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Streszczenie

Niniejszy artykut zawiera analize skutecznosci modeli dyskryminacyjnych prognozujgcych
prawdopodobienstwo upadtfosci przedsiebiorstw z branzy transport-spedycja-logistyka
(TSL). Badaniu poddano dziewiec¢ polskich modeli. Skuteczno$¢ zastosowania modeli zwery-
fikowano na przyktadzie 16 spotek, z ktérych osiem zbankrutowato w latach 2017-2018, ko-
lejne osiem to przedsiebiorstwa prowadzace nieprzerwang dziatalnos¢ do dzis. Badanie wy-
kazato, ze wykorzystane modele nie prognozujg upadtosci spétek w stopniu zadowalajgcym.
Nie sklasyfikowano poprawnie w catosci zadnego przedsiebiorstwa, ktére upadto przez wy-
selekcjonowane modele. W przypadku firm o dobrej kondycji finansowej skutecznos¢ byta
relatywnie wyzsza. Przeprowadzone badanie miato ukazaé niskg efektywnos¢ dotychczaso-
wych modeli dyskryminacyjnych w prognozowaniu upadtosci przedsiebiorstw ustugowych.

Stowa kluczowe

upadtosé, modele dyskryminacyjne, prognozowanie upadtosci

Wstep

W dobie globalizacji gospodarczej przedsigbiorstwa funkcjonujgce na polskim
rynku narazone s3 na ryzyko upadtosci. W otoczeniu firm wystepuja czynniki wply-
wajace na sytuacje ekonomiczno-finansowg przyczyniajgc si¢ do pogorszenia badz
polepszenia kondycji. Reagowanie na wystepujace zagrozenia jest swoistym sposo-
bem niwelowania skutkow. Znaczaca rol¢ odgrywaja osoby na stanowiskach decy-
zyjnych podejmujac dziatania stanowigce reagowanie na zaistnialg sytuacje.

Menedzerowie firm, aby podja¢ odpowiednie kroki muszg posiada¢ informacje
na podstawie, ktérych opra swoja decyzje. Wykorzystuja do tego dane finansowe
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uzyskiwane z przeprowadzonych analiz i badan finansowych. Tego rodzaju infor-
macje opieraja si¢ na wyliczeniach wskaznikéw finansowych, ktore zobrazuja kon-
dycje przedsigbiorstwa. Jednakze pozyskane w ten sposéb dane moga powodowac
chaos informacyjny i utrudnia¢ poglad na rzeczywistg sytuacj¢ firmy. Aby tego
unikng¢ niezbedne jest wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej, ktéra stanowi na-
rzgdzie do uogodlnienia oceny stanu przedsiebiorstwa na podstawie sprawozdan fi-
nansowych [Hamrol 2004, s. 35]. Zastosowanie tej analizy pozwala na wykorzysta-
nie do oceny co najmniej kilku informacji ekonomiczno-finansowych w sposob
spojny i jednoczesny.

Idea metody jest postuzenie si¢ liniowa funkcja dyskryminacyjna, inaczej zwana
modelem dyskryminacyjnym. Uzyskane wartosci obliczone za pomocg funkcji daja
sposobno$¢ sumarycznej ocenie kondycji przedsi¢biorstwa oraz kategoryzacji pod-
miotow do dwoch grup, dobrze funkcjonujacych na rynku i przedsigbiorstw zagro-
zonych upadtoscia [Klimczak 2007, s. 13]. W Polsce w latach 90-tych zauwazono
mozliwo$¢ wykorzystania modeli dyskryminacyjnych do prognozowania upadtosci
przedsigbiorstw [Stasiewski 1996, s. 628-632]. Pierwotnie wzorowano si¢ na zagra-
nicznych metodach i probowano zaadoptowac je do krajowych warunkéw gospo-
darczych [Gasza 1997, s. 59-62]. Jednakze roznice wynikajace z norm, uwarunko-
wan gospodarczych i politycznych mi¢dzy Polska a innymi krajami uniemozliwity
w petni stosowanie zagranicznych metod dyskryminacyjnych. Tworcy polskich mo-
deli przy tworzeniu opierali si¢ na badaniach przedsi¢biorstw, ktore funkcjonowaty
na rynku w okreslonych warunkach, a nast¢pnie wykorzystywali je do prognozowa-
nia upadtoéci podmiotéw dziatajacych w tych samych lub podobnych warunkach
[Hotda 2001, s. 307].

Celem artykutlu bylto przeprowadzenie badan skutecznosci dostepnych modeli
dyskryminacyjnych w prognozowaniu prawdopodobienstwa upadtosci przedsie-
biorstw z branzy transport-spedycja-logistyka (TSL) w Polsce. Analiza kondycji do-
tyczyta przedsigbiorstw, ktore oglosity upadtosé w latach 2017-2018 i prezentowata
sprawozdania z lat wcze$niejszych w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, Krajo-
wym Rejestrze Sadowym oraz Monitorze Polskim B. W badaniu wykorzystano ana-
liz¢ porownawcza, ktora postuzyta weryfikacji i ocenie skutecznos$ci polskich mo-
deli dyskryminacyjnych. W badaniach oparto si¢ na sprawozdaniach z lat 2014-
2016.
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1. Wybrane modele dyskryminacyjne prognozujace zagrozenie upadtosci
przedsiebiorstw

Wozrost zainteresowania wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej do prognozo-
wania upadtosci datuje si¢ na lata 90-te. Wowczas powstaty pierwsze polskie modele
dyskryminacyjne, a po 2000 roku opracowano juz kilkanascie takich modeli. Modele
te w wigkszoS$ci oparte zostaty na liniowej analizie dyskryminacyjnej, ktéra mozna
wyrazi¢ za pomocg ponizszego wzoru [Kisielewska 2010, s. 18]:

LFD = Ay + AT * x1,

gdzie: x okre$la wektor cech, a Ay i AT opisuje wspétczynniki funkcji dyskrymi-
nacyjnej Struktura danego modelu polega na oszacowaniu warto$ci wspdtczynni-
kowa, i ATw taki sposob, aby warto$é LFD pozwalata okresli¢ do jakiej klasy nalezy
badany obiekt. W upadtosci wyroznia si¢ dwie klasy firmy o dobrej kondycji finan-
sowej oraz firmy zagrozone upadtoscig. Wektorem cech sa zazwyczaj grupy wskaz-
nikéw finansowych, a w literaturze mozemy znalez¢ formuly, ktére pozwalaja na
oszacowanie wspotczynnikow LFD. Takie formuty znajdziemy m.in. w Limited- de-
pendent and qualitative variables in econometrics autorstwa G. S. Madalla [Madalla
2004, s. 257-272]. W przypadku wyliczen stosuje si¢ gotowe systemy informatyczne
posiadajace pakiety statystyczne tj. Gretl, Stata, Statistica [Kisielinska 2010, s. 18-
19].

Do prognozowania bankructwa oprocz modeli liniowych wykorzystuje si¢ takze
modele logitowe. W tego typu modelu do kombinacji liniowej cech dotaczony jest
wolny wyraz i przeksztatcony zostaje przez funkcje logistyczng [Kisielinska 2010,

s. 19]. Model wowczas przyjmuj¢ nastepujaca postac:
1 e’

LG = Tte?  ef+1
gdzie: z definiowane jest jako aq + a” * x.

Model logitowy wyrdznia si¢ od liniowej funkcji dyskryminacyjnej zaleta
jaka jest przedzial zmian obejmujacy od 0 do 1. W przypadku LFD zakres zmian
moze przyjmowac wartosci w przedziale od -oo do +oo. W modelach prognozujacych
upadlos¢ oczekuje si¢, aby zastosowane zmienne zalezne byly zmiennymi dychoto-
micznymi przez co interpretacja warto§ci modelu logitowego bedzie tatwiejsza.

W dalszej czgsci artykul przedstawiono wybrane polskie model dyskrymi-
nacyjne, ktore wykorzystano do prognozowania upadtosci przedsiebiorstw z branzy
TSL. Wybrane modele do analizy sytuacji danych firm beda w postaci liniowej funk-
cji dyskryminacyjne;j.

A) Model D. Appenzeller i K. Szarzec
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D(w)= 0,819 * Wp2 + 2,567 * Wr2 — 0,005 * Ws2 + 0,0006 * Ws3 —
0,0095 * Wz2 — 0,556,
gdzie:

Wp2 - majatek obrotowy/ zobowigzania krotkoterminowe;

Wr2 — zysk operacyjny/ przychody ze sprzedazy netto;

WSs2 — (Srednia warto$¢ zapaséw/ przychody netto ze sprzedazy) * liczba dni

WSs3 — rotacja naleznosci + rotacja zapasow;

W?z2 — zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / (wynik operacyjny + amorty-
zacja) * (12/ okres obrachunkowy)

Warto$cig graniczng w modelu jest zero [Appenzeller 2007, s. 125-126].

B) Model J. Gajdki i T. Stosa

Z=—0,0005 * X1 4+ 2,0552 * X2 4+ 1,7260 = X3 + 0,1155 * X4,

gdzie:

X1 - zobowigzania krétkoterminowe / koszt wytworzenia produkcji sprzedane;;

X2 - wynik netto / suma bilansowa;

X3 - wynik brutto / przychody netto ze sprzedazy;

X4 - suma bilansowa / zobowiagzania ogdtem.

Wartos$¢ graniczna ustalona dla modelu wynosi zero. Przy czym Z < 0 okresla
przedsiebiorstwa zagrozone upadtoscia, a Z > 0 jednostki o dobrej kondycji finan-
sowej [Gajdka 2003, s. 156-157].

C) Model D. Hadasik

Zya = 2,36261 + 0,365425 X; — 0,765526 X, — 2,40435 X5 +
1,59079 X, +0,00230258 X5 — 0,0127826 X,

gdzie:

X, — aktywa biezace/ zobowigzania biezace,

X, — (aktywa biezace — zapasy)/ zobowigzania biezgce,

X3 — zobowigzania ogdtem /aktywa ogdtem,

X, — (aktywa biezagce — zobowigzania krétkoterminowe)/ pasywa ogotem,

Xz — nalezno$ci/ przychody ze sprzedazy,

X¢ — zapasy/ przychody ze sprzedazy.

WartoS$cig graniczng ustalong dla modelu jest zero [Hadasik 1998, s. 133-168].

D) Model A. Holdy

Zy = 0,605+ 0,681 x PWP — 0,0196 * SZ + 0,00969 * ZM + 0,000672 *
WO0Z + 0,157 = RM,

gdzie:

PWP (podstawowy wskaznik ptynnosci) = aktywa obrotowe/zobowiazania krot-
koterminowe,

SZ (stopa zadtuzenia) = zobowigzania ogdtem/suma bilansowa,
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ZM (zyskowno$¢ majatku) = wynik finansowy netto/Srednioroczny majatek
ogotem,

WOZ (wskaznik obrotu zobowigzan) = przecigtny stan zobowigzan krotkoter-
minowych / (koszty dziatalno$ci operacyjnej — pozostate koszty operacyjne),

RM (rotacja majatku) = przychody ogdtem/$rednioroczny majatek ogotem.

Warto$¢ graniczna modelu wynosi zero. W przypadku otrzymania wartosci
ujemnej firme uznawano za zagrozong upadtosécia [Hotda 2001, s. 306-310].

E) Model E. Maczynskiej

Zy=15*X;+008+X,+10*X;+5*X, +0,3xX5+0,1*Xg,
gdzie:
X1= (zysk brutto+ amortyzacja)/ zobowigzania ogotem;

X,= suma bilansowa/ zobowigzania ogotem,;

X5= wynik finansowy brutto/ suma bilansowa;

X,4= wynik finansowy brutto/ przychody ze sprzedazy;

X5= zapasy/ przychody ze sprzedazy;

X¢= przychody ze sprzedazy/ suma bilansowa.

Wartosci otrzymane po zastosowaniu modelu definiowane byly w trzech kate-
goriach. Wyniki zaliczane do Z,; < 0 oznaczaly przedsiebiorstwa zagrozone upa-
dtoscia, 0 < Zy, < 1to jednostki o stabej kondycji finansowej, natomiast 1 < Z; <
2 to przedsiebiorstwa nalezace do grupy o dobrej kondycji [Maczynska 2006, s. 205-
235].

F) Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka

Tab. 1. Model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka

Zmienne Charakterystyka Waga
X, (aktywa obrotowe — zapasy)/ zobowigzania krotkotermi- +0,644741
nowe
X, Wynik brutto/ przychody ze sprzedazy +0,912304

Wartosc graniczna =0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Pogodzifiska 1995, s. 57).

G) Model ,,poznanski”

W= —2,368+4 3,562 % X; + 1,588 * X, + 4,288 * X5 + 6,719 * X,,
gdzie:

X,= wynik finansowy netto/ majatek catkowity;

X,= (majatek obrotowy — zapasy)/ zobowigzania krotkoterminowe;
X;= kapitat staly/ aktywa;

X,= wynik finansowy ze sprzedazy/ przychody ze sprzedazy.
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Wartoscig graniczng dla modelu ,,poznanskiego” jest zero. Wyniki ujemne
$wiadczg o zagrozeniu upadtoscig przedsigbiorstw [Hamrol 2004, s. 35-39].

H) Model B. Prusaka

P =1,438X; + 0,188X, + 5,023X; — 1,871

gdzie:

X1 — (zysk netto + amortyzacja)/ zobowigzania ogotem;

X, — koszty operacyjne/ zobowigzania krétkoterminowe;

X3 — zysk ze sprzedazy/ suma bilansowa.

Przedzial ,,szarej strefy” ustalono od -0,7 do 0,2 [Korol 2005, s. 105-106].

1) Model D. Wierzby

Z=325xX; +216 X, 4+ 0,69 * X3 + 0,30 *x X,,

gdzie:

X,= (zysk z dzialalnosci operacyjnej — amortyzacja)/ aktywa ogotem,

X,= (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/ sprzedaz produktow,
X3= aktywa obrotowe/ zobowigzania calkowite,

X,= kapitat obrotowy/ aktywa ogotem.

Warto$cig graniczng w modelu Wierzby jest zero [Wierzba 2000, s. 93-95].

2. Ocena skutecznosci zastosowanych modeli w prognozowaniu upadto-
sci analizowanych przedsiebiorstw - wyniki badan

Badaniu poddano polskie modele dyskryminacyjne i oceniono ich przydatnos¢
w przewidywaniu upadtosci u przedsigbiorstw z branzy TSL. Wybor poszczegodl-
nych modeli oparto na mozliwosci obliczenia poszczegdlnych wskaznikow bez ko-
niecznosci uzycia specjalistycznych programow statystycznych. Do analizy wyko-
rzystano sprawozdania finansowe dwoch grupy spotek z branzy TSL. W pierwszej
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grupie znajduja si¢ przedsigbiorstwa upadte?, natomiast druga zawiera firmy w do-
brej kondycji®, ktore nadal prowadza dziatalnoé¢. Obliczono poszczegodlne wskaz-
niki dla tych grup, ktoére postuzyty do wyliczenia funkcji dyskryminacyjnej wyse-
lekcjonowanych modeli. Otrzymane wyniki przedstawiono w tab. 2 i 3.

Tab. 2. Wartosci funkcji dyskryminacyjnych poszczegdlinych modeli dla przedsiebiorstw upadtych z
branzy TSL

Model Spotka | Spotka | Spdtka | Spétka | Spodtka | Spoétka | Spotka | Spotka
1 2 3 4 5 6 7 8

Appenzelleri | o g6 | 1069 | -0070 | 0504 | 0224 |31,195 | 2885 | 0121
Szarzec

GajdkiiStosa | 0,164 | -4667 | 0,764 | 0,969 | 0,292 | 3932 | 0,054 | 0,792
Hadasik 0591 | 2,871 | -1511 | 6628 | 0711 | 9868 | 0,778 | -0,79
Hotdy 1359 | 1,045 | 1,044 | 0838 | 1,583 | 23,855 | 2,187 | 1,077
Maczyfiskiej | 0,567 | -18,296 | -3,706 | -4,404 | 0,824 | -34,479 | 0,440 | -3,779
zgjicl’(:“mk'e’ 'l o346 | -0759 |o0023 |-0160 |0859 |[22737 | 0546 | 0,085
poznariski” 1,169 | 44300 | -3,506 | -10,192 | 2,861 | 63,540 | 1,579 | 2,775
Prusaka 0,599 | 50,977 | 3,028 | -3,130 | -1,229 | -38,588 | -1,805 | -3,108
Wierzby 0,167 | 3,725 | -1,190 | -1,828 | 0,450 | 19,701 | 0,270 | -0,733

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wartosci otrzymane w tab. 2 nie ukazuja w jasny sposob prawidlowosci dziata-
nia modeli dyskryminacyjnych. Przy zastosowaniu metody zerojedynkowej przed-
stawiono w Tabeli 4 zestawienie wartosci dla przedsigbiorstw upadtych oraz w Ta-
beli 5 przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ nieprzerwanie. Cyfra 0 oznaczono
przewidywang upadtos¢ wyliczong przez model, natomiast 1 oznaczono przewidy-
wang dalsza dziatalno$¢ przedsigbiorstw.

2 Pierwsza grupa - przedsiebiorstwa, ktore ogtosity upadtosé: Spotka nr 1 — PKS Sp. z 0.0. w
upadtosci, Spotka nr 2 — Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Putawach Sp. z
0.0. w upadtosci, Spotka nr 3 — Przedsigbiorstwo Komunikacyjne Transkom Sp. z 0.0. w
upadtosci, Spotka nr 4 — Przedsi¢biorstwo Komunikacji Samochodowej w Turku S.A. w upa-
dtosci, Spotka nr 5 — Tirtrans Sp. z 0.0. w upadtosci, Spotka nr 6 — Guettler Logistics Sp. z
0.0. w likwidacji w upadiosci, Spotka nr 7 — Nordstern Logistic Group Sp. z 0.0. w upadioéci,
Spotka nr 8 - Nox-pol Sp. z 0.0. w upadtosci.

% Druga grupa- przedsiebiorstwa w dobrej kondycji finansowej prowadzace dziatalno$¢:
Spoétka nr 1 — Bama Logistics Sp. z o.0., Spotka nr 2 — Dta Sp. z 0.0., Spolka nr 3 — Jas-fhg
S.A., Spotka nr 4 — Magtrans Sp. z 0.0., Spoétka nr 5 — Mkw Suchecki Sp. z 0.0., Spétka nr 6
— Rohling Suus Logistics S.A., Spotka nr 7 — Schenker Sp. z o.0., Spotka nr 8 — Krotrans
Logistics Sp. z 0.0.
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Tab. 3. Wartosci funkcji dyskryminacyjnych poszczegdlnych modeli dla przedsiebiorstw prowadzg-

cych dziatalnos¢ z branzy TSL

Model Spotka | Spoétka | Spdtka | Spotka | Spdtka | Spotka | Spétka | Spotka
1 2 3 4 5 6 7 8
Appenzelleri | 100 | 395 | 0729 | -0192 |-0183 | 0230 |4008 |0016
Szarzec
Gajdki i Stosa | 0,209 0,270 0,963 0,165 0,303 0,331 0,476 0,337
Hadasik -0,310 | 0,618 0,573 -0,094 | 0,320 1,106 1,164 0,066
Hotdy 1,466 1,919 1,757 1,625 1,706 2,327 2,177 1,771
Maczynskiej 0,840 1,021 3,218 -0,669 1,194 1,347 1,856 1,639
Pogodzifiskie] | 579 | 0048 | 1,057 | 0770 | 0797 | 1134 |1148 | 0814
i Sojaka
,poznanski” 1,354 1,476 4,548 2,709 2,341 1,740 3,188 2,001
Prusaka -0,911 | -0,895 | -0,124 | -0,510 | -0,759 | 0,131 -0,014 | -0,275
Wierzby 0,191 1,098 0,765 -0,015 0,628 1,183 1,463 0,635
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tab. 4. Prognozowanie upadku przedsiebiorstw upadtych
Model Spotka | Spodtka | Spotka | Spotka | Spdtka | Spotka | Spodtka | Spotka
1 2 3 4 5 6 7 8
Appenzeller i 0 0 0 1 1 1 1 1
Szarzec
Gajdki i Stosa 1 0 0 0 1 1 0 0
Hadasik 1 0 0 0 1 0 0 0
Hotdy 1 1 1 1 1 1 1 1
Maczynskiej 1 0 0 0 1 0 1 0
Pogodzifiskiej 1 0 1 0 1 1 1 1
i Sojaka
,poznanski” 1 1 0 0 1 1 0 0
Prusaka 0 1 0 0 0 0 0 0
Wierzby 0 0 0 0 1 1 1 0
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tab. 5. Prognozowanie upadtosci u przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ nieprzerwanie

Model Spoétka | Spotka | Spétka | Spotka | Spdtka | Spoétka | Spotka | Spoétka
1 2 3 4 5 6 7 8

Appenzeller i 0 0 1 0 0 1 1 1
Szarzec

Gajdki i Stosa 1 1 1 1 1 1 1 1
Hadasik 0 1 1 0 1 1 1 1
Hotdy 1 1 1 1 1 1 1 1
Maczyniskiej 1 1 1 0 1 1 1 1
Pogodzifiskiej 1 1 1 1 1 1 1 1
i Sojaka

,poznanski” 1 1 1 1 1 1 1 1
Prusaka 0 0 0 0 0 1 0

Wierzby 1 1 1 0 1 1 1 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z przedstawionych danych (tab. 4) wynika, ze zaden z wykorzystanych modeli
nie rozpoznal prawidlowo upadtosci w catosci sposrod badanych spotek. Na tej pod-
stawie mozna stwierdzi¢, ze dotychczasowo dostgpne modele niejednoznacznie po-
trafig przewidzie¢ upadek przedsigbiorstw. Dowodem tego jest model Holdy, ktory
niezaleznie od tego czy dane przedsigbiorstwo upadlo, czy dalej prowadzi dziatal-
nos$¢ ukazywat brak zagrozenia w obu aspektach. Sytuacja jest podobna w przy-
padku prognozowania dla przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ nieprzerwal-
nie (tab. 5). Tylko cztery modele prawidlowo ocenity kondycj¢ wskazujac na niskie
lub brak prawdopodobienstwa upadtosci. Pozostale modele wykazywaly $rednia
skuteczno$¢ w prognozowaniu. Wyjatkiem jest model Prusaka, ktory tylko jedng na
osiem spotek prowadzacych dziatalno$¢ nieprzerwalnie wskazat jako niezagrozona
upadtoscia.

W przypadku spotek upadtych zastosowanie modeli jest nieklarowne. Cze$¢ ba-
danych podmiotow klasyfikowanych bylo jako zagrozonych upadloscig co jest
zgodne ze stanem rzeczywistym, natomiast pozostate przedsigbiorstwa zaliczono
btednie do jednostek, ktore przetrwajg na rynku. Takie mylne wskazania moga nie-
wlasciwie wptywac na podejmowane decyzje finansowe, powodujac rzeczywiste za-
grozenia dla kondycji przedsigbiorstw. Wielu inwestorow zainteresowanych wspot-
praca z podmiotem na podstawie btednej prognozy moga ponosi¢ duze ryzyko in-
westujac w niepewng firme¢. Banki rowniez sg narazone na podejmowanie ztej de-
cyzji odnosnie udzielania kredytow opierajac je na wyliczeniach modeli dyskrymi-
nacyjnych.
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Skutecznos¢ modeli do prognozowania upadtosci przedsigbiorstw ustugowych
przedstawiono w tab. 6. Otrzymane wyniki oraz niezadowalajace rezultaty z zasto-
sowania modeli wynikajg z ich budowy. W konstrukcji jednego z wskaznikow wy-
korzystuje si¢ pozycje zapasow, ktdra umiejscowiona jest w mianowniku. Z racji
tego, ze badane byty przedsigbiorstwa ustugowe z branzy TSL udzial stanu zapaséw
w bilansie jest niski bagdz zerowy. Zastosowanie modeli wykorzystujacych wskaznik
bazujgcy na wartosci zapasow jest nieadekwatny do specyfiki tych przedsigbiorstw.
Dane dostarczone po wyliczeniach z udziatem wspomnianej pozycji beda niemiaro-
dajne i moga nie ukazywac rzeczywistej kondycji finansowej podmiotow.

Tab. 6. Skutecznos$¢ modeli dyskryminacyjnych prognozujacych upadtos¢ przedsiebiorstw z branzy
TSL

Model Btedna klasyfikacja spo- Btedna klasyfikacja spétek prowa- Srednia

tek upadtych (%) dzacych dziatalnosé (%) btedu (%)
Appenzeller i
S;przec 63 50 57
Gajdki i Stosa 38 0 19
Hadasik 25 25 25
Hotdy 100 0 50
Maczynskiej 38 13 26
Pogod2|nsk|ej i 75 0 38
Sojaka
,poznanski” 50 0 25
Prusaka 13 88 51
Wierzby 38 13 26

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dostgpne modele dyskryminacyjne posiadajg malg skutecznos¢ w przewidywa-
niu. Srednia btedu wykorzystanych modeli ksztattuje si¢ od 19 % dla modelu Gajdki
i Stosa do 57% dla modelu Appenzeller i Szarzec. W tab. 6 zawarto szczegbotowy
rozktad warto$ci bledow poszczegdlnych metod.

Analizujgc wartoéci zamieszczone powyzej (tab. 6) mozna dostrzec niewystar-
czajacg skutecznos¢ modeli do prognozowania upadtosci przedsigbiorstw z branzy
TSL, poniewaz $redni btad przewidywania wynosi ponad 35%. Nalezy zastanowi¢
si¢ nad przeksztalceniem dotychczasowych modeli i dopasowaé ich konstrukcje
w taki sposob, aby mozliwe byto prognozowanie upadtosci dla przedsigbiorstw
o charakterze ustugowym.
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Podsumowanie

Przeprowadzona analiza dotyczyla przedsiebiorstw z branzy TSL dziatajacych
w warunkach polskiej gospodarki. Do badan wykorzystano publikowane sprawoz-
dania finansowe przez dane jednostki. Uzyskane wyniki nie powinny stanowi¢ pod-
stawy do oceny calej branzy, jednakze moga zosta¢ wykorzystane pomocniczo
w kontrolowaniu kondycji przedsiebiorstw oraz w podejmowaniu decyzji finanso-
wych.

Na podstawie przeprowadzonych badan oraz przegladu literatury mozna sfor-
mulowac nastgpujace wnioski:

1. Dotychczas opracowane polskie modele analizy dyskryminacyjnej nie sg sku-
teczne w prognozowaniu upadiosci przedsiebiorstw ustugowych. Przeprowadzone
badania wykazaty, ze modele posiadajg $rednig skuteczno$¢ w przewidywaniu
upadku podmiotéw z branzy TSL w granicach od 44% dla modelu Appenzeller
i Szarzec do 80% dla modelu Gajdki i Stosa.

2. Stan zapasow u przedsigbiorstw ustugowych jest niski badz zerowy,
w zwigzku z tym wskazniki opierajace si¢ na pozycji zapasoOw nie pozwalajg na mia-
rodajne prognozowanie upadtosci.

3. Modele dyskryminacyjne wykorzystane w badaniu zostaly opracowane na
podstawie licznych grup przedsiebiorstw z wielu branz. Mozna przypuszczaé, ze
branze roznicujace si¢ na podstawie specyfiki ekonomiczno-organizacyjnej badz
uwarunkowan technicznych wymagajg skonstruowania modelu dopasowanego pod
indywidualne kryteria danej branzy. Przy opracowywaniu modelu pod przedsi¢cbior-
stwa uslugowe, nalezy skupi¢ si¢ na zasadach dziatania tego rodzaju podmiotdw,
czynnikéw zewnetrznych oraz wewnetrznych, ktére wptywaja bezposrednio na kon-
dycje ekonomiczno-finansowg. W tym celu nalezy zaczerpna¢ inspiracji od zagra-
nicznych autoréw modeli dyskryminacyjnych, ktérzy w swoich metodach uwzgled-
niaja réznic¢ pomigdzy przedsigbiorstwami produkcyjno-handlowymi a innymi.
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The application of discriminatory models in assessing
the probability of bankruptcy in enterprises from the TSL
industry

Abstract

This article analyzes the effectiveness of discriminatory models predicting the likelihood of
bankruptcy of transport-forwarding-logistics (TSL) companies. Nine Polish models were
tested. The effectiveness of the use of models was verified on the example of 16 companies,
eight companies went bankrupt in 2017-2018, the next eight are companies that have been
operating continuously to this day. The study showed that the models used do not predict
the bankruptcy of companies to a satisfactory degree. No enterprise that went bankrupt by
selected models was correctly classified in its entirety. In the case of companies with good
financial condition, effectiveness was relatively higher. The study was to show the low ef-
fectiveness of existing discrimination models in forecasting the bankruptcy of service enter-
prises.
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