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Zastosowanie modeli logitowych do zdiagnozowania
zagrozenia bankructwem przedsebiorstw

THE USE OF LOGISTIC MODELS TO DIAGNOSE
THE RISK OF BANKRUPTCY IN ENTERPRISES

W artykule zostaly zaprezentowane wybrane modeleesgglogistycznej, ktore sty
do analizy przedsbiorstw w zakresie zagfenia bankructwem jak i zmiany w sytuacji finansowe;.
Jak wynika z literatury z zakresu finanséw do odesmydycji finansowej przeddiiorstwa naley
zastosowa odpowiednie metody.Bledna ocena mae przyniéé¢ przykre konsekwencje
dla przedsibiorstwa, w postaci podgia nietrafionych decyzji przez zadzapcych, odmowy
udzielenia kredytu bankowego lub niegoth wspoOlpracy przez dostawcoéw i odbiorcow.
Celem artykutu bytaweryfikacja skuteczroi predykcji 12 modeli regresji logistycznej, ktore
pozwalag na dokonanie oceny zagemia bankructwem przedbiorstwa a take zagcia
stanowiska odnimie przysztej kondycji finansowej. Préba badawcza syad0 przedsgbiorstw,
w tym 8 przedsgbiorstw, dla ktérych zostal ztony wniosek o upadié. Jak wynika
z przeprowadzonych baglgposzczegéline modele odznagzij rozng sprawndcig ogoélny, ktéra
wyniosta od 54% do 98%. Ponadto wykazade, wraz ze wzrostem wsgkikow analizy
finansowej aytych w konstrukcji funkcji nie zgkisza st sprawnd@¢ poszczegoélnych modeli.

Autor podsumowujeze w celu unikgicia ryzyka przeprowadzenia niewiarygodnej oceny
kondycji finansowej przeddiiorstwa, naléy zastosowéaco najmniej kilka modeli logitowych.

Stowa kluczowe:kondycja finansowa, modele wczesnego ostrzeganaiza finansowa
JEL Codes:G17, G32, G33

Wstep

Zainteresowanie kondygj finansows przedsgbiorstw wykazuje wiele podmiotow
funkcjonupcych na rynku. W pierwszej kolejimi informacje gromadg zarzdzapcy
przedsgbiorstwami, cegstokra® bedac ich wigcicielami lub wspotwiécicielami.
W dalszej kolejnéci s to np. instytucje finansowe, kooperanci, konkuienc
udziatowcy. Due znaczenie ma wi wiasciwe dokonanie oceny kondycji finansowe;.
Jak wynika z literatury z zakresu finans6w do ockopdycji finansowej konkretnego
przedsgbiorstwa naley zastosowé& odpowiednie metody. Bina ocena mi@ przynigé
przykre konsekwencje dla przeelsiorstwa, w postaci poefia nietrafionych decyziji
przez zarzdzapcych, odmowy udzielenia kredytu bankowego Iub nifpoa
wspoipracy przez dostawcow i odbiorcow.elEzai¢ metod oceny kondycji finansowe;j
opiera s¢ na wskanikach analizy finansowej. Jedri@k zastosowanie wytznie
tradycyjnej analizy wskaikowe] maze nie pozwol na zagcie jednoznacznego
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stanowiska bowiem nadmiar wskekéw das¢ czesto zaciemnia obraz kondyciji
przedsibiorstw, utrudniajc podejmowanie decyZjiW celu utatwienia podejmowania
decyzji zostaly opracowane syntetyczne metody odemydyciji, ktére sktadaj sie

z kilku lub kilkunastu wskanikbw analizy finansowej. Metody te zostaly opraeow
na przestrzeni kilkunastu lat, w zmych uwarunkowaniach makroekonomicznych.
Dlatego te zasadna jest cykliczna weryfikacja, czy wspomniaretody nie utracity
swojej wiarygodnéci diagnostyczne;j.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja skuteszi predykcji 12 modeli
regresji logistycznej, ktére pozwadapa dokonanie oceny zagemia bankructwem
przedsgbiorstwa a take zagcia stanowiska odsaie przysziej kondycji finansowej.
Préba badawcza wynosi 40 przetisbrstw, w tym 8 przedsbiorstw, dla ktérych zostat
ztozony wniosek o upadis. Dane finansowe dotygee przedsibiorstw prowadacych
dzialalng¢ dotycz 2016 r., przy czym przeddiiorstwa te kontynuowaty dziataléd
w2017 r. Przyto roéwniez nastpujaca hipotez badawcz. Im wicksza liczba
wskaznikéw przygtych do obliczenia wartgi funkcji tym skuteczniejszy model.

Podstawy teoretyczne

Badania nad zastosowaniem regresji logistycznejli czw. modeli logitowych,
opartych na innych niw analizie dyskryminacyjnej zasadach estymacjiapeatrow
rozpoczto na przetomie lat 70. i 80. XX wieku. Dotychczaszeprowadzono wiele
bada dotyczcych skuteczniwi metod analizy finansowej w odniesieniu do oceny
kondycji finansowej przedsbiorstw?. Weryfikacji poddano metody w zakosci od czasu
ich opracowania, liczby zmiennychzylych do konstrukcji modelu, czy #ebrarey,
w ktorej funkcjonuje przedaidiorstwo.

Jak wynika z przeprowadzonych badagnie ma jednego, jedynie stusznego
i najlepszego modelu oceny zaggaia przedsbiorstwa upadicia”®, ,w warunkach
polskiej gospodarki praktycznie nie jest #iwe sformutowanie jednej funkcji, ktora
zachowataby walory prognostyczne przez dzi@slecia®, naley wykorzystywa
modele skonstruowane ,nie pdej niz w ostatnim dziegtioleciu™, ,wéréd metod
statystycznych najskuteczniejsza w prognozowanadiggci firm jest najpopularniejsza

1 E. Maczynska: Ocena kondycji przegbiorstwa.Zycie Gospodarcze, nr 38/1994, s.42.

2 R. Balina: Skuteczrié wybranych modeli dyskryminacyjnych na przyktadbi@nzy robét budowlanych.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeskiiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia688/2012,
s.231-238; R. Pitera: Ocena wiarygoétiowybranych modeli wczesnego ostrzegania w badaondycji
finansowej przedsbiorstwa, [w:] Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomé&go we Wroctawiu, nr 514/2018,
s. 342-354; S. Juszczyk, R. Balina: Prognozowapidigci przedstbiorstw spedycyjnych jako bankowe
narzdzie decyzyjne. Ekonomika i Organizacja Przgusrstw, nr 78/2009, s. 161-174; K. Rusiecki, A.
Biatek-Jaworska: Systemy wczesnego ostrzegania grozmiu upadiécia przedsibiorstw z sektora
budowlanego — poréwnanie analizy dyskryminacyjnejddelu logitowego. Ekonomia. Rynek, gospodarka,
spoteczéstwo, nr 43/2015, s. 137-160.

% E. Maczynska, M. Zawadzki: Dyskryminacyjne modele predykminkructwa przedahiorstw. Ekonomista,
nr 2/2006, s. 228.

4 A. Hotda: Prognozowanie bankructwa jednostki wumkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji
dyskryminacyjnej ZH. ,Rachunkowd’, nr 5/2001, s. 310.

® G. Gokbiowski, A. Tlaczata: Analiza ekonomiczno-finansowaijeciu praktycznym. Difin, Warszawa 2005,
s. 158.
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na $wiecie wielowymiarowa analiza dyskryminacyjfia” Nalezy réwniez miet
na uwadze, ze ,modele opieraj sie zazwyczaj na danych wewinznych
przedsibiorstwa, nie uwzgidniajac aktualnej sytuacji rynkowe]” natomiast ,powody
bankructwa mog wynika¢ zarbwno z czynnikbw endogenicznych jak
i egzogenicznyclf’ Powyzsze stwierdzenia dotygzaréwno analizy dyskryminacyjnej
jak i regresji logistycznej poniewanetody te opierajsic na funkcji liniowej.
Badania w zakresie przydatwod modeli regresji logistycznej do oceny zaggnia
bankructwem przedgbiorstw przeprowadzane byly rowniea granig. Puagwatana S.
i Gunawardana K. opisali model regresji logistygzde przewidywania niepowodgze
biznesowych w przensle technologicznym w Tajlandii. Autorzy stwierdzile jednym
ze sposobow ulepszenia modelu jest dodanieksmej liczby wspoéiczynnikow
co spowodujeze przewidywalné bankructwa bdzie doktadniejsza. Ponadto wskazali,
ze konstruuic model naley uwzgkdnié istniepce warunki makroekonomiczheZ kolei
Stowaccy naukowcy stwierdzilze model regresji logistycznej powinien obejméwa
informacg o wielkdsci firmy, poniewa jest to istotny predyktor prawdopodofséwa
trudndici  finansowych przedsbiorstw'®. Warto zauwayé, ze E. Belyaeva
skonstruowata model regresji logistycznej do pramgmeania upadkxi w brarky 1T
Natomiast K. Halteh w swoim artykule skonkludowad, bankructwo w firmach mma
doktadniej przewidzié stosujc rozne modele do poszczegéinych brdn
.Regresja logistyczna jest metpdtuzaca do opisu wptywu zbioru zmiennych

objasniajgcych na zmienpjakosciows. Mozemy okréli¢ prawdopodobigstwo, z jakim
w przyszigci wyshpi okreslony wariant zmiennej obfaianej, w zalenosci
od dziatania innych czynnikbw (zmiennych niezalch). Najczsciej stosowany
sposob kodowania zmiennych jest gpsjacy:

_( 1,jezeli dany wariant wystapi 1

- { 0, jezeli dany wariant nie wystapi (1)
gdzie:
Y oznacza zmiennobjaniamn (prognozoway), o rozkladzie prawdopodolsistwa:
P(Y=1)=p,
P(Y=0)=q, (2)
a p+qg=1.

® T. Korol: Systemy ostrzegania przegisorstw przed ryzykiem upadioi. Oficyna Wolters Kluwer,
Warszawa 2010, s. 158.

" W. Lichota: Wykorzystanie modeli logitowych do oge sytuacji finansowej przedsiiorstw
funkcjonupcych w specjalnych strefach ekonomicznych w Poldee] Prace naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 440/2016, s. 376.

8 T. Korol: Evaluation of the factors influencing dimess bankruptcy risk in Poland. Financial Interne
Quarterly ,e-Finanse” vol.13, nr 2/2017, s. 25.

9 S. Puagwatana, K. Gunawardana, Logistic Regreddimtel for Business Failures Prediction of Techgglo
Industry in Thailand. http://dx.doi.org/10.2139/s2032026, 2012.

9 M. Durica, K. Valaskova, K. Janoskova, Logit besis failure prediction in V4 countries. “Enginegrin
Management in Production and Services”, vol. 14/2019, p. 54-64.

11 E. Belyaeva, On a new logistic regression modebémkruptcy prediction in the IT branch. Departingi
Mathematics, Uppsala University, 2014, pp. 50.

12 K. Halteh, Bankruptcy prediction of industry-sdecibusinesses using logistic regression. “Jourfal
Global Academic Institute Business & Economics’, 9 nr 2/2015, p. 151-163.
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Jezeli za Z przyjmiemy liniows kombinacg zmiennych objéniajacych, obrazujcych
zmienne majce wpltyw na zmiennprognozowa, mazemy p zapisé jako:

Z=g+aX +ax+ .. +ax 3)
Wartasci oszacowania wspoiczynnikow0, ol, ..., ak pozwalaj na obliczenie
wspomnianego wczaiej prawdopodobigstwa wysgpienia danego wariantu zmiennej
zaleznej Z. Funkcja prawdopodohistwa, w przypadku gdy zmienna zala jest
zmienny dychotomiczg, sprowadza gido funkcji logistycznej (regresji logistycznej,
modelu logistycznego) i przyjmuje negtijaca posta:

p= P(Z) = 1/(1+8) = €/(1+€)" ™. (4)

Materiat i metodyka badan

Suma iloczynbw zmiennych, czyli wskakow charakteryzacych kondycs
przedsgbiorstw oraz statystycznie wyznaczanych parametidmkcji, czyli wag tych
wskaznikow stanowi warté¢ funkcji logitowej. Warté¢ ta daje odpowied na pytanie,
do ktérej grupy naley badany obiekt, czy zagronych czy niezagemnych bankructwem.
Nalezy jednak obserwowa trend indeksow Z-Score w czasie, ktory informuje
o polepszajcej lub pogarszagej st sytuacji finansowej a tak dokonywa wiasciwej
interpretacji, ktéra musi liydostosowana do specyfiki danego sekfora

Biorac pod uwag, ze 32 przedgbiorstwa objte prély badawcz w kolejnych latach
prowadzity dzialalné, dlatego te wyniki otrzymane za pomac poniej
zaprezentowanych modeli nie powinny wskaz§waa bankructwo przeddiiorstw.
Z kolei w przypadku 8 przeddiiorstw zgtoszonych do upadi wyniki jednoznacznie
powinny wskazywéna zagréenie bankructwem.

Obliczenia dla przeddbiorstw prowadzcych dziatalné¢ zostaty dokonane
na podstawie sprawozilaza 2016 r., przy czym spo6iki te kontynuowaly daiabsé
w 2017 r. Dane spotek funkcjongych pochodg z bazy EMIS i zostaly wygenerowane
wedtug nasfpujacych kryteriow. Spétki z braty IT, motoryzacyjnej oraz z portfela
WIG 20 zostaty wybrane w oparciu o wieliécaktywdw, przy czym w przypadku spotek
z portfela WIG 20 badania nie obejmupankéw i ubezpieczycieli. Przeebiorstwa
upadte pochodzz KRS i obejmuyj lata 2003-2013. §to spditki z brasy budowlanej,
ustugowej i produkcyjnej.

Do oceny kondycji finansowej zastosowano gaisce funkcje logitowe:
1. Zx =2,0-10,19 x X- 4,58 x %- 0,57 x %" (5)

X1= zysk ze sprzeds / wartgs¢ sumy bilansowej,
X5 = (zysk netto + amortyzacja) / zobawania ogétem,

¥ D. Grochowina, Wplyw metod imputacji danych na tekund¢ klasyfikacyj modelu logitowego
zastosowanego do prognozowania upadtprzedsgbiorstw, Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekamia
XLV nr 2/2014, s. 189-190.

14 p. Antonowicz: Zastosowanie macierzy klasyfikaujtedsibiorstw do oceny zdoldoi predykcyjnych 52
modeli Z-Score. Zeszyty Naukowe Politechniki Rzegsddej, Nr 272/1, Zarglzanie i Marketing, z. 17/2010,
S. 28.

5 T. Korol: Systemy ostrzegania przegsorstw przed ryzykiem upadioi. Oficyna Wolters Kluwer,
Warszawa 2010, s. 110, 139-158 i 199.
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X3 = koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow apgmsich) / wartéé
zobowgzan krétkoterminowych,

. Zw1=1,0-%-0,256 x % - 0,044 x % - 4,373 x %', (6)
X,= aktywa obrotowe / zobowzania krétkoterminowe,
X, = odsetki / (zysk na dziatalsa gospodarczej + odsetki),

X3z = (Przychody ze sprzedha+ Pozostate przychody operacyjne, + Przychody
finansowe) / Aktywa,

X4 = zysk brutto / (Przychody ze sprzeyga Pozostate przychody operacyjne, +
Przychody finansowe),

3. Zws=2,0-2,0xX-0,323 x %", (7
X,= aktywa obrotowe / zobowzania krotkoterminowe,
X, = odsetki / (zysk na dziataléa gospodarczej + odsetki),

4. Zws=1,03-2,0xX-0,323x %" (8)
X,= aktywa obrotowe / zobowzania krétkoterminowe,
X, = odsetki / (zysk na dziataléci gospodarczej + odsetki),

5. Zw7=-40-60xX+9,37xX%—2,088x %+ 1,317 x %+ 0,04 x %—4,217 x

X6, 9)

X,= aktywa obrotowe / zobowzania krétkoterminowe,
X, = Zobowizania i rezerwy na zoboydania / Aktywa
X3 = odsetki / (zysk na dziataléa gospodarczej + odsetki),

X4 = [(zysk netto / kapitat wkasny)]/ [(zysk nettootisetki x (1-obowjzkowe
obcizenia wyniku finansowego/zysk brutto))/A]

X5 = naleznoécei krétkoterminowe x liczba dni w okresie / przydywe sprzedey
Xe = zysk ze sprzeag / przychody ze sprzeéa
6. Zws=-4,0—4,0x X+ 11,441 x % — 2,0 x X%°% (10)
X,= aktywa obrotowe / zobowzania krétkoterminowe,
X, = Zobowizania i rezerwy na zoboydania / Aktywa
X3 = odsetki / (zysk na dziataléa gospodarczej + odsetki),
7. Zg3= 22,8748 x X - 5,5926 x %- 26,1083 x %+ 4,3515" (11)
X4,= zysk brutto / przychody ze sprzega
X, = Zobowgzania i rezerwy na zobowdania / Aktywa
X3 = zapasy / przychody ze sprzega

N

8D, Wedzki: Zastosowanie logitowego modelu upadigrzedsgbiorstw. Ekonomista, Nr 5/2005, s. 701.

7 Ibidem

18 Ibidem

19 Ibidem

20 |bidem

2L M. Gruszczyiski M: Modele mikroekonometrii w analizie i progmawaniu zagréenia finansowego
przedsgbiorstw. Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, Nr 34/208. 18.

96



8. Zg7=1,2458 x X+ 13,1907 x %- 4,4523 x %% (12)
X1= Inwestycje krétkoterminowe / zoboyziania krotkoterminowe,
X, = zysk operacyjny / Aktywa
X3 = zobowgzania / Aktywa,
9. Zsig99= -19-11 X X+ 6 X Xo+ 40 X Xg+ 19 X X (13)
X, = kapitat obcy/kapitat catkowity,
X, = (maptek obrotowy-zapasy)/zobogzania bigace,
X3= zysk netto na sprzeddkapitat catkowity,
X4= przychody ze sprzedg@koszty dziatalnéci operacyjnej,
10. Zspoosa= 5,83 + 4,27 x X+ 2,00 x % — 7,78 x %** (14)
X1= wynik z dziatalnéci gospodarczej / aktywa
X, = kapitat obrotowy netto / aktywa
X3 = zobowjzania ogétem / aktywa,
11. Z,;=—0,52 + 4,50 x X— 7,98 x % + 0,93 x % + 2,31 x % + 7,32 x %> (15)
X1 = maptek obrotowy/zobowizania krotkoterminowe,
X, = (zobowjzania ogétem/suma bilansowa) *100%,
X3= przychody z og6tu dziatalidoi/srednioroczny majtek ogotem,

X4= ($rednioroczne zobowrania krotkoterminowe/ koszt sprzedanych
produktéw, towardéw i materiatdw) *360,

Xs= (wynik nettodrednioroczny majtek ogétem) *100%,
12. Zipoos= 1,659 + 16,609 x ¥+ 2,442 x %— 5,40 x %*° (16)
X1 =wynik ze sprzedsy / koszty operacyjne,
X, = aktywa obrotowe / zobowdania krotkoterminowe,
X3 = zobowjzania i rezerwy na zobogdania/ suma bilansowa.

Wyniki i dyskusja

Na podstawie sprawozdldinansowych spotek, za pompmetody regres;ji logistycznej
zostata dokonana ocena zagmia bankructwem przedbiorstw zar6wno
prowadzacych dziatalné¢ jak i zgtoszonych do upadici. Wyniki poprawnych wskaza

2 |bidem, s. 20.

% p. Stpien, T. Stgk: Wielowymiarowe modele logitowe oceny zaggnia bankructwem polskich
przedsgbiorstw, [w:;] Czas na piemilz. Zaradzanie finansami. Finansowanie przelsrstw w Unii
Europejskiej (red. D. Zarzecki). Wydawnictwo Unisgietu Szczedskiego, t. 1/2004, s. 445.

2 |bidem s. 449.

% J. Pociecha, B. Pawelek, M. Baryta, S. AugustymatyStyczne metody prognozowania bankructwa w
zmieniajcej sk koniunkturze gospodarczej. Fundacja UniwersytekonBmicznego w Krakowie, Krakéw
2014, s. 130-131.

% A, Holda: Zasada kontynuacji dziatakiodi prognozowanie upadioi w polskich realiach gospodarczych.
Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie, , SWtictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, nr
174/2006, s. 184.
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poszczegoblnych modeli w podziale na sp6itki z byali, motoryzacyjnej jak réwnie

spotki z portfela WIG20 i spotki zgtoszone do upmdt zostaly zaprezentowane

w tabeli 1.

Tabela 1.Poprawne wskazania modeli regresji logistycznejgeiu procentowym

Ogotem dla Wsk .
przedsg- Przedsi S %z}anla
Przedsgibior- | Przedsgbior- Przedsibior- biorstw_ biré‘rast\;s\zl prav;llaowe
Autor modelu stwa z brany | stwa z bragy stwa z WIG20 kontynuujp- 2gloszone do|  wszystkich
IT motoryzacja cych upadidci rzedsi-
dziatalng¢ w p pbiorsts\?v
2017 r.

Korol 100% 90% 83% 90,6% 75,0% 88%
Wedzki (1) 100% 100% 92% 96,9% 62,5% 90%
Wedzki (5) 100% 90% 100% 96,9% 75,0% 93%
Wedzki (6) 100% 100% 100% 100,0% 25,0% 85%
Wedzki (7) 80% 80% 92% 84,4% 75,0% 83%
Wedzki (8) 100% 90% 92% 93,8% 87,5% 93%

Gruszczyiski (3) 50% 70% 75% 65,6% 100,0% 73%
Gruszczyiski (7) 60% 50% 58% 56,3% 100,0% 65%
Stepien Strak (1) 80% 80% 83% 81,3% 87,5% 83%
Stepien Strak 2004 100% 90% 100% 96,9% 100,0% 98%
Hotda (1)¥ 57% 40% 40% 45,5% 83,3% 54%
Hotda 2006 1009 80% 92% 90,6% 87,5% 90%
Zrédio: opracowanie wlasne.
100,00%
80,00%+— ——1 — —1 1 — —
60,00%+— — —rd —1f —1 — — — —
40,00%+— —1 —1f — )
20,00%+— —1 —1 — —4 — —1 — —F —F — — —
0,00% T T T T T
> Q8 © O @ O 0N &N ¢
FESINA @@ RRSNAQS @Q O
FFEFEE S
; N
$ @ Q\ @ $ c;‘)c, %(\S, _\60 é?% \2»0

Wykres 1. Poprawne wskazania modeli regresji logistycznajptizedsibiorstw kontynuujcych dziatalné¢
w 2017 r.
Zrédio: opracowanie wlasne.

27 Zastosowanie tego modelu wymaga posiadania infginma. kosztu sprzedanych produktow, towaréw
i materiatow. Dysponuaf rachunkiem zyskéw i strat w wariancie poréwnawezyiemaliwe byto dokonanie
obliczer dla 3 przedsbiorstw z brany IT, 5 przedsibiorstw z sektora motoryzacyjnego, 2 spotek z WIG20
i 2 przedsgbiorstw zgtoszonych do upadi. Dlatego te weryfikacja tego modelu odbytagsna podstawie
préby 28 przedsgbiorstw.
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Wykres 2. Poprawne wskazania modeli regres;ji logistycznajptzedsibiorstw zgtoszonych do upadt
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 3. Poprawne wskazania modeli regresji logistyczneja diszystkich przedgbiorstw
z proby badawczej
Zr6dto: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwag wyniki zaprezentowane w tabeli 1 oraz wykresach il3 naley
wskazd, ze poszczegllne modele odznagz r6zna sprawndcia ogoln.

Jak wynika z danych zaprezentowanych na wykresmajepsz sprawndéé¢ ogolm
wykazal model P. $pnia i T. Stgka z 2004 r., ktéra wyniosta 98%. Na 40
przedstbiorstw poddanych prébie analitycznej model tylkgednym przypadku (sektor
motoryzacyjny)zle zakwalifikowat spotk. Spotka ta w 2016 r. agirela strat na
dziatalngci gospodarczej co wptgio znacaco na warté¢ funkcji. Bardzo wysok
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sprawnd¢ wykazaty rownie modele: D. Wdzkiego — model (1) — 90%, (5) — 93% i (8)
— 93% oraz A. Holdy z 2006 roku — 90%.

Najnizszz sprawndcig ogélm wykazat st model A. Hotdy (1) — 54%. Na
28 przedsibiorstw, ktére zostaly poddane badaRiw przypadku 15 przeddiiorstw
zostala wskazana prawidlowa sytuacja finansowa. éfteh okazat i skuteczniejszy
w przypadku weryfikacji przedsbiorstw, dla ktérych zibono wniosek o upadio niz
w odniesieniu do kontynuagych dziatalné¢. W omawianym modelu bardzo du
wptyw na wynik funkcji ma wskanik ogolnego zadtienia, ktéremu przypisano wag
(- 7,98). Niskie wartéci prognostyczne wykazaty réwrienodele M. Gruszcaskiego
—model (3) i (7), odpowiednio 65% i 73%.

Nalezy zauway¢, ze niektére modele lepiej sprawdzalye sido oceny
przedsgbiorstw, dla ktérych ziono wniosek o upadié, a niektore lepiej do oceny
przedsgbiorstw kontynuujcych dziatalnéc.

Biorac pod uwag dane zaprezentowane na wykresie 2. rgisa trafnasé
prognozy w odniesieniu do wszystkich przetsrstw zgtoszonych do upadio
wykazaly modele M. Gruszcagkiego — model (3) i (7) oraz model P.¢@tia
i T. Stgka z 2004 r. Modele te wykazalyesilO0% skutecznimia. Najmniejsza
skuteczné¢ wykazaly natomiast model (1) i (6) D. ddizkiego, odpowiednio 62,5%
i 25%.

Jednoczénie spdrod spoétek prowadgych dziatalnéé (wykres 1) najlepsg
skutecznécig wykazat s¢ model (6) D. Wdzkiego — 100% oraz modele D.¢dzkiego
—model (1) i (5) i P. $pnia i T. Staka z 2004 r. — 97%. Nigkwartdcia prognostycza
odznaczyly si modele A. Hotdy (1) — 45% i M. Gruszazkiego (7) — 56%.

Na podstawie przeprowadzonych badde potwierdzonoze skuteczn& modeli
zwicksza s wraz ze wzrostem liczby wskaikdw wytych do konstrukcji funkciji
a wiec przygta hipoteza badawcza zostata odrzucona. Model (7)Wodzkiego
zawierajcy w swej budowie 6 wskaikéw odznaczyt si 83% skuteczniwia, a model
A. Holdy zawieragcy 5 wskanikow wykazat 54% skutecz&@ Natomiast modele
skonstruowane w oparciu o 2 wskéi autorstwa D. Wdzkiego (5) i (6) wykazaty
skuteczné¢ odpowiednio 93% i 85 %. Model P.¢phia i T. Stgka z 2004 r., ktéry
wykazal najwysz sprawnd¢ diagnostyczg, tj. 98% zostat zbudowany na podstawie
3 wskanikow analizy finansowej.

Na sprawnéé modeli wptywa wiele czynnikow:

- poszczegoblne modele zostaty utworzone acpag bylty testowane na pewnej

zbiorowdici przedsibiorstw. Dokonujc analizy konkretnego przegbiorstwa

naleey zapewnt zgodnd¢ z zataeniami przygtymi przez Autoréw modeli, np.
dotyczicymi brarky, sumy przychodéw, sumy aktywéw.

- zmiana uwarunkowagospodarczych. Modele utworzone na przestrzera5

testowane byly w rfhych warunkach mikro i makroekonomicznych.

Przeprowadzone badania nie wykazaly, by modele ds#e” lepiej

od odwzorowywaty zagt@nie bankructwem przed@biorstwa od ,starszych”.

- konstrukcja modelu. Funkcje regresji logistyczndjladap sie z kilku

wskaznikow analizy finansowej. Najprostsze nie zawignagkanikow ptynnaci,

czy sprawnéci gospodarowania. Zastosowanie modeli dwuczynnyabw jest

% patrz przypis nr 23.
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o tyle ryzykowne,ze bardzo mocno reagupa zmiar jednego ze wskaikdw.
Ponadto naley zwrécic uwag:, by do przedsbiorstw np. ustugowych nie stosoéva
modeli zawierajcych wskaniki uwzgledniajace zapasy.

- zastosowanie jednego modelu zaoprowadzi do bkdnych ustale. W celu
zminimalizowania ryzyka poe¢gia bkdnej decyzji konieczne jest zastosowanie do
oceny kilku modeli.

Podsumowanie

Biorac pod uwag wyniki otrzymane na podstawie przeprowadzonychabadasnych,
nalezy stwierdzé, ze nie wszystkie modele regres;ji logistycznej poajmaha dokonanie
wiarygodnej oceny zagrenia bankructwem przedsiorstwa. Najlepszy model sgdd
zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu odznagig&8% skutecznicia i blednie
sklasyfikowat tylko jedno przeddiiorstwo z sektora motoryzacyjnego. ¥9odobrze
oszacowaly prawdopodobiistwo upadiéci jeszcze 4 modele, ktérych sprawéogolina
wyniosta co najmniej 90%. Najstabszy model skutézzmskazat ryzyko lub brak
ryzyka bankructwa tylko w 54%, a gd niemal co drugie przedsiorstwo zostato
bfednie sklasyfikowane. Nigkskuteczné¢ wynoszacs ponizej 75% wykazalo jeszcze
2 modele.

Odmienn sprawnéé modeli mana réwnig zauway¢ bioragc pod uwag bledy |
i Il rodzaju. Niektére modele lepiej sprawdzaty biowiem do oceny przedsiorstw,
dla ktérych ztaono wniosek o upadio, a niektére lepiej do oceny przegsiorstw
kontynuupcych dziatalnéc.

Przeprowadzone badania pozwalajwniez stwierdzé, ze skuteczné& modelu nie
zalezy od liczby wskanikow analizy finansowej gfych w konstrukciji funkciji.
Wsréd modeli skonstruowanych w oparciu o funkcje zaafice od 2 do 6 wskaikow,
najbardziej skutecznym okaza¢ shodel bazujcy na 3 wskanikach.

W zwigzku z r&norodndcia wskaza poszczegodlnych modeli regres;ji logistycznej,
w celu unikngécia ryzyka przeprowadzenia niewiarygodnej oceny ragmia
bankructwem przedgbiorstwa, naley zastosowéco najmniej kilka modeli logitowych.
W mojej ocenie tak znaczna liczba zastosowanychefpdzwoli na wykluczenie tych,
ktére nie sprawdzajsie do oceny konkretnego przeelsiorstwa. Zastosowanie jednego
lub dwéch modeli mogtoby prowadzilo bkdnych ustalg.

Z uwagi na zmieniaice sté warunki ekonomiczne konieczne jest cykliczne
dokonywanie weryfikacji metod analizy finansowej dpokatem ich zdolnéci
prognostycznej.
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Abstract

The article presents selected logistic regressiamtals that are used to analyze enterprises
in terms of their risk of bankruptcy and changethiir financial situation. As it appears from the
literature on finance, it is necessary to applyrappate methods to assess the financial condition
of an enterprise. Incorrect assessment may caydeasant consequences for the company, in the
form of taking wrong decisions by managers, refusaelbe granted a bank loan or failure
to undertake cooperation with suppliers and custenihe aim of the article was to verify the
effectiveness of the prediction of 12 logistic eggion models, that allow for the assessment of an
enterprise’s bankruptcy risk and its future finahctondition. The research sample was
40 companies, including 8 enterprises for whichaakouptcy petition had been filed. As results
from the conducted research, individual models tdgifferent general efficiency, which ranged
from 54% to 98%. In addition, it was seen that #ificiency of particular models does not
increase with an increase of the financial analysdicators used in the construction of the
function.

The author concludes that in order to avoid thie ofsmaking an unreliable assessment of the
financial condition of a company, at least 10 ltigismodels should be used.
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