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Wstep

Rachunkowo$¢ jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarowno wewnetrznym, jak i zewnetrznym uzytkownikom.
Informacje te dotycza procesow gospodarczych 1 rezultatow dziatalnosci
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni
rachunkowos$¢ najwazniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowo$¢ stanowi réwniez podstawowg baze informacyjng dla control-
lingu. Rachunkowos$¢ ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny dziatalno$ci poszczegdlnych
jednostek organizacyjnych na poziomie calego przedsigbiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowos¢ ukierunkowana na controlling zapewnia obstuge informacyjng wszyst-
kich funkcji zarzadzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowos$ci w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej
zadania, ktérym jest pomiar rezultatow dziatalnosci organizacji oraz jej osrodkow
odpowiedzialnosci. Rezultaty tego pomiaru sg prezentowane nie tylko w sprawo-
zdaniach finansowych, ale takze w wewnetrznych raportach sporzadzanych okre-
sowo oraz na biezgco wedhug potrzeb. Jakos¢ informacji dostarczanych przez ra-
chunkowos$¢ w duzym stopniu przesadza o skuteczno$ci dziatan podejmowanych w
ramach controllingu.

Problemom rachunkowo$ci traktowanej jako system informacyjny controllingu
jest poswigcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Zawiera on artykuty naukowe dotyczace roznych etapow procesu
informacyjnego rachunkowosci. W cze¢sci artykutdow poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczace koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie
rachunkowosci, w czesci za§ zaprezentowano problemy i przyktady praktycznego
prowadzenia rachunkowosci ukierunkowanej na controlling w okreslonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazi¢ nadziejg, ze niniejszy tom bedzie stanowi¢ pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowosci,
ktora jest podstawowa baza informacyjna dla controllingu w r6znych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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WYKORZYSTANIE MODELI LOGITOWYCH DO
OCENY SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
FUNKCJONUJACYCH W SPECJALNYCH STREFACH
EKONOMICZNYCH W POLSCE

THE USE OF LOGIT MODELS TO THE ASSESSMENT
OF THE FINANCIAL STANDING OF ENTERPRISES
OPERATING IN THE SPECIAL ECONOMIC ZONES
IN POLAND
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Streszczenie: W artykule zostaly zaprezentowane modele analizy logitowej, ktore sg zalicza-
ne do systemow wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadloscia przedsigbiorstwa. Wyniki
otrzymane za pomoca tych modeli pozwalaja na oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa,
a wiec moga wplywaé na racjonalizacj¢ zarzadzania przedsigbiorstwami i ich kontroli np.
przez rady nadzorcze, bieglych rewidentow czy tez sady gospodarcze. Na podstawie wy-
nikow z proby 25 przedsigbiorstw stwierdzono, ze 23 z nich odznacza si¢ dobrg sytuacja
finansowa, natomiast w przypadku pozostatych dwoch przedsigbiorstw nie jest mozliwe za-
jecie stanowiska. W zwiazku z tym nalezatoby dokona¢ werytfikacji za pomoca innych metod
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Autor podsumowuje, ze funkcje logitowe sa
jedynie elementami wspomagajacymi procesy decyzyjne, a nie metodami mogacymi je w
sposob zero-jedynkowy zastapié.

Stowa kluczowe: analiza logitowa, sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, modele wczesnego
ostrzegania.

Summary: This article was an attempt to assess the financial condition of twenty five
companies operating in Special Economic Zones in Poland. The assessment was made by
three models of the logit analysis designed for companies operating in Poland. At the end
of the work, the author has included a summary and drawn conclusions that twenty three of
the analyzed companies are not at risk of bankruptcy. Presented logit models properly reflect
financial standing of researched companies and the evaluation of the companies financial
situation should be made by many methods.

Keywords: logit analysis, financial standing of companies, methods of the early warning.
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1. Wstep

Poczawszy od przetomu lat 70. i 80. XX wieku, rozwijaja si¢ badania nad zastoso-
waniem regresji logistycznej, czyli tzw. modeli logitowych, opartych na innych niz
w analizie dyskryminacyjnej zasadach estymacji parametrow. Natomiast lata 90. to
poczatki wykorzystania w predykcji bankructwa sieci neuronowych i sztucznej in-
teligencji. W Polsce problematyka predykcji bankructwa stata si¢ przedmiotem za-
interesowania badaczy dopiero od poczatku lat 90. XX wieku [Grzegorzewska, Ru-
nowski 2008], przede wszystkim w nastgpstwie przej$cia do rynkowego modelu
gospodarki. Wraz z wystgpieniem pierwszych upadiosci przedsigbiorstw, wsrod
naukowcow i1 praktykow w sposob naturalny pojawito si¢ zainteresowanie samym
zjawiskiem oraz metodami jego prognozowania [Hadasik 1998]. Powstata wiec po-
trzeba opracowania polskich wersji tego rodzaju modeli [Wedzki 2000]. Pierwsze
rozwinigte testy nad analiza dyskryminacyjng przeprowadzita w 1994 r. E. Ma-
czynska, w pozniejszym okresie zaczety powstawaé modele logitowe.

Modele wezesnego ostrzegania umozliwiajg wezesne identyfikowanie zagrozen,
co z kolei jest warunkiem szybkiego reagowania na nie. Zastosowanie modeli wczes-
nego ostrzegania moze wplywac nie tylko na racjonalizacje zarzadzania przedsig-
biorstwami i ich kontroli (przez rady nadzorcze, bieglych rewidentow, sady gospo-
darcze), ale takze na podnoszenie efektywnosci makroekonomiczne;.

Celem artykutu jest ocena sytuacji finansowej 25 przedsigbiorstw produkcyj-
nych funkcjonujgcych w specjalnych strefach ekonomicznych w Polsce za pomo-
cg wybranych modeli analizy logitowej'. Do oceny kondycji finansowej przed-
sicbiorstw wybrano 3 modele, ktore odznaczajg si¢ wysokim poziomem trafnych
prognoz oszacowanym przez ich autorow. Na podstawie uzyskanych wynikéw zo-
stanie dokonana ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw jak rowniez zostanie
dokonana weryfikacja skutecznosci predykcji wybranych modeli analizy logitowe;.

2. Charakterystyka modeli logitowych

Wartos¢ funkcji logitowej stanowi sumg iloczynéw zmiennych, czyli wskaznikow
charakteryzujacych kondycje przedsigbiorstw oraz statystycznie wyznaczanych pa-
rametrow funkcji, czyli wag tych wskaznikéw. Ustalana na podstawie cech klasyfi-
kowanego obiektu wartos¢ funkcji logitowej — przez poréwnanie z warto$cia gra-
niczng — daje odpowiedz na pytanie, do ktorej grupy nalezy badany obiekt. Warto
jednak pamietac, ze funkcje te sg jedynie elementami wspomagajacymi procesy
decyzyjne, a nie metodami mogacymi je w sposob zero-jedynkowy zastapic, dlate-
go tez czesto o wiele wazniejsze jest obserwowanie trendu indeksow Z-Score
w czasie, a takze wlasciwa ich interpretacja, ktéra musi by¢ dostosowana do specy-

' Spotki funkcjonuja na obszarze nastepujacych specjalnych stref ekonomicznych: katowickie;j,
legnickiej, watbrzyskiej, kostrzynsko-stubickiej i starachowickiej.
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fiki danego sektora [Antonowicz 2010]. Osiagni¢cie pojedynczej wartosci funkcji
danego modelu (wickszej czy mniejszej od granicznej w zaleznosci od modelu funk-
cji logitowej) nie pozwala bowiem na zajecie stanowiska w kwestii, czy przedsig-
biorstwo odznacza si¢ dobrg czy tez zlg kondycja finansowa. Wyniki nalezy rozpa-
trywaé¢ w okresie kilkuletnim, trend bowiem pozwala stwierdzié, czy kondycja
spoiki ulega poprawie, czy pogorszeniu.

Modele logitowe moga przybiera¢ forme¢ modeli dwumianowych, gdzie zmien-
na objasniana jest zmienng dychotomiczna, np. przedsigbiorstwo zagrozone upa-
dloscig 1 przedsigbiorstwo dobrze prosperujace, oraz modeli wielomianowych upo-
rzadkowanych, w ktorych to zmienna objasniana moze przyjmowac wiecej niz dwa
stany, dajace si¢ uszeregowa¢ wedtug rosngcej lub malejacej kolejnosci, np. przed-
siebiorstwo o bardzo dobrym standingu, przedsigbiorstwo o zadowalajacej kondycji
finansowej oraz bankrut [Prusak 2005], lub biorgc pod uwagg ryzyko sptaty, kredyt
mozna okresli¢ jako: a) normalny, b) ponizej standardu, c¢) watpliwy, d) stracony
[Gruszczynski 2003].

Dla przecigtnego uzytkownika metody dyskryminacyjne na tle metod nowszej
generacji, jak chociazby sieci neuronowe, sg mniej kosztowne, bardziej komunika-
tywne, przejrzyste, a ich wyniki tatwiejsze do interpretacji i poréwnan [Maczynska,
Zawadzki 2006]. Dotyczy to rowniez modeli logitowych.

Model logitowy ma nastepujaca postac:

logit(p,.)=ln(l pip J:ﬁo +/BTX1' >

1

gdzie: logit (p,) — logit oznaczajgcy logarytm ilorazu szans zajscia i niezajscia zda-
rzenia y = 1; p, — prawdopodobiefistwo przynaleznoSci przedsigbiorstwa do grupy
pierwszej (y = 1).

Logit moze przyjmowac¢ dowolng wartos$¢ rzeczywista. Transformacja logitowa
pozwala zatem na zastgpienie wartosci prawdopodobiefistwa (p, € (0;1)) przez licz-
be z przedziatu (—oo, «0) [Gruszczynski 1996]. Wykres funkcji logistyczne;j jest przy
tym symetryczny wzgledem punktu (0,5; 0), a dla p € (0,2;0,8) funkcja ta jest prawie
liniowa [Ostasiewicz (red.) 1998].

Oszacowanie modelu logitowego umozliwia obliczenie logitu dla danego wek-
tora zmiennych egzogenicznych X (wskaznikéw finansowych) reprezentujgcych
okreslone przedsigbiorstwo. Na podstawie otrzymanej wartosci logitu wyznacza si¢
wartos¢ prawdopodobiefistwa niewyptacalnosci badanego podmiotu P(X). Jezeli
grupa pierwsza bedzie oznaczata przedsigbiorstwa wyptacalne (y = 1), to P(X) ob-
licza si¢ za pomocg ponizszego wzoru [Keasey, Watson 1987]:

logit; logit; logit; 1

e
1+e

I+e
logit;

—e
logit;

P(X,)=1-p,=1-

logit; *

l1+e :1+e
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Jezeli natomiast y = 1 dla firm, ktoére zbankrutowaty, to [Nam, Jinn 2000]:

elogit,- 1

P(Xl ) = pl = logit; —logit; *

1+e :l+e

Dla korzystania z modelu logitowego niezbedne jest jeszcze przyjecie pewnej
wartosci krytycznej funkcji logit, rozdzielajacej badany zbior na dwie klasy. Ozna-
czajac ja przez logit’, otrzymuje si¢ nastepujacg regule decyzyjna:

e »,=0, gdy logit <= logit’,
e y,=1, gdy logit > logit’.

Wybor logit’ jest arbitralny. Jezeli oszacowane prawdopodobienstwo dla okre-
slonego przedsigbiorstwa jest mniejsze niz 0,5 (logit’>0), to zazwyczaj zaliczamy je
do grupy firm wyptacalnych. W przeciwnym wypadku uznaje si¢, iz podmiot ten
jest zagrozony bankructwem [Kulawik 1996; Stepien, Strak 2004].

Tabela 1. Wybrane funkcje logitowe

Autor modelu Posta¢ modelui sprawnos¢ wedtug autora/ow

Skutecznos$¢ modelu dla proby uczacej wyniosta 86,79%, natomiast dla
dwoch prob testowych odpowiednio 92,59% i 74,24%.

W=2,0-10,19 x W1 — 4,58 x W8 — 0,57 x W9

gdzie:

W <= 0,5, firma niezagrozona upadloscia [Korol 2010]*

Ogodlna zdolnos¢ prognostyczna modelu dla proby analitycznej wyniosta
93,5%, natomiast dla proby walidacyjnej wyniosta 73,8%.

Model D. Wedzkiego |W=—4,0 — 6,0 x W1 + 9,387 x W2 — 2,088 x W3 + 1,317 x W4 + 0,04 x
(2005) W5 —4.217 x W6

gdzie:

W <=0,5, przedsigbiorstwo klasyfikowane jako nieupadte [Wedzki 2005]
Trafnos¢ klasyfikacji uzyskanej na probie analitycznej wyniosta 100%, nato-
miast trafno$¢ uzyskana na probie testowej wyniosta 80%.

Model P. Stepnia, W=—-19—-11 xWI+6xW2+40x W3+ 19 x W4

T. Straka (1999) gdzie:

W >0, badany podmiot charakteryzuje si¢ dobra sytuacja finansowa
[Stepien, Strak 2004]

Model T. Korola
(2010)

*We wskazanej pozycji autor nie okreslit wartosci granicznej pozwalajacej na przyporzadkowanie
przedsigbiorstwa do grupy zagrozonych badz niezagrozonych upadkiem. Biorgc pod uwagg, ze proba
uczaca si¢ w przyblizeniu zawierala proporcj¢ bankrut/niebankrut 50%/50% [Korol 2010, s. 199], moz-
na przyjac, ze wartos¢ graniczna wynosi 0,5.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwage, ze przedsigbiorstwa objete proba badawcza w kolejnych la-
tach prowadzity dziatalno$¢, wyniki otrzymane za pomocg ponizej zaprezentowa-
nych modeli nie powinny wskazywaé na bankructwo przedsigbiorstw. Nie nalezy
jednak przecenia¢ mozliwosci predykcji upadtosci za pomocag omawianych modeli,
gdyz jak stusznie zauwazyt J. Kitowski, metodom dyskryminacyjnym przypisuje
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si¢, w sposdb nieuprawniony z metodycznego punktu widzenia, walor uniwersal-
nosci (pomija si¢ nieporéwnywalne warunki gospodarowania i specyfike branzowa
przedsigbiorstw zaliczonych do proby uczacej modelu) oraz niezmiennej wiarygod-
nosci diagnostycznej, bez wzgledu na uptyw czasu od ich opublikowania [Kitow-
ski 2013]. Sytuacja ta odnosi si¢ rowniez do modeli logitowych. Ponadto zachodza
inne przestanki, ktore mogg stanowi¢ powazne ograniczenia w stosowaniu tychze
modeli, np. zero—jedynkowy charakter modeli moze powodowac btedng kwalifi-
kacje przedsigbiorstwa o przecigtnej kondycji finansowej (a takich jest zazwyczaj
najwigcej), czy tez fakt, ze modele opierajg si¢ zazwyczaj na danych wewngtrznych
przedsigbiorstwa, nie uwzgledniajac aktualnej sytuacji rynkowej (wskaznikow ze-
wnetrznych).

3. Ocena kondycji finansowej spolek

Ponizej w tab. 2 zaprezentowane zostaty wyniki oceny kondycji finansowej spotek
dokonanej za pomoca modeli zaprezentowanych w tab. 1.

Tabela 2. Wyniki poszczegdlnych modeli logitowych dla wybranej proby przedsi¢biorstw
w latach 2004—2010

Autor modelu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 2 3 4 5 6 7 8
Autorobot — Strefa Sp. z 0.0.
D. Wedzki —4,70 | —13,17 —3,90 -3,22 —5,48 | 24,64 | —10,63
T. Korol -3,39 3,05 —2,01 —-1,67 —2,86 —2,17 —0,63
P. Stgpien, T. Strak 12,01 9,60 7,78 4,14 12,39 5,12 6,53
Ekocem Sp. z o0.0.
D. Wedzki —2,53 =2,77 —2,44 -7,06 | —12,95 | —10,88 -7,93
T. Korol —-3,23 —6,18 —6,45 -9,69 | —13,77 | —11,24 7,70
P. Stepien, T. Strak 13,39 16,94 17,34 30,87 41,59 41,07 23,09
Elplast + Sp. z o.0.
D. Wedzki 1,94 —-1,28 -2,35 —533 | —19,53 | 24,44 | —26,96
T. Korol —0,98 —2,37 —-1,82 —4,56 —7,60 —8,32 | 11,94
P. Stepien, T. Strak 0,15 3,05 2,18 8,64 20,07 20,50 28,83
Fiat Powertrain Polska Sp. z o.0.
D. Wedzki 0,53 —-1,13 —3,67 —4,67 —7,66 —4,76 —5,95
T. Korol —2,47 —2,86 —3,47 —2,69 —6,97 -2,99 -2,39
P. Stepien, T. Strak 3,21 4,89 6,94 6,29 10,86 10,08 6,59
Lakma Strefa Sp. z o.0.
D. Wedzki —0,19 —4,61 —8,60 | —-10,24 | —-17,96 | —28,24 | —12,93
T. Korol —4,25 —3,12 —6,68 7,74 —9,56 —8,34 —4,45
P. Stepien, T. Strak 14,40 6,91 14,49 16,52 23,55 25,44 18,72
Lear Corporation Poland II Sp. z o.0.
D. Wedzki —13,59 —0,55 —2,00 -3,33 2,00 —1,86 —-1,34
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1 2 3 4 5 6 7 8
T. Korol —9,44 —-3,69 —2,85 —4,03 —0,41 —5,58 —-3,06
P. Stepien, T. Strak 22,25 6,41 5,62 6,82 1,37 7,55 2,00
Mecalux Sp. z 0.0.

D. Wedzki —13,71 | —14,44 —9,16 —5,49 —8,17 —5,86 | —15,87

T. Korol -9,17 | -10,05 | —10,19 -3,90 —4,76 —2,01 —6,82

P. Stepien, T. Stragk 25,16 13,42 13,45 8,12 10,65 3,95 13,30

Metzeler Automotive Profile Systems Polska Sp. z 0.0.

D. Wedzki 1,17 -9,35 | -13,28 | —17,68 3,15 =5,65 | —11,65

T. Korol —4,24 7,76 —7,69 —9,88 —0,75 —4.,98 —6,09

P. Stepien, T. Strak 1,75 8,76 12,90 16,85 0,76 7,21 15,23
Orion Sp. z 0.0.

D. Wedzki —9,17 —9,55 —9.,83 —5,58 | 17,70 | —28,84 -9,73

T. Korol —4,63 -3,96 —4,19 -3,30 —7,32 —7,00 —6,54

P. Stepien, T. Stragk 26,97 24,28 24,04 18,78 36,93 47,79 21,66

Podravka Polska Sp. z o.0.

D. Wedzki —0,98 3,67 —-1,55 —2,60 —6,83 | —10,41 —-9,05

T. Korol —1,96 —3,96 —1,86 —3,43 —5,42 —5,68 —4,15

P. Stepien, T. Strak 9,69 10,59 5,93 10,13 14,83 15,34 12,30
Sitech Sp. z o.0.

D. Wedzki 10,30 3,70 —5,14 —2,89 -7,21 —8,68 | —11,09

T. Korol —1,66 —3,66 7,85 -3,90 5,73 —5,17 —6,54

P. Stepien, T. Strak —-0,59 4,84 11,93 7,26 7,92 10,75 12,95

TRW Braking Systems Polska Sp. z 0.0.

D. Wedzki 28,01 4,07 8,99 1,31 2,06 —5,86 —4,40

T. Korol —1,66 —1,84 —0,47 —1,50 —1,23 —2,10 —-1,03

P. Stepien, T. Strak 2,02 2,50 -2,57 1,12 1,19 6,87 3,11

Viessmann Technika Grzewcza Sp. z 0.0.

D. Wedzki -591 | 22,05 | —13,31 | —-10,38 | —12,51 | —17,57 | —21,37

T. Korol —6,05 | 12,96 | —13,26 5,58 —6,60 | —11,48 | —11,99

P. Stepien, T. Strak 16,50 26,36 16,35 6,17 8,66 24,17 23,19

Aflofarm Farmacja Polska Sp. z o.0.

D. Wedzki —13,93 -3,59 —9.,85 —9,21 -9,55 | -10,18 | —13,30

T. Korol -16,97 —7,26 —9,11 —6,02 —7,33 —9,56 -9,95

P. Stepien, T. Strak 46,57 20,90 21,90 18,08 18,86 28,19 26,83

Fabryka Mebli ,,AIB” Sp. z o.0.

D. Wedzki —1,90 —6,82 —1,04 1,46 2,26 —5,14 | —14,34

T. Korol —2,70 —6,60 —0,52 0,75 —0,38 -1,92 —-1,67

P. Stepien, T. Strak 3,77 9,29 —-1,14 —8,10 —291 2,53 8,02
Cersanit II S.A.

D. Wedzki 3,69 —6,21 | —13,48 | —14,10 | —15,82 -9,33 | —15,57

T. Korol =223 —2,23 —6,91 —5,89 —5,74 —2,96 -3,85

P. Stepien, T. Strak 8,31 7,29 19,84 16,61 18,30 15,92 20,18
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Tabela 2, cd.
1 2 | 3 4 | s 6 7 | 8
Cersanit [IT S.A.
D. Wedzki —10,77 | —14,54 | —2424 | 28,40 | —23,90 —8,27 | 35,17
T. Korol —-3,78 —4,56 —6,02 —6,47 —4,25 -2,16 —2,65
P. Stepien, T. Strak 16,85 24,04 32,56 29,24 24,05 19,77 28,01
Nexteer Automotive Poland Sp. z o.0.
D.Wedzki —2,99 0,89 2,10 —2,01 —0,57 —3,99 —-3,01
T.Korol —0,66 =i,15 —1,40 —4,02 —2,66 —4,88 —4,26
P.Stepien, T.Strak —0,67 3,01 3,89 9,23 6,41 13,66 11,53
Final S.A.
D. Wedzki 3,03 0,38 —3,86 7,14 —5,97 —1,40 2,83
T. Korol -1,33 -1,35 —2,87 —5,23 —2,53 0,73 0,14
P. Stepien, T. Strak —0,68 1,76 3,37 10,42 4,95 —3,05 -3,04
AGC Silesia Sp. z 0.0.
D. Wedzki —1,28 —1,60 —2,67 —8,24 | —13,98 —9,84 —8,97
T. Korol —1,28 =135 =233 =59 —6,38 —0,64 —0,12
P. Stepien, T. Strak 1,64 0,87 3,56 11,87 14,78 2,90 1,75
Isuzu Motors Polska Sp. z 0.0.
D. Wedzki —2,39 —8,42 —9,56 —5,83 | —14,57 —8,87 —6,34
T. Korol —6,06 5,12 —4,86 -3,16 —6,86 —3,47 -3,25
P. Stepien, T. Strak 14,60 14,05 13,90 11,79 18,05 11,28 10,33
Libet 2000 Sp. z 0.0.
D. Wedzki -9,13 | —52,49 | —58,70 | —33,70 3,14 6,06 | —10,72
T. Korol —521 | 24,66 | —31,65 | —28,61 1,00 0,42 =732
P. Stepien, T. Strak 18,15 61,64 69,07 39,05 6,51 -2,10 13,58
R.R. Donnelley Starachowice Sp. z 0.0.
D. Wedzki —0,85 —0,28 0,44 5,57 —6,55 —2,89 —9,32
T. Korol —1,64 -2,11 —2,27 -2,16 —4,54 —4,56 | —10,56
P. Stepien, T. Strak 4,44 0,18 —1,04 0,86 3,69 5,40 8,42
R.R. Donnelley Poland Sp. z 0.0.
D. Wedzki —22,75 | —55,45 | 23,32 | —28,10 | —38,40 | —10,59 —9.,85
T. Korol —1346 | 21,50 | —31,19 | —32,99 | —35,01 —6,42 —6,02
P. Stepien, T. Strak 22,37 49,18 65,01 69,06 68,92 22,89 24,75
Volkswagen Motor Polska Sp. z o.0.

D. Wedzki —2,67 -1,95 —4,07 —6,34 7,17 —4,84 —4,43
T. Korol —7,23 —5,80 -8,23 | —10,16 | —11,59 —6,91 —6,67
P. Stepien, T. Strak 4,32 2,94 5,30 6,03 6,11 2,08 4,94

Obliczenia funkcji zostaty skorygowane tak (przez odpowiednig korekte wyrazu wolnego), by
warto$cig graniczng poszczegdlnych funkcji byto zero. Dlatego tez nalezy przyjaé, ze gdy warto$¢
funkcji jest wigksza od zera (model D. Wedzkiego i T. Korola) lub mniejsza od zera (model P. Stepnia,
T. Straka), wowczas przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analiza wynikéw uzyskanych na podstawie dokonanych obliczen wskazuje, ze:

* wigkszos$¢, tj. 23 podmioty, odznacza si¢ dobra sytuacja finansowa, cho¢ dla
21 z nich trend w ostatnich latach jest spadkowy,

e codo dwoch przedsigbiorstw nie mozna zajg¢ jednoznacznego stanowiska, gdyz
wyniki trzech modeli w poszczegdlnych latach sg niespdjne. Sa to Fabryka Me-
bli,,AIB” Sp. z 0.0. oraz Final S.A. Jednoczes$nie za pozytywne uznac¢ nalezy, ze
Fabryke Mebli ,,AIB” Sp. z o.0. charakteryzuje poprawa kondycji w ostatnich
dwach latach badanego okresu.

Pojawity si¢ niekiedy rozbieznosci wynikow w danym roku, np. w przypadku:

— Elplast + Sp. z 0.0. w 2004 r. — na podstawie modelu D. Wedzkiego mozna
stwierdzi¢, ze sytuacja przedsigbiorstwa jest zta. W gtownej mierze wptyw na
wynik funkcji logitowej miat wskaznik ogélnego zadluzenia, ktory wyniost 60%
i w nastepnych latach sukcesywnie malal, osiagajac w 2010 r. poziom 18%. Po-
nadto waga tego wskaznika jest wysoka, wynosi bowiem 9,387.

— Fiat Powertrain Polska Sp. z 0.0. w 2004 r. — na podstawie modelu D. Wedzkiego
mozna wywnioskowaé, ze sytuacja przedsicbiorstwa jest zta. Sytuacja ta jest
odzwierciedleniem warto$ci dwoch wskaznikow, tj. wskaznika biezacej ptynno-
Sci, ktory wyniost 0,72, 1 wskaznika ogdlnego zadtuzenia, ktory wyniost 50%.
W pozostatych latach przedsiebiorstwo odznaczato si¢ wyzsza plynnoscia
i zmniejszato zadluzenie.

— Lear Corporation Poland II Sp. z 0.0. w 2008 r. i Metzeler Automotive Profile
Systems Polska Sp. z 0.0. w 2004 r. i 2008 r. — model D. Wedzkiego wskazuje
na zla sytuacj¢ finansowa. Przedsigbiorstwa wykazuja brak ptynnosci biezacej
(0od 0,68 do 0,91) 1 znaczne zadtuzenie ogdtem (od 65 do 75%).

— Sitech Sp. z0.0. —w 2004 r. 1 2005 r. model D. Wedzkiego wskazuje na ztg sy-
tuacje finansowa, poniewaz przedsiebiorstwo wykazuje brak ptynnosci biezace;j
(odpowiednio 0,32 i 0,53) i znaczne zadluzenie ogdtem (odpowiednio 67%
1 83%). Model P. Stepnia i T. Straka wskazuje rowniez na zta sytuacje finansowa.
Wskaznik wysokiej ptynnosci, ktory jest elementem modelu, wyniost 0,21
w 2004 r., natomiast wskaznik ogoélnego zadtuzenia wyniost 83%.

— TRW Braking Systems Polska Sp. z 0.0. — w latach 2004-2008 model D. Wedz-
kiego wskazuje na zta sytuacje finansowa. W tym okresie przedsiebiorstwo od-
znacza si¢ wysokim zadluzeniem ogétem (od 71% do 95%), wykazuje strat¢ na
dziatalnosci gospodarczej lub tez posiada znaczne odsetki do zaptacenia. Ponad-
to cykl rotacji naleznosci wynosi od 84 do 126 dni. Model P. Stepnia i T. Straka
wskazuje natomiast na stabg sytuacje w 2006 r. W gldwnej mierze spowodowane
jest to stratg na sprzedazy, co z kolei wptyne¢to na ujemny wynik wskaznika ren-
townosci sprzedazy. Warto zwroci¢ uwage, ze wskaznik ten w omawianym mo-
delu ma wagg 40.

— Nexteer Automotive Poland Sp. z 0.0. — w 2004 r. model P. Stgpnia i T. Straka
wskazuje na odmienng sytuacje niz pozostate dwa modele. Podobnie jak w przy-
padku TRW Braking Systems Polska Sp. z 0.0., omawiane przedsigbiorstwo wy-
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kazato strate na sprzedazy, natomiast duza waga wskaznika spowodowata, ze

wynik funkcji logitowej jest uyjemy. W przypadku modelu D. Wedzkiego staba

sytuacja finansowa w 2005 1. 1 2006 r. jest wynikiem znacznego wydluzenia si¢
cyklu rotacji nalezno$ci w dniach.

Biorac pod uwage fakt, ze spotki objete badaniem nadal prowadzg dziatalnose,
z pewna dozg ostroznosci mozna przyjac, ze modele logitowe sprawdzajg si¢ jako
mierniki wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadioscig, mimo ze w dwoch przy-
padkach nie mozna okresli¢ sytuacji finansowej. Wspomniane dwie spotki stano-
wig tylko 8% badanej populacji przedsigbiorstw, przy czym nalezy zwrdci¢ uwage,
ze skuteczno$¢ modeli wedtug badan autoréw oscyluje w granicach 73,8%-100%,
a wiec uzyskane wyniki mieszczg si¢ w tym przedziale. Ze wzgledu na nieokreslo-
nos$¢ sytuacji spotek Final S.A. i Fabryki Mebli ,,AIB” Sp. z 0.0. nalezatoby dokona¢
ich oceny za pomocg innych metod analizy finansowej. Potwierdza si¢ teza, ze nie
nalezy dokonywac oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa za pomocg jednego
modelu lub jednej metody [Lichota 2009].

Analiza wynikdéw modeli logitowych zamieszczonych w tab. 2 dodatkowo wska-
zuje, ze do konca 2007 r. sytuacja wickszosci badanych przedsiebiorstw byta stabil-
na, w latach 2008-2010 ulegta pogorszeniu, natomiast w roku 2010 nieznacznie si¢
poprawila. Niewatpliwie sytuacja ta odzwierciedla skutki kryzysu ekonomicznego.

4. Zakonczenie

Badania przeprowadzone na wybranej probie 25 przedsigbiorstw pozwalajg stwier-
dzi¢, ze sytuacja finansowa 23 z nich jest dobra, natomiast w przypadku pozosta-
tych dwoch nie mozna zaja¢ stanowiska i1 nalezatoby przeprowadzi¢ dalsze badania
kondycji finansowej. Zaprezentowane modele analizy logitowej, ktore sg zaliczane
do systeméw wczesnego ostrzegania o zagrozeniu upadloscia przedsigbiorstwa,
w poszczegolnych latach nie zawsze wskazywaty na jednakowa sytuacje badanych
przedsigbiorstw. Rozbiezno§¢ wynikow poszczegdlnych funkcji w danym roku to
czesto odzwierciedlenie réznorodnych wskaznikow uzytych do budowy modelu.
Na przyktad w modelu D. Wedzkiego oraz P. Stepnia i T. Straka utrata ptynnosci
przez przedsigbiorstwo natychmiast wplywa na wynik funkcji, natomiast w modelu
T. Korola, ktory nie uwzglednia tego segmentu analizy finansowej, utrata ptynnosci
nie powoduje naglej zmiany funkcji.

Biorac pod uwage przeprowadzone badania i otrzymane wyniki, mozna stwier-
dzi¢, ze modele logitowe pozwalaja dokona¢ oceny sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa, a wigc mogg wptywac na racjonalizacje zarzadzania przedsigbiorstwami
i ich kontrolg. Nalezy jednak pamigtac, ze funkcje logitowe sa jedynie elementami
wspomagajacymi procesy decyzyjne, a nie metodami mogacymi je w sposob zero-
-jedynkowy zastapic.
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