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Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw
spedycyjnych jako bankowe narzedzie
decyzyjne

Wstep

Wiedza banku na temat kondycji finansowej przedsigbiorstwa i przewidy-
wan w tym zakresie jest kluczowym czynnikiem dla procesu kredytowego. Istot-
ne jest zatem, aby otrzymane informacje na temat standingu przedsigbiorstwa
byly jak najbardziej aktualne. W szczeg6lnosci w przypadku, gdy dotyczy to
informacji o zjawiskach negatywnych lub mogacych pociagna¢ za soba nieko-
rzystne skutki finansowe w relacjach bank — przedsigbiorstwo.

Aby splaca¢ na biezaco kapitat kredytu wraz z odsetkami i prowizja, przed-
sigbiorstwo musi, zwlaszcza w przypadku kredytu inwestycyjnego, przede
wszystkim przetrwac na rynku. Pomocne w predykcji zagrozen w sferze ekono-
micznej sa modele matematyczne, ktore pozwalaja na syntetyczna i zobiektywi-
zowang oceng kondycji przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac zestaw standardowych sprawozdan finansowych, mozna
wyznaczy¢ duza liczbg wskaznikow finansowo-ekonomicznych, ktore obrazuja
kondycje przedsigbiorstwa [Bien 2008, s. 98-99]. Istnieje jednak ryzyko wpro-
wadzenia chaosu informacyjnego, ktéry zamiast pomoc bankowi w ocenie sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa moze utrudni¢ dokonywanie
analiz. Pomocna w tym wzgledzie jest analiza dyskryminacyjna, ktéra staje sig¢
coraz bardziej popularnym narzedziem syntetyzujacym oceng kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa na podstawie dostgpnych sprawozdan finansowych [Ham-
rol, Czajka, Piechocki 2004, s. 35]. Jej uzycie nie tylko pozwala na jednoczesne
1 spojne wykorzystanie co najmniej kilku informacji ekonomiczno-finansowych,
lecz réwniez uwzglednia zdolnosci predykcyjne. Istota metody polega na za-
stosowaniu liniowej funkcji dyskryminacyjnej, czgsto zwanej modelem dyskry-
minacyjnym. Obliczona warto$¢ funkcji umozliwia sumaryczna oceng kondycji
podmiotu przez zakwalifikowanie go do jednej z dwoch grup — przedsigbiorstw
funkcjonujacych bez widocznych probleméw lub przedsigbiorstw zagrozonych
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upadtoscia [Klimezak 2007, s. 13]. W Polsce zainteresowanie mozliwoscia wy-
korzystania funkcji dyskryminacyjnych w celu prognozy zagrozenia upadtosci
pojawito si¢ stosunkowo niedawno [Stasiewski 1996, s. 628—631]. Poczatkowo
bankowcy probowali przenies¢ modele zbudowane dla gospodarek zagranicz-
nych na grunt polskich realiow gospodarczych [Gasza 1997, s. 59—62]. Jednak
w wigkszos$ci dochodzili do wniosku, ze modeli tych nie powinno si¢ bezposred-
nio stosowa¢ dla polskich warunkéw [Hadasik 1998, s. 93-94]. Wielu autoroéw
wyszto z zatozenia, ze modele te powinny by¢ opracowywane na podstawie
badan dotyczacych przedsigbiorstw dziatajacych w okreslonych warunkach
1 dopiero wykorzystywane do prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej
jednostek dziatajacych w tych samych lub podobnych warunkach [Hotda 2001,
s. 307].

Z raportu opublikowanego przez firm¢ Coface Poland [http://www.coface.
pl — z 08.09.2009] wynika, ze z koncem 2008 roku nastapil koniec tendencji
spadkowej w liczbie przedsigbiorstw, ktore oglosity postgpowanie upadioscio-
we. Tymczasem w pierwszym kwartale 2009 roku sady wydaty 126 postanowien
o upadtosci polskich przedsigbiorstw, co w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2008 roku wskazuje na wzrost liczby ogloszonych upadtosci o 25%. Biorac pod
uwage dane kwartalne na uwage zashuguje zdecydowany wzrost upadtosci wsrod
przedsigbiorstw z branzy ustug transportowo-logistycznych. W pierwszym kwar-
tale 2009 roku upadtos¢ formalnie oglosito 13 przedsigbiorstw, to prawie tyle
samo, co w catym 2008 roku, w ktorym upadto 15 przedsigbiorstw tej branzy.
Biorac pod uwagg, ze w branzy ustug transportowo-spedycyjnych wystapit zna-
czacy wzrost upadiosci, istnieje potrzeba weryfikacji dotychczasowych metod
wczesnego ostrzegania dla tej branzy oraz konieczno$¢ dostarczenia bankom lub
wypracowania przez nie nowego narzedzia, pozwalajacego w szybki sposob oce-
ni¢, czy przedsigbiorstwo jest zagrozone upadkiem czy nie, co dla prawidtowo-
sci okreslenia ryzyka kredytowego ma fundamentalne znaczenie.

Cel i metody badan

Celem badan bylo zbudowanie modelu umozliwiajacego przewidywanie
upadtosci przedsigbiorstw z branzy ustug spedycyjnych w Polsce. Ustalono, ze
dotychczasowe modele wczesnego ostrzegania przed upadtoscia przedsigbiorstw
w sposob niezadowalajacy pozwalaja przewidzie¢ upadek badz przetrwanie
przedsigbiorstw z tej branzy. Badania prowadzono na podstawie danych z lat
2003-2007, ktore pochodzity ze sprawozdan finansowych. Dotyczyto to przed-
sigbiorstw, ktore w latach 2003—2007 ogtosity upadtos¢ i na trzy lata przed jej
ogloszeniem sporzadzaty sprawozdania finansowe oraz sktadaty lub publikowa-



163

ly je w Monitorze Polskim B. Grupie I przedsiebiorstw!, ktore oglosity upadtosé,
przeciwstawiono grupg Il — tzn. przedsigbiorstwa, ktore w latach 2003-2007
prowadzily ciagta dziatalno$é¢ gospodarcza w tej branzy?. Lacznie analizowano
16 przedsigbiorstw spedycyjnych w Polsce.

W trakcie badan postuzono sig¢ analiza porownawcza, ktora wykorzystano
do zweryfikowania przydatnosci polskich 1 zagranicznych modeli wczesnego
ostrzegania przed upadlos$cia. Do budowy modelu wykorzystano migdzy in-
nymi sekwencyjny dobdér zmiennych objasniajacych metoda regresji krokowej
wstecz.

Wyniki badan

Ocena przydatnosci dotychczasowych modeli do
prognozowania upadtosci przedsiebiorstw spedycyjnych
w Polsce

W badaniach podjgto probe weryfikacji przydatnosci stosowanych mode-
li do przewidywania upadtosci przedsigbiorstw dzialajacych w branzy ustug
spedycyjnych [Czekaj, Dreser 2006, s. 170]. Wybrano modele o powszechnym
1 najszerszym zastosowaniu przez banki, tzn. modele: Altmana III, Springatea,
Hamrola, Maczynskiej, Hadasik II i Hotdy.

Na podstawie sprawozdan finansowych wyselekcjonowanych spotek zosta-
ty obliczone wskazniki, ktore postuzyly do obliczenia wartosci funkceji dyskry-
minacyjnych wybranych modeli. W tabelach 1 i 2 przedstawiono wartosci tych
funkcji dla badanych przedsigbiorstw. W przypadku modelu Hamrola, Maczyn-
skiej, Hadasik II pojawily si¢ braki w obliczeniach.

!Grupa I — przedsiebiorstwa, ktore oglosity upadtosé to: Spotka nr 1 - KARL BERMES SPEDY-
CJATTRANSPORT Sp. z o0.0. w likwidacji; spotka nr 2 — TMSL TRANSPORT MORSKI SPE-
DYCJA LOGISTYKA Sp. z 0.0. w likwidacji; 3 — FIRMA TRANSPORTOWO-USLUGOWA
TRANSCHEMIA Sp. z 0.0. w upadtosci; 4 — PRZEDSIEBIORSTWO SPEDYCJI CEMENTU
JASTROWIE Sp. z 0.0. w likwidacji; 5 — BALTAVIA PRZEDSIEBIORSTWO SPEDYCYJNE
Sp. z o0.0. w likwidacji; 6 — TWD SUD Sp. z o.0. w likiwdacji; 7 — MERKURY LOGISTY-
KA Sp. z 0.0. w likwidacji; spotka nr 8 — INTERCLO-ENERGOMONTAZ POLNOC Sp. z o.0.
w likwidacji.

2Grupa II — przedsiebiorstwa, ktore ciagle prowadza dziatalnosé to: spotka nr 9 — C. HARTWIG
SZCZECIN Spedytorzy Migdzynarodowi Sp. z 0.0.; 10 — DELTA TRANS TRANSPORTE Sp. z
0.0.; 11 — SPEDIMEX Sp. z 0.0.; 12 — SCHRADER INTERNATIONALE LOGISTIC Sp. z 0.0.;
13 — SPEDYCJA RENTRANS Sp. z 0.0.; 14 — SPEDYCJA POLSKA — SPEDCONT Sp. z 0.0.;
15 — MULLER-DIE LILIA LOGISTIK POLSKA Sp. z o0.0.; spétka nr 16 — SPEDYCJA MIE-
DZYNARODOWA AGROLAND Sp. z o.0.
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Tabela 1

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych modeli wyznaczone dla grupy przed-
siebiorstw spedycyjnych — upadtych

Model Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spoétka
1 2 3 4 5 6 7 8
Altmana Ill -7,21| -60,31| -9,55| 117,34| 61,40 -1,09| -1,57| 6,14
Springatea -2,62| -9,24| -1,59 0,70 11,72 1,12| -0,98| 1,73
Hamrola 1,90 - 1,39| 151,21 32,79 1,09| -2,50| 8,39
Maczynskiej| -0,42 - -14,58 8,24 1,48 1,70 -5,81| 2,20
Hadasik Il -10,2 - 15,88 - - 0,33| -1,62 -
Hotdy 2,01 0,50 0,87| 116,40 2,81 2,06 2,50 4,25

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 2

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych modeli wyznaczone dla grupy przed-
siebiorstw spedycyjnych dziatajgcych nieprzerwanie

Spoétka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka
Model 9 10 11 12 13 14 15 16
Altmana lll 2,00 1,90 4,01 0,17 0,31 2,32 5,60 -1,55
Springatea 2,11 2,00 4,02 1,18 0,42 1,77 3,42 -0,07
Hamrola 1,33 | 10,17 | 4,05 3,21 0,87 0,40 5,93 1,13
Maczynskiej | 2,55 1,42 9,54 3,64 0,50 1,92 6,32 -0,44
Hadasik Il 1,93 | -0,96 | 3,02 - 1,04 0,96 4,87 |-20,28
Hotdy 248 | 16,82 | 3,00 7,73 2,78 2,40 5,00 2,16

Zrodio: Badania wiasne.

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych z tabeli 1 musza by¢ odniesione do
konkretnych wskazan predykcyjnych. Wskazania te zestawiono w tabeli 3. Mo-
dele w swojej konstrukcji w mianowniku jednego ze wskaznikéw wykorzy-
stywaly stan zapasow, ktore w przedsigbiorstwach spedycyjnych sa niskie lub
w ogole nie wystepuja. Wynika to z charakteru branzy, ktoéra uzna¢ mozna za
typowo ustugowa i bezzapasowa.

Biorac pod uwage wyznaczone warto$ci funkcji dyskryminacyjnych i war-
tosci graniczne dla poszczegdlnych modeli, przedstawiono zestawienie wartosci
predykcyjnych: w tabeli 3 — dla spotek upadtych oraz w tabeli 4 — dla spotek
nieprzerwanie prowadzacych dziatalno$é gospodarcza®.

3Przyjeto, ze U — oznacza przewidywany przez model upadek przedsiebiorstwa, D — przewidywa-
nie, dziatanie i ciagto$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, BW — brak wskazania wynikaja-
cy z braku dostatecznych danych do obliczenia modelu.
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Tabela 3
Zestawienie wskazan poszczegoélnych modeli dla grupy przedsiebiorstw spedycyjnych
— upadtych
Model Spotka | Spoétka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka
1 2 3 4 5 6 7 8
Altmana lll U U U D D U U D
Springatea U U U D D D U D
Hamrola D BW D D D D U D
Maczynskiej U BW U D D D U BW
Hadasik Il U BW D BW BW D U BW
Hotdy D D D D D D D D

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 4

Zestawienie wskazan poszczegolnych modeli dla grupy przedsiebiorstw spedycyjnych
— dziatajgcych nieprzerwanie

Model Spétka | Spotka | Spoétka | Spotka | Spotka | Spotka | Spotka | Spoétka
9 10 11 12 13 14 15 16
Altmana Il D D D U U D D U
Springatea D D D D D D D U
Hamrola D D D D D D D D
Maczynskiej D D D D D D D U
Hadasik I D U D BW D D D U
Hotdy D D D D D D D D

Zrédto: Badania wiasne.

Z tabeli 3 wynika, ze zaden uwzgledniony model nie przewidziat prawidto-
wo w catosci upadku wszystkich o$miu spotek. A zatem mozna stwierdzi¢, ze
dotychczasowe modele w niezadowalajacy sposob pozwalaja przewidzie¢ upa-
dek oraz kontynuacj¢ dziatalno$ci przez przedsigbiorstwo spedycyjne. Dowo-
dem tego sa modele Hadasik II, Hotdy oraz Hamrola, ktére niezaleznie od tego,
czy przedsigbiorstwo upadto czy prowadzilo ciagle dziatalno$¢, wskazywaty
na brak zagrozenia bankructwem. Pozostate modele wykazywaly umiarkowana
skuteczno$¢. Uwzglednione modele dobrze natomiast przewidywaty kontynuacje
dzialalnosci przez przedsigbiorstwa, ktore w rzeczywistosci prowadzily dziatal-
no$¢ nieprzerwanie — z wyjatkiem modelu Altmana III, ktory wskazal 3 upadki
w grupie przedsigbiorstw nieupadtych.
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W przypadku przedsigbiorstw upadtych wskazania modeli nie byty jedno-
znaczne, poniewaz dla czgsci badanych spotek wskazywaly upadek, co byto
zgodne z rzeczywisto$cia, a dla pozostalych wskazywaly btednie, ze przed-
sigbiorstwo przetrwa. Takie wskazania sa szczegolnie niekorzystne dla banku
w przypadku, gdy komitet kredytowy uwzgledniajacy kondycje przedsigbior-
stwa bierze pod uwagg wskazania dotychczasowych modeli dyskryminacyjnych.
W przydatku przedsigbiorstw spedycyjnych wskazania uzyskane na podstawie
dotychczasowych modeli moga wprowadzi¢ w btad i sktoni¢ bank do podjgcia
btednej decyzji kredytowe;.

Tabela 5
Udziat btednych prognoz poszczegéinych modeli dla grupy przedsiebiorstw objetych ba-
daniem [%]

Udziat Zle ze}kwalifiko— Udziat Zle z’akwalifiko— Sredni blad prognozy
Model wanych spétek upa- wanth spotek dziata- [%]
diych [%] jacych [%]
Altmana lll 38 38 38
Springatea 50 13 32
Hamrola 86 0 43
Maczynskiej 50 13 32
Hadasik Il 50 29 40
Hotdy 100 0 50

Zrodio: Badania wiasne.

Dotychczasowe modele dyskryminacyjne miaty mata skutecznos¢ predyk-
cji. Sredni btad prognozy dla poszczegdlnych modeli ksztaltowat sie od 32%
dla modelu Springatea i Maczynskiej do 50% dla modelu Hotdy. Szczegotowe
warto$ci bledow prognozy zawiera tabela 5.

Bezbledne wskazania miat model Holdy, ale tylko w odniesieniu do spotek
upadtych, w odniesieniu natomiast do spotek nieprzerwanie dzialajacych model
ten miat zerowa trafnos$¢ prognozy. Na podstawie przeprowadzonej analizy nale-
zy uznacé, ze stosowane przez banki modele dyskryminacyjne w niewystarczaja-
cym stopniu prognozuja upadtos¢ lub przetrwanie przedsigbiorstw spedycyjnych
w Polsce, gdyz $redni blad prognozy wynosi ponad 39%. Z tego powodu podjeto
probe skonstruowania modelu dyskryminacyjnego, pozwalajacego na progno-
zowanie upadtosci przedsigbiorstw spedycyjnych w naszym kraju w obecnych
uwarunkowaniach gospodarczych.
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Budowa modelu dyskryminacyjnego do prognozy upadtosci
przedsiebiorstw spedycyjnych

Do wstgpnych obliczen wytypowano odpowiednie wskazniki finansowo-
-ekonomiczne [Maciejewska 2000, s. 263—-265]*. W przypadku spotek, ktore ogho-
sity upadtosc¢, wskazniki zostaly wyznaczone na podstawie sprawozdan finanso-
wych dla ostatniego pelnego roku obrotowego, tj. przed ogloszeniem upadtosci.
W przypadku spotek, ktore nieprzerwanie prowadzity dzialalno$¢ gospodarcza
wskazniki te zostaty wyznaczone dla sprawozdan finansowych obejmujacych
dane finansowe za 2007 rok, jednak ze wzgledu na specyfikg branzy spedycyj-
nej niemozliwe byto wyznaczenie dla wszystkich badanych spotek wskaznikow
X4 —rotacji zapasow oraz X — pokrycia zobowiazan dtugoterminowych rzeczo-
wymi sktadnikami majatku, ze wzgledu na brak danych do ich obliczenia. Wy-
nikato to w czgsci ze specyfiki branzy, ktora opiera si¢ gtdéwnie na Swiadczeniu
ustug. Wptywa to na niski lub zerowy poziom zapaséw oraz brak w wigkszosci
zobowiazan dhugoterminowych. W wyniku tego do konstrukcji modelu dyskry-
minacyjnego zostanie wykorzystany zestaw 18 wskaznikdéw, z pominigciem X4
1 XIO-

4X, = wskaznik biezacej ptynnosci; X, = wskaznik szybki plynnosci finansowej = (aktywa ob-
rotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia okresowe)/zobowigzania krotkoterminowe;
X3 = wskaznik ptynno$ci natychmiastowej = inwestycje krotkoterminowe/zobowiazania krotko-
terminowe; X4 = wskaznik rotacji zapaséw = przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow
i materiatdw/$redni stan zapasow; X5 = wskaznik rotacji nalezno$ci = przychody netto ze sprzeda-
zy produktow, towar6w i materiatdw/Sredni stan naleznosci krotkoterminowych; Xq = wskaznik
rotacji zobowiazan = przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatdw/Sredni stan
zobowiazan krotkoterminowych; X5 = wskaznik ogoélnego zadluzenia = zobowiazani i rezerwy na
zobowiazania/aktywa ogotem; Xg = wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego = zobowiazania i re-
zerwy na zobowigzania/kapital wlasny; X9 = wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = zobowia-
zania dlugoterminowe/kapitat wlasny; X, = wskaznik pokrycia zobowiazan dtugoterminowych
rzeczowymi sktadnikami majatku = rzeczowe aktywa trwate/zobowiazania dlugoterminowe;
Xj; = wskaznik globalnego obrotu aktywami = przychody netto ze sprzedazy produktéw, to-
wardow i materiatow/$redni stan aktywow ogotem; X, = wskaznik rotacji aktywow trwatych =
= przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow/$redni stan aktywow trwatych;
Xy3 = wskaznik rotacji aktywoéw obrotowych = przychody netto ze sprzedazy produktow, towa-
réw 1 materialdw/$redni stan aktywow obrotowych; X, = wskaznik rotacji kapitatdéw wtasnych
= przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatdw/Sredni stan kapitatdow wiasnych;
Xj5 = rentownos$¢ sprzedazy = zysk(strata) ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy produk-
tow, towaréw 1 materialow; X4 = wskaznik rentownosci sprzedazy netto = zysk (strata) netto/
(przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdéw + pozostate przychody finansowe);
X7 = wskaznik rentownosci aktywow (zysk netto) = zysk netto/§redni stan aktywow ogdtem;
Xig = wskaznik rentownoS$ci aktywow (zysk z dziatalnosci operacyjnej) = zysk z dziatalno$ci
operacyjnej/$redni stan aktywow ogotem; X9 = wskaznik rentownosci aktywow (zdolno$é do
samofinansowania) = (zysk netto + amortyzacja)/Sredni stan aktywow ogotem; X, = wskaznik
rentownosci kapitatow wlasnych = zysk netto/kapitat wlasny.
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Dla dalszych obliczen przyjgto, ze spotkom, ktore oglosity upadtosc zostanie
przyporzadkowana wartos$¢ funkcji 0, a przedsigbiorstwom, ktore nieprzerwanie
prowadzily dziatalno$¢ spedycyjna wartos$¢ 1. Takie przyporzadkowanie pozwo-
lito na zbudowanie modelu regresji metoda krokowa wstecz, gdyz zmienna obja-
$niania, czyli upadek badz przetrwanie przedsigbiorstwa, zostata zamieniona na
zmienna jako$ciowa. Przy tak przyjetych zatozeniach zostata wyznaczona macierz
korelacji miedzy poszczegolnymi wskaznikami. Do dalszych obliczen przyjeto, ze
z modelu zostana wyeliminowane te wskazniki, dla ktorych wspotczynnik kore-
lacji wyniost 0,7 lub wigcej. W zwiazku z tym z dalszych analiz zostaty odrzuco-
ne wskazniki: X, X3, X5, Xg, X1, X135, X17, X19, a do dalszych badan wykorzy-
stano: Xz, X6a X7, Xg, , XlZa X13, X14, Xl6a XlSa Xzo.

Wykorzystujac metodg najmniejszych kwadratow oraz wcze$niejsze zato-
zenia, oszacowano wspolczynniki funkcji dyskryminacyjnej oraz wartos¢ bez-
wzgledna statystyki t-Studenta dla poszczegdlnych zmiennych objasniajacych.
Wyniki badan przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6

Wyznaczone wspotczynniki determinacji oraz wartosci statystyki t-Studenta dla kroku
pierwszego

Zmienna Wspoétczynnik regresji Wartos¢ statystyki t-Studenta
Xo —-0,00345 —-0,64015
X -0,01977 -0,37416
X7 —-0,01504 —-0,26244
Xg 0,001046 0,012373
X12 —-0,0067 -1,43812
X13 0,103686 1,021779
X1a 0,046563 0,934178
X16 0,105201 0,421365
X1s 0,3545 0,482813
Xo0 0,239346 0,880418

Uwaga: t* = 2,5706 — warto$¢ krytyczna testu t-Studenta dla a. = 0,05.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Minimalna warto$¢ bezwzgledna obliczonej statystyki t-Studenta wyniosta
0,012373 i jest ona nizsza od wartosci krytycznej odczytanej z tablic statystycz-
nych, ktora wynosi 2,5706 dla a = 0,05. W zwiazku z tym odrzucono z dalszych
rozwazan zmienng Xg.

Wspotczynnik dopasowania modelu w kroku pierwszym wyniost 0,9632,
czyli model zawierajacy powyzszy zestaw zmiennych w 96,32% wyjasnia pro-
gnozowang upadtos$¢ lub przetrwanie przedsigbiorstwa. Analogicznie w regresji
krokowej wstecz w kroku:
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® drugim odrzucono zmienna Xy, poniewaz obliczona warto$¢ statystyki
t-Studenta dla tej zmiennej objasniajacej byta nizsza od wartosci krytycznej
odczytanej z tablic statystycznych. Wspotczynnik dopasowania dla modelu

w drugim kroku wynidst 95,46%;
® trzecim w analogiczny sposob odrzucono zmienna X;¢; wspotczynnik dopa-

sowania wyniost 93,24%;
® czwartym wylaczono z dalszych badan zmienna X,; wspotczynnik determi-

nacji wyniost 92,97%;
® piatym z analogicznego wzgl¢du odrzucono zmienna Xg; dla modelu wyzna-

czonego w kroku piatym wspotczynnik dopasowania wynosit 92,26%;
® szostym wyeliminowano wskaznik Xig, dla ktérego warto$¢ bezwzgledna

statystyki t-Studenta byta nizsza od warto$ci odczytanej z tablic statystycz-

nych.

Po wyeliminowaniu zmiennej X;g uzyskano ostateczny model analizy dys-
kryminacyjnej, poniewaz minimalna warto$¢ statystyki t-Studenta wyznaczona
dla zmiennych objasniajacych wyniosta 2,925952 i byta wyzsza niz warto$¢ kry-
tyczna tej statystyki odczytanej z tablic statystycznych, ktora wyniosta 2,2010.
Nalezy jednak odrzuci¢ z modelu warto$¢ stalej, gdyz jej warto$¢ statystyki
t-Studenta jest mniejsza od wartosci krytycznej, w zwiazku z tym jest ona nie-
istotna dla dalszych rozwazan. Wspotczynnik determinacji dla modelu z cztere-
ma zmiennymi wyniost 90,32%, co mozna uzna¢ za satysfakcjonujacy stopien
wyjasnienia zmiennosci upadku lub przetrwania przez skonstruowany model.

W wyniku przeprowadzonej analizy wyznaczono ostateczna posta¢ funkcji
dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw spedycyjnych dziatajacych w obecnych
warunkach gospodarczych na terenie Polski. W zwiazku z tym posta¢ funkcji
dyskryminacyjnej (FD) jest nastgpujaca:

FD =0,361616Xy + 0,111172X3 + 0,065546X 4 — 0,00777X 5

Tabela 7
Wspoétczynniki regresji oraz wartosci statystyki t-Studenta
Zmienna Wspdétczynnik regresji Wartos$¢ statystyki t-Studenta
Xo 0,080397 0,607175
X12 -0,00777 -3,20038
X13 0,111172 3,105953
X14 0,065546 3,38701
Xoo 0,361616 2,925052

Uwaga: t* = 2,2010 — wartos¢ krytyczna testu t-Studenta dla o = 0,05.
Zrédio: Badania wiasne.
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gdzie:

® X, = wskaznik rotacji aktywow trwatych = przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materiatow/Sredni stan aktywow trwatych,

® X3 =wskaznik rotacji aktywow obrotowych = przychody netto ze sprzeda-
zy produktoéw, towardow i materialdw/Sredni stan aktywow obrotowych,

® X4 = wskaznik rotacji kapitatow wlasnych = przychody ze sprzedazy pro-
duktow, towardw 1 materialow/$redni stan kapitatlow wlasnych,

® X,y =wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych = zysk netto/kapitat wiasny.

Okreslenie wartosci granicznych modelu

W dalszym etapie rozwazan nad budowa modelu analizy dyskryminacyj-
nej dla branzy ustug spedycyjnych nalezato oszacowaé warto$¢ granicza, jaka
powinna przyjmowaé warto$¢ oszacowanej funkcji FD, tak aby mozna byto
rozgraniczy¢ przedsigbiorstwa na te, ktore upadty (ktore moga by¢ zagrozone
upadkiem), i1 te nieprzerwanie prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (ktore moga
prawdopodobnie przetrwac). Dla badanych przedsigbiorstw wyznaczono funk-
cj¢ dyskryminacyjna FD (tab. 8).

Biorac pod uwage wyznaczone wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla
przedsigbiorstw spedycyjnych dziatajacych w warunkach polskiej gospodarki,
wyznaczono wartosci graniczne, pozwalajace zaszeregowac przedsigbiorstwo
do jednej z trzech grup, tzn.:
® grupa [ — przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku upadku,
® grupa Il — przedsigbiorstwa wymagajace poglgbionej analizy i szybkiej sa-

nacji,
® grupa Il — przedsigbiorstwa raczej niezagrozone upadtoscia.

Za warto$¢ graniczna funkcji dyskryminacyjnej pozwalajacej prognozowaé
kondycjg przedsigbiorstwa przyjeto wielkos¢ 0,5. Jednak w zwiazku z zaloze-
niem, ze przedsigbiorstwu upadlemu przyporzadkowano wartos$¢ 0, a przedsig-
biorstwu nieupadtemu 1, postanowiono wyszczegolnié trzy przedziaty, ktore za-
wiera tabela 9.

Stwierdzono, ze funkcja FD charakteryzuje si¢ wysokim poziomem skutecz-
nosci, gdyz wskazania modelu sa zgodne z rzeczywisto$cia. W przypadku spotki
nr 6 funkcja FD wynosi 0,464106. Zgodnie z modelem wskazuje to na upadek
spotki, 1 tak tez si¢ stato. Jednak uzyskana warto$¢, bliska granicznej, mogta
sugerowa¢ mozliwos$¢ jej przetrwania. Podobnie byto w przypadku spoitki nr 9,
dla ktorej funkcja FD przyjgta wartos¢ 0,549809 1 mimo ze spotka dziata nie-
przerwanie, powinno si¢ ja podda¢ poglebionej analizie z uwagi na zagrozenie
jej funkcjonowania.
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Tabela 8
Wartosci funkcji FD dla badanych przedsiebiorstw
Spotki Wartos¢ funkcji FD
Upadte
Spétka 1 —-0,02024
Spétka 2 0,004424
Spétka 3 0,029339
Spétka 4 0,085638
Spétka 5 0,11129
Spétka 6 0,464106
Spétka 7 —-0,04919
Spétka 8 -0,42601
Stale funkcjonujace
Spdtka 9 0,549809
Spétka 10 0,859028
Spdtka 11 0,800573
Spodtka 12 0,837233
Spodtka 13 0,757161
Spodtka 14 0,837637
Spodtka 15 1,078816
Spétka 16 0,794045

Zrodio: Badania wiasne.

Tabela 9
Wartosci graniczne dla oszacowanej funkcji FD
Wartos¢ funkcji FD Klasyfikacja przedsiebiorstwa
mniejsza niz 0,39 Grupa |
0,40-0,60 Grupa Il
0,61 i wiecej Grupa lll

Zrédto: Opracowanie wiasne.

WhioskKi

Przeprowadzone badania dotycza grupy przedsigbiorstw spedycyjnych, dzia-
tajacych w obecnych warunkach gospodarczych Polski. Spetnity one okreslone
warunki dotyczace publikacji sprawozdan finansowych. Jednak uzyskane wyniki
badan nie moga stanowi¢ uogdlnien dla calej populacji przedsigbiorstw spedy-
cyjnych dziatajacych w Polsce. Moga natomiast stanowi¢ narzgdzie pomocnicze
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do wstepnej oceny tych przedsigbiorstw i podejmowania decyzji zarzadczych
wewnatrz spolek, jak i1 przez banki w kontekscie procedur kredytowych.

W wyniku przeprowadzonego przegladu literatury oraz badan mozna byto

sformutowac nastepujace wnioski:

1.

Dotychczas skonstruowane modele analizy dyskryminacyjnej, niezaleznie
od tego, czy zostaly zbudowane dla warunkéw polskich czy zagranicznych,
w niezadowalajacym stopniu pozwalaja prognozowaé¢ upadek badz dalsze
trwanie i rozwoj przedsigbiorstwa spedycyjnego w Polsce. Badania wykaza-
ty, ze $rednia skutecznos¢ wybranych modeli dla badanych przedsigbiorstw
z branzy ustug spedycyjnych wahata si¢ w granicach od 50% dla modelu
Hotdy do 68% dla modelu Maczynskiej i Springatea. Dodatkowa ich cecha
jest to, ze zostaly skonstruowane dla szerokiego zakresu przedsigbiorstw
nalezacych do wielu branz. Mozna przypuszczac, ze branze o wyrazniej
specyfice technicznej czy ekonomiczno-organizacyjnej wymagaja modelu
dopasowanego do tej specyfiki — migdzy innymi w konteks$cie posiadania
badz nieposiadania zapasow.

Opracowany model moze by¢ wykorzystywany do analizy stanu i per-
spektyw zaréwno przez przedsigbiorstwa spedycyjne, jak rowniez 1 banki,
w kontekscie szacowania ryzyka kredytowego.

Skonstruowano model pozwalajacy na predykcje upadtosci przedsigbiorstw
dla branzy ustug spedycyjnych dziatajacych obecnie w Polsce. Model ten za-
wiera cztery wskazniki ekonomiczno-finansowe oraz przypisane im wspol-
czynniki wyznaczone przy uzyciu regresji krokowej wstecz. Skuteczno$é
wyznaczonej funkcji dyskryminacyjnej jest wysoka, poniewaz na 16 bada-
nych przedsigbiorstw wszystkie zostaly zakwalifikowane zgodnie z rzeczy-
wistoscia. Uzyskane w trakcie badan wartosci 1 wskazania modelu mozna
uzna¢ za satysfakcjonujace, gdyz odniesione i zweryfikowane do stanu ex
post w zakresie trwania lub upadku lepiej obrazuja rzeczywisto$¢ gospo-
darcza przedsigbiorstwa niz modele dotychczasowe. Wspotczynnik deter-
minacji opracowanego modelu wynosi 90,32%, a zatem w takim zakresie
zmienno$¢ dotyczaca trwania lub upadku przedsigbiorstwa spedycyjnego
jest objasniona przez zmienne modelu wraz z przypisanymi wspotczynni-
kami regresji.
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Prediction of insolvency the shipping enterprises
as a banking decision tool

Abstract

In the paper were verified usability present bankruptcy predictor models for
banking prediction shipping enterprises insolvency in present economical condi-
tions. Authors proves that present enterprises insolvency prediction models have
decreased their forecast propriety. Therefore authors built discriminate analysis
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model for shipping enterprises which are acting in Polish present economy con-
ditions. This model properly characterized the research group of enterprises. This
model also could be useful tool for a bank in a credit procedures for shipping
enterprises.



