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Synopsis. Zaprezentowano wykorzystanie modeli predykcji bankructwa do oceny kondycji spó³ek wchodz¹cych w sk³ad
WIG-Spo¿ywczy. Do analizy 18 spó³ek gie³dowych wybrano model logitowy oraz liniow¹ funkcjê dyskryminacyjn¹.

Wstêp
Ocena sytuacji finansowej przedsiêbiorstwa mo¿e byæ dokonywana za pomoc¹ ró¿nych me-

tod. Wiêkszo�æ z nich opiera siê na wykorzystaniu danych zawartych w sprawozdaniach finanso-
wych. Najpopularniejsza w�ród tych metod jest analiza wska�nikowa (ratio analysis), polegaj¹ca
na obliczaniu i interpretacji wska�ników finansowych [�mid 2000].

Za pomoc¹ wska�ników finansowych mo¿na syntetycznie charakteryzowaæ ró¿ne aspekty eko-
nomiczne dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa. W krajach o gospodarce rynkowej stosuje siê zestawy
wska�ników ekonomicznych, które s¹ bardzo zbli¿one pod wzglêdem tre�ci. Dziêki ujednoliceniu
tre�ci tych wska�ników mog¹ one byæ jednoznacznie interpretowane, zarówno przez mened¿erów,
jak i udzia³owców, czy kredytodawców firmy. Najczê�ciej wyodrêbnia siê nastêpuj¹ce grupy wska�-
ników [Bednarski 1997, Sierpiñska, Jachna 1997]:
� p³ynno�ci finansowej,
� zad³u¿enia (wspomagania finansowego),
� obrotowo�ci (sprawno�ci dzia³ania),
� rentowno�ci (zyskowno�ci),
� rynku kapita³owego.

Analiza wska�nikowa pozwala szybko i efektywnie oceniæ kondycjê finansow¹ przedsiêbior-
stwa. Metoda ta nie powinna byæ jednak stosowana samodzielnie, równolegle z jej stosowaniem
nale¿y korzystaæ z innych metod analitycznych. Wynika to z faktu, i¿ analiza wska�nikowa posiada
pewne ograniczenia, m.in. opiera siê wy³¹cznie na przesz³o�ci firmy. Jednak wraz z analiz¹ otoczenia
metoda ta mo¿e s³u¿yæ do przewidywania warunków dzia³ania przedsiêbiorstwa w przysz³o�ci.

Wzrost skali upad³o�ci na �wiecie przyczyni³ siê do poszukiwania narzêdzi, wspomagaj¹cych
ocenê zagro¿enia przedsiêbiorstwa upadkiem. Rozpoczêto badania nad rozwijaniem nowych i do-
skonaleniem dotychczasowych metod przewidywania zbli¿aj¹cego siê upadku firmy. Metody te
nazywane s¹ ogólnie �systemami wczesnego ostrzegania�. Pozwalaj¹ one na ocenê bie¿¹cej kon-
dycji ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstwa. Na tej podstawie wnioskuje siê o prawdopodo-
bieñstwie jego upadku w nastêpnym okresie sprawozdawczym. Z dotychczasowych badañ wyni-
ka, i¿ po³¹czenie analizy finansowej (w tym analizy wska�nikowej) z w³a�ciwymi narzêdziami
ilo�ciowymi pozwala skonstruowaæ modele, które charakteryzuj¹ siê du¿¹ zdolno�ci¹ progno-
styczn¹. Pierwsze próby konstrukcji modeli predykcji bankructwa podjêto ju¿ w XIX wieku. Prze³o-
mem okaza³y siê jednak badania nad upad³o�ci¹ przeprowadzone w latach 60. XX w. przez  Altmana.
Zastosowa³ on analizê dyskryminacyjn¹ jako metodê przewidywania upad³o�ci przedsiêbiorstw.
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Metoda ta znajduje najszersze zastosowanie w badaniach nad upadkiem przedsiêbiorstw. Na po-
trzeby prognozowania bankructwa zaadaptowano ponadto wiele innych metod ilo�ciowych, np.
analizê logitów i probitów, sztuczne sieci neuronowe i algorytmy genetyczne, wielokryterialne
metody wspierania decyzji, programowanie kwadratowe itp.

W artykule scharakteryzowano dwie metody statystyczne, które pos³u¿y³y jako narzêdzia oce-
ny sytuacji ekonomiczno-finansowej spó³ek w empirycznej czê�ci opracowania. S¹ to: analiza
logitowa oraz wielowymiarowa, liniowa analiza dyskryminacyjna.

Statystyczne metody oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstwa
Analiza logitowa opiera siê na monotonicznym przekszta³ceniu prawdopodobieñstwa P z prze-

dzia³u [0;1] na przedzia³ nieograniczony � ��� �f�f . Oznacza to, ¿e wzrostowi prawdopodobieñstwa
w przedziale [0;1] odpowiada jego wzrost w przedziale � ��� �f�f . Model logitowy zaproponowa³
Berkson w 1944 r. Wed³ug Berksona prawdopodobieñstwo P jest logistyczn¹ funkcj¹ zmiennej
obja�nianej Y , tzn. [Wi�niewski 1986] .
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Wyra¿enie (2) mo¿na zatem zapisaæ:
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Niech Y bêdzie zmienn¹ dychotmiczn¹1, oznaczaj¹c¹ kondycjê ekonomiczno-finansow¹ przed-
siêbiorstwa. Zmienn¹ Y mo¿na opisaæ nastêpuj¹cym równaniem stochastycznym (dla obserwacji)
[Gruszczyñski 2001]:
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gdzie:
xij � obserwacje na zmiennych obja�niaj¹cych ( i = 1,2,�,n; j = 1,2,�,k), gdzie � �� {L[ ,
a j � parametry strukturalne modelu,

1, je¿eli zaistnieje zbiór warunków W (tu: firma jest w z³ej kondycji w danym roku)
yi = 0, je¿eli warunki W nie s¹ spe³nione (tu: firma dobrze funkcjonuje w danym roku),

�

h i � sk³adnik losowy,
i � numer obserwacji (tu: numer przedsiêbiorstwa),
j � numer zmiennej obja�niaj¹cej.

Oznaczmy przez:
� L\Ö � warto�æ, jak¹ przyjmuje zmienna Y dla i-tego obiektu (tu: przedsiêbiorstwa),
� L3Ö � prawdopodobieñstwo zaj�cia zdarzenia yi = 1, tzn. � L3Ö  = P(yi = 1).

Na podstawie modelu z zerojedynkow¹ zmienn¹ zale¿n¹ mo¿na ustaliæ nastêpuj¹ce prognozy:
� prawdopodobieñstwa Pi, tj. � L3Ö ,
� warto�ci zerojedynkowej zmiennej zale¿nej yi, tj. 

� 


L\Ö .

1 Zmienna dychotomiczna (=binarna, dwumianowa) to zmienna typu jako�ciowego, przyjmuj¹ca dwie warto-
�ci, np. zmienna zero-jedynkowa, która przyjmuje warto�æ 0 lub 1.
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Prognoza (ocena) prawdopodobieñstwa jest otrzymywana bezpo�rednio, przy znanych sk³ado-
wych wektora warto�ci zmiennych obja�niaj¹cych dla danego obiektu. Znajomo�æ prognozy warto-
�ci Pi jest niezbêdna do ustalenia prognozy warto�ci yi, w oparciu o okre�lon¹ regu³ê prognozowania.

Ocena kondycji przedsiêbiorstw i tym samym prognozowanie upadku odbywa siê najczê�ciej
w oparciu o standardow¹ zasadê prognozy. Zgodnie z t¹ regu³¹ prognozê � 


L\Ö  otrzymuje siê z
prognozy �

L3
Ö  w sposób nastêpuj¹cy:

� je¿eli � ���Ö !L3 , to � �Ö  


L\ , tj. firma jest w z³ej kondycji (zagro¿enie bankructwem w nastêpnym
okresie sprawozdawczym),

� je¿eli � ���Ö dL3 , to � �Ö  


L\ , tj. firma jest w dobrej kondycji (brak zagro¿enia upad³o�ci¹ w
nastêpnym okresie sprawozdawczym).
Idea analizy dyskryminacyjnej polega na przydzieleniu danego obiektu do jednej z wielu klas (grup).

W przypadku badañ nad zagro¿eniem przedsiêbiorstwa upadkiem, obiektami s¹ firmy i najczê�ciej
dokonuje siê ich przydzia³u do jednej z dwu grup, tj. przedsiêbiorstw �zdrowych�, o dobrym standingu,
lub przedsiêbiorstw �chorych� (�z³ych�), zagro¿onych upadkiem. W niektórych modelach uwzglêdnia
siê równie¿ trzeci¹ grupê, tzw. po�redni¹, do której zalicza siê przypadki trudne do jednoznacznej klasy-
fikacji. Wielowymiarowa, liniowa funkcja dyskryminacyjna ma nastêpuj¹c¹ postaæ:

� ���� QQMM ;D;D;DD= ����� �� (5)
gdzie:
Z � indeks Z-score2,
aj (j = 1,2,�,n) � wspó³czynniki (wagi) dyskryminacyjne
a0 � sta³a,
X j � zmienne niezale¿ne (obja�niaj¹ce), najczê�ciej s¹ to wska�niki finansowe.

Kolejnym krokiem w analizie dyskryminacyjnej jest wyznaczenie tzw. warto�ci granicznej (cut-
off point)3 Z*. Jest to warto�æ funkcji dyskryminacyjnej, pozwalaj¹ca zaklasyfikowaæ obiekty (przed-
siêbiorstwa) do jednej z dwu klas. Warto�æ graniczn¹ wyznacza siê na wiele sposobów. Najczê�ciej
przyjmuje siê za³o¿enie, ¿e znajduje siê ona w po³owie miêdzy warto�ciami �rednimi funkcji dyskry-
minacyjnych dla obu grup [Hadasik 1998].

W dalszej czê�ci analizy dokonuje siê porównania warto�ci funkcji dyskryminacyjnej Z dla
ka¿dego obiektu (firmy) z warto�ci¹ graniczn¹ Z*. Klasyfikacja (tu: prognozowanie przynale¿no�ci
do danej klasy) przedsiêbiorstw  jest nastêpuj¹ca:
� je¿eli Z > Z*, wówczas obiekt zalicza siê do grupy przedsiêbiorstw w z³ej kondycji,
� je¿eli Z < Z*, to obiekt klasyfikuje siê jako przedsiêbiorstwo �zdrowe�, czyli w dobrej kondycji

ekonomiczno-finansowej4.

Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej spó³ek z indeksu WIG-Spo¿ywczy
W badaniu wykorzystano roczne sprawozdania finansowe (bilans i rachunek wyników) spó³ek sekto-

ra spo¿ywczego za lata 2007 i 2008. W przypadku kilku firm mo¿liwe by³o do³¹czenie sprawozdañ za 2009 r.
Na podstawie sprawozdañ finansowych zosta³y obliczone wska�niki finansowe, charakteryzuj¹ce po-
szczególne obszary dzia³alno�ci spó³ek (tj. p³ynno�æ, rentowno�æ, zad³u¿enie oraz sprawno�æ dzia³ania).
Wska�niki te pe³ni¹ najczê�ciej rolê zmiennych niezale¿nych w modelach predykcji bankructwa.

W artykule do analizy kondycji firm wybrano dwa modele � model logitowy i model analizy
dyskryminacyjnej. Poni¿ej zaprezentowano postaæ modelu logitowego [Zdunek 2009]:

�
�� �������������������Ö ;;< ��� , (6)

gdzie:
X5 � wska�nik ogólnego zad³u¿enia,
X9 � wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y oparty na zysku operacyjnym.

2 Modele oparte na wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej s¹ popularnie okre�lane jako modele Z-score
[Stasiewski 1996].

3 Nazywanej te¿ warto�ci¹ rozdzielaj¹c¹ b¹d� rozgraniczaj¹c¹.
4 Oczywi�cie, mo¿na spotkaæ siê równie¿ z odwrotn¹ klasyfikacj¹ obiektów, tzn. je¿eli Z > Z*, to przedsiêbior-

stwo jest �zdrowe�, natomiast Z < Z* oznacza zagro¿enie upadkiem.
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Ogólna trafno�æ klasyfikacji firm do grup wynios³a 83,72%. Lepsze rezultaty klasyfikacji uzy-
skano w grupie niebankrutów (b³¹d II rodzaju na poziomie 11,63%) ni¿ w grupie przedsiêbiorstw
upad³ych (b³¹d I rodzaju wyniós³ 20,93%). Postaæ funkcji dyskryminacyjnej dla oryginalnych warto-
�ci zmiennych niezale¿nych [Zdunek 2009]:

� ������� ������������������������������������� ;;;;;= ������ (7)
gdzie:
X4 � liczba dni obrotu kapita³u obrotowego,
X5 � wska�nik ogólnego zad³u¿enia,
X9 � wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y oparty na zysku operacyjnym,
X11 � wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y netto,
X21 � wska�nik relacji kapita³u obrotowego do aktywów ogó³em.

Ogólna trafno�æ klasyfikacji przedsiêbiorstw do grup wynosi 84,88%. W grupie przedsiêbiorstw
�dobrych� uzyskano lepsze wyniki klasyfikacji � b³¹d II typu wyniós³ tylko 4,65%, podczas gdy
b³¹d I typu � a¿ 25,58%.

Punktem granicznym funkcji dyskryminacyjnej, rozdzielaj¹cym przedsiêbiorstwa na dwie klasy
jest 0. Oznacza to, ¿e firmy, dla których warto�æ funkcji dyskryminacyjnej nie przekracza 0 (tj. Z < 0),
znajduj¹ siê w dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. Natomiast firmy, dla których warto�æ
funkcji dyskryminacyjnej jest wiêksza od zera (tj. Z > 0), charakteryzuj¹ siê z³¹ kondycj¹ i s¹
zagro¿one upad³o�ci¹ w nastêpnym okresie sprawozdawczym.

W tabeli 1 przedstawiono teoretyczne prawdopodobieñstwa upadku dla 18 spó³ek z indeksu
WIG-Spo¿ywczy. Prawdopodobieñstwa te oszacowano na podstawie modelu logitowego (6).
Warto�ci teoretycznego prawdopodobieñstwa upadku pozwalaj¹ stwierdziæ, i¿ w roku 2008 naj-
lepsz¹ sytuacjê ekonomiczno-finansow¹ mia³y spó³ki: Jutrzenka, Wawel i Kernel. W najgorszej
kondycji znajdowa³y siê natomiast: Sobieski, Indykpol oraz Duda.

Tabela 2 zawiera warto�ci funkcji dyskryminacyjnej Z (7) dla spó³ek sektora spo¿ywczego.
Opieraj¹c siê o warto�ci funkcji dyskryminacyjnej Z (7) mo¿na stwierdziæ, i¿ w 2008 r. najlepsz¹
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kondycjê mia³y spó³ki: Astarta, Jutrzenka i Kernel. W najgorszej sytuacji ekonomiczno-finansowej
znalaz³y siê natomiast: Sobieski, Makaronpl i Kofola.

Mo¿na stwierdziæ, ¿e kondycja spó³ek wchodz¹cych w sk³ad WIG-Spo¿ywczy jest dobra. W
2008 r. sytuacja ekonomiczno-finansowa firm sektora spo¿ywczego uleg³a poprawie w stosunku
do 2007 roku (nast¹pi³ spadek �redniej warto�ci funkcji dyskryminacyjnej z : -0,4764 do -1,1644).

Na uwagê zas³uguje fakt, ¿e przedstawiony wy¿ej model analizy dyskryminacyjnej (7) pozwala w
sposób bardziej wszechstronny scharakteryzowaæ sytuacjê finansow¹ danej firmy w porównaniu z
modelem logitowym (6). Model (7) uwzglêdnia bowiem nie tylko ogólne zad³u¿enie i rentowno�æ sprze-
da¿y opart¹ na zysku operacyjnym, ale równie¿ p³ynno�æ finansow¹ oraz rentowno�æ sprzeda¿y netto.

Przy wyborze jednego z zaproponowanych modeli nale¿y siê kierowaæ mo¿liwo�ci¹ ustalenia,
na podstawie dostêpnych sprawozdañ finansowych, uwzglêdnionych w danym modelu wska�ni-
ków finansowych. Zbudowane modele empiryczne charakteryzuj¹ siê ponadto zró¿nicowan¹ traf-
no�ci¹ klasyfikacji (zarówno w grupie bankrutów i niebankrutów, jak i ogóln¹). Dlatego te¿ na
wybór modelu powinien wp³ywaæ cel analizy.

Podsumowanie
Artyku³ prezentuje wykorzystanie modeli predykcji bankructwa do oceny kondycji ekonomicz-

no-finansowej spó³ek wchodz¹cych w sk³ad indeksu gie³dowego WIG-Spo¿ywczy. Zastosowane
modele to model logitowy oraz liniowa funkcja dyskryminacyjna.

Uzyskane wyniki (tj. teoretyczne prawdopodobieñstwo upadku oraz warto�ci funkcji dyskry-
minacyjnej) pozwalaj¹ na ogólne stwierdzenie, i¿ w analizowanym okresie kondycja spó³ek spo-
¿ywczych by³a dobra. Zarówno w 2008, jaki i w 2009 r. �rednie teoretyczne prawdopodobieñstwo
upadku by³o niewielkie (odpowiednio 16 i 18%). Natomiast, �rednie warto�ci funkcji dyskrymina-
cyjnej w 2008 i 2009 r. kszta³towa³y siê poni¿ej zera, odpowiednio: -0,48 i -1,16, co równie¿ �wiadczy
o dobrej kondycji spó³ek sektora spo¿ywczego.

Summary
The paper presents the use of bankruptcy prediction models to evaluate the viability of the companies

comprising the WIG-Spo¿ywczy stock index. The applied models are the logit model and linear discriminant
function. The result obtained (the theorieticial probability of bankruptcy and the value of the discriminant
function) allow a general conclusion that in the period under review the condition of food companies was good.
Both in 2008 and 2009, the average annual theoretical probability of bankruptcy was small (16 and 18%,
respectively). The average values of the discriminant function in the two years remained below zero, which
provides yet another evidence for the good condition of companies in this sector.
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