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ZASTOSOWANIE MODELI DYSKRYMINACYJNYCH W PREDYKCJI
BANKRUCTWA POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Analiza dyskryminacyjna umozliwia prognoze upadtosci przedsiebiorstw. Wybrane
modele pozwalajg okresli¢ kondycje finansowg oraz wskaza¢ niebezpieczenstwo bankructwa
firmy. Wskazniki te, tworzone sa w oparciu o analiz¢ wielu przedsigbiorstw oraz zazwyczaj
pozwalaja na wyroznienie dwoch kategorii: ,bankrutow” oraz przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ dobrg sytuacjg ekonomiczng, okreslanych mianem ,,zdrowych”.

Przyjeto si¢ uwazac, ze modele predykcji bankructwa stosuje si¢ w krajach ich powstania.
Taki poglad wynika m.in. z faktu, iz kazdy kraj posiada wlasne przepisy rachunkowe,
a sprawozdania finansowe rdznig si¢ mi¢dzy soba np. forma czy budowa. W efekcie, w sytuacji
wykorzystania modelu zagranicznego w kraju innym niz kraj powstania, ze wzgledu na
istniejgce rdznice, moglby okazac si¢ bezuzyteczny. Uwaza si¢ jednak, ze powstalo kilka
modeli okreslanych mianem $wiatowych, ktore charakteryzuja si¢ uniwersalnoscia.

W niniejszym artykule, oméwiono cztery Swiatowe modele predykcji bankructwa: model
E. Altmana, model G. Weinricha, model G.L.V. Springatea oraz model O. Hajdu i M. Viraga.
Zostala przedstawiona teza, ze uniwersalna budowa wyzej wymienionych wskaznikow
pozwala na ich skuteczne wykorzystanie w predykcji upadtosci polskich przedsigbiorstw.

Przedstawione wyniki badan zostaty oméwione wraz z wnioskami.

1. Upadlosci przedsi¢biorstw z branzy budowlanej w Polsce
Zgodnie z definicjg zawarta w ustawie Prawo upadtosciowe, upadtos$¢ przedsiebiorstwa
nastgpuje w sytuacji, gdy nie jest ono w stanie sptaca¢ swoich zobowigzan wzgledem

wierzycieli!. Zjawisko bankrutowania przedsiebiorstw zalezne jest od biezacej koniunktury

! Ustawa z dnia 13 pazdziernika 2003 r. Prawo upadlo$ciowe, t. jedn., Dz.U. z 2003, Nr 60, poz. 535 z pdzn. zm.,
art. 10.
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rynku. W okresach dekoniunktury, liczba firm zagrozonych upadtos$cig wzrasta®. W ostatnich
latach mozna bylo zauwazy¢ t¢ zalezno$¢ m.in. jako nastgpstwo wybuchu wojny w Ukrainie
czy pandemii COVID-19°. Wykres 1. przedstawia liczbe postanowien o ogloszeniu upadtoéci

przedsigbiorstw oraz liczbe otwieranych postgpowan restrukturyzacyjnych.

Wykres 1. UpadloSci i restrukturyzacje przedsiebiorstw w Polsce w latach 2019-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych udostepnionych przez Gtowny Urzad Statystyczny oraz
MGBI, cyt. za: K. Stabryta-Tatko, Skutecznos¢ analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia prognozowania
upadlosci przedsigbiorstwa, niepublikowana praca dyplomowa, Wyzsza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w
Krakowie, Krakow 2023, s. 19.

Od kilku lat w Polsce, pomimo kumulowania si¢ wielu czynnikow kryzysowych, liczba
przedsigbiorstw ogtaszajacych upadios¢ maleje, a wzrasta liczba otwieranych postgpowan
restrukturyzacyjnych. Taka sytuacja jest nastgpstwem zmiany przepisOow w zwigzku z
wprowadzeniem stanu zagrozenia epidemiologicznego w 2020 roku. Wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom przedsi¢gbiorcow, rzad zdecydowal o wprowadzeniu tych przepisow zawartych
w dokumencie Ustawa o szczegolnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chorob zakaznych oraz wywotanych nimi
sytuacji kryzysowych®*. Ustawa wprowadzata szereg tymczasowych zmian w przepisach m.in.:
zawieszajac obowiazek zlozenia wniosku o upadtos¢ przedsiebiorstwa w okreslonym terminie’.

Argumentowano, ze stan niewyptacalnosci mial powsta¢ wskutek wybuchu pandemii COVID-

2 A. Kucinski, Niewyplacalnosé, upadtosé przedsigbiorstw, Pafistwowa Wyzsza Szkota Zawodowa im. Jakuba z
Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim, ,,Studia i Prace Wydzialu Ekonomicznego” 2013, nr 5, s. 1.

3 K. Stabryta-Tatko, Skutecznos¢ analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia prognozowania upadfosci
przedsigbiorstwa, niepublikowana praca dyplomowa, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie,
Krakow 2023, s. 4.

4 Ustawa o szczego6lnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-
19, innych choréb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych, t. jedn., Dz. U. z 2020, poz. 374.

3 Ibidem, art. 19 ust. 1.

47



““ ZESZY T NAUKOWY

Wyisza Szkola Zarzadzania | Bankowosci w Krakowie

19 i jest tylko przej$ciowy. Jednoczesnie, duzg popularnos¢ zdobyto otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego, poniewaz pozwalato ono na dalsze dziatanie przedsigbiorstwa, pomimo
realnego zagrozenia bankructwem.

W  ostatnich latach rosngce znaczenie procedury restrukturyzacji mozna bylo
zaobserwowa¢ m.in. w przypadku przedsiebiorstw budowlanych. Powodowalo to, ze o ile
liczba wupadto$ci sukcesywnie malata, o tyle liczba otwieranych postepowan

restrukturyzacyjnych dynamicznie wzrastata. Zostato to ukazane na wykresie 2.

Wykres 2. Upadlo$ci i restrukturyzacje przedsiebiorstw budowlanych (PKD F) w Polsce w latach 2019-
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m Liczba postanowien o ogloszeniu upadtosci przedsigbiorstw budowlanych (PKD F)

Liczba otwieranych postepowan restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw budowlanych
(PKD F)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych udostepnionych przez MGBI.

W 2020 roku w Polsce doszto do powstania interesujacego zjawiska. W odréznieniu od
reszty gospodarki, na rynku nieruchomosci doszto do swego rodzaju ,boomu”, ktory
spowodowat jego szybki i gwaltowny rozwoj. Byto to spowodowane m.in. tym, ze konsumenci
w trakcie pandemii znaczaco zweryfikowali swdj poglad na posiadanie mieszkania, a zastdj na
rynku wynajmu spowodowal chwilowe obnizenie cen ich sprzedazy. Z kolei postepujgca
inflacja oraz podnoszone wynagrodzenia, motywowaty Polakéw do inwestowania swoich
oszczednos$ci. To wlasnie potaczenie wymienionych czynnikow spowodowato znaczny rozwoj

firm zajmujacych si¢ budownictwem tzw. firm deweloperskich.
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Niestety, utrzymujaca si¢ wysoka inflacja oraz rosngce ceny zakupu spowodowaly
znaczny spadek liczby sprzedanych mieszkan w roku 2022°. Przetozyto si¢ to na problemy
finansowe wielu firm, ktore srodki posiadaty zamrozone w niesprzedanych inwestycjach. W
efekcie wzrosta liczba upadtosci przedsigbiorstw budowlanych zajmujacych si¢ wznoszeniem

budynkow. Zostato to ukazane na wykresie 3.

Wykres 3. UpadloSci i restrukturyzacje przedsi¢biorstw budowlanych zajmujacych si¢ wznoszeniem
budynkow (PKD-41) w Polsce w latach 2019-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych udostepnionych MGBI.

Wedhug danych udostepnionych przez wywiadowni¢ gospodarcza MGBI w raporcie
Postepowania upadtosciowe i restrukturyzacyjne. Raport 2023, podobnie jak w przypadku
catego rynku, tak 1 w branzy budowlanej liczba postanowien o ogtoszeniu upadtosci do roku
2021 sukcesywnie spadata, a =znaczaco wzrastata liczba otwieranych postepowan
restrukturyzacyjnych’. Nalezy zauwazyé, ze w roku 2022, o ile liczba upadtoéci wszystkich
przedsiebiorstw spadia, to w branzy budowlanej doszlo do odwrécenia trendu spadkowego
w efekcie czego liczba postanowien o ogloszeniu upadtosci wzrosta. Ponadto, podobnie jak na
catym rynku, tak 1 w przypadku liczby otwieranych postgpowan restrukturyzacyjnych utrzymat

si¢ trend wzrostowy.

6 hittps://serwisy.gazetaprawna.pl/nieruchomosci/artykuly/8648930,spadek-sprzedaz-mieszkan-2022-rok.html

(data odczytu 20 wrzesnia 2023).

" Postepowania upadlosciowe i restrukturyzacyjne. Raport 2023, https://www.mgbi.pl/raporty/postepowania-
upadlosciowe-i-restrukturyzacyjne-raport-2023/?utm_source=mailerlite&utm medium=email&utm_term=2023-
08-31&utm_campaign=Raport+Upad-+o+ci+2023+-+launch+raportu#najwazniejsze-wnioski (data odczytu 15
wrzesnia 2023).
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2. Analiza dyskryminacyjna
2.1. Budowa modeli

Analiza dyskryminacyjna jest metodg statystyczna, pozwalajaca na podziat informacji
pochodzacych ze sprawozdan finansowych wedtug okreslonego kryterium oraz umozliwia ich
uporzadkowanie na podstawie wielu zmiennych objasniajgcych jednoczes$nie. Zmienna
objasniana jest zmienna jako$ciowa®. Do przeprowadzenia badania przedsiebiorstwa
wykorzystuje si¢ liniowa funkcje dyskryminacyjna, okreslang w literaturze jako funkcja Z-
score. Funkcja dyskryminacyjna to warto§¢ bedaca sumg iloczynéw wskaznikow
charakteryzujacych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstwa oraz odpowiadajacym
im wskaznikom wag, inaczej wspotczynnikom dyskryminacyjnym. Jej ogdlna posta¢ zostata

zaprezentowana we wzorze 1.

Wzor 1. Budowa ogoélnej funkcji dyskryminacyjnej

Zscore = Wo +Wq X X1 +Wy XXy + -+ W, XX,

gdzie:
Z - wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej, wo — warto$¢ stata, w, — (dlai = 1, 2, ..., n) wagi

wybranej zmiennej, x; - (dlai = /1, 2, ..., n) zmienne objasniajagce modelu.

Wyznaczenie warto$ci wybranej funkcji, poprzez jej przyréwnanie do okreslonej
wartos$ci granicznej, pozwala na odpowiednie zakwalifikowanie wybranego przedsigbiorstwa.
Najczestszym podziatem stosowanym przez autoréw modeli dyskryminacyjnych jest podziat
na dwie kategorie: ,bankruta”, czyli przedsi¢biorstwo zagrozone upadlo$cia oraz na
przedsiebiorstwa ,,zdrowe”, w ktérych warto§¢ funkcji przekroczyla okreslong wartos¢

graniczna. Taki podziat pozwala na jasna ocene sytuacji finansowej przedsigbiorstwa’.

8 A. Thuczak, Zastosowanie dyskryminacyjnych modeli przewidywania bankructwa do oceny ryzyka upadiosci
przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroclawiu” 2013, nr 2(34), s. 424.
9 Ibidem, s. 425.
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3. Modele analizy dyskryminacyjnej
3.1. Model E. Altmana

Edward Altman jest uwazany za swego rodzaju prekursora modeli analizy
dyskryminacyjnej. Pierwszy z nich stworzony przez ekonomist¢ powstat juz w roku 1968,
jednak prezentowany model pochodzi z 1983 roku. Spowodowane jest to niedostosowaniem
modelu pierwszego do analizy przedsi¢biorstw nienotowanych na gieldzie. Budowa modelu

zostala przedstawiona we wzorze 2.
Wzér 2. Model E. Altmana (1983)

Z=0717 X x, + 0,847 X x, + 3,3 X x5 + 0,42 X x, + 0,999 X x5

gdzie:
X kapitat obrotowy netto X zysk skumulowany X EBIT
1 aktywa ogotem 2 aktywa ogétem ’ 3 aktywa ogétem’
X wartos$¢ rynkowa kapitatu X przychody ze sprzedazy
4 y A5 T

zobowiazania ogotem aktywa ogoétem

Altman dokonat podziatu na trzy poziomy podejmowania decyzji, zalezne od
ksztaltowania si¢ wartosci funkcji Z'°: Z < 1,81 — przedsigbiorstwo jest powaznie zagrozone
upadtoscia, 1,81 < Z < 2,99 — tzw. ,,szara strefa”, czyli niebezpieczenstwo jest nieokreslone

oraz Z > 2,99 — pozycja firmy jest bezpieczna, a jej sytuacja finansowa zadowalajaca.

3.2. Model G. Weinricha
W 1978 roku, Gerd Weinrich poddat badaniu 44 przedsi¢biorstwa wyptacalne oraz 44
niewyptacalne. Firmy charakteryzowano jakie mate lub $rednie oraz prowadzity dziatalno$¢ na

terenie Niemiec. Opisany model zostal zaprezentowany we wzorze 3.

Wzor 3. Model G. Weinricha

Z =0,1521653 x x; + 0,9870483 x x, — 0,0258087 X x3 + 0,0345653 X x,
—0,0268425 X xs

10T, Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2022, s. 112.
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gdzie:
X kapitat witasny przychody ze sprzedazy przychody ze sprzedazy
1 przychodyz sprzedazy’ 2 aktywa ogoétem ’ 37 $rodki pieniezne+naleznosci’
zapasy X 365
Xy - . 5
materiaty
X pasywa biezace—$rodki pieniezne+naleznosci+krotkoterminowe papiery wart.
5 = .

nadwyzka finansowa netto

Wartosci okreslone dla funkcji Z wynosity kolejno: Z > 47 — dla przedsiebiorstw wyptacalnych

oraz Z < -161 — dla przedsiebiorstw niewyptacalnych'!.

3.3. Model G. L. V. Springatea

Modelem opartym rowniez na analizie dyskryminacyjnej jest model autorstwa G.L.V.
Springatea, opracowany w Kanadzie. Badacz z 19 wskaznikow wyselekcjonowat 4, ktore jego
zdaniem najlepiej okreslaty potencjalng upadlo$¢ przedsigbiorstwa. Opisany model zostat

zaprezentowany we wzorze 4.
Wzor 4. Model G.L.V. Springatea

Z =1,03 X x; + 3,07 X x5 + 0,66 X x5 + 0,40 X x,

gdzie:
X KOBR X EBIT X EBIT+zaptacone odsetki
17 aktywa ogétem’ 2~ aktywa ogétem’ 3 zobowiazania biezace ’
przychody ze spredazy
Xg -

aktywa ogdtem

Wartos$cig graniczng okreslajaca potencjalne bankructwo przedsigbiorstwa lub jego

przetrwanie dla funkcji Z jest 0,862.

3.4. Model O. Hajdu i M. Viraga

Modelem o zmodyfikowanym dziataniu jest model wegierski autorstwa Ottona Hajdu
1 Miklosa Virdga. W przeciwienstwie do standardowych metod analizy posiadajacych
okreslong warto$¢ graniczng majaca wskaza¢ na zagrozenie upadtoscia (lub jego brak), model
ten posiada dwie funkcje. Sg to: ,,funkcja bankruta - Zpumrua” okreslajagca niebezpieczenstwo
bankructwa oraz ,funkcja zdrowa - Zaows’, ktora wskazuje szanse przetrwania

przedsigbiorstwa na rynku. Jezeli Zpankrua > Z-arowa przedsigbiorstwo jest realnie zagrozone

1 Tbidem, s. 143.
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upadtoscig. W sytuacji, gdy Zpankruta < Zzirows, nie przewiduje si¢ bankructwa firmy, a jej
sytuacja finansowa jest oceniania pozytywnie!'?. Opisany model zostat przez autoréw okreslony
jako dostosowany do gospodarki wegierskiej. Budowa modelu zostala zaprezentowana we
wzorze 5.

Wzor 5. Model O. Hajdu i M. Viraga

Zpankrue = —7,73405 + 472122 X x; — 0,22514 X x, — 2,29162 X x5 + 0,21935 X x,

Zyarowa = —10,35017 + 3,07788 X x; + 1,40883 X x, + 1,37222 X x5 + 0,25301 X x,

gdzie:
X aktywa obrotowe—zapas X cash flow cash flow
1 zobowiazania biezace 2 zobowiazania catkowite’ 3 aktywa ogotem’
aktywa obrotowe
Xg -

aktywa ogétem

W poézniejszych latach, wegierscy badacze opracowali tgcznie 26 modeli dostosowanych
do wybranych rodzajow dziatalnoéci. Zaden z pdzniej opracowanych modeli ten nie zostat

nigdy opublikowany i stanowig one tajemnice handlowg'>.

4. Metodologia i wyniki badan wlasnych

Pytaniem badawczym postawionym przez autoréw niniejszego opracowania byto czy
mozliwe jest zastosowanie Swiatowych modeli analizy dyskryminacyjnej w predykcji
bankructwa polskich  przedsiebiorstw. Do badania wykorzystano cztery modele
dyskryminacyjne pochodzace ze Stanow Zjednoczonych, Niemiec, Kanady oraz Wegier. Uzyto
kolejno: modelu E. Altmana z 1983 r., G. Weinricha z 1978 r., G.L.V. Springatea z 1978 r. oraz
O. Hajdu i M. Viragaz 1991 r.

Badanie zostatlo przeprowadzone na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan
finansowych udostgpnionych przez przedsigbiorstwa w formie elektronicznej w bazie
Ministerstwa Sprawiedliwosci. Obejmowato ono okres od trzech lat przed ogloszeniem

upadtosci do roku jej ogloszenia. Do analizy zakwalifikowano cztery przedsiebiorstwa o PKD-

12 Ibidem, s. 134.
13°0. Hajdu, M. Virag, Hungarian model for predicting financial bankrupty, Budapest University of Economic
Sciences, Budapeszt 2001, s. 14.
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41 (dziat 41, sekcja F), czyli roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw'®. Byty to:
Locum Developer, CH Estates, Diamond Properties oraz Ekoprojekt. Wszystkie wymienione
przedsigbiorstwa byly spotkami z ograniczong odpowiedzialnos$cig oraz ogtosity upadtos¢ w
2021 lub 2022 roku.

Autorzy dokonali obliczen funkcji majacych okresli¢ czy przedsigbiorstwo nalezy
zakwalifikowa¢ jako ,zagrozone” lub ,niezagrozone”. Ponadto, dwa z czterech
wykorzystanych w badaniu modeli posiadaty tzw. ,,szarg strefe”, czyli przedziat wartosci, ktory
nie pozwalat na jednoznaczne okreslenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Wyniki
przeprowadzonych badan autorzy zaprezentowali w tabelach od 1 do 4. Badane

przedsigbiorstwa zostaly oznaczone wedlug liter: A — Lokum, B — C.H. Estates, C — Diamond

Properties oraz D — Ekoprojekt.

Tabela 1. Wyniki analizy dyskryminacyjnej wykonanej dla modelu E. Altmana

3 lata przed 2 lata przed rok przed .
q . q rok ogloszenia
ogloszeniem ogloszeniem ogloszeniem oo
3o ot 3o upadlosci
upadlosci upadlosci upadlosci
A 0,0592 5,841 -36,639 - 28,383
B 0,0559 0,101 0,220 -0,152
C - 0,622 - 95,407 - 38,429 - 193,183
D -2,149 - 1,605 -3,165 - 8,697

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 2. Wyniki analizy dyskryminacyjnej wykonanej dla modelu G. Weinricha

3 lata przed 2 lata przed rok przed .
q . q rok ogloszenia
ogloszeniem ogloszeniem ogloszeniem 2G
o o o upadlosci
upadlosci upadlosci upadlosci
A 16,361 49,083 9,683 44,242
B 1,669 5,310 2,809 2,385
C 2,021 -2,288 - -
D - 3470,469 - - 3904,930 - 2863,897

Zrédto: opracowanie wlasne.

4 Sekcia F — BUDOWNICTWO, https:/klasyfikacje.gofin.pl/pkd/5,2,1467 roboty-budowlane-zwiazane-ze-
wznoszeniem-budynkow.html (data odczytu 11 wrzesnia 2023).
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Tabela 3. Wyniki analizy dyskryminacyjnej wykonanej dla modelu G. Springatea

3 lata przed 2 lata przed rok przed .
q . q rok ogloszenia
ogloszeniem ogloszeniem ogloszeniem 2G
o o o upadlosci
upadlosci upadlosci upadlosci
A 0,085 2,402 -67,574 - 0,746
B 0,434 3,151 1,104 -0,190
C - 0,303 - 57,107 -20,760 - 102,449
D -0,713 - 0,249 - 1,120 -4,023

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Wyniki analizy dyskryminacyjnej wykonanej dla modelu O. Hajdu i M. Viraga

3 lata przed 2 lata przed rok przed .
q . ; rok ogloszenia
ogloszeniem ogloszeniem ogloszeniem 2
o o o upadlosci
upadlosci upadlosci upadlosci
bankrut zdrowa bankrut zdrowa bankrut zdrowa bankrut zdrowa
A - 6,944 -9,778 - 1,665 - 7,108 46,648 -4,686 -2,119 - 5,089
B 6,251 - 0,921 0,608 - 4,187 7,185 - 0,367 -5,473 - 8,732
C -3,962 -7,933 4,835 -17,514 -5,512 - 11,042 - 6,136 - 10,870
D -4,260 - 8,226 -4,351 - 7,846 - 4,568 - 8,697 -5,039 - 10,281

Zrédto: opracowanie wiasne.

5. Whnioski z badan

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, iz mozliwe jest
wykorzystanie wybranych swiatowych modeli dyskryminacyjnych w predykcji bankructwa
polskich przedsiebiorstw. Ponadto ich wykorzystanie w pewnych przypadkach jest niezwykle
skuteczne. Szczegblnie przydatny okazat si¢ model wegierski, autorstwa O. Hajdu 1 M. Viraga,
poniewaz w kazdym z badanych przedsigbiorstw, niezaleznie od okresu poprzedzajacego
upadios¢, wykazat on przewagg funkcji bankruta ponad funkcje zdrowa. Pokazuje to, iz model
ten niezwykle skutecznie przewiduje mozliwo$¢ ogloszenia bankructwa przedsigbiorstwa.

Bardzo wysoka skuteczno$ciga wykazal si¢ rowniez model autorstwa kanadyjskiego
ekonomisty G.L.V. Springatea powstaly w roku 1978 oraz model E. Altmana (model drugi
opracowany w roku 1983 w Stanach Zjednoczonych). Modele te, w wiekszosci przypadkow
skutecznie przewidziaty upadtos$¢ przedsiebiorstw.

Jedynym modelem, ktory nie sprawdzit si¢ w predykcji bankructwa polskich
przedsiebiorstw okazal si¢ model G. Weinricha. Wskazat on potencjalng upadtos¢ tylko w

przypadku jednego przedsigbiorstwa, jednak w przypadku reszty badanych firm nie wykazat
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zagrozenia bankructwem. Ponadto, w kilku przypadkach okazat si¢ on niemozliwy do
wykorzystania — problem ten wynikat z braku mozliwosci policzenia wybranych wskaznikow.
Byto to spowodowane brakiem pewnych danych w sprawozdaniach finansowych badanych
przedsigbiorstw. Prowadzi to do wniosku, ze wystarczy brak pozornie nieznaczacych
informacji ze sprawozdania finansowego, aby model stat si¢ bezuzyteczny. Autorzy nie

stwierdzili wystgpowania problemu w przypadku reszty badanych modeli.

Podsumowanie

W artykule dokonano analizy skuteczno$ci czterech $wiatowych modeli
dyskryminacyjnych. Najwyzsza skuteczno$cig wykazal si¢ model O. Hajdu i M. Viraga, ktory
skutecznie wykazal zagrozenie bankructwem we wszystkich badanych przedsigbiorstwach.
Bardzo wysoka skuteczno$cia wykazaty si¢ rowniez modele G.L.V. Springatea oraz
E. Altmana. Nieskuteczny natomiast okazat si¢ model autorstwa G. Weinricha. Autorzy
udowodnili postawiong teze, iz mozliwe jest skuteczne wykorzystanie zagranicznych modeli

dyskryminacyjnych w predykcji bankructwa polskich przedsigbiebiorstw.

Literatura

[1] Hajdu O., Virag M., Hungarian model for predicting financial bankrupty, Budapest
University of Economic Sciences, Budapeszt 2001.

[2] https://serwisy.gazetaprawna.pl/nieruchomosci/artykuly/8648930,spadek-sprzedaz-
mieszkan-2022-rok.html.

[3] Korol T., Prusak B., Upadlos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej
inteligencji, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2022.

[4] Kucinski A., Niewyplacalnosé, upadtos¢ przedsiebiorstw, Panstwowa Wyzsza
Szkota Zawodowa im. Jakuba z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim, ,,Studia i
Prace Wydziatu Ekonomicznego™ 2013, nr 5.

[5] Mosionek-Schweda M., Model Altmana jako narzedzie do oceny ryzyka upadtosci
przedsigbiorstw, ,,Prace naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”
2014, nr 342.

[6] Stabryta-Tatko K., Skutecznos¢ analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia
prognozowania upadtosci przedsiebiorstwa, niepublikowana praca dyplomowa,
Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowos$ci w Krakowie, Krakow 2023.

[7] Thuczak A., Zastosowanie dyskryminacyjnych modeli przewidywania bankructwa do
oceny ryzyka upadlosci przedsiebiorstw, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty
Bankowej we Wroctawiu” 2013, nr 2(34).

[8] Ustawa o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem 1 zwalczaniem COVID-19, innych chordb zakaznych oraz
wywotanych nimi sytuacji kryzysowych, t. jedn., Dz. U. z 2020, poz. 374.

56



““ ZESZY T NAUKOWY

Wyisza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie
—

[9] Ustawa z dnia 13 pazdziernika 2003 r. Prawo upadlosciowe, t. jedn., Dz.U. z 2003,
Nr 60, poz. 535 z p6zn. zm., art. 10.

[10] Postepowania upadtosciowe i restrukturyzacyjne. Raport 2023,
https://www.mgbi.pl/raporty/postepowania-upadlosciowe-i-restrukturyzacyjne-
raport-2023/?utm_source=mailerlite&utm medium=email&utm_term=2023-08-
31&utm_campaign=Raport+Upad+o+ci+2023+-+launch-+raportu#najwazniejsze-
whnioski.

[11] Sekcja F — BUDOWNICTWO, https://klasyfikacje.gofin.pl/pkd/5,2,1467,roboty-
budowlane-zwiazane-ze-wznoszeniem-budynkow.html.

Streszczenie

W artykule zostaly przedstawione wybrane modele dyskryminacyjne. Badanie dotyczace
ich skutecznos$ci przeprowadzono w okresie czterech lat przed ogloszeniem upadtosci przez
przedsiebiorstwa o PKD-41. Do analizy wykorzystane zostaty modele dyskryminacyjne ze
Stanéw Zjednoczonych, Niemiec, Wegier oraz Kanady. Oméwiono rezultaty badan, z ktérych
wynika fakt, ze mozliwe jest wykorzystanie modeli zagranicznych w predykcji bankructwa
polskich przedsigbiorstw z branzy budowlanej. Zauwazono réwniez istotny problem braku
danych w wybranych sprawozdaniach finansowych, powodujacy niemozno$¢ zastosowania

konkretnych modeli.
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