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Wprowadzenie
ostatnich latach na calym Swiecie wydatnie

W zwieksza sie liczba odnotowywanych upadto-
Sci przedsiebiorstw. Ofiarami sg nie tylko
mate firmy, czesto od poczatku swego istnienia wal-
czgce o przetrwanie, ale rowniez gospodarcze gigan-
ty. Nieumiejetno§é przewidzenia bankructw powo-
duje niejednokrotnie nadmierne i niepotrzebne stra-
ty nie tylko dla bezpo$rednich inwestorow, ale row-
niez dla calego otoczenia makro- i mikroekonomicz-
nego. Straty te sg szacowane juz na miliardy dolarow
rocznie.

Prognoza przyszlej kondycji przedsiebiorstw
(a tym samym ich ewentualnych bankructw) nie jest
sprawg latwa. Naturalng pomoc stanowi¢ moze co
prawda klasyczna analiza wskaznikowa, lecz zazwy-
czaj nie prowadzi ona do jednoznacznych wnioskow.
Czeste sg bowiem sytuacje sprzecznego ksztaltowa-
nia sie warto$ci réznych relacji finansowych. I nie
wiadomo wowczas, czy decydowaé powinna na przy-
klad wysoka rentowno$¢, czy tez niska ptynno§é lub
bardzo wysoki poziom zadluzenia.

Rozwigzaniem powyzszego problemu moze by¢
zastosowanie wielowymiarowej analizy dyskrymina-
cyjnej (Multiple Discriminant Analysis), ktorej naj-
wazniejsze modele byly prezentowane w ,,Przegladzie
Organizacji” 4/2004.

Analiza dyskryminacyjna jest coraz bardziej popu-
larng metoda, ktéra umozliwia syntetyczng ocene kon-
dycji finansowej jednostek oparta na dostepnych spra-
wozdaniach finansowych. Pozwala ona nie tylko na
jednoczesne i spdjne wykorzystanie co najmniej kilku
informacji finansowych, lecz réwniez uwzglednia
wiekszg zdolno§é predykeyjng niektérych wskaznikow.

Istota metody polega na zastosowaniu liniowe;j
funkgji dyskryminacyjnej (modelu dyskryminacyjne-
go), czyli §redniej wazonej wybranych wskaznikow fi-
nansowych. Obliczona warto§¢ funkeji umozliwia na-
stepnie sumaryczng ocene kondycji podmiotu poprzez
zakwalifikowanie go do jednej z dwoch grup - firm
dobrze funkcjonujgcych lub zagrozonych upadtoscia.
Takie sprowadzenie analizy do jednej tylko wartosci
liczbowej wyklucza zatem istnienie sprzecznosci i nie-
jasno§ci interpretacyjnych.

Whbrew pozorom efektywne wykorzystanie anali-
zy dyskryminacyjnej w praktyce polskiej nie jest jed-
nak proste. Po pierwsze, ze wzgledu na zr6znicowane
warunki makroekonomiczne i prawne oraz specyfike
narodowych tradycji i systemoéw rachunkowoSci nie-
wskazane jest stosowanie modeli powstatych poza gra-

nicami kraju. Modele te dostosowane sa do innych
realiow i otrzymywane wyniki moglyby tatwo wpro-
wadza¢ uzytkownikow w blad. Po drugie, upltyw cza-
su powoduje, ze nawet rodzime modele ulegaja ,prze-
terminowaniu” i mogg wymagaé pewnych korekt. Ich
obecna skuteczno§é moze znacznie odbiegaé od pier-
wotne;j.

Wobec powyzszych ograniczen widoczna jest po-
trzeba tworzenia aktualnych modeli przewidywania
upadlos$ci polskich przedsiebiorstw. Niniejsza praca
stanowi efekt ponadrocznych badan i przedstawia
skonstruowany przez autor6w model (nazwany mo-
delem poznanskim).

Proces budowy modelu skiadat sie z trzech eta-
pow, kolejno opisanych w dalszej czesci artykutu.
W pierwszym z nich ustalono ramy czasowe badan,
okre§lono zrédla danych finansowych, a takze utwo-
rzono ostateczng probe przedsiebiorstw, na podsta-
wie ktorej dokonano obliczen. Nastepnie (etap II)
wybrano 31 wskaznikéow finansowych, ktére mogly
stanowi¢ potencjalne zmienne konstruowanego mo-
delu dyskryminacyjnego i dokonano ich gruntowne;j
analizy matematyczno-statystycznej. W jej wyniku
odrzucono wskazniki slabo rozrézniajace jednostki
dobre od zlych i wskazniki zbyt silnie ze sobg skorelo-
wane oraz przeprowadzono ostateczny dobdr wskaz-
nikow do modelu. W ostatnim etapie wyznaczono licz-
bowa postac¢ funkcji dyskryminacyjnej i zbadano pro-
centowa trafno$¢ stawianych prognoz.

Zakres badan

onstrukcja funkeji dyskryminacyjnej w oczy-
K wisty spos6b wymaga zebrania sprawozdan
finansowych zaréwno przedsiebiorstw dobrze
funkcjonujacych, jak i zagrozonych rychla upadloécia.
Aby zapewni¢ jednakowag liczebno§¢ obu grup, kazdej
z firm upadtych? przyporzadkowana zostala jednost-
ka kontynuujaca dzialalnoéé. Jako podstawowe kry-
teria doboru zastosowano zblizong wielko§¢ aktywow

oraz porownywalnos§é czasowg pochodzenia danych.
Wykorzystane sprawozdania finansowe obejmowa-
Iy lata 1999-2002 i pochodzily z Monitora Polskiego
B, w ktérym, na mocy artykutu 70, ust. 1-2 ustawy
o zmianie ustawy o rachunkowos$ci?, publikuje sie bi-
lans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeply-
wOw pienieznych za rok obrotowy. Sprawozdania, wraz
z opinig bieglego rewidenta oraz odpisem uchwaty badz
postanowienia organu zatwierdzajacego o ich zatwier-
dzeniu i podziale zysku lub pokryciu straty, skladane
sg do ogloszenia przez kierownika jednostki (w ciggu



15 dni od dnia ich zatwierdzenia), o ile w poprzed-
nim roku obrotowym spelnione zostaly co najmniej
dwa z nastepujgcych warunkow:

® Srednioroczne zatrudnienie na poziomie 50 oséb
lub wiecej,

® suma aktywow ponad 2,5 miliona euro (w przeli-
czeniu na zlote polskie),

® przychody netto co najmniej 5 milionéw euro
(w przeliczeniu na zlote polskie)?.

Warto w tym miejscu rowniez zauwazy¢, ze ze
wzgledow praktycznych prace badawcze ograniczone
zostaly do spélek prawa handlowego; wyjatek stano-
wig banki i zaktady ubezpieczeniowe, a takze podmioty
nie ukierunkowane na generowanie nadwyzek pieniez-
nych. Wprowadzenie powyzszych ograniczen wplyne-
o pozytywnie na jednorodnos¢ analizowanych infor-
magji, szczegdlnie pod wzgledem stosowanych metod
prowadzenia rachunkowosci, i znacznie usprawnilo
przeprowadzenie obliczen®.

Ostatecznie na potrzeby budowy modelu dyskry-
minacyjnego wykorzystano sprawozdania finansowe
100 polskich przedsiebiorstw (50 par). Ze wzgledow
formalnych (przepisy ustawy o ochronie danych oso-
bowych) niemozliwe jest opublikowanie ich szczegé-
lowego wykazu, natomiast na wykresie zobrazowany
zostal uogélniony rozktad wielkosci aktywow w zebra-
nej probie.

Jak wynika z przedstawionego wykresu w bada-
niach dominowaly firmy o aktywach ponizej 10 milio-
noéw zlotych, jednakze Srednia wielko§¢ aktywow
w obu grupach nieznacznie przekroczyta 29 milionow
(29,24 dla bankrutéw i 29,22 dla ,,niebankrutéow”).

Dobér wskaznikéw do modelu
o okre§leniu zbioru przedsiebiorstw stano-
wigcych préobe badawcza dokonano doboru
zmiennych do modelu. Procedura sktadata sie
tutaj z czterech etapow — wstepnej selekcji wskazni-
kow, eliminacji wskaznikow stabo rozrézniajacych
spotki upadlie od funkcjonujacych, eliminacji wskaz-
nikow silnie skorelowanych oraz ostatecznego dobo-
ru wskaznikéw.
Poczatkowa selekcja wskaznikéw finansowych opar-
ta zostala na trzech glownych przestankach. Po pierw-
sze, wybrano wskazniki
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Formuty obliczeniowe wykorzystanych w dalszych
badaniach wskaznikow zaprezentowano w tabeli 1.
W podanym zestawie widoczny jest jedynie brak
wskaznika rentownoSci netto kapitalu wlasnego
(ROE). Zostal on spowodowany specyficzng kon-
strukcjg polskiego prawa, ktére dopuszcza mozliwoscé
wystapienia ujemnej wielkosci kapitalu wlasnego,
atym samym znacznie utrudnia interpretacje oma-
wianego wskaznika. Jego dodatnia wielko$¢ moze bo-
wiem wynika¢ zaréwno z dodatniego wyniku finanso-
wego osiagnietego dzieki dodatniemu kapitatowi wia-
snemu, jak i ze straty finansowej przy ujemnym po-
ziomie tego kapitatu.

Biorac pod uwage sposéb, w jaki warto§ci poszcze-
gblnych wskaznikéw wplywajg na prawdopodobien-
stwo upadtosci przedsiebiorstw, dokonano ich podzialu
na stymulanty i destymulanty. Do pierwszej podgru-
py zaliczono relacje finansowe, ktérych wyzszy poziom
teoretycznie oznacza mniejsze szanse bankructwa,
natomiast do drugiej te, ktorych wieksza wartosé wigze
sie ze zwiekszonym prawdopodobienstwem trudnosci
finansowych. W konsekwencji zatozono, ze wagi
wskaznikéw-stymulant bedg mialy w budowanym
modelu znak dodatni, a destymulant ujemny.

Krotka analiza wskaznikow z tablicy 1, przepro-
wadzona z uwzglednieniem wprowadzonego powyzej
podziatu, doprowadzita do nastepujacych wnioskow:
® wskazniki W, do W, przedstawiaja sytuacje majat-
kowa, finansowg oraz majgtkowo-kapitalowg przed-
siebiorstwa, przy czym wskazniki W, oraz W, sg de-
stymulantami, natomiast pozostale trzy to stymulan-
ty;
® wskazniki W, do W, opisujg rentownos¢ i wszyst-
kie zaliczane sa do stymulant;
® wskaznikiW, . do W , obrazuja rézne poziomy ptyn-
noSci finansowej i podobnie jak wskazniki rentowno-
§ci uznawane sg za stymulanty;
® wskazniki W,  do W,, charakteryzuja efektywnosc¢
wykorzystania zasob6w, przy czym wskazniki W,,, W,
i W, sa destymulantami, a pozostate zaliczane sg do
grupy stymulant;
® wskazniki W, do W, opisujg zadluzenie i zdolno§¢
do obstugi dlugu przez przedsiebiorstwo; stymulan-
tami w tej grupie sa wskazniki W,, oraz W,, natomiast
wskaznik W, to destymulanta.

O przedsiebiorstwa dobre HE przedsiebiorstwa upadte
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tab. 1. Wstepny zestaw wskaznikow finansowych

Lp. Formula obliczeniowa Lp. Formula obliczeniowa

W, |Zapasy / Majatek catkowity W,, |Majatek obrotowy / ZK

W, | Naleznosci / Majatek catkowity W18 Kapital obrotowy netto / Kapital catkowity

W, |Kapital staly / Majatek trwaly W, |(WF netto + Amortyzacja) / Kapital obcy

W, |Kapitat wiasny / Majatek trwaty W20 PzS / Majatek calkowity

W, |Kapitat staly / Majatek catkowity W21 PzS / Majatek trwaty

W, |WF* netto/PzSb W,, |PzS/Kapital wlasny

W, | WF netto / Majatek catkowity VV23 Zapasy x 365/ KDO

W, | WF netto / Majatek trwaly W, |Naleznosci x 365 / PzS

W, | WF netto / Majatek obrotowy W,. |ZK x 365/ PzS

W,, | WF netto/ Amortyzacja W26 Kapital obcy / Majatek calkowity

W,, |WF brutto / PzS W,, |Kapital wlasny / Kapitat obcy

W, | WF brutto / Majatek catkowity W, | (WF brutto + Odsetki) / Odsetki

W,, | WF ze sprzedazy / PzS W,, | WF brutto / ZK

W,, | WF operacyjny / Majatek calkowity W,, |(Przychody finansowe — Koszty finansowe) / Kapital
W, |Srodki pienieine / ZK® obey

W,, | (Majatek obrotowy - Zapasy) / ZK W., il;i?;?tek obrotowy — Zapasy — ZK) / (KDO — Amorty-

2 — skrot WF oznacza wynik finansowy

b — skrét PzS oznacza przychody netto ze sprzedazy

¢ — skrét ZK oznacza zobowigzania krotkoterminowe
4 — skrot KDO oznacza koszty dziatalno$ci operacyjnej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ostatnie trzy wskazniki (W,, do W,)) trudno jed-
noznacznie przyporzadkowac do jednej z czeSci anali-
zy finansowej. Duza warto§¢ informacyjna oraz wyso-
ka czestotliwo$é wykorzystania we wezeéniejszych
badaniach spowodowaly jednak wilgczenie ich do ze-
stawu badawczego. Wszystkie sg stymulantami.

W naturalny sposéb, wstepnie wybrane wskazniki
roznily sie pod wzgledem zdolnosci do rozgraniczania
przedsiebiorstw dobrych od zlych, co uzasadnialo po-
trzebe eliminacji najmniej wartoSciowych z nich. Jako
miare omawianej zdolno§ci wykorzystano wspélczyn-
nik R, zdefiniowany jako stosunek $rednich wartosci
danego wskaznika w obu grupach przedsiebiorstw,
przy czym w liczniku znajdowala sie Srednia o wiek-
szej wartosci bezwzglednej. Warto$é R bliska jednosci
Swiadczyla o matym zréznicowaniu grup pod wzgle-
dem badanej cechy, a wiec o malej przydatnosci wskaz-
nika w analizie dyskryminacyjnej. Wartosci dalekie
od jednoSci (a w szczegélno$ci warto§ci ujemne) sta-
nowily z kolei o duzej uzytecznoSci wskaznika.

W tabeli 2 pokazano najmniej przydatne wskazni-
ki (o RO(1,0;1,5)), ktére wyeliminowano z dalszych
analiz.

Na tym etapie analizy usunieto réwniez wskaznik
W, Jego wartosci ksztaltowaty sie w obu populacjach
w sposob losowy i nie dawaly zadnej informacji o kon-
dycji przedsiebiorstw, zas wysokg warto§¢ wspoélczyn-
nika R (R=-7087,6) wskaznik zawdzieczal pojedyn-

Tab. 2. Wartosci wspoélczynnika R dla usunie-
tych wskaznikow

Wskaznik W, (W, | W, W, W,,
R 1,01 | 1,02 | 1,03 | 1,13 | 1,34

Zrédlo: opracowanie wlasne.

czym, znacznie odbiegajacym od pozostalych, obser-
wacjom.

Nastepnym etapem doboru zmiennych funkgcji dys-
kryminacyjnej byto usuniecie wskaznikow o wysokim
stopniu wzajemnej korelacji. Eliminacja taka pozwo-
lita na unikniecie podwdjnego traktowania jednako-
wej zawartoSci informacyjnej, reprezentowanej przez
dwie rézne relacje finansowe. Dodatkowo, przy wyso-
kim poziomie korelacji macierz wariancji-kowariancji
moglaby by¢ zle uwarunkowana, co powodowaloby
duze bledy zaokraglen przy jej odwracaniu, skutkuja-
ce slaba jakoscig powstatego modelu®.

Eliminacja silnie skorelowanych wskaznikéw od-
byla sie na podstawie macierzy korelacji, ktorej ele-
menty (zwane wspélczynnikami korelacji) wyrazaja
sile zwigzku pomiedzy danymi dwoma wskaznikami®.
Procedura polegala na odszukaniu w macierzy naj-
wiekszej wartoSci bezwzglednej wspoteczynnika kore-
lacji (poza elementami na przekatnej) i usunieciu tego
z pary wskaznikow, ktory cechowat sie:



® mniejszg wartosécig bezwzgledng wspélezynnika R,
w przypadku gdy obie wartos$ci byly tych samych zna-
kow;

® dodatnimwspoélczynnikiem R, wprzypadku gdy obie
wartosci byly réznych znakéw.

Czynno$é powyzsza powtarzana byla az do momen-
tu, w ktéorym w macierzy korelacji nie zostaly wspot-
czynniki o warto$ci bezwzglednej wiekszej od przyje-
tej wartosci granicznejr,  =0,85. W efekcie z dalszych
badan wyeliminowano wskazniki W,, W, W , W W
W17’ W25’ er’ Wzs oraz Wzg.

W ostatnim etapie procedury doboru spoéréd po-
zostalych wskaznik6w wybrano zmienne konstruowa-
nego modelu dyskryminacyjnego. W tym celu postu-
zono sie trzema réznymi technikami, a mianowicie
metodg najmniejszej korelacji, metodg krokowa
,W prz6d” oraz metodg krokowa ,,w tyl”?.

Najlepszy, tzn. charakteryzujacy sie najwyzsza
procentowa trafnoscig przewidywan, model osiagnie-
to dzieki wykorzystaniu drugiej ze wspomnianych
metod. W metodzie tej jako punkt wyjscia przyjmuje
sie model z jedng zmienng, najlepiej odrézniajaca
przedsiebiorstwa dobre od zlych. Nastepnie pojedyn-
czo dodawane sg te zmienne, ktore najbardziej zwiek-
szaja zdolnoéé prognostyczna modelu, a cala procedu-
ra trwa tak dlugo, jak dlugo mozliwe jest uzyskanie
istotnej poprawy jakosci prognoz®.

W wyniku zastosowania powyzszej metody w osta-
tecznym modelu znalazly sie cztery wskazniki. Byly
toW, W, W, W_.

11° 12

Postaé ,modelu poznanskiego” oraz jego

weryfikacja statystyczno-empiryczna

delu, przystapiono do wyznaczenia jego licz-
bowej formuly. Zastosowano tutaj wzér ma-

cierzowy, zwany statystyka kwalifikacyjng Walda-
Andersona, o postaci:

momencie, gdy ustalone zostaly zmienne mo-

FD() = @,-,)"S"x -é G-%)'S G +x) (1)

gdzie: x, x, — wektory érednich warto$ci zmiennych
(wskaznikéw W., W ., W, W ,) w populacji ,,bankru-
tow” i ,niebankrutéw”;
S — odwrotno§é wewnatrzgrupowej macierzy warian-
cji-kowariancji?.

Po przeprowadzeniu wszystkich niezbednych ob-
liczen uzyskano nastepujaca liniowa postaé ,,modelu
poznanskiego”:

FD = 3562 W, + 1588 - W, + 4288 - W, +
+6,719 - W,, - 2,368

gdzie: W, — Wynik finansowy netto / Majatek catkowi-
ty;

W, — (Majatek obrotowy — Zapasy) / Zobowigzania
krotkoterminowe;

W, — Kapitat staly / Majatek catkowity;

W,, — Wynik finansowy ze sprzedazy / Przychody ze
sprzedazy.

Ocena dowolnego przedsiebiorstwa za pomoca po-
wyzszego modelu sprowadza sie do podstawienia war-
tosci czterech wskaznikéw finansowych i obliczenia
wartoS§ci funkgcji FD. Jezeli otrzymany wynik jest liczbag
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wieksza od zera, analizowang jednostke nalezy zali-
czy¢ do dobrych. W przeciwnym wypadku jest ona
kandydatem do rychtego bankructwa.

W celu zmierzenia jako$ci statystycznej opracowa-
nego modelu wykorzystano wspélczynnik lambda
Wilksa (M\)1?. Jego wartos$c, obliczona jako stosunek
wyznacznikow wewnatrzgrupowej i miedzygrupowe;j
macierzy wariancji-kowariancji, wyniosta A=0,392.
Biorac pod uwage, ze w przypadku omawianego wsp6l-
czynnika zero oznacza doskonalg zdolno$é¢ dyskrymi-
nacyjng, a jedno$¢ brak tej zdolnoSci, uzyskany wy-
nik nalezy uzna¢ za bardzo dobry.

Dodatkowo zbadano réwniez wplyw poszczeg6l-
nych zmiennych na catkowita jako$¢ modelu. Postu-
zono sie tutaj statystyka lambda-n Wilksa (A ), ktorej
warto§¢ stanowi warto$¢ wspoétczynnika A dla modelu
po usunieciu z niego danej zmiennej'". Wysoki poziom
A, informuje zatem o niskiej zdolnoéci dyskrymina-
cyjnej zredukowanego modelu, a tym samym o duzej
istotnosci statystycznej analizowanej zmienne;.

Wartosci statystyki A dla wykorzystanych w mo-
delu wskaznik6w (przedstawione w tabeli 3) okazaty
sie bardzo zblizone. Swiadczy to o podobnej przydat-
noSci kazdego wskaznika w ocenie kondycji przedsie-
biorstw i dowodzi, ze nie powinno sie ogranicza¢ mo-
delu do mniejszej liczby elementéow. Ciekawy wydaje
sie takze fakt, iz najmniejsza (a tym samym najgorsza)
warto$¢ wspolezynnika A posiadatl wskaznik W, kt6-
ry indywidualnie byl najlepszym predykatorem upa-
dlosci.

W parze z wysoka jakoScig statystyczng w natu-
ralny spos6b zwiazany byl wysoki procent trafnosci
prognoz, budowanych na omawianym modelu. Anali-
za przedstawionej w tabeli 4 macierzy klasyfikacji
wskazuje, ze odsetek poprawnych ocen byt niezmier-
nie wysoki i wyniost az 96% badanych przedsiebiorstw.
Blad pierwszego rodzaju (przypisania jednostki upa-
dlej do ,,niebankrutéw”) ksztaltowal sie przy tym na
poziomie 8%, natomiast blad drugiego rodzaju (okre-
§lenia jednostki funkcjonujgcej mianem bankruta) byt
zerowy'?.

Podsumowanie

rzedstawiony model przewidywania upadto-
§ci przedsiebiorstw cechuje sie bardzo wysoka
jakoscia, zaréwno w ujeciu statystycznym, jak
i empirycznym. Wspélczynnik lambda Wilksa na po-

Tab. 3. WartoSci statystyki lambda-n Wilksa dla
poszczegolnych zmiennych

Wskaznik W, W, W, W,
A, 0,403 0,435 0,439 0,423
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tab. 4. Macierz klasyfikacji
Rzeczywista P;izm;ﬁldgk;g?- Liczeb-
przynaleznos¢ Dobre | Upadte nos¢
Dobre 50 0 50
Upadte 4 46 50

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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ziomie A=0,392 oraz 96-procentowa trafnos¢ prog-

noz stanowczo przemawiajg za jego wykorzystaniem

w praktyce gospodarczej.

Wspblczesny wachlarz mozliwych zastosowan mo-
delu jest bardzo szeroki. Konstruowane prognozy
moga by¢ bowiem wykorzystywane nie tylko jako ele-
ment systemu wczesnego ostrzegania w przedsiebior-
stwach, lecz réwniez przez wiele innych oséb i insty-
tucji. Wérod najwazniejszych nalezy wymienic:
® banki — do oceny zdolnoSci kredytowej ewentual-
nego kredytobiorcy, a tym samym do racjonalizacji
udzielanych pozyczek;
® inwestorow — do analizy celowosci inwestycji;
® audytorow — do weryfikacji stusznoSci zalozenia
o kontynuowaniu dzialalnosci oraz do oceny szans
przetrwania podmiotéw znajdujacych sie w ktopotach
finansowych;
® analitykow gieldowych — do rozstrzygniecia, czy
przedsiebiorstwo posiada dobra kondycje finansowa,
czy tez bedzie musialo w niedalekiej przyszloSci pozy-
skiwac §rodki, ograniczajac inwestycje lub wyplate dy-
widend.

Na koniec trzeba jednak zauwazy¢, ze rezultatéow
otrzymanych za pomocg analizy dyskryminacyjnej nie
powinno sie traktowac jako jedynych czy nawet decy-
dujacych. Odpowiednio stosowane modele mogg za to
stanowi¢ wazng pomoc w poprawnej ocenie rzeczywi-
stej sytuacji finansowej badanej jednostki.

prof. dr hab. Mirostaw Hamrol,

mgr Barttomiej Czajka,

mgr Maciej Piechocki

Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu

PRZYPISY

b Lista polskich przedsiebiorstw, w odniesieniu do ktorych
przeprowadzono postepowanie upadtosciowe lub ukiado-
we zostala sporzadzona dzieki portalowi internetowemu
www.portal-bankrut.pl oraz Agencji Inwestycyjnej ,,Ami-
ca” sp. z 0.0., z siedzibg w Poznaniu.

2 Por. Ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy
o rachunkowosct, Dz.U. nr 113, poz. 1186.

¥ Do sprawozdan finansowych sporzadzonych za lata obro-
towe rozpoczynajace sie przed rokiem 2000 odnosila sie
jeszcze tzw. stara ustawa o rachunkowosci. Wedle jej prze-
pisow wartoéci graniczne wielko§ci aktywow i przycho-
doéw ze sprzedazy wynosily odpowiednio 1 i3 miliony ECU
(por. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 o rachunkowosct,
Dz.U. nr 121, poz. 591).

4 Podobne ograniczenie wprowadzil w swojej analizie K.
Michaluk (Por. K. MICHALUK, Wyniki badan nad meto-
dami przewidywania zagrozenia upadtosciq w warunkach
polskich, ,Firma i Rynek”, nr 1/2, 2001, s. 131).

% Por. D. HADASIK, Upadtlosé przedsiebiorstw w Polsce
i metody jej prognozowania, ,,Zeszyty Naukowe”, Akade-
mia Ekonomiczna w Poznaniu, z. 153, s. 118-119.

% Wspolezynniki korelacji r,; moga przyjmowa¢ wartosci
z przedzialu <-1;1>. Warto§¢ bezwzgledna réwna je-
den oznacza doskonalg korelacje badanych wskaznikéw
i éwiadczy, ze zmiany jednego z nich dokladnie odzwier-
ciedlajg zmiany drugiego. Uzycie obu takich wskaznikéw
w funkgji dyskryminacyjnej bytoby wiec pozbawione sen-
su. Wartosc bliska zeru informuje z kolei, ze dane wskaz-
niki nie sg ze soba statystycznie powigzane.

” Nalezy tutaj zauwazy¢, iz istniejg rowniez inne metody
doboru zmiennych. Szczegblnie warte uwagi sa: metoda
NOWAKA i HELLWIGA (oparta, podobnie jak metoda
najmniejszej korelacji, na analizie macierzy korelacji po-
tencjalnych zmiennych) oraz metoda algorytmu genetycz-

nego (por. D. WITKOWSKA, I. STANIEC, Dychotomicz-
na klasyfikacja kredytobiorcow przy uzyciu wielowymia-
rowej analizy dyskryminacyjnej, w pracy zbiorowej pod
red. C. DOMANSKIEGO, A. ROSSY, Wybrane problemy
wielowymiarowej analizy statystycznej, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, 1.odz 2002, s. 226-227).

8 Por. StatSoft, Statistica for Windows (Electronic Manual),
Statsoft Inc. 2001.

9 Wewnatrzgrupowa macierz wariancji-kowariancji jest
miarg zréznicowania wewnatrz populacji, a jej elementy
obliczane sg na podstawie odchyleh warto§ci zmiennych
od ich Srednich w poszczegélnych grupach (por. D. HA-
DASIK, op.cit., s. 112-113).

19 Ze wzgledu na tatwosc¢ zastosowania, wspélczynnik A jest
w praktyce analiz dyskryminacyjnych najchetniej wyko-
rzystywang metodg weryfikacyjng. W Polsce postuguja sie
nim na przyklad D. HADASIK (op.cit.), A. HOLDA (A.
HOLDA, Prognozowanie bankructwa jednostki w warun-
kach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dys-
kryminacyjnej Z,, ,Rachunkowo$¢”, nr 5, 2001) oraz D.
Mejer (D. MEJER, Analiza dyskryminacyjna, ,Bank”,
nr 6,2000). Innymi znanymi metodami weryfikacji sg §lad
HOTELLINGA-LAWLEYA, §lad PILLATIA-BARTLETTA
oraz najwiekszy pierwiastek charakterystyczny ROYA.
Zasady stosowania tych kryteriéw opisuja m.in. J. Finn
(J. FINN, A General Model for Multivariate Analysis,
Holt, Rinehart&Winston 1974), F. HAIR, R. ANDERSON,
R. TATHAM i W. BLACK (F. HAIR, R. ANDERSON,
R. TATHAM, W. BLACK, Multivariate Data Analysis,
Prentice Hall, Englewood Cliffs 1995, s. 264-265).

D Por. D. HADASIK, op.cit., s. 118.

12 Niestety uzyskany rozklad bledéw nalezy uznaé za nie-
korzystny. W praktyce gospodarczej popetnienie btedu
pierwszego rodzaju, a wiec zakwalifikowanie bankruta do
,hiebankrutéw”, niesie za soba duzo wyzsze niebezpie-
czenstwo niz okreslenie przedsiebiorstwa dobrego mianem
upadlego. W pierwszym przypadku istnieje grozba utraty
kapitalu w wyniku zlej inwestycji lub podpisania uméw
z niesolidnym kontrahentem, w drugim natomiast w gre
wchodza jedynie koszty utraconych korzySci zwigzane
z brakiem dzialan.
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