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Wstep

Zachowanie odpowiedniej ptynnosci, realne i stabilne w czasie zwigkszanie
zysku oraz wartosci przedsigbiorstwa jest zadaniem trudnym. Z drugiej strony
niemalejace bezrobocie i réznie oceniana wspdtpraca miedzy przedsigbiorstwa-
mi a bankami w aspekcie finansowania inwestycji i tworzenia miejsc pracy wy-
maga doskonalenia narzedzi pozwalajacych na stosunkowo szybkie i skuteczne
rozpoznawanie bankrutujacych podmiotéw gospodarczych.

Istotnym i bardzo waznym zagadnieniem we wspoétczesnej gospodarce jest
wzrost inwestycji, zmniejszenie bezrobocia oraz zwigkszanie wptywdw podat-
kowych. Dlatego tez sukces inwestycyjny przedsiebiorstwa wspotpracujacego
z bankiem lezy w interesie obu podmiotdw, jak i catej gospodarki narodowej.
Warunkiem spetnienia powyzszych okolicznosci jest zmniejszenie ryzyka kre-
dytowego na skutek doskonalenia narzedzi pozwalajacych lepiej niz dotychczas
ocenia¢ przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem.

Dlatego tez istnieje koniecznos¢ doskonalenia metod dyskryminacyjnych
pozwalajacych na oceng zagrozenia bankructwem wzgledem pojedynczego
przedsicbiorstwa. Jest to kluczowa informacja w obszarze wspoétpracy przed-
siebiorstwa z bankiem, gdyz zbyt pdzne rozpoznanie symptomow bankructwa
moze doprowadzi¢ do straty pozyczonych pienigdzy.

Ocena kondycji przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikow finansowych jest
przedmiotem badan od poczatku XX wieku. Rozwoj metod zwiazanych z bada-
niem standingu przedsigbiorstwa przypada na lata dwudzieste i trzydzieste XX
wieku, co byto wynikiem panujacego na swiecie kryzysu. Witasnie wtedy poja-
wity sie pierwsze proby selekcji wskaznikéw pod wzgledem ich przydatnosci
do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw [Fitzpatrick 1932, s. 598-605].
W kolejnych latach nastgpowat rozwdj badan zwiazanych z zastosowaniem co-
raz bardziej ztozonych narzedzi i metod statystycznych [Franc-Dabrowska 2009,
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s. 31]. W 1968 roku pojawity si¢ pierwsze badania dotyczace wykorzystania li-
niowej analizy dyskryminacyjnej do okreslenia stopnia niewyptacalnosci przed-
sigbiorstwa. W 1968 roku pionierskie badania przeprowadzit E.I. Altman [1968].
W 1970 roku pojawit sie logitowy model prawdopodobienstwa skonstruowany
przez Meyera i Pifera [1970]. Siedem lat p6zniej Altman wraz z Haldemanem
i Narayananem do zbudowania modelu predykcji postuzyli si¢ kwadratowa ana-
liza dyskryminacyjna [Altman, Haldeman, Narayana 1977]. W 1977 roku po-
jawity si¢ opracowania dotyczace wykorzystania modeli logitowych [Martin
1977]. Zmijewski zaproponowat w 1984 roku model probitowy do oceny kon-
dycji przedsiebiorstwa [Zmijewski 1984]. Kolejna metoda ekonometryczna za-
adoptowana na potrzeby predykcji zagrozenia bankructwem byta sie¢ neuronowa
perceptronowa [Salchenberger, Cinar, Lash 1992]. W dalszej kolejnosci pojawia-
ty si¢ 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 powyzej przedstawionymi metodami badacze wykorzystywali
miedzy innymi takie techniki, jak: jednowymiarowa analiza dyskryminacyjna
[Fitzpatrick 1932], analiza zmian w bilansie oparta na teorii entropii [Merton
1974], zbiory przyblizone [Dimitras i in. 1999], drzewa klasyfikacyjne [Spren-
gers 2005], model Wilcoksa oparty na teorii ruiny gracza [Wilcox 1971], metoda
wektoréw wspierajacych [Chen 2011], model wyceny opcji [Kumar, Ravi 2006],
zmodyfikowany model opcji Mertona [Merton 1974; Wojcicka 2007], logike
rozmyta [Kumar, Ravi 2006], teorie zachowania kolonii mréwek [Khodadadi,
Zandinia, Nouri 2010] oraz metody hybrydowe stanowiace kombinacje¢ wielu
metod [Martin i in. 2011].

Analiza modeli w zaleznosci od wykorzystywanej metody wskazuje, ze wy-
bor metody nie wptywa znaczaco na sprawnos¢ predykcji bankructwa przez dany
model, gdyz uzyskiwane wyniki dotyczace skutecznosci poszczeg6linych modeli
zawieraja si¢, w okresie po opracowaniu, w przedziale od 80 do 98% [Kisielin-
ska 2008, s. 85-120], co nalezy uzna¢ za satysfakcjonujace. W takim wypadku
0 praktycznym wykorzystaniu danego modelu decyduje tatwosc¢ aplikacji.

Zdaniem Jedrzejewskiego [2000, s. 73], modele skonstruowane za pomoca
liniowej funkcji dyskryminacyjnej daja najlepsze mozliwosci do wykorzystania
w praktyce gospodarczej przez liczna grupe podmiotow, do ktérej mozna zali-
czyc¢:

* banki i instytucje finansowe,

* instytucje ratingowe,

e inwestorow,

e 0soby zarzadzajace przedsigbiorstwem,



67

e audytordw,

» odbiorcéw i dostawcow,

* wiladze lokalne,

o firmy factoringowe,

»  pracownikow przedsigbiorstwa,
* rzadowe agencje.

Wszystkie wspomniane podmioty, stosujac modele do predykcji zagrozenia
bankructwem, licza na uzyskanie aktualnej informacji na temat kondycji przed-
sighiorstwa [Maciejczak 2008, s. 271] oraz wskazanie mozliwosci wystapienia
bankructwa [Fraser, Fraser 1996, s. 125]. Przy czym chca, aby obliczenia nie
byty zbyt skomplikowane, a wykorzystywany model byt tatwy do zastosowania,
co jest zgodne z jednym z podstawowych celéw wykorzystywania modeli do
oceny kondycji przedsigbiorstwa [Lasek 1996].

W zwiazku z powyzszym, dla celéw badania, zdecydowano, aby wykorzy-
sta¢ liniowa analize dyskryminacyjna.

Cel, zakres i metody badan

Celem gtéwnym badan byto skonstruowanie modelu dyskryminacyjnego
pozwalajacego na prognozowanie zagrozenia bankructwem dla przedsigbiorstw
funkcjonujacych w warunkach gospodarki polskiej, w branzy transportu drogo-
wego towarow.

Badaniami objeto tacznie 60 przedsigbiorstw z branzy transportu drogowego
towarow (PKD 49.41z).

Badania dotyczyty lat 2007-2010. W badaniach wykorzystano bilanse oraz
rachunki zyskow i strat przedsiebiorstw z badanej branzy, dziatajacych na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia.

Dobor proby miat charakter celowo-losowy. Do badan w pierwszym eta-
pie wykorzystano 40 przedsiebiorstw, ktore w 2009 roku uznano za bankrutow.
Ponadto wylosowano 20 przedsigbiorstw nieprzerwanie prowadzacych swoja
dziatalnos¢. W etapie pierwszym wykorzystano dane przedsigbiorstw za lata
2007-2008 do konstrukcji modelu dyskryminacyjnego, badaniem objeto dwa
petne okresy obrachunkowe przed bankructwem przedsigbiorstwa.

W drugim etapie wylosowano 20 przedsicbiorstw uznanych za bankrutow
w 2011 roku. W badaniach uwzgledniono réwniez te¢ sama grupe przedsicbiorstw
nieprzerwanie prowadzacych swoja dziatalnos¢, ktora zostata wylosowana
w pierwszym etapie, z tym ze w drugim etapie wykorzystano dane za lata 2009-
—2010. Zgromadzone dane w etapie drugim wykorzystano do weryfikacji autor-
skiego branzowego modelu.
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W badaniach w grupie bankrutéw uwzgledniono te przedsigbiorstwa, kto-
re publikowaty sprawozdania finansowe w Monitorze Polskim B co najmniej
za trzy ostatnie lata przed wystapieniem do sadu z wnioskiem o ogtoszenie
upadtosci, charakteryzowaty sie ujemnym kapitatem witasnym oraz stratami fi-
nansowymi. Przedsiebiorstwom tym przeciwstawiono przedsigbiorstwa, ktore
w 2011 roku nieprzerwanie prowadzity swoja dziatalnos¢ co najmniej od 1 stycz-
nia 2005 roku oraz wartos¢ ich aktywow byta zblizona do wartosci aktywow
w grupie wylosowanych bankrutdw, a réznice w tym wzgledzie nie byty wigksze
niz 500 000 zt.

W 2009 roku przedsigbiorstw spetniajacych warunek uznania ich za ban-
krutdw w branzy transportu drogowego towardw byto 51. Przedsigbiorstw, ktore
nieprzerwanie prowadzity swoja dziatalnos¢ byto 529.

Po ustaleniu listy przedsigbiorstw spetniajacych warunki uszeregowano je ro-
snaco wedtug numeru KRS. Nastepnie dokonano losowania po 20 przedsigbiorstw.
W przypadku przedsigbiorstw uznanych za bankrutéw wylosowano co drugie
przedsiebiorstwo, rozpoczynajac losowanie od podmiotu znajdujacego sie na po-
zycji piatej. Wsrod przedsigbiorstw stale funkcjonujacych dokonano ich doboru do
proby réwniez w sposéb losowy. Po uszeregowaniu przedsicbiorstw spetniajacych
warunki uznania ich za niezagrozone bankructwem, analogicznie jak w przypadku
przedsiebiorstw uznanych za bankruta, wylosowano co 26. przedsiebiorstwo, za-
czynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji czwartej.

W 2011 roku przedsiebiorstw, ktore spetnity wczesniej wymienione warunki
uznania ich za bankruta w branzy transportu drogowego towarow byto 49.

Sposrdd tych przedsiebiorstw, po ich rosnacym uszeregowaniu wedtug nu-
meru KRS wylosowano co drugie przedsigbiorstwo, rozpoczynajac od 5. przed-
siebiorstwa.

Po dokonaniu wyboru przedsigbiorstw obliczono 42 wskazniki ekonomicz-
no-finansowe. Dobdr wskaznikow do badania zostat podyktowany literatura
przedmiotu [Maciejewska 2000, s. 263-265; Sierpinska, Jachna 2004, s. 144—
213; Bien 2008, s. 79-126; Goralski 2010, s. 617-646] oraz przydatnoscia do
predykcji bankructwa lub jego braku [Ohlson 1980, s. 109-131].

Majac na uwadze powyzsze dwa kryteria, wybrano nastepujace wskazniki:
X4 = Aktywa trwate/Aktywa ogotem,

X, = Aktywa obrotowe/Aktywa ogotem,

X3 = Aktywa obrotowe/Zobowiazania krotkoterminowe,

X4 = (Naleznosci krotkoterminowe + Inwestycje krotkoterminowe)/Zobowiaza-
nia krotkoterminowe,

Xs = Inwestycje krotkoterminowe/Zobowiazania krétkoterminowe,

Xg = Przychody ze sprzedazy/Naleznosci krotkoterminowe,

X7 = (Naleznosci krotkoterminowe/Przychody ze sprzedazy) x 365,
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Xg = Przychody ze sprzedazy/Zobowiazania krotkoterminowe,

Xg = (Zobowiazania krotkoterminowe/Przychody ze sprzedazy) x 365,
X10 = Przychody ze sprzedazy/Zapasy,

X11 = (Zapasy/Przychody ze sprzedazy) x 365,

X12 = Rotacja naleznosci + Rotacja zapasow — Rotacja zobowiazan,
X13 = Zysk netto/Aktywa ogotem,

X14 = Zysk netto/Aktywa obrotowe,

X15 = Zysk netto/Aktywa trwate,

X16 = Zysk netto/Przychody ze sprzedazy,

X17 = Aktywa ogotem/Kapitat wiasny,

X1g = Zobowiazania ogotem/Kapitat wiasny,

X19 = Kapitat wiasny/Aktywa trwate,

Xo0 = Przychody ze sprzedazy/Aktywa ogdtem,

Xo1 = Przychody ze sprzedazy/Aktywa trwate,

Xy, = Koszty z catoksztattu dziatalnosci/Przychody z catoksztattu dziatalnosci,
Xo3 = Kapitat whasny/Przychody ze sprzedazy.

Oprocz wyzej wymienionych wskaznikéw do oceny kondycji przedsigbior-
stwa wykorzystano réznice miedzy srednia wielkoscia wybranego wskaznika
ekonomiczno-finansowego w branzy transportu drogowego towardw a jego war-
toscia dla przedsigbiorstwa. Wskazniki z indeksem g obliczono dla branzy na
podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego [Informacje biezace 2011,
s. 1-4], a wskazniki z indeksem p obliczono dla badanych przedsigbiorstw na
podstawie sprawozdan finansowych.

Do badan wykorzystano nastepujace wskazniki:

Xo4 = X228 = Xo2p,
X25 = X168 — X16p,
X26 = X138 — X13p,
Xa7 = X158 = X15p,
Xog = X148 — X14p,
X29 = X3 — X3p,
X30 = Xap — Xap,
X31 = Xsp — Xop.

W przeprowadzonych badaniach uwzgledniono rowniez dynamike podsta-
wowych kategorii ekonomicznych [Siudek 2004, s. 167-177] w celu okreslenia,
czy kierunek ich zmian wskazywat na zblizajace si¢ zagrozenie bankructwem.
Do badan wybrano nastepujace wskazniki:

X3z = (Przychody ze sprzedazy)/(Przychody ze sprzedazy) ),
X33 = (Aktywa ogotem),/(Aktywa ogotem),_y),

X34 = (Aktywa obrotowe),/(Aktywa obrotowe) 1),

X35 = (Aktywa trwate)y/(Aktywa trwate) ;_1),
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X3p = (Kapitat wiasny)/(Kapitat wiasny)_1),

X37 = (Kapitat obcy),/(Kapitat obcy) -1y,

X3g = (Zobowiazania krotkoterminowe)y/(Zobowiazania krotkoterminowe) ;_y),
X39 = (Wynik na dziatalnosci operacyjnej)/(Wynik na dziatalnosci operacyjnej) 1),
X0 = (Wynik finansowy netto),/(Wynik finansowy netto);_y).

Przy czym kategoria ekonomiczna z indeksem  odnosi si¢ do ostatniego petnego
roku obrachunkowego przed bankructwem przedsigbiorstwa, a z indeksem (_j
do drugiego roku przed bankructwem.

Majac na uwadze rdznice wynikajace z przedmiotu dziatalnosci branzy
transportu drogowego towardw, wybrano zwiazane z nia dwa wskazniki, tj.:
Xa11rA = [(Przychody ze sprzedazy),/(Przychody ze sprzedazy)1)]/Wskaznik

cen towar6w i ustug w transporcie,
XaomrA = [(Przychody ze sprzedazy),/(Przychody ze sprzedazy)1)]/Wskaznik
zmian cen paliw.

W celu zbudowania modelu pozwalajacego na predykcje zagrozenia ban-
kructwem przedsiebiorstw z branzy objetej badaniem, wyselekcjonowana gru-
pe podmiotow gospodarczych podzielono na dwie czesci. W pierwszej z nich
znajduja si¢ przedsicbiorstwa uznane za bankrutéw, w drugiej przedsicbiorstwa,
ktore nieprzerwanie prowadzity swoja dziatalnosé. Do badan wykorzystano dane
finansowe badanych przedsicbiorstw oraz dane branzowe pochodzace z akt sa-
dowych oraz informacji ogtaszanych przez Gtowny Urzad Statystyczny [Infor-
macje biezace 2011, s. 1-4]. Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych
oraz danych Gtdwnego Urzedu Statystycznego obliczono wskazniki finansowo-
-ekonomiczne, ktére wykorzystano do budowy oraz weryfikacji skutecznosci
skonstruownego modelu branzowego.

Wykorzystano ekonometryczne metody przetwarzania danych, ktére po-
zwolity na skonstruowanie modeli pozwalajacych prognozowa¢ zagrozenie ban-
kructwem przedsigbiorstw z badanych branz. Model zbudowano przy wykorzy-
staniu analizy dyskryminacyjnej, ktora jest wykorzystywana do rozwiazywania
problemow z klasyfikacja zbioréw o zr6znicowanym poziomie cech. Metoda ta
polega na oszacowaniu liniowej postaci funkcji dyskryminacyjnej, ktéra umoz-
liwia najlepsze rozroznienie badanych wielowymiarowych zbioréw obserwacji
[Lachenbruch 1975; Lachenbruch, Goldstein 1979, s. 69; Gatnar 1999], poprzez
wyznaczenie liniowej kombinacji cech najlepiej rdznicujacych dwie lub wiecej
klas obiektow [Chmaj 2002, s. 95].

Liniowa funkcja dyskryminacyjna ma posta¢ [Kolonko 1980]:

Z(X) = alxl + a2X2 +...+ aka

gdzie:
ay, ay, ..., 8 — wspotczynniki dyskryminacyjne,
X1, Xy, ..., X, — wartosci zmiennych diagnostycznych.
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Na podstawie informacji dotyczacych rzeczywistych przynaleznosci obser-
wacji okresla sie schemat postepwania, ktory w przysztosci pozwoli na przypo-
rzadkowywanie obsewacji pochodzacych spoza zbioru uczacego do odpowied-
nich klas, przy jednoczesnej minimalizacji popetnienia btedu [Kendall, Buckland
1975, s. 12]. Szczegbtowy schemat konstrukcji linowej funkcji dyskryminacyj-
nej pozwalajacej na prognozowanie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw
z badanych branz przyjeto za Welfe [Gruszczynski, Kluza, Winek 2003, s. 40;
Welfe 2003, s. 20-35].

Do oceny trafnosci klasyfikacji przedsigbiorstw wykorzystano macierz oce-
ny trafnosci modelu dyskryminacyjnego. Jest to narzedzie dotyczace oceny po-
prawnosci wskazan oszacowanego modelu [Congalton 1991, s. 35-46; Li, Card
1992, s. 431-439; Racine 2007, s. 240]. Macierz ta jest macierza kwadratowa
o wymiarach k x k — gdzie k stanowi liczbg klas decyzyjnych. Wiersze macierzy
odpowiadaja poprawnym klasom decyzyjnym, kolumny natomiast odpowiadaja
decyzjom estymowanym przez model.

Ogolny schemat macierzy klasyfikacji przedsicbiorstw przy wykorzystaniu
analizy dyskryminacyjnej do oceny modelu predykcji zagrozenia bankructwem
przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Macierz oceny trafno$ci modelu dyskryminacyjnego

Prognozowana przynalezno$¢ przedsigbiorstwa
Rzeczywista przynaleznosc na podstawie modelu

dsiebiorst i 7
przedsiebiorstwa Zagrozone bankructwem Niezagrozone
bankructwem
Zagrozone bankructwem Klasyfikacja prawidtowa Klasyfikacja btedna
Niezagrozone bankructwem Klasyfikacja btedna Klasyfikacja prawidtowa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: E.I. Altman (1996), Financial ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, No 4, Vol. XXIIl,
s. 598-599.

Takie przedstawienie wynikoéw dotyczacych trafnosci prognoz pozwala
na wyznaczenie sprawnosci modelu. W przypadku analizy dyskryminacyjnej
mozliwe jest okreslenie trzech rodzajow jego sprawnosci oraz btedow klasyfi-
kacji. W przypadku sprawnosci modelu wyroznia sie¢ [Prusak 2004] sprawnos¢
| stopnia (SP,), ktdra okresla jaki odsetek bankrutéw zostat zakwalifikowany
prawidtowo przez model, sprawnos¢ 1l stopnia (SP»), ktdra okresla jaki procent
przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem zostat sklasyfikowany popraw-
nie, sprawnos¢ ogodlna (SPy), okreslajaca jaki procent wszystkich analizowanych
przedsigbiorstw zostat sklasyfikowany prawidtowo przez model.
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Okreslenie sprawnosci modelu, w grupie testowej oraz grupie uzytej do kon-
strukcji modelu, pozwala na dokonanie oceny modelu pod wzgledem jego przy-
datnosci w praktyce.

Konstrukcja modeli dyskryminacyjnych dla branzy
transportu drogowego towaroéw — wyniki badan

Okreslenie kluczowych wskaznikow charakteryzujacych zagrozenie ban-
kructwem lub jego brak przeprowadzono z wykorzystaniem analizy wspot-
czynnikow korelacji migdzy zmienna objasniana a zmiennymi objasniajacymi
oraz miedzy wszystkim zmiennymi objasniajacymi. W celu zbudowania funkcji
dyskryminacyjnej pozwalajacej na skuteczne wskazywanie zagrozenia bankruc-
twem lub jego braku wykorzystano regresje¢ krokowa wstecz. Po przeprowadze-
niu estymacji parametrow funkcji regresji, do predykcji zagrozenia bankructwem
lub trwania przedsigbiorstwa dokonano jego weryfikacji zarébwno pod wzglgdem
statystycznym, jak i merytorycznym.

Dokonujac budowy modeli dyskryminacyjnych, dzielacych przedsigbiorstwa
na zagrozone lub niezagrozone bankructwem, wzigto pod uwage trzy podstawo-
we Kryteria, jakie powinien spetnia¢ sprawny model. Po pierwsze, model musi
by¢ wystarczajaco sprawny, czyli wynik trafnych ocen w prébie macierzystej
powinien ksztattowac si¢ wyraznie powyzej 80% z wyprzedzeniem rocznym. Po
drugie, model powinien uwzglednia¢ dane finansowe dotyczace przedsigbiorstw
dziatajacych w Polsce. Po trzecie, powinien by¢ tatwy do aplikacji w praktyce.

Warto$¢ krytyczna wspétczynnika korelacji w przypadku branzy transportu
drogowego towaréw wyniosta: r” = 0,3120.

Wykorzystana metoda analizy wspotczynnikdw korelacji spowodowata zre-
dukowanie pierwotnej liczby zmiennych objasniajacych z 42 do 9 nastepujacych
wskaznikow:

X2, Xe; Xg; X10; X18; X195 X265 X30; Xag

gdzie:

X, = Aktywa obrotowe/Aktywa ogétem,

Xg = Przychody ze sprzedazy/Naleznosci krotkoterminowe,
Xg = Przychody ze sprzedazy/Zobowiazania krétkoterminowe,
X10 = Przychody ze sprzedazy/Zapasy,

X18 = Zobowiazania ogdtem/Kapitat wiasny,

X19 = Kapitat wiasny/Aktywa trwate,

Xoe = X138 — X13p; X13 = Zysk netto/Aktywa ogotem,
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X30 = Xy — Xap; X4 = (Naleznosci krotkoterminowe + Inwestycje krotkotermi-
nowe)/ Zobowiazania krétkoterminowe,

X0 = (Wynik finansowy netto),/(Wynik finansowy netto);_y).
Wskazany przez zastosowana metode zestaw wskaznikow zostat poddany dal-
szej redukcji przy wykorzystaniu regresji korkowej wstecz.

Zgodnie z procedura postgpowania w wykorzystywanej metodzie oszaco-
wano parametry funkcji dyskryminacyjne dla badanej branzy, ktore przedstawia
tabela 2.

Tabela 2
Parametry etapu budowy modelu dyskryminacyjnego dla branzy transport drogowy to-
waréw z 2 zmiennymi

Zmienna objasniajaca Wspotczynnik Bfad standardowy | Statystyka t-Studenta
Xa —-0,352124 0,111188 5,011
X18 0,0102564 0,00499881 2,845
Stata 0,3245 0,209965 3,517

Zrodto: badania wiasne.

W przypadku estymacji parametrow modelu dla zestawu 2 zmiennych ob-
jasniajacych otrzymane wyniki wskazuja ich statystyczna istotnos¢. Wynika to
z poréwnania wartosci krytycznej modelu dla o = 0,05 i s = 37, ktdra wyniosta
t* = 2,02619 z minimalna wartoscia bezwzgledna statystyki t-Studenta 2,845 dla
zmiennej X,g. Oznaczato, ze model z dwiema zmiennymi X, i X;g oraz Stata jest
modelem spetniajacym zatozenia regresji krokowej.

W tym wypadku model prognozowania zagrozenia bankructwem przedsig-
biorstw z branzy transportu drogowego towarow jest nastepujacy:

Z1ra = 0,3245 — 352124 X, + 0,0102564 X5

gdzie:
X, = Aktywa obrotowe/Aktywa ogoétem,
X1g = Zobowiazania ogotem/Kapitat wiasny.

Wspétczynnik determinacji R? dla oszacowanego modelu prognozowania
zagrozenia bankructwem przedsicbiorstw z branzy transportu drogowego to-
waréw wyniést R? = 0,59633. Wartos¢ wspétczynnika dopasowania modelu do
zmiennych, na podstawie ktérych zostat on oszacowany, wyniosta 0,596, nalezy
wigc uzna¢ go za zadowalajacy, gdyz wyjasnia prawie 60% zmiennosci zmiennej
objasnianej. Oznacza to, ze jest on na tyle dobry, aby wyjasni¢ znaczna czesé
zmiennosci badanej proby, ale takze zostawia duzy zakres ekstrapolowania jego
wynikéw poza prébe badawcza.
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W kolejnym etapie weryfikacji statystycznej skonstruowanego modelu
Z1ra dokonano oceny normalnosci rozktadu sktadnika resztowego. Wartos¢ sta-
tystyki Jarque — Bera dla modelu zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z ba-
danej branzy wyniosta JB = 0,85596. Warto$¢ krytyczna statystyki Chi-kwadrat
z dwoma stopniami swobody i poziomem istotnosci rownym 0,05, pozwalajaca
na oceng normalnosci rozkladu reszt modelu, wyniosta ¥?(2) = 5,99146. Na
postawie powyzszych obliczen stwierdzono, ze wartos¢ krytyczna Chi-kwadrat
dla testu Jarque — Bera jest wicksza od obliczonej statystyki JB. Na tej podstawie
stwierdzono, ze nie ma podstaw do nieuznania, iz sktadnik losowy ma rozktad
normalny.

Heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego modelu oceniono na podsta-
wie przeprowadzonego testu White’a. Wartos¢ statystyki White’a dla modelu
Z1ra Wyniosta TR? = 0,504714. Warto$¢é statystyki Chi-kwadrat dla omawiane-
go przypadku (o = 0,05, i 4 stopniami swobody) ksztattowata si¢ na poziomie
v2(4) = 11,0705. Zestawienie statystyki White’a z odpowiadajaca jej wartoscia
krytyczna testu Chi-kwadrat wskazuje na wystapienie podstaw do odrzucenia
hipotezy o heteroskedastycznosci sktadnika losowego, co oznacza, ze skonstru-
owany model cechuje si¢ homoskedastycznoscia.

Po dokonaniu oceny normalnosci i heteroskedastycznosci reszt modelu do-
konano weryfikacji hipotezy o braku wspétliniowosci migdzy zmiennymi obja-
$niajacymi. Tak jak to miato miejsce w poprzednich przypadkach, wykorzysta-
no statystyke VIF;. Jej wartosci dla zmiennych z modelu Ztga sa nastgpujace:
VIFx; = 1,054, VIFxg = 1,063. W obu przypadkach wartos¢ statystyki VIF; jest
mniejsza od jej wartosci krytycznej wynoszacej 10. Oznacza to brak wspétlinio-
wosci zmiennych w skonstruowanym modelu Ztra.

Analizujac model, warto podkresli¢, ze wskaznik X, charakteryzuje sig
ujemnym wspotczynnikiem regresji. Oznacza to, ze wzrost udziatu aktywow
obrotowych w strukturze majatku przedsiecbiorstwa transportowego jest dla nie-
go niekorzystny. W przypadku wskaznika X;g jego dodatnia wartos¢ wskazuje
na pozytywny wptyw zwiegkszania sie relacji zobowiazan ogétem w stosunku
do kapitatu wiasnego. W przypadku gdy kapitat wiasny jest ujemny, to wartos¢
funkcji Ztra maleje. Jest to uzasadnione ekonomicznie, poniewaz ujemny ka-
pitat wiasny swiadczy o wystapieniu potencjalnych probleméw z ptynnoscia,
a tym samym wzrasta zagrozenie bankructwem. W interesie przedsigbiorstwa
zajmujacego si¢ transportem drogowym towardw jest utrzymywanie kapitatu
wiasnego oraz aktywow obrotowych na relatywnie niskim poziomie, w przypad-
ku zas aktywow ogotem i zobowiazan ogétem ich wzrost poprawia istotnie sytu-
acje ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa transportu drogowego towarow.
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Skutecznosé modeli branzowych — wyniki badan

W celu sprawdzenia skutecznosci modelu nalezy przeprowadzi¢ jego oceng
w odniesieniu do zbioru bankrutow i niebankrutéw, na podstawie ktorego zostat
on skonstruowany oraz podmiotow spoza tego zbioru, co do ktérych wiemy
czy zbankrutowaty, czy nieprzerwanie prowadza swoja dziatalnos¢.

Graficzng analize wartosci funkcji Ztra dla podmiotow, ktore postuzyty
do jej skonstruowania przedstawia rysunek 1.

10 -

—e— Bankrut
—=— Niebankrut

Rysunek 1
Wartosc¢ funkciji Ztra dla przedsigbiorstw wykorzystanych do jej konstrukcji
Zrédto: badania wtasne.

W modelu do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsicbiorstw
z branzy transportu drogowego towardéw uznano za punkt graniczny, decydujacy
0 przynaleznos$ci przedsiebiorstwa do jednej z grup, wartos¢ funkcji rowna 0.
Wartos¢ mniejsza lub réwna zero oznacza zagrozenia bankructwem, a wartos$¢
wigksza od zera brak zagrozenia bankructwem.

Na podstawie wyznaczonej wartosci granicznej oraz skonstruowanego mo-
delu dokonano oceny jego skutecznosci na przyktadzie grupy przedsigbiorstw
wykorzystanych do jego skonstruowania, co przedstawiono w tabeli 3. Na 40
przedsigbiorstw model Ztra btednie zaklasyfikowat 4 przedsigbiorstwa. Trzy
przedsiebiorstwa bedace bankrutami zostaty zaklasyfikowane przez model jako
niezagrozone bankructwem: ND POLSKA Sp. z 0.0., PRP Sp. z 0.0. w upadtosci
likwidacyjnej, TRANS-HURT Sp. z 0.0. oraz jedno przedsigbiorstwo bedace nie-
zagrozone bankructwem zostato uznane przez model za bankruta, tj. PW GAT-
SPED Sp. z 0.0. Uzyskane wyniki klasyfikacji przedsigbiorstw wykorzystano do
wyznaczenia sprawnosci modelu Ztga.
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Tabela 3
Sprawnos$¢ skonstruowanego modelu dyskryminacyjnego dla branzy transportu drogo-
wego towarow

Skutecznos$é modelu Skuteczno$¢ modelu
dla préby uczacej dla préby testowej

SPq SP, SPy SP; SP, SPy SPq SP, SPy
85,0% | 95,0% | 90,0% | 90,0% | 95,0% | 92,5% | 87,5% | 95,0% | 91,3%

Skutecznos¢ dla obu prob

Zrodto: badania wiasne.

Sprawnos¢ pierwszego stopnia (SP;) dla rozpatrywanego modelu wyniosta
85%. Oznacza to, ze 17 podmiotdw uznanych za bankruta, na 20 analizowanych,
zostato zaklasyfikowanych przez model poprawnie. Sprawnos¢ drugiego stopnia
(SP,) okreslajaca odsetek poprawnie zaklasyfikowanych przedsicbiorstw nieza-
grozonych bankructwem, dla modelu Ztga, Wyniosta 95%. Sprawnos¢ ogélna
(SPg), okreslajaca jaki procent wszystkich analizowanych przedsigbiorstw zostat
sklasyfikowany prawidtowo przez model, wyniosta zatem 90%. Jest to wynik
umiarkowanie zadowalajacy i daje szanse na skuteczne zastosowanie modelu
w praktyce gospodarczej do rozpoznawania przedsigbiorstw zagrozonych ban-
kructwem z branzy transportu drogowego towarow.

Weryfikacja skutecznosci modelu Ztga na grupie testowej wykazata, ze
sprawnos¢ ogolna prognozy zagrozenia bankructwem w przypadku przedsie-
biorstw z branzy transportu drogowego towaréw wyniosta 92,5%. Sktada sie na
to wysoka skutecznos¢ modelu w rozpoznawaniu przedsigbiorstw niezagrozo-
nych bankructwem, ktéra wynosita 95,0%. Jednak w przypadku rozpoznawania
bankrutéw, model Ztgra charakteryzowat sie niskim stopniem sprawnosci — zale-
dwie 90% poprawnych wskazan.

Podsumowanie i wnioski

Przedstawione badania zostaly przeprowadzone na podstawie przedsig-
biorstw z branzy transportu drogowego towarow, dlatego uzyskane wyniki nie
moga stanowi¢ uogolnien dla catej populacji branz i przedsigbiorstw dziatajacych
w Polsce. Ponadto, opracowane modele moga stanowi¢ jedno z wielu narze-
dzi pomocniczych do wstgpnej oceny zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw
z badanej branzy.

W przypadku branzy transportu drogowego towarow kluczowe dla oceny
zagrozenia bankructwem okazaty sie dwie zmienne. Pierwsza to udziat aktywow
obrotowych w majatku ogétem przedsicbiorstwa, a druga to relacja zobowiazan
ogbtem do kapitatu wiasnego. Wskazniki te wskazuja potrzebe analizowania,
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przez przedsiebiorstwa z tej branzy: aktywow obrotowych, ze wzgledu na osza-
cowany wspotczynnik regresji, ich wzrost wptywa negatywnie na ocene przed-
sigbiorstwa oraz zobowiazan ogotem, ktorych wzrost oddziatuje pozytywnie na
wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej. Wazne dla przedsigbiorstw w tej branzy jest
niezwigkszanie, ponad niezbedne minimum, kapitatu wiasnego oraz aktywow
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.






