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Wstęp

Bankructwa przedsiĊbiorstw stanowią znaczący problem w prawidłowym 
funkcjonowaniu gospodarek narodowych, gdyĪ w czasach globalizacji, koncen-
tracji rynków kapitałowych i powstawania transnarodowych podmiotów, ban-
kructwo przedsiĊbiorstwa miĊdzynarodowego moĪe stać siĊ problemem global-
nym [MączyĔska 2005, s. 7–16]. W związku z tym problem bankructwa przed-
siĊbiorstwa i jego prognozowanie staje siĊ coraz waĪniejszym, z ekonomicznego 
punktu widzenia, zagadnieniem.

Ocena kondycji przedsiĊbiorstwa za pomocą wskaĨników fi nansowych jest 
przedmiotem badaĔ od początku XX wieku. Rozwój metod związanych z bada-
niem standingu przedsiĊbiorstwa przypada na lata 20. i 30. XX wieku, co było 
wynikiem panującego na Ğwiecie kryzysu. WłaĞnie wtedy pojawiły siĊ pierwsze 
próby selekcji wskaĨników pod wzglĊdem ich przydatnoĞci do prognozowania 
bankructwa przedsiĊbiorstw [Fitzpatrick 1932, s. 598–605]. W kolejnych latach 
nastĊpował rozwój badaĔ związanych z zastosowaniem coraz bardziej złoĪonych 
narzĊdzi i metod statystycznych [Franc-Dąbrowska 2009, s. 31].

Analizując dane statystyczne dotyczące upadłoĞci przedsiĊbiorstw, naleĪy 
zauwaĪyć, Īe od 1998 do 2002 roku nastĊpował systematyczny wzrost liczby 
postanowieĔ upadłoĞciowych (z 864 do 1863). W kolejnych szeĞciu latach na-
stąpił powolny spadek liczby tych postanowieĔ (z 1798 w 2003 do 411 w 2008 
roku). W wyniku ostatniego kryzysu, w latach 2009–2011 zaobserwowano po-
wtórny wzrost ogłaszanych przez sąd postanowieĔ upadłoĞciowych, co zosta-
ło przedstawione na rysunku 1. Rok 2011 charakteryzował stopniowy wzrost 
ryzyka prowadzenia działalnoĞci biznesowej, wyraĪający siĊ rosnącą liczbą 
i wartoĞcią przeterminowanych płatnoĞci w transakcjach handlowych. Wzrost 
upadłoĞci utrzyma siĊ takĪe w 2012 roku, ze wzglĊdu na przewidywane słabsze 
tempo wzrostu gospodarczego, osłabienie koniunktury i rosnący poziom ryzyka 
handlowego [Raport Coface 2012]. 
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Rysunek 1

Postanowienia upadłoĞciowe w Polsce w latach 1998–2011 [szt.]

ħródło: Opracowanie własne na podstawie: http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBi-
nary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/Raport_upadlosci_caly_2011_COFACE 
z dnia 1.07.2012 r. 

W przypadku branĪy handlu hurtowego w 2011 roku nastąpił wzrost licz-
by postanowieĔ upadłoĞciowych (o około 7,5%) w porównaniu do 2010 roku. 
W branĪy tej w latach 2008–2010 upadło najwiĊcej przedsiĊbiorstw.

Rozpatrując tendencje upadłoĞciowe w Polsce, naleĪy zwrócić równieĪ uwa-
gĊ na rozkład postanowieĔ upadłoĞciowych w zaleĪnoĞci od formy prawnej pro-
wadzonej działalnoĞci. W latach 2008–2011 najwiĊcej postanowieĔ upadłoĞcio-
wych ogłoszonych przez sądy dotyczyło podmiotów prowadzących działalnoĞć 
w formie spółek z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią. W dalszej kolejnoĞci plaso-
wały siĊ osoby fi zyczne prowadzące działalnoĞć gospodarczą, spółki akcyjne, 
spółki jawne, spółdzielnie, pozostałe formy oraz przedsiĊbiorstwa paĔstwowe.

Celem niniejszego artykułu jest weryfi kacja skutecznoĞci waĪniejszych mo-
deli do prognozowania zagroĪenia bankructwem przedsiĊbiorstw działających 
na terenie Polski w formie spółek z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią, z branĪy 
handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi.

Zakres badań

Badaniami objĊto łącznie 40 przedsiĊbiorstw z branĪy handlu hurtowego 
ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi. Badania dotyczyły lat 2007–
–2009. W badaniach wykorzystano bilanse oraz rachunki zysków i strat przed-
siĊbiorstw działających na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w formie spółek 
z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią. 



257

Dobór próby do badaĔ miał charakter warstwowy. Do badaĔ wykorzystano 
20 przedsiĊbiorstw, które zbankrutowały w 2009 roku oraz 20 przedsiĊbiorstw 
nieprzerwanie prowadzących swoją działalnoĞć od 2005 roku. W grupie ban-
krutów uwzglĊdniono te przedsiĊbiorstwa, które publikowały sprawozdania 
fi nansowe w Monitorze Polskim B co najmniej przez trzy ostatnie lata przed 
wystąpieniem do sądu w 2009 roku z wnioskiem o ogłoszenie upadłoĞci, cha-
rakteryzowały siĊ ujemnym kapitałem własnym oraz stratami fi nansowymi. 
PrzedsiĊbiorstwom tym przeciwstawiono fi rmy, które prowadziły swoją dzia-
łalnoĞć oraz wartoĞć ich aktywów była zbliĪona do wartoĞci aktywów w grupie 
wylosowanych bankrutów, a róĪnice w tym wzglĊdzie nie były wiĊksze niĪ 
500 000 zł.

W 2009 roku przedsiĊbiorstw spełniających warunek uznania ich za ban-
krutów było 68; uszeregowano je rosnąco wg numeru KRS, a nastĊpnie doko-
nano losowania dwudziestu przedsiĊbiorstw. Wylosowano co trzecie przedsiĊ-
biorstwo, rozpoczynając losowanie od podmiotu znajdującego siĊ na pozycji 
czwartej. PrzedsiĊbiorstw, które nieprzerwanie prowadziły swoją działalnoĞć 
było 392. Po uszeregowaniu przedsiĊbiorstw spełniających warunki uznania 
ich za niezagroĪone bankructwem, analogicznie jak w przypadku przedsiĊ-
biorstw uznanych za bankruta, wylosowano co dziewiĊtnaste przedsiĊbiorstwo, 
zaczynając od podmiotu znajdującego siĊ na pozycji szóstej. 

Ocena skutecznoĞci wybranych modeli 

dyskryminacyjnych

W niniejszym artykule poddano weryfi kacji wyłącznie dotychczasowe li-
niowe modele dyskryminacyjne. Ze wzglĊdu na wykorzystanie w badaniach 
danych fi nansowych spółek z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią, z dalszych 
rozwaĪaĔ wykluczono modele, które skonstruowano na potrzeby spółek ak-
cyjnych lub innych form prawnych. ZałoĪenia dotyczące niniejszego badania 
ograniczyły liczbĊ moĪliwych do wykorzystania modeli prognozowania zagro-
Īenia bankructwem. 

Do oceny jakoĞci klasyfi kacji przedsiĊbiorstw posłuĪono siĊ macierzą klasy-
fi kacji modelu dyskryminacyjnego [Altman 1968, s. 598–599]. Jest to narzĊdzie, 
które przedstawia podsumowanie dotyczące poprawnoĞci wskazaĔ oszacowa-
nego modelu [Card 1992, s. 240]. Takie przedstawienie wyników dotyczących 
trafnoĞci prognoz pozwala na wyznaczenie sprawnoĞci modelu. W przypadku 
analizy dyskryminacyjnej moĪliwe jest okreĞlenie trzech rodzajów jego spraw-
noĞci [Prusak 2004]. 
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W przypadku sprawnoĞci modelu wyróĪnia siĊ:
sprawnoĞć I stopnia (SP1), która okreĞla, jaki odsetek bankrutów został za-
kwalifi kowany prawidłowo przez model; obliczana jest zgodnie z nastĊpu-
jącą formułą:

1
1

1 1

P
SP = ×100%

P +NP

sprawnoĞć II stopnia (SP2) która okreĞla, jaki procent przedsiĊbiorstw nieza-
groĪonych bankructwem został sklasyfi kowany poprawnie, wyznaczana jest 
zgonie z poniĪszą formułą:

2
2
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P
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sprawnoĞć ogólna (SP0) okreĞla, jaki procent wszystkich analizowanych 
przedsiĊbiorstw został sklasyfi kowany prawidłowo przez model. Wzór po-
zwalający wyznaczyć sprawnoĞć ogólną  przedstawia poniĪsze równanie:

1 2
0

1 1 2 2

P +P
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We wzorach dotyczących sprawnoĞci modelu dyskryminacyjnego przyjĊto 
nastĊpujące oznaczenia:
P1  –  prognozowana liczba bankrutów zaklasyfi kowana jako przedsiĊbiorstwa         

zagroĪone bankructwem,
P2  –  prognozowana liczba niebankrutów1 zaklasyfi kowana jako przedsiĊbior-

stwa niezagroĪone bankructwem,
NP1  –  liczba niebankrutów zaklasyfi kowana do grupy przedsiĊbiorstw zagro-

Īonych bankructwem,
NP2  –  liczba bankrutów zaklasyfi kowanych do grupy przedsiĊbiorstw nieza-

groĪonych bankructwem.
OkreĞlenie sprawnoĞci modelu w grupie testowej oraz grupie uĪytej do kon-

strukcji modelu pozwala na dokonanie oceny modelu pod wzglĊdem jego przy-
datnoĞci w praktyce.

Weryfi kacjĊ skutecznoĞci modeli w kontekĞcie oceny zagroĪenia bankruc-
twem i w odniesieniu do branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyroba-
mi tytoniowymi rozpoczĊto od oceny przydatnoĞci modeli zagranicznych. Wyniki 
dotyczące sprawnoĞci modeli: Altmana II [1983], Altmana III [1983], Springete’a 
[1978], Legaulta [1987], van Frederikslusta I [1978] przedstawiono w tabeli 1. 

1 Niebankrut – podmiot objĊty badaniem, który w latach 2009–2011 nieprzerwanie prowadził 
działalnoĞć gospodarczą.

�

�

�
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Uzyskane wyniki wykazały, Īe najwyĪszą sprawnoĞć ogólną (SP0), w przy-
padku branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi, 
wynoszącą 75,0%, miały modele Altmana II i Altmana III.

NaleĪy zwrócić uwagĊ na wysoki poziom skutecznoĞci w rozpoznawaniu 
przedsiĊbiorstw zagroĪonych bankructwem w modelach Springete’a i van Fre-
derikslusta, który wynosił odpowiednio 80 i 100%. SkutecznoĞć rozpoznawania 
przedsiĊbiorstw niezagroĪonych bankructwem kształtowała siĊ poniĪej 50%, 
co jest poziomem zbyt niskim. W przypadku modeli Altmana III oraz Legaulta, 
skutecznoĞć rozpoznawania przedsiĊbiorstw niezagroĪonych bankructwem jest 
wysoka, poniewaĪ wynosi 80%. 

NaleĪy nadmienić, Īe wyniki te odbiegają od skutecznoĞci ogólnej, na jaką 
wskazywał Altman w swoich badaniach [Altman 1968, s. 89–102]. Aby model 
uznać za uĪyteczny, jego ogólna sprawnoĞć powinna kształtować siĊ jednak po-
wyĪej 80% [Korol, Prusak, 2005, s. 19–34]. W związku z tym stosowanie modeli 
zagranicznych do oceny przedsiĊbiorstw z analizowanej branĪy powinno być 
dokonywane z ostroĪnoĞcią, gdyĪ ryzyko popełnienia błĊdu wynosi w przypadku 
przedsiĊbiorstw z badanej branĪy co najmniej 25%. 

Do rozpoznawania zagroĪenia bankructwem przedsiĊbiorstw z badanej bran-
Īy dokonano równieĪ oceny skutecznoĞci modeli skonstruowanych na gruncie 
gospodarki polskiej. Wyniki przeprowadzonej oceny przedstawiono w tabeli 2. 

W przypadku branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami 
tytoniowymi najlepszy okazał siĊ model Prusaka I oraz model INE PAN III (Mą-
czyĔskiej i Zawadzkiego) ze skutecznoĞcią na poziomie 82,5%. 

Na uwagĊ zasługują modele PogodziĔskiej i Sojaka, Hołdy, INE PAN I, INE 
PAN IV oraz INE PAN V rozpoznające ze 100-procentową skutecznoĞcią przed-

Tabela 1
SprawnoĞć modeli zagranicznych słuĪących do prognozowania zagroĪenia bankruc-
twem dla przedsiębiorstw z branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami 
tytoniowymi [%]

Model
SprawnoĞć [%]

SP1 SP2 SP0

Altmana II 75,0 75,0 75,0

Altmana III 70,0 80,0 75,0

Springete’a 80,0 40,0 60,0

Legaulta 35,0 80,0 57,5

van Frederikslusta I 100,0 5,0 52,5

ħródło: Badania własne.
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Tabela 2
SprawnoĞć modeli polskich do prognozowania zagroĪenia bankructwem dla przedsię-
biorstw z branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi [%]

Model

SprawnoĞć [%]

Handel hurtowy ĪywnoĞcią, napojami i wyro-

bami tytoniowymi

SP1 SP2 SP0

Pogodzińskiej i Sojaka [1995, s. 57] 100,0 25,0 62,5

Gajdki i Stosa I [1996, s. 59] 60,0 45,0 52,5

Gajdki i Stosa II [1996, s. 61] 15,0 45,0 30,0

Hadasik I [1998, s. 152–165] 65,0 70,0 67,5

Hadasik II [1998, s. 152–165] 55,0 75,0 65,0

Hadasik III [1998, s. 152–165] 55,0 85,0 70,0

Hadasik IV [1998, s. 152–165] 30,0 90,0 60,0

Wierzby [2000, s. 79–105] 80,0 60,0 70,0

Stępnia i Strąka I [2004, s. 443–451] 80,0 65,0 72,5

Stępnia i Strąka II [2004, s. 443–451] 55,0 85,0 70,0

Stępnia i Strąka III [2004, s. 443–451] 95,0 5,0 50,0

Stępnia i Strąka IV [2004, s. 443–451] 25,0 80,0 52,5

Hołdy [2001, s. 310] 100,0 0,0 50,0

INE PAN I [2006, s. 203–230] 100,0 45,0 72,5

INE PAN II [2006, s. 203–230] 95,0 65,0 80,0

INE PAN III [2006, s. 203–230] 95,0 70,0 82,5

INE PAN IV [2006, s. 203–230] 100,0 50,0 75,0

INE PAN V [2006, s. 203–230] 100,0 35,0 67,5

INE PAN VI [2006, s. 203–230] 85,0 60,0 72,5

INE PAN VII [2006, s. 203–230] 70,0 75,0 72,5

Appenzeller i Szarzec I [2004, s. 120–128] 75,0 45,0 60,0

Appenzeller i Szarzec II [2004, s. 120–128] 75,0 35,0 55,0

Poznański [2004, s. 35–39] 75,0 80,0 77,5

Prusaka I [2005, s. 149–155] 75,0 90,0 82,5

Prusaka III [2005, s. 149–155] 70,0 85,0 77,5

Prusaka IV [2005, s. 149–155] 95,0 55,0 75,0

ħródło: Badania własne.
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siĊbiorstwa, które zbankrutowały, z kolei w przypadku przedsiĊbiorstw nieza-
groĪonych bankructwem wykazywały skutecznoĞć poniĪej 50%, co jest pozio-
mem zbyt niskim.

W przypadku 20 na 26 polskich modeli poddanych analizie w celu oceny 
prawidłowoĞci rozpoznawania przedsiĊbiorstw zagroĪonych i niezagroĪonych 
bankructwem, zaobserwowano znaczące rozbieĪnoĞciami miĊdzy sprawnoĞcią 
pierwszego i drugiego stopnia, tj. ponad 20 punktów procentowych. Powoduje 
to ograniczenie ich przydatnoĞci do oceny zagroĪenia bankructwem przedsiĊ-
biorstw z badanej branĪy. 

RównieĪ w przypadku modeli zagranicznych zauwaĪalna jest znacząca asy-
metria w rozpoznawaniu poszczególnych klas bankrutów i niebankrutów. Szcze-
gólnie widoczne jest to w przypadku modeli Springete’a, Legaulta oraz van Fre-
derikslusta I, gdzie rozbieĪnoĞć miĊdzy sprawnoĞcią pierwszego i drugiego stop-
nia dochodziła do 95 punktów procentowych dla modelu Frederikslusta I oraz 40 
punktów procentowych dla modelu Springete’a, oraz 45 punktów procentowych 
dla modelu Legaulta. W przypadku modeli o tak wysokiej asymetrii w rozkładzie 
sprawnoĞci rozpoznawania bankrutów i niebankrutów naleĪy stwierdzić, Īe są 
one całkowicie nieskuteczne w prognozowaniu zagroĪenia bankructwem przed-
siĊbiorstw z branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytonio-
wymi [KisieliĔska 2008, s. 64].

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowodzą, Īe dotychczas skonstruowane modele 
wczesnego ostrzegania charakteryzowały siĊ róĪnym poziomem skutecznoĞci 
ogólnej, w przypadku analizy wszystkich badanych przedsiĊbiorstw łącznie, 
oscylującym miĊdzy 82,5% dla modeli INE PAN III i Prusaka I, a 30% dla mo-
delu Gajdki i Stosa II. Oznacza to, Īe mnogoĞć modeli do prognozowania zagro-
Īenia bankructwem lub jego brak moĪe wprowadzić chaos informacyjny, gdyĪ 
w zaleĪnoĞci od tego, jaki model zostanie wykorzystany moĪna otrzymać róĪne 
wyniki. Liczba modeli dyskryminacyjnych wynika z braku moĪliwoĞci zbudo-
wania jednego uniwersalnego modelu, który charakteryzowałby siĊ wysokim 
poziomem skutecznoĞci w rozpoznawania bankrutów i niebankrutów. W związ-
ku z tym naleĪy podjąć dalsze badania nad oceną skutecznoĞci dotychczasowych 
modeli dyskryminacyjnych oraz konstrukcji nowych, słuĪących do prognozo-
wania zagroĪenia bankructwem przedsiĊbiorstw i uwzglĊdniających specyfi kĊ 
poszczególnych branĪ.

Biorąc pod uwagĊ otrzymane wyniki oraz akceptowalną skutecznoĞć ogólną 
modelu powyĪej 80% [Korol, Prusak 2005, s. 19–34] stwierdzono, Īe w przy-
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padku branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi 
wystarczająco skuteczny był model Prusaka I oraz model INE PAN III (MączyĔ-
skiej i Zawadzkiego).
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The Effectiveness of Models for Predicting Bankruptcy 
of Companies Wholesale Food, Drink and Tobacco 

Abstract 

In the paper was verifi ed the effectiveness of the fi ve chosen foreign models 
and twenty six polish models for bankruptcy prediction of companies from the 
sector of wholesale food, drink and tobacco. Most of analyzed models can’t be 
able to recognize  symptoms of insolvency.


