictwo 22.12.2000
3 ST Group SA informatyczny 26.10.2001
4 Euro Bud Invest SA budownictwo 15.02.2002a
5 FLukbut SA przemyst lekki 28.03.2002
6 Espebepe SA budownictwo 13.05.2002
7 Krak-Brokers SA handel 05.07.2002
8 Ocean SA handel 06.08.2002
9 Leta SA handel 08.08.2002

10 Pazur SA handel 08.01.2003
11 Apexim SA informatyczny 17.02.2003
12 GK Inwest SA budownictwo 20.02.2003
13 Lda Invest SA ustugi 20.02.2003b
14 4media SA media 17.04.2003b
15 Mostostal Gd. SA budownictwo 14.04.2003
16 Pia Piasecki SA budownictwo 30.06.2003
17 Tonsil SA przemyst elektromaszynowy 09.10.2003¢
18 Pozmeat SA przemyst spozywczy 07.11.2003 ¢
19 Resbud SA (CeTo) budownictwo 17.11.2003d
20 LTL SA ustugi finansowe 21.11.2003
21 Centrozap SA przemyst metalowy 02.12.2003a
22 Elkop SA budownictwo 29.12.2003c
23 Instal-Lublin SA budownictwo 18.02.2004 d
24 Universal SA handel 27.07.2002¢

2 — data ztozenia przez Zarzad spotki wniosku o upadto$é, brak danych o dacie ogloszenia upadtosci spotki
przez sad; ® — data ztozenia przez Zarzad spotki wniosku o upadtos¢, spétka czeka na ogloszenie upadtosci;

¢ _ data zlozenia przez spotke wniosku; o upadtosé z mozliwoscia zawarcia uktadu; ¢ — ogtoszenie upadtosci z
mozliwoscia zawarcia ukladu; © — likwidacja sp6tki ze wzgledu na zi sytuacje finansowa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych: www.gpw.pl, www.money.pl,
www.gielda.onet.pl, www.parkiet.com.pl


http://www.money.pl
http://www.parkiet.com.pl
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Rys. 1. Graficzna prezentacja doboru wskaznikéw ekonomiczno-finansowych do modelu

Zr6dio: opracowanie whasne.

W celu opracowania modelu przetestowano wiele kombinacji dziesigciu wskazni-
kéw finansowych. Do okreslenia, w jakim stopniu m-wymiarowe zmienne réZnicuja
(dyskryminuja) grupy wykorzystano statystyke lambda Wilksa A , okre$lajaca udziat
wariancji wewnatrzgrupowej w catkowitej wariancji. Lambda Wilksa A ,, pozwala bo-
wiem na wyznaczenie istotno$ci statystycznej mocy dyskryminacyjnej modelu. Jej war-
to$¢ rowna 1 oznacza catkowity brak mocy dyskryminacyjnej, warto$¢ réwna 0 obrazuje
doskonata moc dyskryminacyjna. Im mniejsza warto$é A ,, tym silniejsze zréoznicowa-
nie pomi¢dzy klasami [Morrison 1990]. Sprawdzano takze, czy zmienne wnosily istotny
udziat do wartosci statystyki lambdy Wilksa, czyli obliczano czastkowg lambdeg Wilksa
A ,.'. Miara ta pozwolita na ustalenie wskaznikéw finansowych szczegélnie waznych
przy prognozowaniu bankructwa. Przy doborze zmiennych do modelu brano pod uwagg

! Czastkowa lambda Wilksa A, jest to przyrost lambdy A.,, wynikajacy z dodania danej zmiennej do mo-
delu. Im mniejsza jej wartos¢ dla danego wskaznika, tym wigksze znaczenie tego wskaznika w dywersyfikacji
proby.
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takze miarg tolerancji TLy’, ktéra ocenia nadmiarowos¢ zmiennych w modelu, czyli re-
dundancje¢ zmiennych. Pozwolita ona okreslié, jaka cze$¢ zmiennosci jednej zmiennej
moze byé wyjasniona zachowaniem innych zmiennych.
Ostatecznie jako podstawg dyskryminacji przyj¢to nastepujace wskazniki finansowe:
X — wskaznik podwyzszonej ptynnosci: (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiazania
krétkoterminowe,
X, — wskaznik ogélnego zadtuzenia: zobowiazania ogotem / aktywa ogotem,
X3 —wskaznik rotacji zadtuzenia: przychody netto / zobowigzania krétkoterminowe,
X 4 —wskaznik zdolnosci kredytowej: (zysk netto +amortyzacja) / kapitat obcy,
X s —wskaznik rentownosci sprzedazy: wynik finansowy netto / przychody ze sprzedazy.
Wigkszo$¢ wyroznionych zmiennych nie jest silnie skorelowana ze soba, co jest wa-
znym warunkiem dobroci funkcji dyskryminacyjnej. Tabela 2 przedstawia macierz ko-
relacji obliczong dla pieciu wybranych miernik6w finansowych.

Tabela 2. Macierz wspétczynnikoéw korelacji miedzy zmiennymi
wykorzystanymi do budowy funkgji dyskryminacyjnej

X, X, X; X4 Xs
X, 1,00
X, -0,38 1,00
X; 069 | -037 1,00
X, 050 | -047 | 079 1,00
Xs 016 | -007 | 023 0,21 1,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Spotki gieldowe wykorzystane w modelu sg obiektami, czyli jednostkami badania
statystycznego. Zmiennymi w modelu dyskryminacyjnym sg mierniki, czyli wskazniki
finansowe. Zatem -ty obiekt (spotka) moze byé opisany wektorem:
X; =[X1,X2,X3,X4,Xs] gdzie: i = 46.0szacowana liniowa funkcja dyskryminacyj-
na, na podstawie wzoru (1), zapewniajaca najmniejsza liczbg blednych klasyfikacji,
przyjeta nastgpujaca postac:

Z(X)=0544X, —0,236X, +0,088X, +0,480X, +0,050Xs. 4)

Znaki ocen parametroéw tak otrzymanej funkcji dyskryminacyjnej sa zgodne z ocze-
kiwaniami. Ujemny znak przy wspoétczynniku zmiennej X: ogdlne zadtuzenie potwier-
dza, ze zmienna ta ma ujemny wplyw na warto$¢ funkcji dyskryminacyjne;j.

Zgodnie ze wzorami (2) i (3) reguta klasyfikacyjna ma nastgpujaca postac:

W(X)=0,544X, —0,236X, +0,088X; +0,480X4 +0,050Xs —0,47. %)

2Miara tolerancji TL,, wyraza si¢ ona wzorem: T, =1 —R?, gdzie R? oznacza wspotczynnik determinacji
danej zmiennej ze wszystkimi innymi zmiennymi w modelu.
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W(X) jest przesunieciem funkcji Z(X ') o stata M =0,47, dzieki czemu wartos¢ kry-
tyczna, na podstawie ktdrej nast¢puje klasyfikacja przedsigbiorstw, wynosi zero. Zatem:
— jezeli W(X) =0, to jednostki sa klasyfikowane jako ,,bankruci”,

— jezeli W(X)> 0, to jednostki sa klasyfikowane jako ,,niebankruci”.

Analizujac wartosci funkcji W(X') w danej probie (rys. 2), mozna wyznaczy¢ tzw.
obszar niepewnosci. Jest to zakres wartosci funkcji W(.X ), w obrebie ktdrego wystepuje
szczegblnie duza liczba bledéw. Prawdopodobiefistwo blednej klasyfikacji wartosci
znajdujacych si¢ w tym obszarze jest wysokie. W modelu (5) gorna granica niepewnos$ci
zostala ustalona na poziomie (+) 0,1, dolna granica na poziomie (-) 0,2.

5
g 4 B =
z 3 n
= 2
g ) dWam "
it 0 u L u A..A PN A '..
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Rys. 2. Graficzna prezentacja rezultatéw klasyfikacji przedsigbiorstw wedhug funkcji W (X')

Zrédto: opracowanie whasne.

Statystyczna moc dyskryminacyjna modelu (lambda Wilksa) wynosi 0,047, co
$wiadczy o bardzo duzej przydatno$ci modelu do prognozowania bankructwa. Dla po-
szczegolnych zmiennych obliczono czastkowe lambdy Wilksa A . (tab. 3). Oceniono
takze nadmiarowo$¢ zmiennych za pomoca miary tolerancji. Tabela 3 przedstawia war-
tosci tolerancji dla sktadnikow funkcji Z(X'). Z obliczen wynika, ze szczegdlnie wazny-
mi zmiennymi w modelu sg rentownos¢ sprzedazy (TL=0945) oraz podwyzszona
plynnos¢ (A we =0,927).

Tabela 3. Wartosci miar i statystyk dla poszczegolnych zmiennych w modelu Z(X')

Nazwa wskaznika Czqs\::(icil\(i\s/: kx:bda Wspoétczynnik determinacji R | Tolerancja TL
Plynnos¢ podwyzszona 0,927 0,506 0,494
Ogolne zadtuzenie 0,955 0,255 0,746
Rotacja zadtuzenia 0,987 0,745 0,255
Zdolnos¢ kredytowa 0,975 0,668 0,332
Rentowno$¢ sprzedazy 0,962 0,055 0,945

Zrodto: opracowanie whasne.
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Przecigtna trafno$é poprawnego oszacowania funkcji W (X') wyniosta 87% (tab. 4).
Blad pierwszego rodzaju (,,bankrut” zaklasyfikowany jako ,,niebankrut”) wyniost 13%,
btad drugiego rodzaju (,,niebankrut” zaklasyfikowany jako ,,bankrut”) wyniést takze 13%.

Zdolno$¢ prognostyczna przedstawionego modelu jest wysoka, dotyczy ona jednak
tylko zbiorowosci, ktéra stuzyta do jego budowy (zbiér uczacy). Ze wzgledu na ograni-
czona liczbg danych nie zbadano zdolnosci prognostycznej modelu na innym zbiorze te-
stowym.

Tabela 4. Zgodnos¢ klasyfikacji funkcji dyskryminacyjnej W(.X') z sytuacja rzeczywista

Rzeczywista sytuacja Liczba Klasyfikacja wedtug funkeji W (X')

w badanych spétkach obserwacji | gpofki upadie | spotki o dobrej kondycji finansowej
Spélki upadie 23 20 (87%) 3 (13%)
Sp6tki o dobrej kondycji finansowe;j 23 3 (13%) 20 (87%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby badanie miato bardziej dynamiczny charakter, obliczono takze wskazniki finan-
sowe spotek upadtych na dwa lata przed ich bankructwem, natomiast dla spétek o dobrej
kondycji finansowej wskazniki na podstawie raportéw rocznych z 2001 r., nastgpnie ob-
liczono wartosci funkcji dyskryminacyjnej W(X ). Na rys. 3 przedstawiono wartosci
funkcji W(X) dla dwoch grup przedsiebiorstw na rok oraz na dwa lata przed upadkiem
»bankrutow” (obserwacje numer 24-46).

8

- N

(=]

2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 46

Warto$¢ funkcji W(X)
[\

J
N

numer obserwacji

I

B warto$¢ funkcji W(X) na dwa lata przed upadkiem spétek z grupy bankrutéw
B wartosé funkcji W(X) na rok przed upadkiem spétek z grupy bankrutéw

Rys. 3. Wartosci funkcji dyskryminacyjnej (X ) dla dwéch grup przedsigbiorstw na rok oraz na dwa lata
przed ogloszeniem upadku ,,.bankrutow”

Zrodto: opracowanie whasne.
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Okazuje sig, ze funkcja W (X ) nie dyskryminuje poprawnie obie grupy przedsig-
biorstw, liczba btedéw jest tak duza (bledy pierwszego rodzaju), ze wyklucza przydat-
nos¢ funkcji W(X ) do prognozowania bankructwa z dwuletnim wyprzedzeniem.

Analizujac wartosci funkcji W(X ') dla grupy przedsiebiorstw o dobrej kondycji fi-
nansowe] (obserwacje numer 1-23), mozna dostrzec wyrazny spadek wartosci funkcji w
2002 r. w poréwnaniu z rokiem 2001. Pozwala to stwierdzi¢, iz w 2002 r. sytuacja eko-
nomiczno-finansowa analizowanych spétek gieldowych byta duzo gorsza nizw 2001 r.

4. Prognozowanie upadku firm na GPW w Warszawie

Oszacowany model (5) zostal wykorzystany do prognozowania upadku jedenastu
spotek gietdowych. Przedmiotem badania byty spétki, ktore w 2004 r. zlozyty do sadu
wniosek o otwarcie postepowania ukladowego ze swoimi wierzycielami. Cecha
wsp6lna analizowanych jednostek zatem jest ich trudna sytuacja finansowa. Sa to nastg-
pujace spotki: Beef San SA, Bick SA, Elektromontaz Ex. SA, Energomontaz Pétnoc SA,
Ferrum SA, Howell SA, Mostostal Zab. SA, Naftobudowa SA, Oborniki SA, Pekabex
SA, Szeptel SA.

Aby badanie miato dynamiczny charakter, obliczono wskazniki finansowe analizowa-
nych spotek w latach 1997-2003. Na podstawie wskaznikéw finansowych dla kazdego
analizowanego okresu obliczono wartosci funkcji dyskryminacyjnych W(X). Wyniki ob-
liczen przedstawiono w postaci graficznej, aby utatwi¢ poréwnywanie dynamiki spadku
(lub wzrostu) oraz wartosci poszczegolnych funkcji dyskryminacyjnych (rys. 4, 5).

Warto$¢ funkcji W(X)

Bick SA Pekabex SA

mi997 w1998 Q1999 02000 w2001 ®=2002 w2003

Rys. 4. Wartosci funkcji dyskryminacyjnej W(X ) dla grupy spétek zagrozonych bankructwem

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wartos¢ funkcji W(X)
w o W (=%

Mostostal Zab. Ferrum SA Energomontaz Naftobudowa SA Beef San SA
SA Pétnoc SA

@l997 w1998 0Ol1999 02000 w2001 @2002 ®=2003

Rys. 5. Wartosci funkcji dyskryminacyjnej W (X ) dla grupy spéltek, ktérym w najblizszym czasie
nie grozi upadek

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac dynamike wzrostu (spadku) wartosci funkcji W (X ) oraz jej wartosci w
ostatnich okresach zaklasyfikowano analizowane sp6tki do dwoch grup:

1. Spotki, zagrozone bankructwem (rys. 4): Howell SA, Elektromontaz Ex SA,
WFM Oborniki SA, Szeptel SA, Bick SA, Pekabex SA.

Wartosci funkcji W(X ) z roku na rok sa coraz nizsze, dynamika spadku w wigkszo-
$ci spotek jest duza, wartosci funkcji W (X ) w 2003 r. przekroczyty punkt krytyczny 0
(wyjatek Pekabex SA)—sa to spotki, ktérym moze si¢ nie udaé przezwycigzy¢ kryzysu.

2. Spotki, ktéorym nie grozi w najblizszym czasie upadek (rys. 5): Beef San SA, Naf-
tobudowa SA, Elektromontaz Péinoc SA, Ferrum SA, Mostostal Zabrze SA.

Wartosci funkcji W(X ') w ostatnim okresie maja w wigkszosci spotek tendencjg wzro-
stowa, Wydaje sie, ze analizowanym spétkom udato sie przezwyciezy¢ kryzys. W catym
analizowanym okresie wartosci funkcji dyskryminacyjnej wszystkich spétek sa dodatnie.

Jak wynika z zaprezentowanej wyzej analizy, modele dyskryminacyjne progno-
zujace upadek przedsigbiorstwa sa prostym i tatwym narzgdziem oceny kondycji finan-
sowej spotek. Wartosci funkcji dyskryminacyjnych i ich zmiany w czasie pozwalaja na
wykrywanie spotek zagrozonych upadtoscia. Sledzenie zmian wartoéci funkcji dyskry-
minacyjnej w kolejnych latach umozliwia przewidywanie trudnosci finansowych nawet
ze znacznym wyprzedzeniem.

Duza zmienno$¢ otoczenia powoduje jednak, ze stabilno$¢ oszacowanych funkcji
dyskryminacyjnych jest niewielka, dlatego istnieje ryzyko btednej prognozy dokonane;j
na innej niz badana prébie, co wiaze si¢ z ograniczeniem poprawnosci wynikéw danego
modelu do podobnych firm dziatajacych w podobnych warunkach.

Nalezy sobie uswiadomi¢, ze stosujac modele dyskryminacyjne stuzace prognozie
bankructwa, nie mozna ich traktowa¢ jako ostatecznej i jedynej metody oceny sytuacji
finansowej jednostki. W przypadku przewidywania bankructwa duze znaczenia maja ta-
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kie czynniki, jak branza, w ktdrej dziata spétka, sytuacja makroekonomiczna kraju, a na-
wet uregulowania prawne dotyczace upadfosci przedsiebiorstw.

Zawarte w artykule przyktady modeli analizy dyskryminacyjnej potwierdzaja brak
uniwersalnej i ponadczasowej formuly funkcji dyskryminacyjnej. Niemniej jednak mo-
dele tego typu, szczegdlnie w ujg¢ciu dynamicznym, mogg stanowi¢ do$é skuteczne i
obiektywne narzedzie weryfikacji rzeczywistej kondycji finansowej jednostki i sygnali-
zowac jej ewentualne bankructwo.
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THE USAGE OF DISCRIMINANT FUNCTIONS TO PREDICT
BANKRUPTCY OF COMPANIES

Summary

This article presents the usage of multiplies discriminant analysis (MDA) for the construction of linear
discriminant function W(X), which is effective in classifying bankrupt and nonbancrupt companies on Warsaw
Stock Exchange for one year prior to failure. The value of discriminant function and the change in time can be
used to predict financial distress of companies.
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