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Wstep

Z raportu opublikowanego przez firm¢ Coface Poland (http://www.cofacC-Pl/,
2 08.09.2009 r.), wynika, ze z konicem 2008 r. nastapit koniec tendencji spadko"veJ
w liczbie przedsigbiorstw, ktore oglosity postepowanie upadtosciowe. Na uwage
jednak zastuguje wzrost upadtosci wsrdd przedsigbiorstw z branzy ustug trans”
portowo-logistycznych. Tylko w pierwszym kwartale 2009 r. upadtos¢ Oglosl{0
13 przedsigbiorstw, prawie tyle samo co w catym 2008 r. Istnieje zatem potrz G
weryfikacji dotychczasowych metod wezesnego ostrzegania dla tej branzy o
konieczno$¢ dostarczenia whascicielom i na przyklad ubezpieczycielem cZy bals
kom skutecznego narzedzia pozwalajacego szybko ocenié, czy przedsit;biorstwo
jest zagrozone upadkiem, czy tez nie jest zagrozone.

Wiedza na temat kondycji finansowej przedsigbiorstwa i przewidywan W tyﬂj
zakresie jest kluczowym czynnikiem dla procesu rozwojowego, zwlaszcza KI¢ _)’
towego. Istotne jest zatem, aby otrzymane informacje na temat standingu pfzedsle;‘
biorstwa byty jak najbardziej aktualne. W szczeg6lnosci w przypadku gdy d"t'ycz)f
to informacji o zjawiskach negatywnych lub mogacych pociggnaé za soba nié
rzystne skutki finansowe w relacjach bank—przedsigbiorstwo. o

Aby splacaé na biezgco kapital kredytu wraz z odsetkami i prowizja, PFZCdS“i_
biorstwo musi, zwlaszcza w przypadku kredytu inwestycyjnego, przede wszy®
kim przetrwac na rynku. Pomocne w predykcji zagrozen w sferze ekonomicznc) o
modele matematyczne, ktore pozwalajg na syntetyczng i zobiektywizowand ocef
kondycji przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac zestaw standardowych sprawozdan finansowych, mozna W¥=
czy¢ duza liczbe wskaznikéw finansowo-ekonomicznych, ktére obrazuja kon‘ ia
cje przedsigbiorstwa (Bien 2008, s. 98-99). Istnieje jednak ryzyko wprowadlw
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chaosy informacyjnego, ktory zamiast pomdc bankowi w ocenie sytuacji ekono-
Miczno-finansowej przedsigbiorstwa, moze utrudni¢ dokonywanie analiz. Pomocna
Wtym wzgledzie jest analiza dyskryminacyjna, ktéra staje si¢ coraz bardziej popu-
larnym narz¢dziem syntetyzujacym oceng kondycji finansowej przedsigbiorstwa,
Na podstawie dostgpnych sprawozdan finansowych (Hamrol, Czajka i Piechocki
2004, s, 35). Jej uzycie nie tylko pozwala na jednoczesne 1 spojne wykorzystanie
C(_) najmniej kilku informacji ekonomiczno-finansowych, lecz rowniez uwzgled-
Nia zdolnogci predykcyjne. Istota metody polega na zastosowaniu liniowej funkcji
d3’5kryminalcyjncj, czesto zwanej modelem dyskryminacyjnym. Obliczona warto$¢
Unkeji umozliwia sumaryczng ocene kondycji podmiotu poprzez zakwalifikowa-
e g0 do jednej z dwoch grup: przedsigbiorstw funkcjonujacych bez widocznych
Problem¢w lub przedsiebiorstw zagrozonych upadloscia (Klimezak 2007, s. 13).
W Polsce zainteresowanie mozliwoécia wykorzystania funkcji dyskryminacyj-
ych w celu prognozy zagrozenia upadiosci pojawito si¢ stosunkowo niedawno
(Stasiewski 1996, s. 628-631). Poczatkowo zarzadzajacy, jak i przede wszystkim
ankowcy, probowali przenie$¢ modele zbudowane dla gospodarek zagranicznych
3 grunt polskich realiow gospodarczych (Gasza 1997, s. 59-62). Jednak w wigk-
S208ci dochodzili do wniosku, ze modeli tych nie powinno si¢ bezposrednio sto-
SOwag dla polskich warunkow (Hadasik 1998, s. 93-94). Wielu autoréw wyszto
“Zalozenia, ze modele te powinny by¢ opracowywane na podstawie badan doty-
“Zacych przedsigbiorstw dziatajacych w okreslonych warunkach 1 dopiero potem
Wyk0r2ystywane do prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej jedno-
Stek dziatajgcych w tych samych lub podobnych warunkach (Hotda 2001, s. 307).

L Cel metody badan

éccéleln badan byto zbudowanie modelu uquliwiajqccgo przewidywanie upadto-
Czl Przedsigbiorstw z branzy ustug spedycyjnych w Polsce. Ustalono, Ze dotych-
“4S0we modele wezesnego ostrzegania przed upadto$eig przedsigbiorstw w spo-
Q. niezadowalajqcy pozwalajg przewidzie¢ upadek badZ przetrwanie przedsig-
“?rStW z tej branzy. Badania prowadzono na podstawie danych z lat 2003-2007,
Ore Pochodzity ze sprawozdan finansowych. Dotyczyto to przedsigbiorstw, ktdre
s latach 20032007 oglosity upadlos¢ i na trzy lata przed jej ogloszeniem spo-
'qdza}y sprawozdania finasnowe oraz skladaly lub publikowaly je w Monitorze
Olskim B, Grupie I przedsigbiorstw', ktore oglosity upadio$¢, przeciwstawiono
C I Grupa |1 - przedsigbiorstwa, ktore ciggle prowadzg dzialalno$¢ sa to: spétka nr 9 -

P'(')}liARTWIG SZCZECIN Spedytorzy Migdzynarodowi Sp. z 0.0.; 10 —~ DELTA TRANS TRANS-

Sp. . ESp. 2.0.0.; 11 = SPEDIMEX Sp. z 0.0.; 12 = SCHRADER INTERNATIONALE LOGISTIC
Sp. l 0.0.5 13 = SPEDYCJA RENTRANS Sp. z 0.0.; 14 = SPEDYCJA POLSKA — SPEDCONT
' £0.0.; 15 ~ MULLER-DIE LILIA LOGISTIK POLSKA Sp. z 0.0.; sp6tka nr 16 = SPEDYCJA

IED;
}'D‘YNAR()I)()WA AGROLAND Sp. z 0.0.
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grupe II - tzn. przedsigbiorstwa, ktére w latach 20032007 prowadzity ciggta dzia-
talnos¢ gospodarczg w tej branzy?®. Lacznie analizowano 16 przedsiebiorstw spe
dycyjnych w Polsce.

W trakcie badan postuzono si¢ analizg porbwnawcza, ktorg wykorzystano do
zweryfikowania przydatnosci polskich i zagranicznych modeli wezesnego ostrze
gania przed upadtoscig. Do budowy modelu wykorzystano mi¢dzy innymi sekwen”
cyjny doboér zmiennych objasniajacych metoda regresji krokowej wstecz.

2. Wyniki badan

2.1. Ocena przydatnosci dotychczasowych modeli do prognozowania
upadlosci przedsigbiorstw spedycyjnych w Polsce

W badaniach podjeto probe weryfikacji przydatnosci stosowanych modeli do prz®”
widywania upadiosci przedsigbiorstw dzialajacych w branzy ustug spedycyjny®
(Czekaj i Dreszer 2006, s. 170). Wybrano modele o powszechnym i najszefSZ)",11
zastosowaniu przez banki, tzn. modele: Altmana III, Springatea, Hamrola, MacZy™
skiej, Hadasik II i model Hotdy.

Na podstawie sprawozdan finansowych wyselekcjonowanych spotek ZOSFa*y
obliczone wskazniki, ktore postuzyty do obliczenia wartosci funkcji dyskl’)’mmaf
cyjnych wybranych modeli. W tabelach 1 i 2 przedstawiono wartosci tych funke)!
dla badanych przedsigbiorstw. W przypadku modelu Hamrola, Maczynskiej, Had?-
sik IT pojawily si¢ braki w obliczeniach.

Tabela 1. Warto$ci funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych modeli wyznaCZ""e
dla grupy upadlych przedsi¢biorstw spedycyjnych

a

Spolka | Spélka | Spétka | Spotka | Spolka | Spélka | Spétka spolk

Model 8

1 2 3 4 5 6 7 /14
Altmana III S7:21818=60.31 =9,550 117,34 61,40 | -1,09 ‘,,,';5_7,a/6’/3
Springatea =262 | =024 f-159' 1" 070 | 11,72 1,12 | -098 /‘79
Hamrola 1,90 -1 139 | 15121 3279 | 1,09 250 | /8/30
Maczynskiej |  —0,42 - | —14,58 8,24 1,48 1,70 —SEL/ﬁ
Hadasik II ~10188 - 15,88 - - 0,33 -1,62 5'

. mden b )
Holdy 2,01 0,50 0,87 | 116,40 2,81 2,06 2.5’(1~//4’/
S . HAR-
? Grupa II — przedsigbiorstwa, ktore ciagle prowadzg dzialalno$é sg to: spotka nr 9 = C. gRTE
TWIG SZCZECIN Spedytorzy Migdzynarodowi Sp. z 0.0.; 10 - DELTA TRANS TR/\NSIE sp. 2
Sp. z 0.0.; 11 = SPEDIMEX Sp. z 0.0.; 12 = SCHRADER INTERNATIONALE LOGIST! 5p. 2

0.0.; 13 = SPEDYCJA RENTRANS Sp. z 0.0.; 14 = SPEDYCJA POLSKA -~ SPEDCON‘I MIE-
0.0.; 15 = MULLER-DIE LILIA LOGISTIK POLSKA Sp. z 0.0.; spotka nr 16 — SPEDYC!
DZYNARODOWA AGROLAND Sp. z 0.0.
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Wartogei funkeji dyskryminacyjnych z tabeli 1 muszg byé odniesione do kon-
kretrlych wskazan predykcyjnych. Wskazania te zestawiono w tabeli 3. Modele
W swojej konstrukcji w mianowniku jednego ze wskaznikow wykorzystywaty
Stan zapasow, ktore w przedsigbiorstwach spedycyjnych sg niskie lub w ogdle nie
Wystepuia. Wynika to z charakteru branzy, ktérag uzna¢ mozna za typowo ustu-
80W3 i bezzapasows.

Tabela 2, Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych modeli wyznaczone
dla grupy nieprzerwanie dzialajacych przedsi¢biorstw spedycyjnych

T ——

Model Spotka | Spolka | Spolka | Spotka | Spélka | Spélka | Spétka | Spélka
i 9 10 11 _ 12 13 14 15 16
Altmana 111 2,00 1,90 4,01 0,17 0,31 132 5,60 =193
Springateq 211 2,00 4,02 1,18 0,42 1,77 342 [ 0,07
Mla\; 1,33 10,17 4,05 3,21 0,87 0,40 5,93 : 1,13
&Ciyﬁskiej 2,55 1,42 9,54 3,64 0,50 1,92 6,32 | —0,44
@Sik 11 1,93 -0,96 3,02 - 1,04717 | "““0,96 4,87 | —20,28
'”L*dy\‘ 248 | 1682 | 300| 773| 278| 240| 500| 216
£r6do; badania wlasne

Bi0rqc pod uwage wyznaczone wartosci funkeji dyskryminacyjnych i wartosci

sr‘?“iczne dla poszczeg6lnych modeli, przedstawiono zestawienie wartosci predyk-

YInych: w tabeli 3 — dla spotek upadiych oraz tabeli 4 — dla spotek nieprzerwanie
r(""’?ldzz;cych dziatalno$¢ gospodarcza’.

Tahe, 3.

: Zestawienie wskazan poszczeg6lnych modeli dla grupy przedsi¢biorstw

Pedyc)’jnych — upadlych

Mode | Spolka | Spolka | Spolka | Spolka | Spétka | Spélka | Spéika | Spolka
Xl[\\ i l g { 27 S 3 ; 47 ] Aol 5 : 6. 7 78
—hana [11 U U U D D U U D
g\pn\ng‘“ca\ : U i ot U v U FFFFFF ”7[‘)7 e [j y V[) e U AR D
o SRS B U e S S T
~l\{i“f.’f‘$“§[lw WL R BW | BW D U | BW
EW{ T BN R R B AR L D D
}Val1: Pr"')'J'QlO‘ ze VU oznacza przewidywany przez model upadek przedsigbiorstwa, D - przewidy-

Zlalanie i cigglo$é prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, a BW — brak wskazania wynika-
Z ! 4
braky dostatecznych danych do obliczenia modelu.
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Z tabeli 3 wynika, ze zaden uwzgledniony model nie przewidziat prawidiow?
w calosci upadku wszystkich o$miu spotek. A zatem mozna stwierdzié, ze dotych-
czasowe modele w niezadowalajacy sposob pozwalaja przewidzie¢ upadek ord
kontynuacj¢ dziatalno$ci przez przedsigbiorstwo spedycyjne. Dowodem tego 54
modele Hadasik II, Holdy oraz Hamrola, w ktorych niezaleznie od tego, czy pl'Zed’
sigbiorstwo upadto, czy prowadzilo ciggle dziatalnos¢, wskazywaly na brak zagr,o,'
zenia bankructwem. Pozostale modele wykazywaly umiarkowang skutecznof"j
Uwzglednione modele dobrze natomiast przewidywaty kontynuacje dziatalnos!
przez przedsigbiorstwa, ktére w rzeczywistosci prowadzity dziatalno$é nieprzerw4”
nie — z wyjatkiem modelu Altmana III, ktory wskazat trzy upadki w grupie pI’Zed'
sigbiorstw nieupadtych.

Tabela 4. Zestawienie wskazan poszczegélnych modeli dla grupy przedsigbiorstW
spedycyjnych — dzialajacych nieprzerwanie

Model Sp(;lka Sp](')(;ka Spl()llka Spl(S;ka Spétka | Spélka | Spoélka ?@
13 14 15 ;| C1588

Altmanalll | D DI D U U D D | Sk
Springatea D D D D D D D _)
Hamrola D D D D D D D | R
Maczynskiej | D D D D D D D |
Hadasik II D U D | BW D D D . {dibhes
Holdy D D D D D D D {astes

W przypadku przedsigbiorstw upadtych, wskazania modeli nie byly j"'an‘;
znaczne, poniewaz dla czg$ci badanych spotek wskazywaty upadek, co byto Zgodn_
zrzeczywistoscig, a dla pozostatych wskazywaty blednie, ze przedsigbiorstwO prée
trwa. Takie wskazania sg szczegolnie niekorzystne dla banku w przypadku gt
komitet kredytowy, uwzglgdniajacy kondycje przedsigbiorstwa, bierze WSkaZam‘
dotychczasowych modeli dyskryminacyjnych. W przydatku przedsigbiorstw SP )/‘
cyjnych wskazania uzyskane na podstawie dotychczasowych modeli mogd wpr
wadzi¢ w blad i sktoni¢ bank do podjgcia bigdnej decyzji kredytowe;.

Dotychczasowe modele dyskryminacyjne posiadaty matg skuteczno$c
cji. Sredni btad prognozy dla poszczeg6lnych modeli ksztattowat si¢ od 3
modelu Springatea i Maczynskiej do 50% dla modelu Holdy. Szczegotowe W
$ci bledow prognozy zawiera tabela 5. olek

Bezbledne wskazania miat model Holdy, ale tylko w odniesieniu dO 550 :
alei)’

art0”

upadtych, w odniesieniu natomiast do spolek nieprzerwanie dzialajacych !
ten miat zerowa trafno$é prognozy. Na podstawie przeprowadzonej analizy P
uznaé, Ze stosowane przez banki modele dyskryminacyjne w niewystarczd)
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Stopniu prognozuja upadto$é lub przetrwanie przedsigbiorstw spedycyjnych w Pol-
S¢e, gdyz $redni btad prognozy wynosi ponad 39%. Z tego powodu podjeto probe
Skonstruowania modelu dyskryminacyjnego, pozwalajacego na prognozowanie
Upadiosci przedsigbiorstw spedycyjnych w naszym kraju w obecnych uwarunko-
Waniach gospodarczych.

Tabela 5, ydzial blednych prognoz poszczegélnych modeli dla grupy
Przedsiebiorstw objetych badaniem (w %)

Model Udzial Zle zakwalifikowanych | Udzial Zle zakwalifikowanych | Sredni blad
spolek upadlych [%] spolek dzialajacych [%] prognozy [%]

Altmang |

.\all 38 38 ; 38
\Sﬂmgatea 50 13 32
Hamrola 86 0 43
%j 50 13 3
Hadasi 1y 50 29 40
Hotdy 100 0 50

2. Budowa modelu dyskryminacyjnego do prognozy upadlo$ci
Przedsiehiorstw spedycyjnych

9 Wstepnych obliczen wytypowano odpowiednie wskazniki finansowo-ekono-
Miczne (Maciejewska 2000, 5. 263-265)*.
\

RPN et i) ey s R R o e S
Wikt apasy ~ krotko er.mmow‘% 0z C CRIRORSEONE D0 il"' vy L" 3
Nowe, 1 plynnosc.l natycl.llmlastowq = inwestycje krolkotcrmmo.wc/zobowmzan1a kr('Stk(.»tcrml-
fia{(’)“://}," = vyskaimk rOlflCJl zapasow = p.rzychoq?/ ncltf) ze' sprzcdazy produktdw, towaréw i mate-
kg Sredni stan 2apasow; X wsk.aznlk rotacji n'al.czn(?sm = pr%ych()dy netto ze sprz',C(.JaZy pro-
ZObo\y’ tO\’Nar(’)w i materialéw/$redni stan nalcinosm' krotkoler'lmn.owych;. X 3 ='wska.zn|k rotacji
ol "qlaln = przychody netto ze sprze(!a?,y l?roduklow, t(‘)wqrow i matujrmloy/srcdm stan zobo-
iqm".krotkotcrmmowych; X, = wskaénlk ogolncgo zad%uzcmu = zobowigzani i rezerwy na zobo-
i z;)[:lla/?ktywa og(').}em; X, = wskaznik zzlxdblu'}:cma !(up.lmlu wlasnego = zobowu;zam.a i rezerwy
gOterm(?\vlqzan1:1/|.(ap|tal wlasny; X, = wsl'm‘zmk zadlgzema dh.lgou':rmmowcgo. = zobowigzania dlu-.
: ladn.lknow.e/ka.p1tal wlasny; X, = wskaznik pokrycia .zohm.quan dluggtcrmmoyvych rzcc'm.)wyml
alhe ,1 ami majgtku = rz.cczowc aktywa trwale/zobowigzania dlugotcrmmovt/c; {\” = w:skuzm!( glo-.
Sta, aio Obr’otu ak'tywaml = przychod.y netto 1(. sprzedazy produktow, towaréw i materiatow/$redni
Drog, :¥W()w og()llcm.; %3 = wskuz}nlk rlolacp uktyw'éw trwalych :, przych()d?/ .nctlo zc“sprl.cduIZy
°hf0to OW, towaréw i materialdw/$redni stan aktywow 1rwalych'; X Tios wsl.mzmk'rotac.p aktywow
Wych = przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow/Sredni stan akty-
‘QWZFZbr(?mwyd.]; Xy = wsk.zwmik rotgcji kapitalow wlus,nych przychlo'dy ze sprzedazy produktow,
$Prze W 1 materialow/$redni stan kapitatow wlasnych; X, = rc.nlowm?sc sprn:duly = ‘/.y'sls( strata) ze
Noge gal)’/pr'l,ychody netto ze sprzedazy produktéw, towardéw i materialow; X, = wskaznik rentow-
SPrzedazy netto = zysk (strata) netto/(przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materia-
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W przypadku spélek, ktore oglosity upadtoéé, wskazniki zostaly wyznaczone 14
podstawie sprawozdan finansowych dla ostatniego petlnego roku obrotowego, tOJ""'St
przed ogloszeniem upadtosci. W przypadku spotek, ktore nieprzerwanie prowadlﬁy
dziatalno$¢ gospodarcza, wskazniki te zostaty wyznaczone dla sprawozdan ﬁnarlS_O'
wych obejmujacych dane finansowe za 2007 ., jednak ze wzgledu na specyfike branzy
spedycyjnej niemozliwe bylo wyznaczenie dla wszystkich badanych sp6tek nastgpy”
Jacych wskaznikéw: X, — rotacji zapaséw oraz X, — pokrycia zobowigzan dtugoter®
minowych rzeczowymi sktadnikami majatku, ze wzgledu na brak danych do ich O_bl"
czenia. Wynikalo to w czgsci ze specyfiki branzy, ktora opiera si¢ gtownie na §wiad-
czeniu ushug. Wplywa to na niski lub zerowy poziom zapaséw oraz brak w wigksZ0"
$ci zobowigzan dhugoterminowych. W wyniku tego do konstrukcji modelu dyskf”
minacyjnego wykorzystany zostanie zestaw 18 wskaznikow, z pominigciem X, in,O‘

Dla dalszych obliczen przyjeto, ze spotkom, ktére oglosity upadtose, zostant®
przyporzadkowana warto$¢ 0, a przedsigbiorstwom, ktdre nieprzerwanie prowd
dzily dziatalno$¢ — wartosé 1. Takie przyporzadkowanie pozwolilo na zbudowan'®
modelu regresji metoda krokowa wstecz, gdyz zmienna objasniania, czyli upade
badzZ przetrwanie przedsigbiorstwa, zostalo zamienione na zmienng jakOS'Ciowq'
Przy tak przyjetych zatozeniach zostata wyznaczona macierz korelacji pomi‘?dZ y
poszczegdlnymi wskaznikami. Do dalszych obliczen przyjeto, ze z modelu zostant
wyeliminowane te wskazniki, dla ktérych wspotczynnik korelacji wyniost 0,7
wigcej. W zwigzku z tym z dalszych analiz zostaly odrzucone wskazniki: Xp 2

U

X, Xy X, X5 X, X, a do dalszych badan wykorzystano: X, X, X, X, Xy 208
KXo Xig Xig Koy nia,

Wykorzystujac metode najmniejszych kwadratow oraz wezesniejsze zaloze
oszacowano wspotczynniki funkceji dyskryminacyjnej oraz wartosé bezwzgl¢ nﬁ
statystyki /—Studenta dla poszczegélnych zmiennych objagniajacych. Wyniki bada
przedstawiono w tabeli 6. Vi

Minimalna warto$¢ bezwzgledna obliczone;j statystyki /—Studenta wynios §
0,012373 1 jest ona nizsza od wartosci krytycznej odczytanej z tablic statysty©
nych, ktéra wynosi 2,5706 dla a = 0,05. W zwigzku z tym odrzucono zZ dalszy©
rozwazan zmienng X, i

Wspotezynnik dopasowania modelu w kroku pierwszym wynidst 0,9632; CZ{’_
model zawierajacy powyzszy zestaw zmiennych w 96,32% wyjasnia progﬂolf o
wang upadto$¢ lub przetrwanie przedsigbiorstwa. Analogicznie w regresji kro
wej wstecz w kroku: ki

— drugim — odrzucono zmienng X, poniewaz obliczona wartosc¢ Statysﬁ ‘

t-Studenta dla tej zmiennej objasniajacej byla nizsza od wartosci kryty¢#

] ) : o) B2
16w + pozostate przychody finansowe); X, = wskaznik rentownosci aktywow (zysk ndw)ﬂci ope”
netto/Sredni stan aktywow ogélem; X, = wskaznik rentownosci aktywow (zysk z dzialalnos

racyjnej) = zysk z dzialalnosci operacyjnej/sredni stan aktywow ogélem; X, = wskaznik I wow
nosci aktyw6w (zdolno$¢ do samofinansowania) = (zysk netto + amortyzacja)/éredni stan @
ogotem; X

20

= wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych = zysk netto/kapitat wlasny.
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odczytanej z tablic statystycznych. Wspotezynnik dopasowania dla modelu
w drugim kroku wynidst 95,46%;

= trzecim — w analogiczny sposéb odrzucono zmienng X,
dopasowania wyniost 93,24%;

= czwartym — wylgczono z dalszych badan zmienng X ; wsp6tczynnik deter-
minacji wyniost 92,97%;

= piatym — zanalogicznego wzgledu odrzucono zmienng X ; dla modelu wyzna-
czonego w kroku pigtym — wspétczynnik dopasowania wynosit 92, 26 %;

= szOstym — wyeliminowano wskaznik X, dla ktérego wartos¢ bezwzglgdna sta-
tystyki 7—Studenta byla nizsza od warto$ci odczytanej z tablic statystycznych.

wspotezynnik

Tabela 6. Wyznaczone wspoélczynniki determinacji
oraz wartoS$ci statystyki ~~Studenta
dla kroku pierwszego

Zmienna ) L e
X2 -0,00345 -0,64015
X3 001977 -0,37416
X, -0,01504 -0,26244
X, 0,001046 0,6]2373 -
e, -0,0067 -1,43812
X 0,103686 1021779
S R e
X[b 0,105201 0,421365 g7
X.x ().3545 &4828[3
e e

Uwaga: r* = 2,5706 — warto$¢ krytyczna testu #~Studenta
dla a = 0,05,

minp(’ V}’yglinninpwaniu z.m'icnncj 250 UZ)'/s,kano ostateczny model analizy dyskry-
Zmiscyjnej’ pf)mc-w.az mlnlmal.na wartos¢ stal.ystykl f—'Studc'n.ta wyznaczona dla
8 stnnyCh o'bJas'majqcy.ch wym_os%a 2,925952 i byla wyZsza niz warto$¢ krytyczna
o dna‘;(lyStykl (?(,jczytanej z tabllc’s'talyslyczny?h., ?(t()ra w’)tnlos&a 2,29I0. Nalezy
jCStm .Oc.irzumc z moqc!u wartos¢ :qtalq, gdyz jej war'losc stzlty§l?/k1 —Studenta
Sy Niejsza od warto$ci krylycznq, w .zwu-;?ku z tym jest ona mc1sl()lnu.dla dul-.
. Tozwazan. Wspolezynnik determinacji dla modelu z czterema zmiennymi
y§n‘1.()s} 90,32%, co mozna uznaé za satysfakcjonujgcy stopien wyjasnienia zmien-
“lupadku lub przetrwania przez skonstruowany model.
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Tabela 7. Wspoélczynniki regresji oraz wartoS$ci

statystyki 7—Studenta
zmienna | M F | Swentn
X, 0,080397 0,607175
X ~0,00777 ~3,20038
A1 0,111172 3,105953
X3 0,065546 3,38701
boly, 0,361616 2,925052

Uwaga: t* = 2,2010 — wartos¢ krytyczna testu /—Studenta
dla a = 0,05.

W wyniku przeprowadzonej analizy wyznaczono ostateczng postaé funkcji dys”
kryminacyjnej dla przedsigbiorstw spedycyjnych dziatajgcych w obecnych warut
kach gospodarczych na terenie Polski. W zwigzku z tym postaé funkcji dySkl'Ym]’
nacyjnej (FD) jest nastepujaca:

FD=0,361616 - X,,+0,111172 - X, + 0,065546 - X, — 0,00777 - X},

gdzie ¢

X,, = wskaznik rotacji aktywow trwalych = przychody netto ze Spfzedazy
produktéw, towaréw i materialow/$redni stan aktywow trwatych,

X,, = wskaznik rotacji aktywow obrotowych = przychody netto ze sprz 2
produktow, towaréw 1 materialdw/$redni stan aktywow obrotowy¢ :)_

X,, = wskaznik rotacji kapitaldw wlasnych = przychody ze sprzedazy 24
duktéw, towaréw i materiatéw/$redni stan kapitatow wiasnych,

X,, = wskaznik rentownosci kapitaléw wlasnych = zysk netto/kapital wiasn)

2.3. Okreslenie warto$ci granicznych modelu

Na dalszym etapie rozwazan nad budowa modelu analizy dyskryminac)’j“eJ dl-é_l
branzy ustug spedycyjnych nalezato oszacowaé warto$¢ granicza, jakg powinnd P&
mowac¢ warto$¢ oszacowanej funkcji FD, tak aby mozna bylo rozgraniczy¢ prz® 4
biorstwa na te, ktére upadty (ktore moga by¢ zagrozone upadkiem) lub te niCPrZerwc, '
nie prowadzgce dziatalnosé gospodarczg (ktore mogg prawdopodobnie prZetrwa
Dla badanych przedsiebiorstw wyznaczono funkcje dyskryminacyjna £ (tab: c(i‘
Biorac pod uwage wyznaczone wartosci funkeji dyskryminacyjnej dla Pig e
sigbiorstw spedycyjnych, dziatajagcych w warunkach polskiej gospodal’kia Wys nel
czono warto$ci graniczne, pozwalajace zaszeregowac przedsigbiorstwo do J¢
z trzech grup, tzn.:
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= grupa I — przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku upadku,

=~ grupa II — przedsi¢biorstwa wymagajace poglebionej analizy i szybkie)

sanacji,

= grupa III — przedsigbiorstwa raczej niezagrozone upadfoscia.

Za warto$¢é graniczng funkcji dyskryminacyjnej pozwalajacej prognozowaé kon-
dycje przedsigbiorstwa przyjeto wielkos¢ 0,5. Jednak w zwigzku z zatozeniem, Ze
Przedsigbiorstwu upadtemu przyporzadkowano warto$é 0, a przedsigbiorstwu nie-
Upadtemy 1, postanowiono wyszczeg6lnié trzy przedzialy, ktore zawiera tabela 9.

Tabela 8. Warto$ci funkcji FD
dla badanych przedsi¢biorstw

Spolki Warto$¢ funkeji D
Upadte
Spotka 1 ~0,02024
Spétka 2 0,004424
Spoétka 3 0,029339
Spoétka 4 0,085638
Spoétka 5 0,11129
Spotka 6 0,464106
Spotka 7 -0,04919
Spoétka 8 -0,42601
‘ Stale funkcj(iajz;cc s
Spolka9 | 0549800
~ Spotka 10 0,859028
Spotka 11 0,800573
RSS2 e 093725 Tt
“Spoka1s | 0asTiel
Spolka 14 0837637
Spolkals | 1078816
~ Spélka 16 0,794045
Tabela 9. Warto$ci graniczne dla oszacowanej funkeji FD
Warto$¢ funkeji #D Klasyfikacja przedsi¢biorstwa
Mniejsza niz 0,39 grupa |
0,40-0,60 grupa Il
0,61 1 wigcej grupa I11
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Stwierdzono, ze funkcja FD charakteryzuje si¢ wysokim poziomem skuteczn®
Sci, gdyz wskazania modelu sg zgodne z rzeczywistoscig. W przypadku spotki nf’
funkcja FD wynosi 0,464106. Zgodnie z modelem wskazuje to na upadek sp(')1l""
i tak si¢ stato. Jednak uzyskana warto$¢, bliska granicznej, mogta sugerowa¢ mo%
liwosé jej przetrwania. Podobnie bylo w przypadku spotki nr 9, dla ktérej funke/®
FD przyjeta wartosé 0,549809 — i pomimo ze spotka dziata nieprzerwanie, pOWinno
si¢ ja poddaé poglebionej analizie, z uwagi na zagrozenie jej funkcjonowania-

Zakonczenie

Przeprowadzone badania dotycza grupy przedsigbiorstw spedycyjnych dziala)’
cych w obecnych warunkach gospodarczych Polski. Spetnity one okreslone wart” :
dotyczace publikacji sprawozdan finansowych. Jednak uzyskane wyniki badar r,"e
mogg stanowié uogolnien dla calej populacji przedsigbiorstw spedycyjnych dzi
tajacych w Polsce, Moga natomiast stanowi¢ narzedzie pomocnicze do Wstﬁ?}’ne
oceny tych przedsigbiorstw i podejmowania decyzji zarzadczych wewnatrz spotet:
jak 1 przez banki w kontekscie procedur kredytowych.

W wyniku przeprowadzonego przegladu literatury oraz badan mozna by1o sfor

mutowad nastepujace wnioski. A
1. Dotychczas skonstruowane modele analizy dyskryminacyjnej, ﬂieza!ez_

nie od tego, czy zostaly zbudowane dla warunkéw polskich czy Zagranlcjz,
nych w niezadowalajacym stopniu pozwalajg prognozowac upadek ba 7
dalsze trwanie i rozwdj przedsigbiorstwa spedycyjnego w Polsce. Badanl'
wykazaly, ze $rednia skutecznosé wybranych modeli dla badanych Pr%° y
sigbiorstw z branzy ustug spedycyjnych wahata si¢ w granicach od 53 :’
dla modelu Holdy, do 68% dla modelu Maczynskiej i Springate’a- Do asu
kowa ich cechg jest to, ze zostaly skonstruowane dla szerokiego Zakreze
przedsigbiorstw nalezgcych do wielu branz. Mozna przypuszcza¢, 2€ el 5
o wyrazniej specyfice technicznej czy ekonomiczno-organizacyjne)
gaja modelu dopasowanego do tej specyfiki — migdzy innymi w kontek
posiadania badz nieposiadania zapasow.

2. Opracowany model moze by¢ wykorzystywany do analizy stanu i Per
tyw zaréwno przez przedsigbiorstwa spedycyjne, jak réwniez i bankl, W
tek$cie szacowania ryzyka kredytowego. Lo

3. Skonstruowano model pozwalajacy na predykcj¢ upadtosci przedSI‘?b'Olr en
dla branzy ushug spedycyjnych dzialajacych obecnie w Polsce. MO S

zawiera cztery wskazniki ekonomiczno-finansowe oraz przypisane im wSFZ)S,C,
czynniki wyznaczone za pomocg regresji krokowej wstecz. Skuteclzj:da_
wyznaczonej funkcji dyskryminacyjnej jest wysoka, poniewaz na 16 o2y
nych przedsigbiorstw wszystkie zostaly zakwalifikowane zgodni€ Z T2 nd
wisto$cig. Uzyskane w trakcie badan warto$ci i wskazania modelu ™

gcie

spek'
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uzna¢ za satysfakcjonujace, gdyz odniesione i zweryfikowane do stanu ex
post w zakresie trwania lub upadku, lepiej obrazujg rzeczywisto$¢ gospo-
darczy przedsigbiorstwa niz modele dotychczasowe. Wspolczynnik deter-
minacji opracowanego modelu wynosi 90,32%, a zatem w takim zakresie
zmienno$¢ dotyczaca trwania lub upadku przedsigbiorstwa spedycyjnego
Jest objasniona przez zmienne modelu wraz z przypisanymi wsp6lczynni-
kami regres;ji.
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ANEW APPROACH TO THE BANCRUPTCY OR EXISTING
FREIGHT FORWARDING ENTERPRISES IN POLAND

Summary

In the paper was verified usability of present bankruptcy predictor model for predicuon
freight forwarding enterprises’ bankruptcy in present economical conditions. Author proV

that present enterprises bankruptcy prediction models have decreased their forecast P
priety. Therefore author built discriminate analysis model for those enterprises which &

acting in Polish present economy conditions. This model properly characterized resea(CS
group of enterprises. This model also could be a useful tool for owners, assurance compant®
and banks in credit procedure for freight forwarding enterprises.




