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Streszczenie: Wzrastajaca konkurencyjno$¢, zmieniajace sie otoczenie mikroekonomiczne oraz
makroekonomiczne jednostki gospodarczej coraz czesciej zmuszaja kierownictwo do stosowania
réznych instrumentdéw wspomagajacych zarzadzanie i zarazem ostrzegajacych przed grozbg upadtosci.
Modele dyskryminacyjne umozliwiaja $ledzenie i zarazem oceng sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,
dzieki czemu kadra zarzadcza moze odpowiednio wczesnie zareagowaé w przypadku zblizania si¢ do
krytycznych wartosci. Celem artykulu byla prezentacja wybranych modeli przewidywania upadtosci
przedsigbiorstwa. W realizacji celu artykulu punktem wyjscia bylo przyblizenie w pierwszej kolejnosci
przyczyn upadlosci przedsigbiorstwa oraz zdefiniowanie wybranych polskich modeli dyskryminacyj-
nych. Nastgpnie na przykladzie spéiki, produkujacej m.in. precyzyjne elementy optyczne do zastosowan
ogolnych, przedstawiono wyliczenia pigciu modeli dyskryminacyjnych na przestrzeni pieciu lat, wy-
korzystujac dane historyczne pochodzace ze sprawozdan finansowych za lata 2010-2014. W artykule
zastosowano nastepujace metody badawcze: analize literatury, studium przypadku, analize dokumentdéw.
Stowa kluczowe: upadios¢, analiza dyskryminacyjna.

Wstep

Upadek firmy najczesciej jest zwigzany z wystepowaniem kilku przyczyn
jednoczesdnie, zaréwno endogenicznych, jak i egzogenicznych. Przyczyny upadku
moga mie¢ charakter specyficzny dla danej branzy lub ogélny, np. utrata rynku,
niska plynnos$¢. Ulegaja zmianie wraz z uptywem czasu. Poszczegélnym czynni-
kom przypisuje si¢ inng wage w réznych okresach. Czynniki przyczyniajace si¢
do upadku przedsigbiorstw sa zrédznicowane w zaleznosci od kraju, okresu, typu
gospodarki (Hamrol i Chodakowski, 2008, s. 28).

Jednymi z pierwszych sygnaléw wskazujacych na pogarszajacg sie sytuacje fi-
nansowg w przedsiebiorstwie mogg by¢ m.in.: trudnosci w regulowaniu zobowigzan,
zmniejszenie sie zysku lub odnotowanie straty, problemy ze sptata kredytow i po-
zyczek przy jednoczesnym zwigkszajacym sie zapotrzebowaniu na ich zaciagniecie,
opoznienia w $cigganiu naleznodci itp., dlatego tak wazne staje si¢ wypracowanie
przez jednostke gospodarczg systemu wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami.

Zadaniem systemu wczesnego ostrzegania jest dostarczenie informacji o moga-
cych pojawic sie zagrozeniach, ale i mozliwosciach dalszego rozwoju i maksymalizacji
celéw dziatalnosci przedsigbiorstwa. Systemy te nie wskazuja sposobdw poprawy
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa, lecz ujawniajg pogarszajacg
sie kondycje finansowa. Najczesciej jednak utozsamiane sg z systemem prognozy
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upadlosci, ktorego zadaniem jest wykrywanie jednostek zagrozonych upadioscia.
Zmienno$¢ i zlozonos¢ otoczenia powoduja, Ze ryzyko upadtosci nalezy do kategorii
towarzyszacej dzialalnosci kazdej jednostki gospodarczej (Zalewska, 2002, s. 12).

Analiza dyskryminacyjna stanowi pomocne narzedzie do formulowania
jednoznacznej oceny zagrozenia kontynuacji dalszej dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Metoda ta zawiera w sobie polaczenie klasycznej analizy wskaznikowej oraz metody
statystycznej. Polega na przyporzadkowaniu wag poszczegdlnym wskaznikom finan-
sowym oraz obliczaniu na tej podstawie wskaznika syntetycznego. W zaleznosci od
osigganej wartosci tego wskaznika badane przedsiebiorstwo mozna zaklasyfikowa¢
do nastepujacych grup (Antczak, 2013, s. 174):

1) majgcej zapewniong kontynuacje dziatalnosci,

2) bedacej w obszarze zagrozenia,

3) znajdujacej sie w strefie upadlosci.

Celem artykutu byla prezentacja wybranych modeli przewidywania upadiosci
przedsiebiorstwa na przykladzie spétki produkujgcej m.in. precyzyjne elementy
optyczne do zastosowan ogolnych. Wyliczenia i analize wybranych wskaznikéw
finansowych wykonano na podstawie danych historycznych pochodzgcych ze
sprawozdan finansowych za lata 2010-2014.

Rozwigzania w artykule zostaly opracowane na podstawie nastepujacych
metod badawczych: analizy literatury przedmiotu, studium przypadku, analizy
sprawozdan finansowych.

W artykule wykorzystano pi¢¢ polskich modeli dyskryminacyjnych autorstwa:
A. Holdy, E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego, J. Gajdki i D. Stosa, E. Maczynskiej
oraz tzw. model poznanski. Modele te wybrano ze wzgledu na ich duze mozliwosci
przewidywania, a takze dostosowanie do polskich warunkéw gospodarczych.

1. Przyczyny i skutki upadlos$ci przedsi¢biorstw

Upadlo$¢ przedsiebiorstwa na gruncie ekonomicznym (w praktyce poprzedzajaca
upadlo$¢ w sensie prawnym) jest kategorig zdecydowanie bardziej niejednoznaczna.
W znaczeniu prawnym upadlos¢ okreslana jest wzglednie jednoznacznymi kryteriami
finansowymi, ktdre stanowig efekt zasztych dziatan czy zdarzen. Z kolei z ekonomicznego
punktu widzenia przedsigbiorstwo moze juz by¢ w stanie krytycznym, za$ w wymiarze
finansowym nie bedzie jeszcze to mialo odzwierciedlenia (Hadasik, 1998, s. 135).

Przyjmujac ekonomiczny punkt widzenia, za bankruta uznaje si¢ jednostke
gospodarczg, ktora nie jest w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dzialalnosci, nie
uzyskujac pomocy z zewnatrz. Formg takiej pomocy moze by¢ np. umorzenie
czesci zobowigzan i/albo przesuniecie terminu splaty dtugdw, zawarcie ugody
z bankiem w zakresie restrukturyzacji dtugu, dokapitalizowanie badz przejecie
przedsiebiorstwa przez inne podmioty, udzielenie pomocy publicznej przez pan-
stwo np. w drodze udzielenia gwarancji, przejecia zarzadu i dokapitalizowania
takiej jednostki. W zwigzku z tym nalezy podkresli¢, ze nie kazde bankructwo jest
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tozsame z upadlo$cig w rozumieniu prawa, lecz w zasadzie kazda upadlos$¢ w sensie
prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne (Hamrol i Chodkowski, 2008, s. 19).
Procedury prawne w zakresie upadlosci wdraza si¢ w celu ochrony uczestni-
kéw obrotu gospodarczego przed ewentualnymi niekorzystnymi decyzjami co do
podejmowania wspotpracy z przedsigbiorstwem, ktére jest niewyptacalne. W go-
spodarce wystepuja okresy, gdy zatory platnicze — generowane przede wszystkim
przez bankrutujace podmioty - przyczyniajg sie do nawarstwiania si¢ problemow
jednostek znajdujacych sie weze$niej w dobrej kondycji (Dorozik (red.), 2006, s. 157).
Upadlo$¢ przedsigbiorstw traktowana jest jako naturalny sktadnik Zycia gospo-
darczego. Pojawia si¢ zagadnienie, czy mozliwe jest przewidywanie tego zjawiska, co
z kolei pocigga za sobg potrzebe ustalenia, jakie sg jego przyczyny. Zazwyczaj bankruc-
two podmiotu poprzedza wystepowanie sytuacji kryzysowej (Zalewska, 2002, s. 22).
Skuteczne przeciwdzialanie zaktoceniom oraz pokonywanie trudnosci bardzo
czgsto zalezy od szybkiego rozpoznania i wykorzystania sygnatéw pokazujacych
sytuacje, w jakiej jest jednostka.
Od szybkiego rozpoznania i wykorzystania tych sygnaléw zalezy niejed-
nokrotnie skuteczno$¢ przeciwdzialania zakltéceniom i pokonywania trudnosci
(Antczak, 2013, s. 174).

Tabela 1. Sygnaty stabngcej kondycji finansowej

Czynniki finansowe

Czynniki zarzadzania

Systematyczny spadek przychodéw ze sprzedazy.

Malejacy udziat przedsigbiorstwa
w ogolnej sprzedazy na rynku.

Powstanie i powiekszanie si¢ straty netto lub znaczace
zmniejszanie si¢ kwoty zysku netto.

Brak przysztosciowych, realnych pla-
néw rozwoju przedsiebiorstwa.

Spadajaca ptynnos¢ platnicza i zwigzany z tym wzrost
trudno $ciggalnych naleznosci i/lub nadmierne nara-
stanie zobowigzan.

Rosnace zamrozenie srodkéw w in-
westycjach niezakonczonych w ter-
minie - problem z zakonczeniem
rozpoczetych inwestycji.

Widoczne powiekszanie si¢ zapotrzebowania na kre-
dyty i pozyczki (zwykle krétkoterminowe) oraz zakto-
cenia w ich splacie.

Utrata najwazniejszych odbiorcow
i rzetelnych finansowo klientéw lub
korzystnych zrédet dostaw.

Pozyskiwanie $rodkéw na finansowanie biezacej dzia-
talnosci przez dyskonto faktur i weksli.

Niski poziom technologiczny pro-
dukeji.

Wzrost stanu produkcji niezakonczonej oraz zapasu wy-
robéw trudno zbywalnych, wystepowanie przetermino-
wanych zapaséw materialowych i wadliwa ich struktura.

Brak reakcji kierownictwa na zmiany
zachodzace w przedsiebiorstwie.

Presja na wyprzedaz sktadnikéw majatku trwalego Dazenie do upadku.
po cenie nizszej od wartosci ksiegowe;j.
Utrzymujace si¢ ujemne przeptywy srodkéw pieniez- Wstepne bankructwo.

nych z dzialalno$ci operacyjne;j.

Zrédlo: Golebiewski et al., 2005, s. 157
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Dokonujac identyfikacji przyczyn upadlosci podmiotéw gospodarczych, trzeba
zwrdci¢ uwage na to, Ze kondycja finansowa kazdej jednostki jest uwarunkowana
rozmaitymi czynnikami, ktére mozna pogrupowacé w dwie podstawowe katego-
rie, tj. na czynniki odnoszace si¢ do wewnetrznej sytuacji przedsigbiorstwa oraz
na czynniki zewnetrzne - odpowiednio: przyczyny endogeniczne i egzogeniczne
(Hadasik, 1998, s. 37).

M. Szczerbak przyczyny upadlosci jednostki gospodarczej dzieli na trzy ob-
szary: wewnetrzne, posrednie i zewnetrzne (tabela nr 2).

Istotng role spelnia podzial przyczyn upadlosci podmiotéw gospodarczych na
wewnetrzne i zewnetrzne, w ktorym wyraznie zwigksza si¢ znaczenie tych drugich.
K. Gérka wskazuje na trzy grupy zewnetrznych przyczyn upadlosci przedsigbiorstw,
tj. polityczne, sytuacje makroekonomiczng i wspolprace z dostawcami, klientami
i konkurencjg (Goérka, 2011, s. 123).

Upadlos¢ przedsigbiorstwa oznacza jego fizyczne wyeliminowanie z rynku,
co zawsze pocigga za sobg szereg negatywnych skutkow. W pierwszym rzedzie
nastepuje tutaj zapoczatkowanie okreslonego procesu prawnego, ukierunkowanego
na zakonczenie dziatalnosci podmiotu gospodarczego w sposob, ktory zapewni
ochrong intereséw okreslonych grup jego interesariuszy. Znajduje to swe odbicie
w postepowaniu prawnym, ktdre obejmuje okreslone procedury, m.in. ogloszenie
upadlosci, przeprowadzenie procesu upadlosciowego (Gurgul, 2000, s. 24).

Postepowanie upadlosciowe jednostki gospodarczej formalnie sktada sie
z dwoch powigzanych ze sobg etapow, tj. postepowania o ogloszenie upadiosci
oraz postepowania upadlosciowego.

Proces upadiosci ma wymiar ,,higieniczny”, tzn. prowadzi do wyeliminowania
z gospodarki przedsigbiorstw, ktdre realnie nie dajg nadziei na efektywne kontynuowa-
nie dziatalnosci, a to generalnie przyczynia si¢ do lepszej alokacji srodkow produkeji.
Zmienno$¢ i ztozono$¢ otoczenia powoduja, ze ryzyko upadlosdci nalezy rozpatrywac
jako immanentnie towarzyszace dziatalnosci kazdego podmiotu gospodarczego, przy
czym prawdopodobienstwo upadtosci poszczegdlnych przedsiebiorstw jest zréznico-
wane. W gospodarce rynkowej nigdy nie ma pewnosci, ze dziatalnos¢ prowadzona
przez dang jednostke doprowadzi do sukcesu - stad zjawisko upadtosci przedsigbiorstw
jest pewnego rodzaju naturalnym regulatorem w systemie ekonomicznym. Powoduje
zmiang zasobow na bardziej uzyteczne — poprzez zanikanie tych podmiotow, ktore
nie sg efektywne i nie wytrzymuja konkurencji (Tokarski, 2010, s. 110).

W $wietle prawa upadtos¢ przedsiebiorstwa posiadajacego osobowos¢ prawng
sad oglasza w sytuacji, kiedy trwale utracilo ono zdolnos¢ do splaty swoich dlu-
gow, zas jego majatek nie jest wystarczajacy do ich pokrycia. Z kolei w odniesieniu
do jednostki gospodarczej niemajgcej osobowosci prawnej warunkiem dostatecznym
(wystarczajacym) jest trwale zaprzestanie sptacania dtugdéw, jako ze nie wystepuje tu
mozliwo$¢ przeprowadzenia wiarygodnej, pelnej oceny wartosci majgtku ze wzgledu
na brak wyraznego rozréznienia pomiedzy majatkiem przedsigbiorstwa a osobistym
majatkiem wlasciciela (wtascicieli) (Dudycz, et al., 2000, s. 200-201).
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M. Szczerbak wyrdznia trzy obszary przyczyn upadlosci przedsiebiorstw:

Tabela 2. Przyczyny upadiosci przedsigbiorstw wedtug M. Szczerbaka

nieumiejetne zarzadzanie,

celowe dziatanie na szkode¢ przedsiebiorstwa,

wewnetrzne:
polityka finansowa doprowadzajaca do nadmiernego zadluzenia,

podejmowanie zbyt duzych projektéw inwestycyjnych,

brak kapitatu,

wysokie czynsze,

posrednie: rezygnacja odbiorcy z zakupow,

zmiana popytu,

wycofanie si¢ dostawcy z dotychczasowej wspdtpracy,

kryzys gospodarczy,

stopa procentowa,

inflacja,

kurs walutowy,

Zmiana prawa,

zewnetrzne:
system podatkowy,

polityka celna,

konkurencja,

globalizacja,

integracja z UE.

Zrédto: Szczerbak, 2007, s. 52

2. Modele dyskryminacyjne

Na podstawie danych historycznych zawartych w sprawozdaniach finansowych
mozna wyliczy¢ wskazniki finansowe, ktore pozwalajg okresli¢ kondycje jednostki
gospodarcze;j.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na wystgpienie ryzyka ,,przeladowania” infor-
macyjnego wprowadzajacego chaos — gdy wskaznikow bedzie zbyt wiele, mogg one
zamiast pomdc w dokonaniu oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki
gospodarczej, raczej utrudni¢ przeprowadzenie analiz. Swojg uzyteczno$¢ moze
tutaj wykazac¢ analiza dyskryminacyjna. Jest ona coraz czedciej wykorzystywanym
narzedziem, ktére pozwala na syntetyzowanie oceny kondycji finansowej przed-
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siebiorstwa, opierajac si¢ na danych pochodzacych z jego sprawozdan finansowych
(Hamrol et al., 2004b, s. 35).

Modele dyskryminacyjne, nazywane czesto funkcjg Z-score, sprowadzaja
oceng sytuacji finansowej przedsiebiorstwa do pojedynczego wskaznika. W Z-score
wykorzystuje si¢ wskazniki finansowe uzyskane na podstawie danych zawartych
w sprawozdaniu finansowym, ktérym przypisuje si¢ rézne wagi (Antonowicz,
2007, s. 27-28).

Rysunek 1 ilustruje rodzaje modeli dyskryminacyjnych, bioragc pod uwage
liczbe wykorzystywanych zmiennych.
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Rys. 1. Podzial modeli dyskryminacyjnych
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Hamrol et al., 2004a, s. 34-38, Mgczyriska, 2006, s. 3

Do najpopularniejszych polskich modeli dyskryminacyjnych mozna zaliczy¢
(Golebiewski et al., 2005, s. 162-170, Jagietto, 2013, s. 32-53):
1. Model A. Holdy:
Z=0,605+0,681X, - 0,0196X, + 0,00969X, + 0,000672X, + 0,157X,,
gdzie:
X, = aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe,
X, = zobowigzania ogoélem/ aktywa ogdtem,
X, =wynik finansowy netto/ aktywa ogoétem,
X, =zobowigzania krotkoterminowe/ koszty sprzedanych produktow, towaréw
i materialow,
X, = przychody ogdtem/ aktywa ogotem.
Wartos$¢ graniczng ustalono na poziomie 0,0 (autor zdefiniowat ,,szarg strefe”
w obszarze <-0,3-0,1>).

2. Model E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego:
7 = 9,498X, + 3,556X, + 2,903X; + 0,452X,, - 1,498,
gdzie:
X, = wynik operacyjny/ aktywa,
X, = kapital wlasny/ aktywa,
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X, = (wynik netto + amortyzacja)/ zobowigzania ogétem,
X, = aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe.
Warto$¢ krytyczna wskaznika wynosi zero.

3. Model E. Maczynskiej, ktdry jest adaptacjg modelu O. Jacobsa do polskich
warunkow:
Z=1,5X,+0,08 X, +10,0 X; + 5,0 X, + 0,30 X5 + 0,10 X,
gdzie:
X, = wynik brutto + amortyzacja/ zobowigzania ogdtem,
X, = aktywa/ zobowigzania ogdtem,
X, = wynik operacyjny/ aktywa,
X, =wynik operacyjny/ przychody ze sprzedazy,
X, = zapasy/ przychody ze sprzedazy,
X, = aktywa/ przychody ze sprzedazy.
Warto$¢ miernika Z podlega nastepujacej interpretacji:
Z <0 - przedsiebiorstwo zagrozone upadloscis,
Z =0 - wartos¢ graniczna,
0 <Z <1 - przedsigbiorstwo slabe, ale niezagrozone upadtoscis,
1 < Z <2 - przedsigbiorstwo do$¢ dobre,
Z > 2 - przedsigbiorstwo bardzo dobre.

4. Model J. Gajdki i D. Stosa:

Z.=0,7732059 - 0,0856425X, + 0,0007747X, + 0,9220985X, +
+0,6535995X,, - 0,594687X,,
gdzie:
X, = przychody ze sprzedazy/ suma bilansowa,
X, = zobowigzania x 365/ koszty wytworzenia produkgji sprzedanej,
X, = wynik finansowy netto/ suma bilansowa,
X, = wynik finansowy brutto/ przychody ze sprzedazy,
X, = zobowigzania ogélem/ aktywa.
Warto$¢ krytyczna modelu wynosi 0,45.

5. Model poznanski, opracowany przez zespo6t pod kierownictwem M. Ham-
rola i przy wspoétudziale B. Czajki i M. Piechockiego:
7 = -2,368 + 3,562X, + 1,5887X,, + 4,288X + 6,719X,,
gdzie:
X, = wynik netto/ aktywa,
X, = aktywa obrotowe — zapasy/ zobowiazania krétkoterminowe,
X3 = kapital staty/ aktywa,
X4 =wynik ze sprzedazy/ przychody ze sprzedazy.
Warto$¢ graniczng ustalono na poziomie 0,0.
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Zaprezentowane modele dyskryminacyjne obejmujg rozmaite wskazniki,
ktérym podporzadkowane s3 okreslone wagi. Roznorodnos¢ ta sprawia, ze do tego
typu analiz nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznoscig. Uwarunkowania rynkowe po-
szczegolnych gospodarek powoduja, Ze dotychczas nie udato sie stworzy¢ uniwer-
salnego modelu, ktdry obejmowalby wszelkie aspekty finansowe charakterystyczne
dla kazdego obszaru geograficzno-ekonomicznego. Nastepnym waznym czynnikiem
wskazujacym na koniecznos$¢ subiektywnej oceny modeli dyskryminacyjnych
w analizie zagrozenia upadloscig jest ustalanie poziomoéw, ktérych przekroczenie
mialoby wskazywaé na mozliwos$¢ wystapienia takiej sytuacji. Pewnym uproszcze-
niem wydaje si¢ by¢ postawienie bariery w postaci okreslonego poziomu, ponizej
ktdrego przyjmuje sig, ze poddane badaniu przedsi¢biorstwo uznawane jest za za-
grozone bankructwem (Janik et al., 2011, s. 114).

3. Studium przypadku

Badana firma jest spotka akcyjna nienotowang na gieldzie, dzialajaca na rynku
od 1991 r. Gléwnym zakresem dzialalnosci badanej spotki jest produkeja precyzyj-
nych elementéw optycznych do zastosowan ogdlnych oraz elementéw i ukladéw
specyficznych o parametrach sprecyzowanych przez klienta, a takze laserowych
modulatoréw elektrooptycznych. Spétka jako autoryzowany dostawca komponentow
optycznych dostarcza swoje wyroby do $wiatowych firm, ktére dzialajg w réznych
galeziach przemystowych, takich jak: branza polprzewodnikowa, obrobka materia-
téw, telekomunikacja, obronnos¢, litografia, a takze naukowe jednostki badawcze.

Spotka jest rozwijajacym si¢ przedsiebiorstwem $redniej wielkosci. Zatrudnia
ponad pigc¢dziesigt oséb, m.in. inzynierdw, naukowcow, wykwalifikowanych opty-
kéw i mechanikéw precyzyjnych. Od 2005 r. spotka posiada certyfikat ISO9001,
potwierdzony przez firme certyfikujacg TUV Rheinland.
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Wykres 1. Struktura majatku badanej spotki w latach 2010-2014
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spétki za lata 2010-2014
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Wykres 2. Struktura kapitatu badanej spotki w latach 2010-2014
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych badanej spétki za lata 2010-2014

Na podstawie analizy wykresu 1 i 2 mozna zauwazy¢, ze struktura majgtku jest
zwigzana bezposrednio z charakterem dzialalnosci spétki, czyli produkeja wysoko
specjalizowanych wyrobdow, ktore wymagaja duzych naktadéw na maszyny oraz
urzadzenia branzy optycznej. Po stronie zrédel finansowania najwigksze zmiany
zaszly w 2014 r., gdy udziat kapitatéw wlasnych spadt do poziomu 59,51% w su-
mie bilansowej, 1aczylo sie to z najwyzszym wzrostem procentowym zobowigzan
0 173,72%, co zwiazane bylo gtéwnie z zaciaggnietym kredytem inwestycyjnym,
ktérego znaczna czgs$¢ zostanie sptacona wptywem z dotacji UE na zakup maszyn
i urzadzen.

W tabelach 3-6 przedstawiono wartosci wskaznikéw obliczone wedlug pieciu
modeli obrazujacych zagrozenie upadiosciag badanej spétki w latach 2010-2014.
Analiza na przestrzeni pigciu lat pozwala na zobrazowanie zmian w sytuacji fi-
nansowej badanej spotki.

Tabela 3. Z — globalny wskaznik spotki wedtug modelu E. Mgczyriskiej w latach 2010-2014

Model E. Maczyfiskiej 2010 2011 2012 2013 2014
wynik brutto 1949939 | 2545982 | 2713402 | 3265051 | 4189 414
+amortyzacja
zobowigzania 2590363 | 4857823 | 4192209 | 3417094 | 9353207

ogoélem
X1 0,753 0,524 0,647 0,956 0,448
suma bilansowa | 10807 781 | 14421430 | 14351586 | 15164 436 | 23 102 577
zobowiazania 2590363 | 4857823 | 4192209 | 3417094 | 9353207
ogoélem
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Tabela 3. Z — globalny wskaznik spotki wedtug modelu E. Mgczyniskiej... cigg dalszy

Model E. Maczynskiej 2010 2011 2012 2013 2014
X2 4,172 2,969 3,423 4,438 2,470
wynik brutto 903 118 1535786 1550967 | 2020790 | 2528204

suma bilansowa 10807 781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23102577

X3 0,084 0,106 0,108 0,133 0,109

wynik finansowy 748 892 1346 189 1245770 1587965 | 2002028

przychody

. 8409 739 | 10327135 | 10360298 | 11159385 | 12973 698
ze sprzedazy

X4 0,089 0,130 0,120 0,142 0,154
zapasy 0 0 0 0 0
przychody

. 8409739 | 10327135 | 10360298 | 11159385 | 12973 698
ze sprzedazy

X5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

przychody

. 8409 739 | 10327135 | 10360298 | 11159385 | 12973 698
ze sprzedazy

suma bilansowa 10807 781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23102 577

X6 0,778 0,716 0,722 0,736 0,562

X1 1,5 1,129 0,786 0,971 1,433 0,672
X2 0,08 0,334 0,237 0,274 0,355 0,198
X3 10,0 0,836 1,065 1,081 1,333 1,094
X4 5,0 0,445 0,652 0,601 0,711 0,772
X5 0,30 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
X6 0,10 0,078 0,072 0,072 0,074 0,056
Z - globalny wskaznik 2,744 2,740 2,927 3,832 2,735

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych badanej spétki za lata 2010-2014
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Tabela 4. Z — globalny wskaznik spotki wedtug modelu poznariskiego w latach 2010-2014

Model poznanski 2010 2011 2012 2013 2014
Wymknf:tl;nsowy 748892 | 1346189 | 1245770 | 1587965 | 2002028
aktywa ogélem 10 807 781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23 102 577
X1 0,069 0,093 0,087 0,105 0,087
majatek obrotowy | 5 o000 | 5697525 | 5752591 | 6666204 | 7221098
— zapasy
zobowigzania 2468799 | 1939509 | 1651696 | 1457215 | 7369 243
krétkoterminowe
X2 1,275 2,938 3,483 4,575 0,980
kapitat staly 8217418 | 11110456 | 11780919 | 12562632 | 14 549 909
aktywa ogélem 10807 781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23 102 577
X3 0,760 0,770 0,821 0,828 0,630
wynik finansowy 734852 | 1431752 | 1240323 | 1770582 | 2050539
ze sprzedazy
przychody 8409739 | 10327135 | 10630389 | 11159385 | 12973 698
ze sprzedazy
X4 0,087 0,139 0,117 0,59 0,158
zobowigzania 2590363 | 4857823 | 4192209 | 3417094 | 9353207
ogolem
aktywa ogélem 10 807 781 | 14421430 | 14351586 | 15 164 436 | 23 102 577
X5 0,240 0,337 0,292 0,225 0,405
X1 3,562 0,247 0,332 0,309 0,373 0,309
X2 1,588 2,024 4,665 5,531 7,264 1,556
X3 4,288 3,260 3,304 3,520 3,552 2,701
X4 6,719 0,587 0,932 0,784 10,660 1,062
X5 ~2,368 ~0,568 ~0,798 ~0,692 ~0,534 ~0,959
Z - globalny wskaznik 5,551 8,435 9,452 11,722 4,669

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spétki za lata 2010-2014
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Tabela 5. Z - globalny wskaznik spétki wedtug modelu A. Hotdy w latach 2010-2014

X4 0,321672 | 0218035 | 0,175898 | 0,155208 | 0,674644
przychody 8409739 | 10327135 | 10630389 | 11159385 | 12973 698
ogolem
aktywa ogélem | 10807781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23 102 577
X5 0,778119 | 0,716096 | 0,740712 | 0,735892 | 0,561569
0,605000 0,605000 | 0,605000 | 0,605000 | 0,605000 | 0,605000
Wi 0,681000 0,868082 | 2,000514 | 2,371813 | 3,115316 | 0,667310
w2 | —0,019600 | —0,004698 | —0,006602 | -0,005725 | —0,004417 | -0,007935
w3 0,009690 0,000671 | 0,000905 | 0,000841 | 0,001015 | 0,000840
W4 0,000672 0,000216 | 000147 | 0000118 | 0000104 | 0,000453
W5 0,157000 0122165 | 0112427 | 0116292 | 0,115535 | 0,088166
Z - globalny wskaznik | 1,591437 | 2,712390 | 3,088339 | 3,832553 | 1,353834

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych badanej spétki za lata 2010-2014

Tabela 6. Z - globalny wskaznik spotki wedtug modelu E. Mqgczyriskiej i M. Zawadzkiego
w latach 2010-2014

M;’g:'l gax?zzﬁ::e’ 2010 2011 2012 2013 2014
wynik operacyjny | 956385 | 1700163 | 1485567 | 2065017 | 2571155
aktywa ogélem | 10807781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23 102577
X1 0,088 0,118 0,104 0,136 0,111
kapitat wlasny 8217418 | 9563607 | 10159377 | 11747342 | 13 749 370
aktywa ogolem | 10807781 | 14421430 | 14351586 | 15164 436 | 23102577
X2 0,760 0,663 0,708 0,775 0,595
+V:§1;1:t1;§;t§a 1795713 | 2356385 | 2408203 | 2832226 | 3663238
ZOboogflzﬁnia 2590363 | 4857823 | 4192209 | 3417094 | 9353207
X3 0,693 0,485 0,574 0,829 0,392
aktywa obrotowe | 3147020 | 5697525 | 5752591 | 6666204 | 7221098
krf)‘ig:;’ﬁi‘giw 2468799 | 1939509 | 1651696 | 1457215 | 7369 243
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Mi’ﬂfl ;;x%czzlfi':sglfej 2010 2011 2012 2013 2014
X4 1,275 2,938 3,483 4,575 0,980

X1 9,498 0,840 1,120 0,983 1,293 1,057
X2 3,556 2,704 2,358 2,517 2,755 2,116
X3 2,903 2,012 1,408 1,668 2,406 1,137
X4 0,452 0,576 1,328 1,574 2,068 0,443
X5 -1,498 -1,498 -1,498 -1,498 —-1,498 -1,498
Z — globalny wskaznik 4,635 4,716 5,244 7,024 3,255

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej spétki za lata 2010-2014

Tabela 7. Z — globalny wskaznik spétki wedtug modelu J. Gajdki i S. Stosa
w latach 2010-2014

Model J. Gajdki i S. Stosa 2010 2011 2012 2013 2014
przychody 8409739 | 10327135 | 10630389 | 11159385 | 12973 698
ze sprzedazy
aktywa ogolem 10807 781 | 14421430 | 14351586 | 15 164 436 | 23 102 577
X1 0,778 0,716 0,741 0,736 0,562
zobowigzania 2468799 | 1939509 | 1651696 | 1457215 | 7369 243
krétkoterminowe
koszty wytworzenia
produkcji 7674887 | 8895383 | 9390066 | 9388803 | 10923 159
sprzedanej
X2 117,410 79,583 64,203 56,651 246,245
Wymknf:tl;nsowy 748892 | 1346189 | 1245770 | 1587965 | 2002028
aktywa ogélem 10 807 781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23 102 577
X3 0,069 0,093 0,087 0,105 0,087
wynik finansowy 903118 | 1535786 | 1550969 | 2020790 | 2528204
brutto
przychody 8409739 | 10327135 | 10630389 | 11159385 | 12973 698
ze sprzedazy
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Tabela 7. Z — globalny wskaznik spétki wedtug modelu J. Gajdki i S. Stosa... cigg dalszy

Model J. GajdkiiS. Stosa | 2010 2011 2012 2013 2014
X4 0,107 0,149 0,146 0,181 0,195
ZOb:g(v,)ilzﬁma 2590363 | 4857823 | 4192209 | 3417094 | 9353207
aktywa ogélem | 10807781 | 14421430 | 14351586 | 15164436 | 23 102577
X5 0,240 0,337 0,292 0,225 0,405
0,7732059 0,7732059 | 0,7732059 | 0,7732059 | 0,7732059 | 0,7732059
X1 ~0,0856425 0,067 0,061 0,063 0,063 0,048
X2 0,0007747 0,091 0,062 0,050 0,044 0,191
X3 0,9220985 0,064 0,086 0,080 0,097 0,080
X4 0,6535995 0,070 0,097 0,095 0,118 0,127
X5 ~0,594687 ~0,143 ~0,200 ~0,174 0,134 0,241
Z — globalny wskaznik 0,789 0,756 0,761 0,835 0,882

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar finansowych badanej spétki za lata 2010-2014

Przeprowadzona analiza wielkosci jednostkowych oraz zauwazalne trendy
zachowania sie wielkosci ,,Z” wedtug wszystkich badanych modeli w badanym
okresie wskazujg na niewystepowanie w spolce ryzyka upadiosci.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono pi¢¢ polskich modeli przewidywania upadiosci
przedsiebiorstwa. Ich praktyczne zastosowanie zaproponowano na przykladzie
spotki produkujacej m.in. precyzyjne elementy optyczne do zastosowan ogélnych,
przedstawiono wyliczenia pigciu modeli dyskryminacyjnych na przestrzeni pig-
ciu lat, wykorzystujac dane historyczne pochodzace ze sprawozdan finansowych
za lata 2010-2014.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu i przeprowadzonych badan em-
pirycznych mozna wyciaggna¢ nastepujace wnioski:

1. Upadlos¢ jednostki gospodarczej i negatywne tego konsekwencje dotykaja

nie tylko wlascicieli, lecz takze pracownikow, dostawcow i klientéw.

2. Analiza dyskryminacyjna jest bardziej obiektywna niz wstepna analiza

sprawozdan finansowych.

3. Modele dyskryminacyjne oparte na danych historycznych pozwalaja

na ocene sytuacji finansowej jednostki gospodarczej oraz oszacowanie jej
przyszlego zagrozenia.
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4. Modele dyskryminacyjne s konstruowane dla konkretnej grupy przed-
siebiorstw dzialajacych na rynku oraz w okreslonym czasie, dlatego wazne
jest, aby stosowac wiecej niz jeden model.

5. Na podstawie znajomosci liczbowej wartosci danego modelu kadra za-
rzadcza w przedsigbiorstwie moze sama zweryfikowac sytuacje finansowg
jednostki.

6. Stosujgc modele dyskryminacyjne, nalezy brac tez pod uwage inne czynniki,
nieuwzglednione w modelach. Trzeba jednak podkresli¢, ze wyniki uzyskane
za pomocg modeli dyskryminacyjnych nie powinny by¢ rozstrzygajace.

7. W badanej spdice na przestrzeni pieciu lat nie wystapito ryzyko upadtosci.
Spolke zaliczy¢ mozna do jednostek rozwijajacych si¢ bardzo dobrze. Spotka
inwestuje w nowoczesng technologie i rozwija si¢ bardzo preznie.

APPLICATION OF DISCRIMINATORY MODELS IN FORECASTING
THE LIQUIDATION OF THE ENTERPRISE

Summary: Growing competitiveness, volatile micro- and macroeconomic environment of an
economic unit, more and more frequently will force the board to apply different instruments sup-
porting management processes and warning against the failure. Discriminatory models enable
monitoring and at the same time the evaluation of the financial situation of a company permitting
the management board to take the appropriate preventive measures early enough when figures ap-
proach the critical values. The aim of the article was to present selected models used in forecasting
company’s liquidation. In order to reach this aim, firstly the reasons of the company’s failure were
described and selected Polish discriminatory models were defined. Next, as an example, the five year
results of five discriminatory models based on historical data taken from the financial reports for the
period 2010-2014 of a company producing, among others the precise optical elements were quoted.
The following research methods have been applied in the article: the literature analysis, the case study,
the documents’ analysis.

Keywords: liquidation, discriminatory analysis.
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