Zeszyty Naukowe Politechniki Czgstochowskiej
Zarzadzanie Nr 29 (2018) s. 235-248

dostepne na : http://www.zim.pcz.pl/znwz

BANKRUCTWO CZY STABILNOSC RYNKOWA - ANALIZA
WYBRANYCH POLSKICH MODELI DYSKRYMINACYJNYCH
NA PRZYKLADZIE SPOLKI ALMA MARKET SA

Kamil Janik

Politechnika Czestochowska
Wydziat Zarzadzania

Streszczenie: W czasach nieustajacej globalizacji i dazenia do rozwoju wiele podmiotow
gospodarczych nie radzi sobie z zarzadzaniem, co prowadzi do ich upadtosci. Aby zmi-
nimalizowaé ryzyko upadiosci, przedsigbiorstwa maja mozliwo$¢ zastosowania modeli
dyskryminacyjnych, potocznie nazywanych modelami wczesnego ostrzegania, ktore da-
dza obraz przedsigbiorstwa pod katem sytuacji ekonomiczno-finansowej. W artykule
przeanalizowano przypadek spotki Alma Market SA, ktora oglosita swojg upadtos¢. Wy-
korzystano wybrane polskie modele dyskryminacyjne do wyznaczenia wspotczynnikow
okreslajacych ryzyko upadtosci spotki w danych okresach.
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Wprowadzenie

W obecnych zmiennych i turbulentnych czasach waznym aspektem prowadze-
nia przedsigbiorstwa jest ocena jego zdolno$ci pod katem prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej oraz dostosowania si¢ do zmiennos$ci otoczenia. Oznacza to zwiek-
szenie skali zagrozen, co w efekcie przektada si¢ na wzmozone ryzyko bankruc-
twa. Odpowiednie rozpoznanie sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa, a takze
opinia na temat zagrozen bankructwem przyczyni si¢ do dostarczenia informacji
0 sytuacji materialnej oraz umozliwi opracowanie prognozy przyszltej sytuacji fi-
na sowo-majatkowej podmiotu gospodarczego. Ukazuje to mozliwo$¢ rozwoju
przedsigbiorstwa. W jednostce gospodarczej gtoéwnym czynnikiem upadku jest
przede wszystkim brak odpowiedniej, wykwalifikowanej kadry kierowniczej, po-
siadajacej zdolno$ci menedzerskie. Kolejng przyczyna majaca realny wplyw na
upadek podmiotu gospodarczego jest defraudacja finansowa polegajaca na nieod-
powiednim gospodarowaniu $rodkami pieni¢znymi i majgtkowymi oraz przekazy-
wanie ich do wykorzystania prywatnego. Ostatnia, kluczowa przyczyna prowadza-
ca do upadku przedsigbiorstwa jest nieumiejetne zarzadzanie ryzykiem. Nie-
rozpoznanie i brak zdefiniowania wyzej zaprezentowanych czynnikéw z pewnos$cia
w dhuzszym horyzoncie czasowym doprowadzi do niekorzystnych efektow w jed-
nostce gospodarczej, a w ostateczno$ci do upadtosci. Upadlos¢ w Swietle przepi-
s6w prawnych jest finalnym etapem funkcjonowania przedsi¢biorstwa. W literatu-
rze przedmiotu mozna wyszuka¢ wiele pozycji dotyczacych bankructwa przedsie-
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biorstwa oraz jej czynnikdéw, a takze restrukturyzacji, ktora jest stosowana pod-
czas procesu upadlosci i bankructwa jednostki gospodarczej. Zmiany prawne,
a w szczegolnosci efekt przeprowadzonych zmian polityki pieni¢znej, doprowadzi-
ty do wytworzenia si¢ pojg¢cia bankructwa. Pojecia upadtosci i bankructwa nie sg
tozsame, gdyz odnoszg si¢ one i okreslaja zupehie inny stan w cyklu zycia jed-
nostki gospodarczej. Przyczyny upadlosci przedsigbiorstwa mozna rozpatrywaé
w aspekcie wewnetrznym, jak 1 zewnetrznym. W przypadku pierwszego z aspek-
tow odnosi si¢ to do kierownictwa i zarzadu majacego mozliwo$¢ reagowania
i dziatania, czyli ogolnie méwigc, posiadajgcego mozliwos¢ ingerowania w czyn-
nosci majace wptyw na ksztaltowanie si¢ finansow przedsigbiorstwa. Otoczenie
zewnetrzne 1 jego wpltyw na upadto$¢ firmy odgrywa znaczaca rolg ze szczegol-
nym uwzglednieniem zmian stanu prawnego oraz panujacej polityki finansowe;.
Czynniki te odnosza si¢ do funkcjonowania przedsigbiorstwa w danym otoczeniu
i wptywu danego przedsigbiorstwa na otoczenie.

Glownym celem artykutu jest zaprezentowanie polskich modeli dyskryminacyj-
nych wykorzystywanych do badania kondycji finansowej przedsigbiorstwa, jak
rowniez do prognozowania upadioéci. Ponadto zostanie okreslone, ktore modele
wczesnego ostrzegania informowaty o mozliwosci zaistnienia upadtosci podmiotu
gospodarczego, i bedzie takze opisana ich skuteczno$¢. Badania zostang oparte na
przypadku spotki akcyjnej Alma Market. Zostang wyznaczone wskazniki dyskry-
minacyjne dla okresu 2013-2016. W artykule zastosowana bedzie metoda staty-
styczna, majgca na celu poznanie zalezno$ci i prawidlowosci zachodzacych ten-
dencji w przedsiebiorstwie. Ponadto uzyta zostanie takze metoda analizy
przypadku, ktorej zastosowanie umozliwi uzyskanie obrazu spotki i jej sytuacji
finansowej, przez co powstanie mozliwos¢ wyciagnigecia wnioskdw empirycznych.

Bankructwo jako gléwny czynnik upadku podmiotu gospodarczego

W literaturze przedmiotu upadtos¢ najczesciej jest definiowana jako dlugookre-
sowa utrata przez podmiot gospodarczy zdolnoSci sptacania swoich zobowigzan
badz jako deficyt majatkowy niewystarczajacy do uregulowania wygenerowanego
dhugu. Pod terminem ,,bankructwo” nalezy rozumie¢ absolutng niewyplacalnos¢
przedsiebiorstwa i brak perspektyw na odzyskanie majatku (Rosiek, Zyguta 2009,
S. 212-213). W miar¢ rosnacych probleméw w mikrootoczeniu (niefachowe kiero-
wanie jednostka gospodarcza oraz brak umiejetnego zarzadzania ryzykiem) docho-
dzi do statego, narastajacego zagrozenia bankructwem. Bankructwo jest definio-
wane jako niewyplacalno$¢ dluznika wobec dochodzenia roszczen przez
wierzycieli. To z kolei prowadzi do odzyskania srodkow ze wszystkich posiada-
nych skladnikéw majatku. W mysl prawa upadtosciowego jest to postgpowanie
czynione wzgledem dhuznika, ktéry stat si¢ niewyptacalny wzgledem wierzycieli.
Postepowanie upadiosciowe zostaje rozpoczete w momencie ogloszenia przez sad
upadtosci podmiotu gospodarczego (Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. ...). Nato-
miast w my$l art. 11 Ustawy z dnia 11 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne,
jezeli jednocze$nie zostang zlozone wnioski dotyczace upadlosci oraz restruktury-
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zacji, to w pierwszej kolejno$ci rozpatrywany jest wniosek restrukturyzacyjny
(Ustawa z dnia 15 maja 2015r. ...).

Roézne przedsigbiorstwa majg rézny stopien podatno$ci na bankructwo. Podat-
nos¢ ta jest zréznicowana i uzalezniona od wielkosci firmy, pozycji na rynku, jak
rowniez od sposobu i strategii kierowania. Ponadto znaczaca rolg w procesie upa-
dlosci przedsiebiorstwa odgrywa makrootoczenie. Dodatkowo istotny wptyw na
ksztaltowanie si¢ stabilnosci rynkowej podmiotu gospodarczego ma konkurencja,
ktéra odgrywa mocng rolg w ilosci pozyskiwanych klientow, co przeklada si¢
w konsekwencji na poziom uzyskiwanych dochodéw. Celem kazdej firmy powinno
by¢ state powigkszanie swojego majatku, a nie wylacznie przetrwanie i egzystencja
rynkowa. Bankructwo, a co za tym idzie upadtos¢, traktowane jest jako naturalna
selekcja na rynku (Maczynska, Morawska 2015, s. 73-74).

W celu oceny stopnia upadtosci podmiotu gospodarczego stosowana jest analiza
dyskryminacyjna, polegajaca na przegladzie danych prezentowanych przez przed-
sicbiorstwa w celu dokonania poréwnania pomiedzy nimi. Prekursorem i ojcem
analizy dyskryminacyjnej jest Ronald Fisher, ktory opracowat te teori¢ w 1936
roku (Pociecha (red.) 2014, s. 17). Metoda pozwala na kategoryzacj¢ obiektow
przy zastosowaniu wielu danych opracowywanych réwnocze$nie. Podczas badania
zagrozenia bankructwem wykorzystywany jest model liniowy funkcji dyskrymina-
cyjnej. Funkcja wyrazana jest w postaci (Kasjaniuk 2006, s. 95):

Z =hbo+ biXy+ baXo + ...+ biXk )
gdzie:
Z — zmienna objasniana, ktéra ukazuje sytuacje ekonomiczng podmiotu gospo-
darczego;

bo— warto$¢ stata;

bi — wspotczynnik dyskryminacyjny;

Xi— zmienna objasniajgca.

Wyznaczenie wartosci funkcji dyskryminacyjnej prowadzi do zestawienia i po-
rownania z okreslonymi warto§ciami granicznymi, co umozliwia wlasciwe zakla-
syfikowanie badanego obiektu do grupy obiektéw zagrozonych bankructwem
i upadloscia lub do grupy podmiotéw gospodarczych o stabilnej kondycji finansowej.

W literaturze przedmiotu modele dyskryminacyjne charakteryzowane sa jako
gléwne sktadowe oceny sytuacji ekonomicznej podmiotu gospodarczego. Oceny
wynikajace z analizy ekonomicznej dostarczaja informacji dotyczacych sytuacji
finansowej oraz czynnikdéw, ktére ukazuja mozliwos¢ upadtosci. Stosowanie 1 wy-
korzystywanie modeli dyskryminacyjnych ma zaréwno swoje zalety, jak i wady.
Do podstawowych zalet mozna zaliczy¢ fakt, ze istnieje mozliwo$¢ pomiaru
wszystkich czynnikéw poprzez ich dobor w sposéb statystyczny. Kolejnym waz-
nym aspektem przemawiajacym za wykorzystywaniem modeli oceny zagrozenia
jest to, ze charakteryzuja si¢ one wyselekcjonowana grupa wskaznikow, ktére
w efekcie zmierzaja do wytworzenia jednego, ogodlnego wskaznika. Ponadto za
zastosowaniem modeli upadlo$ci przemawia argument, iz sg proste do zastosowa-
nia w podmiocie gospodarczym. Do kolejnej zalety modeli dyskryminacyjnych
mozna zaliczy¢ fakt, ze posiadaja wysoka efektywnos$¢ sprawdzalnosci (Ttuczak
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2013, s. 423-425). Jednoczes$nie takie modele dysponujg rowniez wadami. Naj-
wicksza wada jest brak umigdzynarodowienia, polegajacy na tym, ze polskie mo-
dele dyskryminacyjne mogg by¢ zastosowane wytgcznie na terenie Rzeczypospoli-
tej Polskiej. Poza tym terytorium beda one niewiarygodne i niemiarodajne. Kolejna
wada ptynaca z wykorzystania tych modeli jest fakt, ze zostaja oparte na danych
statystycznych, finansowych, majacych swoje umiejscowienie w przesztosci, czyli
wykorzystywane sg tzw. dane historyczne. Warto rowniez zauwazy¢, iz przedsig-
biorstwa nie mogg opierac si¢ tylko i wylacznie na jednym mierniku oceny upadto-
$ci, gdyz moze on nie odzwierciedli¢ optymalnie i racjonalnie sytuacji ekonomicz-
no-finansowej podmiotu gospodarczego (Bombiak 2010, s. 147-148).

Stosowanie narzedzi zwigzanych z modelami dyskryminacyjnymi upowszech-
nito si¢ rowniez w Polsce. W artykule zostang zaprezentowane i zbadane wybrane
polskie modele oceny upadtosci i zostanie oceniona efektywnos¢ ich sprawdzalno-
$ci na przyktadzie spolce akcyjnej Alma Market.

Charakterystyka polskich modeli dyskryminacyjnych

Wigksza cze$¢ polskich modeli dyskryminacyjnych zostata opracowana przy
wykorzystaniu liniowej analizy dyskryminacyjnej. W artykule zostanie omoéwio-
nych i zaprezentowanych sze$¢ polskich modeli dyskryminacyjnych.

Pierwszym polskim modelem, ktory zostanie omdéwiony, bedzie model opraco-
wany przez Jerzego Gajdka i Daniela Stosa. Model zostal opracowany na bazie 40
przedsiebiorstw, z ktorych polowa posiadata znamiona upadlo$ciowe, natomiast
druga polowa to podmioty, ktore znamionowata stabilna kondycja finansowa. Pro-
be przedsigbiorstw o dobrej kondycji finansowej stanowily podmioty gospodarcze
notowane na gietdzie. Ponadto przedsigbiorstwa zostaly wyselekcjonowane z bran-
zy przemystowej, budowlanej oraz handlowej. Dane finansowe zostaly zaczerpnig-
te z dwoch kolejnych lat, czyli z roku 1994 i 1995. Owymi danymi postuzono sie
do okreS$lenia wskaznikow niezbednych do zastosowania modelu. Sprawozdania
finansowe pochodzity z roku poprzedzajacego upadtos¢ podmiotu gospodarczego
(Prusak 2005, s. 130-135).

Model zostal opisany w ponizszy sposob, przy jednoczesnym zatozeniu, ze war-
tos¢ graniczna Z bedzie rowna 0,44.

Z =0,20098985X: + 0,0013027X; + 0,7609754X3 + 0,9659628X, - 0,341096Xs (2)

gdzie:

X1 — przychody netto ze sprzedazy dzielone przez $rednig warto§¢ aktywow;

X2 — $rednie zobowigzania kréotkoterminowe w okresie 365 dni, dzielone przez
koszty wytworzenia wyrobow sprzedanych;

X3 —wynik netto dzielony przez $rednig warto$¢ aktywow;

X4 — wynik brutto dzielony przez przychody ze sprzedazy;

X5 — zobowigzania ogétem dzielone przez aktywa razem.
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Kolejnym scharakteryzowanym modelem bedzie model autorstwa Doroty Ha-
dasik, ktory zostat opracowany na podstawie podmiotéw gospodarczych posiadaja-
cych rézng forme prawna, wyselekcjonowanych w latach 1991-1997, ktoére ztozyty
wniosek upadto$ciowy. Badanie i opracowywanie modelu zostalo ograniczone
terytorialnie do trzech miast, czyli Poznania, Pity oraz Leszna (Hadasik 1998,
S. 133-170). Badane przedsi¢biorstwa byly zroznicowane pod katem wielkoSci,
a takze branzy. Natomiast podmioty gospodarcze niezagrozone upadioscig i ban-
kructwem zostaty dobrane pod katem formy wiasnosciowej oraz wielkosci przed-
sigbiorstwa. Dobor ten byt podporzadkowany przedsigbiorstwom upadtym. Model
zostal oparty na 39 przedsigbiorstwach posiadajacych stabilng kondycje¢ finansowa
oraz na 22 przedsi¢biorstwach, ktore oglosity upadtos¢. Jednoczes$nie, dokonujac
doboru proby, uznano, iz podmioty gospodarcze tworzace pojedyncze pary nie
muszg by¢ z jednakowej branzy. Punkt graniczny modelu zostal przyjety w punk-
cie 0. Model zostat okreslony nastepujacym wzorem (Hadasik 1998, s. 152-155):

Z =-2,50761X:+ 0,00141147X,- 0,00925162X3 + 0,0233545X4+ 2,6083  (3)

gdzie:

X1 — zobowigzania ogdétem dzielone przez aktywa ogoltem;

X2 —nalezno$ci w okresie 365 dni dzielone przez przychody ze sprzedazy;

Xs — zapasy mnozone przez 365, dzielone przez przychody ze sprzedazy;

Xa — zysk netto dzielony przez zapasy.

Trzecim polskim modelem dyskryminacyjnym jest model autorstwa Dariusza
Wierzby. Autor w opracowaniu modelu wykorzystat probe skladajaca si¢ z 24
podmiotow gospodarczych zagrozonych bankructwem. Wykorzystano t¢ samg
liczbe przedsigbiorstw posiadajacych stabilng kondycje finansowa. Podmioty upa-
dte zostaly wyselekcjonowane w okresie: poczawszy od stycznia 1995 roku,
a skonczywszy na 1998 roku. W tym czasie autorowi udato si¢ dotrze¢ wyltacznie
do 13 przedsi¢cbiorstw, ktore publikowaly swoje sprawozdania finansowe. Do
skonstruowania modelu potrzeba wigkszej ilo§ci podmiotéw gospodarczych, dlate-
go zdecydowano si¢ na poszerzenie obszaru przedsigbiorstw ujmowanych jako
zagrozone ryzykiem bankructwa. W ostatecznym rozrachunku autorowi modelu
udalo si¢ zgromadzi¢ sprawozdania finansowe 24 przedsigbiorstw upadtych badz
zagrozonych upadtoscig. Posiadajac t¢ grupe 24 przedsigbiorstw, dobrano podmio-
ty gospodarcze o stabilnej kondycji finansowej. Model zostat okreslony wzorem
(Antonowicz 2007, s. 70-71):

Z = 3,26X, + 2,16Xz + 0,3Xs + 0,69Xs 4)

gdzie:

X1 —wyznacza si¢ jako iloraz réznicy zyskdéw z dziatalnosci operacyjnej, minus
amortyzacja, dzielone przez taczng sumg¢ aktywow;

Xz —iloraz zyskéw z dzialalno$ci operacyjnej, minus amortyzacja, dzielone
przez sprzedaz produktow;

X3 —iloraz aktywow obrotowych do zobowigzan catkowitych;

X4 — iloraz kapitatu obrotowego do aktywow ogdtem.
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Kolejnym polskim modelem dyskryminacyjnym jest model opracowany przez
Artura Hotde w latach 1993-1996 na podstawie sprawozdan finansowych polskich

przedsigbiorstw. Autor okreslit model w nastepujacej postaci (Rogowska, Lipski
2014, s. 22):

Z =0,605 + 0,681X:- 0,0196X2 + 0,00969Xs + 0,000672X4s+ 0,157Xs  (5)

gdzie:

X1 — wyznaczane jest jako roznica pomigdzy aktywami obrotowymi a krotko-
terminowymi zobowigzaniami;

Xo— okreslane jest jako rdznica pomiedzy zobowigzaniami ogolem a zobowia-
zaniami krotkoterminowymi;

X3 —wyliczane jest na podstawie ilorazu wyniku finansowego netto przez prze-
cigtny stan aktywow ogotem;

X4 — obliczane jest jako iloraz przecigtnego stanu zobowigzan krotkotermino-
wych przez r6znic¢ pomiedzy kosztami dziatalnosci operacyjnej a pozosta-
tymi kosztami operacyjnymi;

Xs — wyznaczane jest pod postacig ilorazu przychodéw ogoétem przez przecigtny
stan aktywow ogotem.

Pigtym omawianym modelem jest model autorstwa Elzbiety Maczynskiej

i Macieja Zawadzkiego. Opierat si¢ na badaniu 80 podmiotéw gospodarczych ukie-
runkowanych na branz¢ produkcyjng, uslugowa oraz handlowg. W danym modelu
punkt graniczny zostal wyznaczony w punkcie 0. Model zostal opisany nastepuja-
cym wzorem (Rupiewicz 2015, s.120-121):

Z =9,498X; + 3,566X, + 2,903X3 + 0,452X4- 1,498 (6)

gdzie:

X1 —iloraz pomig¢dzy wynikiem operacyjnym a aktywami ogdtem;

Xz —iloraz pomi¢dzy kapitatem wiasnym a aktywami ogdtem;

X3 — iloraz pomiedzy sumg wyniku netta i amortyzacja a zobowigzaniami ogdtem;

Xa —iloraz aktywow obrotowych przez zobowigzania krotkoterminowe.

Ostatnim, szoéstym omawianym modelem dyskryminacyjnym jest model ,,po-
znanski”. Zostat on oparty na badaniu 100 podmiotéw gospodarczych z lat 1999-
-2002. Przedsiebiorstwa podzielono na dwie grupy. Do pierwszej zostaly przypo-
rzadkowane spoitki charakteryzujace si¢ stabilng kondycja finansowa. Natomiast do
drugiej grupy zostaty przydzielone podmioty gospodarcze o znamionach upadto$ci.
W modelu ,,poznanskim” punkt graniczny oszacowano jako 0. Model zostat okre-
$lony nastepujacym wzorem (Antonowicz 2007, s. 56-57):

Z = 3,562X1+ 1,588X;- 4,288X3+ 6,719X4- 2,368 (7)

X, = wynik finansowy netto

majatek catkowity
aktywa obrotowe—zapasy

2= zobowiazania krétkoterminowe
kapitat staty

8= majatek catkowity
_ wynik finansowy ze sprzedazy

przychody netto ze sprzedazy
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Wyzej zaprezentowane modele dyskryminacyjne sg przydatne do oceny kondy-
cji finansowej podmiotu gospodarczego, jak i do podjgcia decyzji odnoszacych si¢
do zarzadzania przedsicbiorstwem. Analizujac uzyskane warto$ci zastosowanych
wskaznikow, mozna uzyska¢ obraz przedsigbiorstwa oraz podja¢ niezbedne kroki
w celu poprawy zaistniatej sytuacji. Omawiane modele wczesnego ostrzegania sg
niezmiernie pomocne w procesie zarzadczym jednostka gospodarczg. Przedsigbior-
stwa wykorzystujace i stosujgce modele dyskryminacyjne zyskujg mozliwo$¢ szyb-
szego i1 efektywniejszego reagowania poprzez wydanie odpowiednich postanowien
i rozporzadzen i ich wdrazanie oraz zarzadzanie kapitatem, jak i takze innymi skta-
dowymi tworzacymi catoSciowy obraz podmiotu gospodarczego. Dlatego nalezy
zauwazy¢, iz zastosowanie modeli wczesnego ostrzegania jest SciSle powigzane
z procesem decyzyjnym oraz z zarzadzaniem przedsigbiorstwem. Dopiero wszyst-
kie z tych czynnikow daja mozliwos¢ skutecznego oraz efektywnego zarzadzania
firmg. Modele te mozna zaimplementowac i zastosowa¢ w przedsigbiorstwie do
podejmowania decyzji strategicznych, operacyjnych oraz biezacych. Jest to nie-
zbedne do podjecia kluczowych postanowien inwestycyjnych oraz przy emisji
papierow wartosciowych, a w szczegdlnosci papierow dluznych. Dodatkowo mo-
dele wczesnego ostrzegania mogg by¢ niezbedne podczas zawierania umow part-
nerskich oraz dokonywania fuzji podmiotéw gospodarczych, gdyz brak oceny ry-
zyka upadlosci bedzie si¢ wigzal ze zwigkszong iloscig poniesionych kosztow.
W sferze operacyjnej realizowane decyzje odnosza si¢ przede wszystkim do dobo-
ru odpowiednich dostawcow oraz tancucha dystrybucji, gdzie niezbgdne jest zba-
danie sytuacji ekonomicznej, ktora jest konieczna do odpowiedniego kierowania
przedsigbiorstwem. Dodatkowo do podejmowania decyzji operacyjnych przy za-
stosowaniu modeli wczesnego ostrzegania nalezy zaliczy¢ wybor gtdéwnego osrod-
ka bankowego oraz transakcje papierami wartosciowymi. Natomiast decyzje bieza-
ce odnoszg si¢ do doboru partneréw handlowych, czyli do wyselekcjonowania
przedsigbiorstw, ktore beda w stanie zagwarantowaé §wiadczenia ustug na jak naj-
wyzszym poziomie, a jednoczes$nie nie bedg zagrozone upadtoscig. Dla wszystkich
wyzej wymienionych obszaréw decyzyjnych waznym aspektem jest przeprowa-
dzenie analizy sytuacji majgtkowo-finansowej przy zastosowaniu prezentowanych
modeli dyskryminacyjnych. Dlatego nalezy zwréci¢ szczegolng uwage na fakt, iz
sa one nieodlgczng czedcig zarzadzania podmiotem gospodarczym.

W dalszej czesci artykutu zostana dokonane badania majace na celu wykaza¢, iz
nie wszystkie zastosowane modele dyskryminacyjne okreslaja mozliwos¢ zaistnienia
ryzyka zwigzanego z upadios$cig podmiotu gospodarczego w tym samym okresie.

Zastosowanie polskich modeli dyskryminacyjnych do oceny ryzyka
upadku spétki Alma Market SA

Do wykonania badania i pomiaru ryzyka upadlto$ci oraz bankructwa podmiotu
gospodarczego zostanie zastosowanych szes$¢ polskich modeli dyskryminacyjnych,
czyli modele autorstwa Jerzego Gajdki i Daniela Stosa, Doroty Hadasik, Dariusza
Wierzby, Artura Holdy, Elzbiety Maczynskiej i Macieja Zawadzkiego oraz model
»poznanski”. Za okres badany zostaty przyjete 4 lata.
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Na poczatek zostang wyznaczone wspotczynniki dyskryminacyjne modelu Jerzego
Gajdki i Daniela Stosa w poszczeg6lnych latach.

Tabela 1. Wyniki analizy zagrozenia wedlug modelu J. Gajdki i D. Stosa

Rok 2013 2014 2015 2016
Wskaznik

X1 1,73 1,71 1,77 2,20
X2 -119,50 -126,46 -148,06 -285,03
X3 0,012 -0,02 -0,18 -0,72
Xa 0,006 -0,01 -0,11 -0,31
X5 0,60 0,62 0,79 1,31
Z -0,2787 -0,049 -0,3499 -1,1598

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (http://almmarket.pl/...)

W modelu Jerzego Gajdki i Daniela Stosa juz od pierwszego badanego okresu,
czyli 2013 roku, byto ukazane mozliwe zagrozenie bankructwem i upadkiem, gdyz
zostal przekroczony oszacowany punkt graniczny. Przekroczenie punktu granicz-
nego $wiadczy o ztej kondycji ekonomiczno-finansowej. W nastepnym roku, po-
mimo iz nastgpito zmniejszenie si¢ wskaznika, to jednak stale znajdowat si¢ on
w sferze, ktéra sugeruje i $wiadczy o mozliwosci upadku i bankructwa podmiotu
gospodarczego. W nastgpnych dwodch latach nastapito state i dynamiczne zwigk-
szenie si¢ wskaznika dyskryminacyjnego. Tak szybkie zwickszenie si¢ tego
wskaznika sugeruje, iz nastgpito nagte pogorszenie kondycji finansowej i ekono-
micznej badanej spotki. Mozna powiedzie¢, iz model Jerzego Gajdki i Daniela
Stosa w kazdym z badanym okreséw sugerowat i ukazywat ryzyko zwigzane
Z zaistnieniem upadtosci spotki. Dodatkowo mozna zaobserwowaé zmiany zacho-
dzace w wartosciach poszczegdlnych wspotczynnikow. Pierwszy wspotczynnik nie
ma jednorodnie okre§lonej tendencji. Pomiedzy dwoma pierwszymi latami docho-
dzi do minimalnego zmniejszenia si¢ warto$ci tego wspotczynnika, natomiast
w nastgpnych dwoch latach nastepuje znaczacy jego wzrost. Jezeli chodzi
0 wspotczynniki od drugiego do czwartego, to mozna zaobserwowacé statg tenden-
cj¢ malejaca w badanym okresie czasowym. Natomiast ostatni, pigty wskaznik
ukazuje statg tendencje wzrostowa.

Drugi zastosowany model autorstwa Doroty Hadasik prezentowal nastepujace
wskazniki w poszczegdlnych latach.

Tabela 2. Wyniki analizy zagrozenia wedlug modelu Doroty Hadasik

Rok 2013 2014 2015 2016
Wskaznik
X1 0,60 0,62 0,79 1,31
X2 15,70 18,68 16,29 12,09
X3 32,11 34,48 32,96 7,02
X4 0,08 -0,10 -1,14 -17,42
Z 0,8307 0,7615 0,3188 -1,1313

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (http://almmarket.pl/...)
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W modelu dyskryminacyjnym autorstwa Doroty Hadasik punkt graniczny zo-
stat oszacowany w punkcie 0. W pierwszych trzech latach wyliczony wspotczynnik
dyskryminacyjny przyjat wartos¢ dodatnia, wigc nie powinno wystapi¢ zagrozenie
bankructwem i upadtos$cia podmiotu gospodarczego. Jednakze warto zwroci¢ uwa-
ge na fakt, iz w trzech pierwszych badanych latach dochodzito do stopniowego
zmniejszania si¢ wskaznika dyskryminacyjnego i zmierzania do punktu graniczne-
go. Moglo to by¢ alarmujace zjawisko dla kierownictwa podmiotu gospodarczego.
Dzi¢ki zaobserwowaniu tego zjawiska miatoby ono mozliwo$¢ reagowania i zaha-
mowania wptywu negatywnych czynnikow. W 2016 roku zaobserwowano znacza-
ce i gwaltowne zmniejszenie si¢ wskaznika dyskryminacyjnego, co $wiadczy
i sugeruje, iz spotka jest silnie narazona na bankructwo, a co za tym idzie — na upa-
dek podmiotu gospodarczego. Wptyw na tak duze zmniejszenie si¢ wskaznika
miata redukcja posiadanych aktywow. Ponadto waznym czynnikiem jest odnoto-
wanie znaczacej straty netto. Te dwa gldéwne czynniki mialy kluczowy wplyw na
ksztaltowanie si¢ wskaznika w tym modelu. Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage na
ksztaltowanie si¢ poszczegdlnych wspotczynnikow. Pierwszy wspotczynnik X; ma
stalg tendencj¢ rosngca w kazdym z poszczegélnych badanych okresow. We
wspotczynnikach X, i X3 mozna zauwazy¢ prawidlowosé, iz ich warto$¢ wzrasta
w tych samych okresach oraz maleje roéwniez w tych samych latach. Natomiast
wspolczynnik X4 posiada stalg malejaca tendencje, ktora najbardziej jest zauwazal-
na pomiedzy 2015 a 2016 rokiem.

Trzecim modelem dyskryminacyjnym, za pomoca ktorego zostala przebadana
spotka, jest model autorstwa Dariusza Wierzhy.

Tabela 3. Wyniki analizy zagrozenia wedlug modelu Dariusza Wierzby

Rok 2013 2014 2015 2016
Wskaznik
X1 0,07 0,04 -0,15 -0,31
Xz 0,04 0,02 -0,08 -0,14
X3 0,39 0,42 0,34 0,04
X4 -0,16 -0,32 -0,32 -1,21
Z 0,3212 0,0788 -0,7806 -2,1359

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (http:/almmarket.pl/...)

W 2013 12014 roku wskazniki dyskryminacyjne sytuowaly si¢ powyzej punktu
granicznego, ktory w tym modelu zostat okreslony w punkcie 0. Jednakze warto
zwréci¢ uwage, iz pomiedzy 2013 a 2014 rokiem nastgpito zmniejszenie warto$ci
wskaznika, co spowodowane bylo zwiekszong ilo§cig wartosci aktywow, a takze
wzmozong sprzedaza i uzyskanymi przychodami ze sprzedazy. W 2014 roku war-
tos¢ wskaznika dyskryminacyjnego zostata wyznaczona na poziomie 0,0788, czyli
bardzo zblizonym do oszacowanego punktu granicznego. Sugerowato to kierow-
nictwu podmiotu gospodarczego niesprzyjajace symptomy mogace przyczyni¢ sie
do wystapienia probleméw finansowych. W nastepnych dwoéch latach doszto do
przekroczenia punktu granicznego, przez co istniato duze ryzyko zaistnienia kryzy-
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su finansowego i ekonomicznego w podmiocie gospodarczym, co w konsekwencji
moglo prowadzi¢ do bankructwa i upadku spotki. W tych dwoch latach najwickszy
wplyw na ujemny wskaznik mialy aktywa bedace w posiadaniu spotki, ktére po-
miedzy 2015 a 2016 rokiem zmniejszyty si¢ prawie dwukrotnie. Ponadto duzy
wplyw na ksztattowanie si¢ wskaznika miaty uzyskiwane netto przychody ze
sprzedazy. W 2016 roku w pordéwnaniu z rokiem ubieglym wielko$¢ przychodow
uzyskanych z tytutu sprzedazy byta mniejsza o ponad 370 tys. zt. Dlatego znaczace
zmiany tych dwoch czynnikéw doprowadzity do ukazania si¢ oznak wzmozonego
ryzyka bankructwem oraz upadkiem przedsiebiorstwa. W tym modelu warto$ci
wspotczynnikow Xi i X2 maja stala tendencje malejaca, natomiast trzeci wspot-
czynnik pomigdzy 2013 a 2014 rokiem odnotowuje wzrost swojej wartosci. Z kolei
w dwoch kolejnych latach jego warto$¢ znaczaco si¢ zmniejsza. Wartosci czwarte-
go wspolczynnika w modelu Dariusza Wierzby maleja, z wytaczeniem 2014 i 2015
roku. Pomigdzy tymi dwoma latami mozna zaobserwowac stalg warto$¢ wskaznika.
Czwartym zastosowanym modelem dyskryminacyjnym w badaniu spo6tki Alma
Market jest model Artura Hotdy. Punkt graniczny zostat ustalony w punkcie 0.

Tabela 4. Wyniki analizy zagrozenia wedlug modelu Artura Holdy

Rok 2013 2014 2015 2016
Wskaznik

X1 0,59 0,57 0,46 0,10
X2 0,60 0,62 0,79 1,31
X3 0,01 -0,02 -0,18 -0,74
Xa -0,82 -0,24 -1,31 -2,12
Xs 1,73 1,70 1,62 1,28
Z 1,2607 1,2471 1,1545 0,8401

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (http:/almmarket.pl/...)

W przypadku modelu autorstwa Artura Hotdy wszystkie warto$ci ponizej punk-
tu granicznego oznaczajg zagrozenie wystgpienia bankructwa i upadtosci podmiotu
gospodarczego. W czterech badanych latach nie zaobserwowano ryzyka upadto$ci.
Jednakze z roku na rok mozna zauwazy¢ zmierzanie wskaznika dyskryminacyjne-
go modelu w kierunku punktu granicznego, dlatego mozna jednoznacznie stwier-
dzi¢, iz dany wskaznik miat tendencje malejaca, co moze sugerowac i §wiadczy¢
0 stale pogarszajacej si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki. Warto$ci wspot-
czynnikow Xi, Xz i Xs maja tendencje malejaca, natomiast wartosci dwoch pozosta-
tych wskaznikow stale rosng w badanym okresie czasowym.

Piatg zastosowang funkcja jest model autorstwa Elzbiety Maczynskiej i Macieja
Zawadzkiego. Punkt graniczny zostat ustalony w wartosci 0.

244



Bankructwo czy stabilnos¢ rynkowa — analiza wybranych polskich modeli ...

Tabela 5. Wyniki analizy zagrozenia wedlug modelu Elzbiety Maczynskiej

i Macieja Zawadzkiego

Rok 2013 2014 2015 2016
Wskaznik
X1 0,01 -0,004 -0,21 -0,40
X2 0,40 0,38 0,21 -0,31
X3 -0,06 -0,10 -0,31 -0,62
Xa 0,59 0,56 0,46 0,27
Z 0,1159 -0,2181 -3,4356 -8,1574

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (http://almmarket.pl/...)

W 2013 roku, mimo iz wskaznik dyskryminacyjny znajdowal si¢ powyzej
punktu granicznego, to jednak nie jest to duza nadwyzka, co sugeruje, iz mozliwe
jest wystapienie zjawiska upadiosci. Swiadczy to o niestabilnej kondycji ekono-
miczno-finansowej podmiotu gospodarczego. W kazdym nastepnym badanym roku
warto$¢ wskaznika zostata okreslana ponizej punktu granicznego. Wskaznik dys-
kryminacyjny z kazdym kolejnym rokiem mial tendencje¢ malejaca. Poczawszy od
2014 roku, mozna zaobserwowaé zwigkszone ryzyko bankructwem i upadloscia.
Z roku na rok poziom tego ryzyka zwigkszal si¢ i $wiadczyt 0 bardzo niestabilnej
i ztej sytuacji majgtkowo-finansowej podmiotu gospodarczego. Wplyw na stalg
tendencje malejacg wskaznika dyskryminacyjnego mialy zmiany zachodzace
w uzyskiwanych zyskach netto z dziatalno$ci oraz wielko$¢ aktywow bedacych
W posiadaniu spétki. Znaczace zmiany w tych dwoch obszarach okazaty sig¢ klu-
czowe dla ksztattowania si¢ wartosci wskaznika modelu w poszczeg6lnych latach
i informowaly o mozliwym zagrozeniu bankructwem dla podmiotu gospodarczego,
a w efekcie upadtos$cig. Warto zaobserwowaé, iz w kazdym z badanych okreséw
wszystkie wspotczynniki zmniejszaly swojg wartosc.

Ostatnim, szostym zastosowanym modelem do zbadania spotki Alma Market
SA jest model ,poznanski”. Punkt graniczny tego modelu zostal okre$lony
w punkcie 0.

Tabela 6. Wyniki analizy zagrozenia wedlug modelu ,,poznanskiego”

Rok 2013 2014 2015 2016
Wskaznik
X1 0,01 -0,02 -0,20 -0,72
X2 0,22 0,22 0,17 0,06
X3 0,40 0,38 0,21 -0,31
Xa 0,28 0,28 0,27 0,27
Z -1,8169 -1,8379 -1,8968 -1,6939

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (http://almmarket.pl/...)

W modelu ,,poznanskim” z dokonanych pomiaréw wynika, iz W kazdym bada-
nym roku wystgpowalo zagrozenie upadtoscia. Jednakze w trzech pierwszych la-
tach wspolczynnik miat tendencje rosnaca i wigzato si¢ to ze stale malejacym po-
zyskiwaniem zysku netto, a takze stale rosnacym zobowiazaniem. W 2016 roku
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odnotowano zmniejszenie si¢ wartosci wskaznika dyskryminacyjnego. W kazdym
z badanych okreséw model informowal i alarmowat o mozliwosci bankructwa
i upadtosci spotki. Zwracajac uwage na wartosci wspotczynnikow, mozna zauwa-
zy¢, ze wartosci liczbowe we wspotczynniku X4 znajduja si¢ na tym samym pozio-
mie, co $wiadczy o tym, iz pomiedzy 2013 a 2014 oraz 2015 i 2016 rokiem ten-
dencja wskaznika byla stala. Podobng tendencje mozna zaobserwowac
w wyliczeniach wspotczynnika Xp, gdzie pomigdzy 2013 a 2014 rokiem jego war-
to$¢ jest na identycznym poziomie. Wartosci wspolczynnikéw Xi i X3 maja statg
tendencj¢ malejaca.

W dokonanych badaniach tylko dwa modele — autorstwa Jerzego Gajdki i Da-
niela Stosa oraz model ,,poznanski” — informowaty o mozliwosci upadtosci pod-
miotu gospodarczego, poczawszy od 2013 roku. Aczkolwiek tylko model ,,poznan-
ski” w sposéb stanowczy alarmowal o mozliwym bankructwie. W trzech latach
wskaznik dyskryminacyjny znalazt si¢ ponizej punktu granicznego — w modelu
Elzbiety Maczynskiej i Macieja Zawadzkiego. Warto jednak zauwazy¢, iz w 2013
roku wskaznik znajdowat si¢ blisko punktu granicznego, wiec mozna stwierdzic, iz
sytuacja ekonomiczno-finansowa nie byta w najlepszym stanie. Modele autorstwa
Doroty Hadasik i Dariusza Wierzby tylko w ostatnich badanych latach wykazaty
zagrozenie upadtoscig. Natomiast zgodnie z modelem funkcji Artura Hotdy w Zzad-
nym z badanych okreséw nie zanotowano zagrozenia bankructwem.

Podsumowanie

Wymienione modele nie sg jednomyslne 1 jednakowo nie okreslaja mozliwosci
zagrozenia upadloscig. Zastosowanie danych modeli moze tylko nakresli¢
i zasugerowal zagrozenie wigzgce si¢ z mozliwymi problemami finansowymi
i ekonomicznymi zaistniatymi w podmiocie gospodarczym. Dlatego te modele nie
moga w sposéb jednoznaczny okresli¢ ryzyka i zagrozenia dla przedsigbiorstwa,
lecz pozwalajg tylko i wylacznie zaprezentowacl, iz takowe niebezpieczenstwo
zaistniato. Przedsi¢biorstwa powinny bra¢ pod uwage wyniki ptynace z tych
wskaznikéw dyskryminacyjnych, lecz sa zobowigzane takze do tego, by mie¢ na
uwadze, iz powody upadku nie muszg koniecznie pochodzi¢ ze strony ekonomiczno-
-finansowej, gdyz moga by¢ spowodowane na przyktad btgdami organizacyjnymi.

Reasumujac, zastosowane modele dyskryminacyjne daja obraz dotyczacy za-
grozen oraz ryzyka bankructwem i upadtoscia, ale gléwnie od strony ekonomicz-
no-finansowej. Modele te zwracaja mniejsza uwage na struktur¢ organizacyjna,
logistyczng czy sposoby zarzadzania podmiotami gospodarczymi, co rowniez moze
doprowadzi¢ do upadku podmiotu gospodarczego.

Modele dyskryminacyjne sg jednym z najpopularniejszych narzedzi pomiaru
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa i przyczyniaja si¢ do oceny
ryzyka wystapienia problemoéw finansowych prowadzacych do bankructwa
i upadlosci podmiotu gospodarczego. W artykule zostaly zastosowane wybrane
polskie modele dyskryminacyjne na przykladzie spotki Alma Market SA. Zauwa-
zono, iz nie wszystkie modele dyskryminacyjne w jednakowych momentach wska-
zywaly na ryzyko zaistnienia upadlosci. Dlatego przedsi¢biorstwa nie moga opie-
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rac si¢ wylacznie na wynikach jednego modelu dyskryminacyjnego, lecz powinny
bra¢ pod uwagg wskazniki wickszej ilo§ci modeli dyskryminacyjnych.
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BANKRUPTCY OR MARKET STABILITY - ANALYSIS OF SELECTED POLISH
DISCRIMINATORY MODELS. A CASE STUDY OF ALMA MARKET SA

Abstract: In times of unceasing globalization and striving for development, many
business entities cannot cope with management, which leads them to bankruptcy. To
minimize the risk of bankruptcy enterprises have the option of using discriminatory
models. They are commonly known as early-warning models, which inform about the
economic and financial situation of the enterprise. This article will analyze the case of
Alma Market SA, which declared bankruptcy. The selected Polish discriminatory models
will be used to define the coefficients determining the risk of a company going bankrupt
in given periods.

Keywords: bankruptcy, discriminatory models, risk
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