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Streszczenie: Glownym celem artykutu jest weryfikacja, czy najpopularniejsze polskie mo-
dele dyskryminacyjne moga stanowi¢ uzyteczne narzgdzie do ograniczania ryzyka inwestycji
w obligacje korporacyjne bedace gtownym przedmiotem obrotu na platformie Catalyst.
W tym celu autor zweryfikowat zachowanie szes$ciu polskich modeli upadtosciowych w okresie
szesciu kwartalow poprzedzajacych ogloszenie niewyptacalnosci przez spotki, ktorych obli-
gacje byly notowane na platformie Catalyst. Przeprowadzona analiza wykazata niewielka
skutecznos¢ wigkszosci analizowanych modeli. W artykule przedstawiono takze statystyki
bankructw emitentow na rynku Catalyst oraz wskazano istotno$¢ zwigkszania $wiadomosci
dotyczacej ryzyka powiagzanego z obligacjami korporacyjnymi wérod inwestoréw. Dodatko-
wo autor opisal mozliwe przyczyny ich niewielkiej skuteczno$ci oraz przedstawit mozliwe
kierunki rozwoju metod dyskryminacyjnych wynikajace z zaobserwowanych tendencji oraz
rozwoju zaawansowanych metod analizy danych.

Stowa kluczowe: obligacje korporacyjne, Catalyst, upadtos¢, analiza dyskryminacyjna, dhuz-
ne papiery wartosciowe.

Summary: The main aim of the article is to verify whether the most popular Polish
discriminatory analysis models can be a useful tool to limit the risk of investments in corporate
bonds, which are the main subject of trading on the Catalyst platform. For this purpose, the
author specified the results of six Polish bankruptcy models in the six quarters preceding the
declaration of insolvency by companies whose bonds were listed on the Catalyst platform.
The conducted analysis showed a low effectiveness of the majority of analyzed models. In
addition, the author pointed out possible reasons for their low effectiveness and presented
possible directions for the future of discriminatory methods resulting from the observed trends
and the development of data analysis methods. The article also presents statistics about issuers
bankruptcy on the Catalyst market, as well as the importance of raising awareness of the risk
related to corporate bonds among investors.

Keywords: corporate bonds, Catalyst, bankruptcy, discriminatory analysis, debt securities.
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1. Wstep

Platforma Catalyst, zwigzana z obrotem dluznymi papierami warto$ciowymi,
powstata w 2009 roku i z biegiem lat zyskuje na popularno$ci zarbwno ze strony
emitentdéw, jak i1 inwestorow — takze indywidualnych. Obecna sytuacja powigzana
z niskimi stopami procentowymi powoduje, ze najczgsciej wybierana przez Polakow
forma inwestycji, czyli lokaty bankowe, stala si¢ w ostatnich latach mato optacalna.
Inwestycje w instrumenty notowane na Catalyst sg czgsto wskazywane jako alterna-
tywa dla lokat bankowych, jednakze inwestorzy czesto zapominajg o istotnym ryzy-
ku tego rodzaju inwestycji.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja wykorzystania polskich modeli dyskry-
minacyjnych jako narzedzia, ktére umozliwia minimalizacj¢ ryzyka inwestycyjnego
na rynku Catalyst.

2. Niewyplacalnos¢ emitentow obecnych na Catalyst

Najpowazniejszym problemem dla inwestora jest niewykupienie przez emitenta cze-
$ci nominalnej obligacji [Fabozzi 2000]. Z tego powodu w niniejszej pracy analiza
bankructw bedzie oparta na zdarzeniach, ktore polegaty na niewykupieniu obligacji
w okreslonym w liscie emisyjnym terminie lub (jezeli taka sytuacja miata miejsce
wczesniej) ogloszenia niewyplacalnosci przez danego emitenta obligacji.

Na rysunku 1 przedstawiony zostat udziat liczbowy i1 warto$ciowy obligacji nie-
wykupionych w terminie ostatnich 12 miesiecy dla danego kwartatu.
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Rys. 1. 12-miesigczny udziat ilosciowy i1 wartosciowy niewykupionych emisji obligacji
dla catego rynku Catalyst w okresie IV kw. 2013-IV kw. 2017

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Sardak].

Na podstawie wykresu z rys. 1 mozna wywnioskowac, iz najwigksza liczba nie-
wykupionych obligacji przypadata na okres II kwartalu 2014 roku. Wtedy stanowity
one ponad 1/5 wszystkich wygasajacych w tamtym okresie obligacji.
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Pod wzglgedem wartosciowym udziat niewykupionych obligacji ksztattuje si¢ juz
nieco lepiej. Widoczna jest poprawa wskaznika defaultow od konca 2016 roku. Co
prawda, w 2017 roku nie wykupiono obligacji na rekordowag kwote 194,8 min zl,
jednak relatywnie do innych wykupéw IV kwartal 2017 roku byt najlepszym kwar-
tatem pod katem bankructw na Catalyst. W przypadku mniejszych podmiotow (emi-
sje do 10 mln zt) takze widoczna jest poprawa kondycji ich emitentéw, jednak nadal
jest to najbardziej ryzykowna grupa, w ktorej prawie 15,0% wszystkich emisji nie
zostaje wykupionych. Stanowi to duzy problem dla inwestorow indywidualnych, do
ktorych najczesciej skierowane sg emisje o mniejszej tacznej wartosci.

3. Modele dyskryminacyjne

Powstanie modeli dyskryminacyjnych majacych prognozowac upadtos¢ datowane
jest na 1932 rok za sprawa modelu Fitzpatricka. W ciggu kolejnych lat powstawato
coraz wiecej modeli stuzacych do oceny prawdopodobienstwa upadtosci przedsie-
biorstw oraz bankow. Poczatkowo rozwijane gtownie w USA, w kolejnych deka-
dach zyskiwaly na popularnosci takze w innych krajach. Ze wzgledu na specyficzng
sytuacje polityczno-gospodarcza modele upadiosciowe w Polsce zaczely rozwijac¢
sie dopiero po roku 1989. W polowie lat dziewigc¢dziesiatych obserwowany byt silny
rozwdj badan dotyczacych ryzyka kredytowego na calym $wiecie — byto to powig-
zane ze zwigkszong dynamika gospodarki globalnej, a co za tym idzie — zwigkszo-
nym ryzykiem rynkow kapitalowych [Jajuga 2004].

Modele dyskryminacyjne posiadajg wiele réznych klasyfikacji, w niniejszym ar-
tykule przedstawiona zostanie ta zaproponowana przez Korola:
* modele teoretyczne,
* modele metod statystycznych,
* modele metod migkkich (okreslane angielskim terminem computational intelli-

gence, $cisle powigzane z wykorzystaniem sztucznej inteligencji) [Korol 2010,

s. 92].

Jako pierwsze powstalty metody teoretyczne — aktualnie sg one najmniej popular-
ne spos$rod wszystkich wykorzystywanych przez badaczy. Wedtug badania Aziza i
Dara, w ktérym analizowano wykorzystanie réznych rodzajow metod analizy dys-
kryminacyjnej w latach 1960-2008, tylko 11% z nich stanowity metody teoretyczne
[Aziz, Dar 2006]. Jako zmienne do budowy modelu predykcyjnego metody teore-
tyczne przyjmuja glownie cechy jakosciowe. Gtownym zadaniem technik teoretycz-
nych, w przeciwienstwie do pozostatych metod, nie jest okreslenie symptomow upa-
dtosci przedsigbiorstwa, lecz przyczyn takiego wydarzenia. Modele teoretycznie nie
sg jednak w pelni opisowe, gdyz bardzo czgsto korzystaja z wnioskowania staty-
stycznego w celu potwierdzenia otrzymanych obserwacji. Przyktadowymi rodzaja-
mi modeli teoretycznych sg modele hazardu, modele teorii entropii i modele ryzyka
kredytowego [Korol 2010, s. 93].
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Najliczniejszg grupe sposrod wszystkich metod (wykorzystywanych przez 64%
badaczy) byly te oparte na metodach statystycznych [Aziz, Dar 2006]. Najpopu-
larniejsza metodg sposrod metod statystycznych sa modele bazujgce na regresji,
a zwlaszcza na regresji wielorakiej [Korol 2010, s. 94].

Podstawowg wada metod statystycznych jest konieczno$¢ spekniania sztywno
okreslonych wymagan przez wskazniki wykorzystywane do budowy tego rodzaju
modeli. Ich warto$ci powinny mie¢ rozktad normalny, by¢ niezalezne od siebie oraz
— w przypadku modeli upadtosciowych — mie¢ silnga zdolno$¢ dyskryminacyjna,
czyli zdolno$¢ do rozdzielania przedsigbiorstw wyptacalnych i niewyplacalnych.
Poza tym obserwacje powinny by¢ petne dla wszystkich badanych obiektow, a bada-
ne grupy (przedsigbiorstw zdrowych i upadtych) powinny by¢ jednoznacznie zdefi-
niowane. W przypadku niespetnienia tych zatozen model z duzym prawdopodobien-
stwem bedzie prowadzi¢ do btednych wnioskow [Rogowski 1999].

Wigkszo$¢ modeli upadtosciowych, w tym stworzonych przez polskich badaczy,
opiera si¢ na metodach statystycznych, jednak coraz wigkszg popularnos$¢ zyskuja
modele bazujace na migkkich metodach obliczeniowych, wsrdd ktérych mozna wy-
rozni¢ metody sztucznych sieci neuronowych, logiki rozmytej, algorytmow gene-
tycznych czy wektorow nosnych. Metody migkkich technik obliczeniowych stano-
wignajmtodsza grupe sposrod wszystkich sposobow budowy modeli upadtosciowych,
jednak rownoczesnie rozwijajg si¢ najszybcie;j.

4. Wyniki badan

W tym punkcie artykutu przedstawiono analiz¢ dyskryminacyjng spotek, ktore
wyemitowaly obligacje na rynku Catalyst w latach 2012-2017 oraz wedlug stanu
na koniec grudnia 2017 roku nie uregulowaty swoich zobowigzan wobec inwesto-
row.

4.1. Spétki wybrane do badania

Do analizy postanowiono wybra¢ osiem spotek, ktorych sprawozdania finansowe
upubliczniane byly w odstepach kwartalnych, a terminem ujawnienia ich proble-
moéw finansowych byt rok 2015. Wybrano reprezentatywna grupe sktadajaca si¢ ze
spotek zroznicowanych pod wzgledem wielko$ci, branzy czy rentownosci.

Za okres analizy przyjeto sze$¢ kwartalow poprzedzajacych dzien sprawozdaw-
czy ostatniego kwartalnego sprawozdania finansowego przed wystapieniem proble-
moéw finansowych w przedsiebiorstwie. Za dzien wystgpienia problemow finanso-
wych w danej spotce przyjeto dzien ztozenia wniosku o upadtosé/restrukturyzacje
lub dzien, w ktorym spotka nie wykupita po raz pierwszy swoich obligacji notowa-
nych na rynku Catalyst.
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Tabela 1. Spotki wybrane do badania

Nazwa spotki Branza Data defaultu
Kerdos Group S.A. kosmetyki i chemia gospodarcza | listopad 2015
ZM Mystaw S.A. Zywnos¢ — migso lipiec 2015
PC Guard S.A. oprogramowanie kwiecien 2015

TopMedical S.A.

dziatalnos¢ inwestycyjna

czerwiec 2015

E-Kancelaria S.A. windykacja marzec 2015
PCZ S.A. szpitale i przychodnie lipiec 2015
Uboat Line S.A. transport morski luty 2015
Polfa S.A. dystrybucja lekow listopad 2015

Zrodto: opracowanie wiasne.

4.2. Model Gajdki i Stosa

Pierwotnym przeznaczeniem modelu Gajdki i Stosa bylo badanie kondyc;ji finanso-
wej przedsiebiorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Ten liniowy model dyskryminacyjny zostat opracowany na podstawie 34 przed-
sicbiorstw, z ktérych polowa oglosita upaditos¢, a pozostata czes¢ stanowity
przedsiebiorstwa dobrze prosperujace, posiadajace dzialalno$¢ zblizona do przedsie-
biorstw upadtych [Gajdka, Stos 2003]. Formule modelu Gajdki i Stosa wybranego
do analizy zawiera tab. 2.

Tabela 2. Objasnienie wskaznikow uzytych w modelu Gajdki i Stosa

Symbol Wspotczynnik , L.

wsiaz’nika WI;kaz'ri,ika Wzbr wskaznika
x1 —0,08560 przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogotem
x2 +0,00077 zobowigzania krotkoterminowe / koszt wytworzenia produkcji

sprzedanej x 360

x3 +0,92209 zysk netto / aktywa ogdtem
x4 —0,65350 zysk brutto / przychody ze sprzedazy
x5 —0,59470 zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem
Wyraz wolny +0,77320 n.d.

Zrédto: [Gajdka, Stos 2003].

Punktem granicznym w modelu Gajdki i Stosa jest warto$¢ Z = 0,45. Kiedy war-
tos¢ wynikajaca z modelu dyskryminacyjnego jest nizsza niz punkt graniczny, ozna-
cza to, ze kondycja finansowa przedsigbiorstwa $wiadczy o jego zwickszonym ryzy-
ku upadtosci. Wartosci wynikajace z modelu dla przedsigbiorstw z grupy bankrutow
przedstawione sa na wykresie na rys. 2.
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Rys. 2. Wartos¢ Z wynikajaca z modelu Gajdki i Stosa dla spotek z grupy bankrutéw w okresie szesciu
kwartalnych okresow sprawozdawczych poprzedzajacych dzien ujawnienia bankructwa

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych przedsiebiorstw.

Autor za wskaznik pozwalajacy oceni¢ praktyczne wykorzystanie modelu posta-
nowit przyjac czas na dwa kwartaty przed momentem upadtos$cia, gdyz jest to czas
umozliwiajacy uzyskanie informacji finansowych oraz potencjalne uptynnienie ob-
ligacji. W przypadku modelu Gajdki i Stosa doktadnosc¢ to 87,5%.

4.3. Model Holdy

W trakcie tworzenia modelu Holdy przeanalizowano 40 przedsigbiorstw, ktore zban-
krutowaty, oraz 40 przedsi¢biorstw, ktore posiadaty pozytywna sytuacje finansows.
Obydwie grupy stanowily przedsigbiorstwa poréwnywalne, ktore podzielono we-
dtug Europejskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci Gospodarczej (EKDG). Dane finansowe
przedsigbiorstw pochodzity z lat 1993-1996, a analiza zostata przeprowadzona na
podstawie 28 wskaznikow (ptynnosci, obrotowos$ci, rentownosci, zadluzenia).
Dniem obliczania wskaznikoéw dla firm upadtych byt dzien wyznaczony na rok przed
ujawnieniem przez firmy problemow finansowych. W nastepnym etapie budowano
model, wyszukujac najbardziej dopasowanych wskaznikow [Hotda 2001, s. 306].
Ostatecznie wybrano pi¢¢ z nich, przez co ostateczna posta¢ modelu Artura Hotdy
jest jak w tab. 3.

Wartoscia $wiadczaca o zwigkszonym prawdopodobienstwie bankructwa dla
modelu Hotdy jest warto$¢ Z nizsza od —0,3 lub rowna —0,3. Gdy warto$¢ Z znajduje
si¢ w przedziale od —0,3 do —0,1, wtedy poziom zagrozenia bankructwem jest nie-
okreslony, za$ wszystkie warto$ci wyzsze od —0,1 oznaczaja, iz poziom zagrozenia
jest niewielki.
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Tabela 3. Objasnienie wskaznikow uzytych w modelu Holdy

Symbol Wspoétezynnik , , .
wsiainika wikaz’lfika Wzbr wskaznika

x1 +0,6810 aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

x2 —-0,0196 zobowigzania ogdtem / suma bilansowa x 100

x3 +0,0097 wynik netto / suma bilansowa (warto$¢ srednia) x 100

x4 +0,0007 {$rednioroczne zobowigzania krotkoterminowe / (koszt
sprzedanych produktow, towarow, materialow + koszty
sprzedazy + koszty ogolnozaktadowe)} x 360 [dni]

x5 +0,1570 przychody netto ze sprzedazy / suma bilansowa (wartos¢
$rednia w roku)

Wyraz wolny +0,6050 n.d.

Zrodto: [Hotda 2001, s. 306].
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Rys. 3. Warto$¢ Z wynikajaca z modelu Hotdy dla spotek z grupy bankrutow w okresie
szesciu kwartalnych okresow sprawozdawczych poprzedzajacych dzien ujawnienia bankructwa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych przedsicbiorstw.

wyniosta 0,0%.

— « - Uboat = ceeereees ZM Mystaw

W przypadku modelu Hotdy doktadnos¢ na dwa kwartaly przed dniem defaultu

4.4. Model Maczynskiej i Zawadzkiego

Model Maczynskiej i Zawadzkiego powstat w Instytucie Nauk Ekonomicznych Pol-
skiej Akademii Nauk. Podczas badania grupa naukowcow porownata 80 spotek
(z czego potowa byta zagrozona bankructwem, a potowe stanowity spotki ,,zdro-
we”’). Analizowane byly sprawozdania spotek z lat 1997-2001, a przy wskaznikach
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bazujacych na wycenie gietdowej spotek przyjeto t¢ obowigzujaca 31 marca 2002
roku. W toku prac obliczono 45 wskaznikow dynamiki, efektywnos$ci operacyjnej,
ptynnosci, zadluzenia i rentowno$ci. W ramach badan powstato siedem modeli,
ktore posiadaty zrdéznicowang sprawno$¢. W tabeli 4 znajduje si¢ formuta oraz objas-
nienia wskaznikow dla modelu Z7 INE PAN, ktory byt wskazywany jako model
o najwyzszej doktadnosci [Maczynska 2004, s. 47].

Tabela 4. Objasnienie wskaznikow uzytych w modelu Maczynskiej i Zawadzkiego

Symbol Wspotezynnik , L .
wsl};az'nika Wikair?,ika Wzbr wskaznika
x1 +9,4970 EBIT / suma bilansowa
x2 +3,5566 kapitat wlasny / suma bilansowa
x3 +2,9030 (wynik netto + amortyzacja) / zobowigzania ogdtem
x4 +0,4520 aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe
Wyraz wolny —-1,4980 n.d.

Zrédto: [Maczynska 2004, s. 47].

Punktem granicznym §wiadczacym o zwigkszonym prawdopodobienstwie ban-
kructwa przedsiebiorstwa w perspektywie jednego roku dla modelu Maczynskiej
1 Zawadzkiego jest warto$¢ Z nizsza niz 0. Na rysunku 4 zostaly przedstawione war-
tosci Z dla przedsigbiorstw z grupy bankrutow w okresie na sze$¢ kwartatlow przed
przyjeta data ujawnienia problemow finansowych.

, i Qp6unkt gramc%rafs j Q4 ' 03 y 02 WO ]
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Rys. 4. Warto$¢ Z wynikajaca z modelu Maczynskiej i Zawadzkiego dla spotek z grupy bankrutow
w okresie sze$ciu kwartalnych okreséw sprawozdawczych poprzedzajacych dzien ujawnienia
bankructwa

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych przedsiebiorstw.

W przypadku modelu Maczynskiej i Zawadzkiego doktadnos$¢ na dwa kwartaty
przed momentem defaultu to 0,0%.
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4.5. Model Appenzeller i Szarzec

Model opracowany przez Appenzeller oraz Szarzec zostal sporzadzony na podstawie
proby badawczej, ktora sktadata si¢ z 68 przedsigbiorstw i obliczonych dla nich
wskaznikéw ptynnosci, efektywnos$ci dziatania oraz rentownosci sprzedazy i akty-
wow. Model ten powstal na probie uczacej si¢ [Appenzeller, Szarzec 2004, s. 125].
Powstaly model dyskryminacyjny zostat ograniczony do pigciu wskaznikow, a jego
formute zawiera tab. 5.

Tabela 5. Objasnienie wskaznikéw uzytych w modelu Appenzeller i Szarzec

Sym’b(.)l Wsp &C,Z ypnik Wzér wskaznika

wskaznika wskaznika
x1 +0,19138000 | aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe
x2 —2,66610000 | zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy
x3 —0,00500208 | rotacja zapasow w dniach
x4 +0,00951300 | dlug/ EBITDA
x5 —0,00062886 | rotacja naleznosci w dniach + rotacja zapasow w dniach
Wyraz wolny —-0,55632600 | n.d.

Zrodto: [Appenzeller, Szarzec 2004, s. 125].

Punktem granicznym §wiadczacym o zwigkszonym prawdopodobienstwie ban-
kructwa dla modelu Appenzeller i Szarzec jest warto$¢ Z = 0,0000. Przedsicbiorstwa
charakteryzujace si¢ ujemna wartoscia Z sa uznawane za zagrozone upadioscia.
Warto$¢ Z dla spotek z grupy porownywalnej w analizowanym okresie przedstawio-
na zostata na rys. 5.

-1 ’—’ ‘\\\/ ----------------------- >_ .\_.'\
T~
-2
E-Kancelaria — = Kerdos e ¢+« PC Guard ~  ceecccces PCZ
Polfa = = Topmedical = -« Uboat ~  eeceeeees ZM Mystaw

Rys. 5. Warto$¢ Z wynikajaca z modelu Appenzeller, Szarzec dla spolek z grupy bankrutow w okresie
szeéciu kwartalnych okresow sprawozdawczych poprzedzajacych dzien ujawnienia bankructwa

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych przedsigbiorstw.

Model Appenzeller i Szarzec na dwa kwartaty przed momentem defaultu prze-
widziat problemy 50,0% analizowanych przedsi¢biorstw.
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4.6. Model Hadasik

Model Hadasik jest modelem, ktéry posiada najwigksza liczbe parametrow sposrod
wszystkich przedstawionych w tym artykule. Do zbudowania modelu wykorzystano
przedsigbiorstwa, ktore w okresie od 1991 do 1997 roku ztozyly wniosek o upadtosé
oraz przedsigbiorstwa porownywalne. Cechg modeléw zaproponowanych przez Hada-
sik jest fakt, iz przedsiebiorstwa, ktore zostaty uwzglednione w badaniu, byty bardzo
zroznicowane pod wzgledem charakteryzujacych je czynnikow, takich jak struktura
wilascicielska czy wielko§¢. W trakcie prac powstalo tacznie dziewigé modeli, z czego
do badania w tej pracy wykorzystany zostal ten, ktory charakteryzowat si¢ najwyzszym
stopniem dopasowania [Hadasik 1998, s. 166]. Jego formule przedstawiono w tab. 5.

Tabela 6. Objasnienie wskaznikow uzytych w modelu Hadasik

Symbol Wspotczynnik ; L.

Wsiaz’nika wzkaz'li,ika Wzbr wskaznika
x1 +0,3654 aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe
x2 —0,7655 (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe
x3 —2,4044 zobowigzania ogotem / suma bilansowa
x4 +1,5908 kapitat pracujacy / suma bilansowa
x5 +0,0023 naleznosci x 365 / przychody ze sprzedazy
X6 —0,0128 zapasy X 365 / przychody ze sprzedazy
Wyraz wolny +2,3626 n.d.

Zrédto: [Hadasik 1998, s. 166].

Punktem granicznym $wiadczacym o zwickszonym prawdopodobienstwie ban-
kructwa dla modelu Hadasik jest warto§¢ Z = 0,0000. Przedsigbiorstwa charakteryzu-
jace sie ujemna wartoscig Z sg uznawane za zagrozone upadloscig. Wartos¢ Z dla spot-
ek z grupy porownywalnej w analizowanym okresie przedstawiona zostata na rys. 6.
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Rys. 6. Wartos¢ Z wynikajaca z modelu Hadasik dla spotek z grupy bankrutow w okresie
sze$ciu kwartalnych okreséw sprawozdawczych poprzedzajacych dzien ujawnienia bankructwa

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych przedsigbiorstw.
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Dwa kwartaly przed wystgpieniem defaultu model Hadasik przewidzial ban-
kructwo 25,0% analizowanych przedsi¢biorstw.

4.7. Model poznanski

Zespot pod przewodnictwem Mirostawa Hamrola opracowat tzw. model poznanski.
Zespot objat badaniem 100 polskich przedsigbiorstw (bez sektora ubezpieczeniowe-
go 1 bankowego oraz organizacji non profit). Analizowane byly sprawozdania finan-
sowe spotek z lat 1992-2002. Potowa przedsiebiorstw byta firmami w dobrej sytuacji
finansowej, a druga potowe stanowili bankruci. Spétki poréwnywalne zostaly dobra-
ne do przedsiebiorstw upadtych pod katem wielkosci aktywow. Dla kazdego przed-
sigbiorstwa obliczono 31 wskaznikow, a w ostatecznej wersji modelu pozostato ich
cztery [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 36]. W tabeli 7 znajduje si¢ formuta ob-
liczania modelu poznanskiego.

Tabela 7. Objasnienie wskaznikow uzytych w modelu poznanskim

Symbol Wspotczynnik , L.
wsiaim’ka wI;kaz'nyika Wzbr wskaznika
x1 +3,5620 wynik finansowy netto / suma bilansowa
x2 +1,5880 (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe
x3 +4,2880 kapitat staty / suma bilansowa
x4 +6,7190 wynik ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
Wyraz wolny +2,3680 n.d.

Zrédto: [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 36].
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Rys. 7. Warto$¢ Z wynikajaca z modelu poznanskiego dla spotek z grupy bankrutow w okresie szesciu
kwartalnych okresow sprawozdawczych poprzedzajacych dzien ujawnienia bankructwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych przedsiebiorstw.
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Punktem granicznym $wiadczacym o zwickszonym prawdopodobienstwie ban-
kructwa dla modelu poznanskiego jest wartos¢ Z = 0,0000. Przedsigbiorstwa charak-
teryzujace si¢ ujemng warto$cig Z sg uznawane za zagrozone upadioscig. Wartos¢ Z
dla spotek z grupy poréwnywalnej w analizowanym okresie przedstawiona zostata
narys. 7.

Model poznanski na dwa kwartaty przed defaultem przedsigbiorstw nie przewi-
dzial bankructwa dla zadnego z nich.

4.8. Podsumowanie dokladnos$ci modeli dyskryminacyjnych

Najdoktadniejszym modelem w przypadku badania prawdopodobienstwa upadtosci
analizowanej grupy okazal si¢ model Gajdki i Stosa, ktorego doktadnos¢ wyniosta
87,5%. Przyczyn jego najwyzszego stopnia doktadnos$ci mozna poszukiwaé w kilku
obszarach.

Porownujac wskazniki uzyte w modelu Gajdki i Stosa z innymi modelami, ktore
wykorzystane zostaly w niniejszej pracy, trudno doszukac¢ si¢ znaczacych réznic w
obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwa wplywajacych na ostateczng warto$é
wskaznika §wiadczacego o zagrozeniu jego upadtoscia. Tak jak w wickszosci anali-
zowanych modeli, takze w modelu Gajdki i Stosa, wykorzystywane sg wskazniki
swiadczace o rentownosci, efektywnosci czy strukturze finansowania. Jednakze
wigkszos$¢ wskaznikow wykorzystywanych przez Gajdke i Stosa skupia si¢ na efek-
tywnosci i rentownosci dziatalnosci. Mozliwe, ze to wlasnie w tym obszarze nalezy
poszukiwac znakow ostrzegawczych w przedsigbiorstwach, nie zas w ich strukturze
finansowania. Faktem jest, ze gdy spotka charakteryzuje si¢ wysoka efektywnoscia
i poziomem wzrostu, nawet istotne zalewarowanie nie jest dla niej bardzo grozne.
Dodatkowo Gajdka i Stos nie wiaczyli do swojego modelu zadnego wskaznika od-
noszacego si¢ bezposrednio do pltynnosci przedsiebiorstwa. Zdaniem autora niniej-
szego artykutu jest to trafne podejscie, gdyz w wickszosci przypadkow problemy
z plynnoscig pojawiaja si¢ juz na zbyt pé6znym etapie, aby skutecznie wnioskowac
na jej podstawie o mozliwos$ci upadtosci.

Zdaniem autora istotny wpltyw na skuteczno$¢ tego modelu mogt mieé takze
fakt, ze model Gajdki i Stosa byt przeznaczony do analizy upadtosci przedsi¢biorstw
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, czyli przedsie-
biorstw publicznych. Analizowane na potrzeby niniejszego artykutu spotki pocho-
dza z platformy Catalyst, a niektore z nich byty notowane takze na rynku NewCon-
nect (zaréwno Catalyst i NewConnect sa regulowane przez GPW), co powoduje, ze
ich standardy sprawozdawczo$ci mogg by¢ bardzo zblizone do standardéw spotek,
ktore analizowali w swoich badaniach Gajdka i Stos.

Ogolnym wnioskiem wynikajacym z analizy jest fakt, ze wykorzystane w bada-
niu modele upaditosciowe charakteryzuja si¢ niskim poziomem predykcji w analizo-
wanej grupie. Jednym z problemow dotyczacych budowy duzej cze$ci wykorzysta-
nych modeli upadtosciowych jest ich skupienie na rentownosci przedsiebiorstwa,
podczas gdy mniej istotna lub pomijana jest kwestia ptynnosci i efektywnos$ci spotek.
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Tabela 8. Podsumowanie doktadnosci modeli dyskryminacyjnych

Liczba kwartatow
przed defaultem 6Q -Q -4Q 3Q 2Q -1Q Qo
Model Gajdki i Stosa 100,0% | 100,0% | 75,0% | 75,0% | 87,5% | 87,5% | 87,5%
Model Hotdy 0,0% 0,0% | 0,0%]| 0,0%| 0,0%| 12,5% | 75,0%
Model Maczynskiej i Zawadzkiego 0,0% 0,0% | 0,0%]| 0,0%| 0,0% | 25,0% | 62,5%
Model Appenzeller i Szarzec 57,1% | 42,9% | 37,5% | 50,0% | 50,0% | 62,5% | 75,0%
Model Hadasik 28,6% | 42,9% | 37,5% | 37,5% | 25,0% | 25,0% | 37,5%
Model poznanski 0,0% 0,0% | 0,0%| 0,0%]| 0,0%| 0,0% | 25,0%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jest to bardzo wazne, gdyz przedsigbiorstwa z grupy bankrutow bardzo czgsto wy-
kazywaty ponadprzecigtne zyski tuz przed ujawnieniem problemow finansowych,
a t dopiero problem z ptynnoscia prowadzit je do upadtosci. Jednak, zgodnie z tym,
co autor przytoczyt we fragmencie dotyczacym proby wyjasnienia przyczyny wyso-
kiej doktadnosci modelu Gajdki i Stosa, plynnos$¢ jest o tyle specyficzna, ze jej brak
moze ukazac si¢ we wskaznikach zbyt pdzno.

By¢ moze bardziej istotnym problemem jest przejrzystosc i rzetelno$¢ przekazy-
wanych danych finansowych. W wielu analizowanych spoétkach dane pogarszaly sig
tuz przed ogloszeniem upadtosci. Mozliwe, iz zarzadzajacy niektorymi z analizowa-
nych spolek za pomoca odpowiednich zabiegdw ksiegowych (rozwigzywanie re-
zerw kosztowych, aktualizacja wartosci inwestycji) powodowali sztuczne zwigksze-
nie zysku przedsicbiorstwa, ktory nie wigzat si¢ jednak ze wpltywem gotowki.
W przypadku nierzetelnych danych finansowych bardzo trudne jest zbudowanie od-
powiednio dziatajacych modeli upadtosciowych, ktore w duzej mierze oparte sg na
wskaznikach finansowych.

5. Zakonczenie

Celem niniejszego artykutu byta weryfikacja dziatania polskich modeli dyskrymina-
cyjnych na rynku Catalyst. Wykorzystanie analizy modeli dyskryminacyjnych
pozwolito na zaobserwowanie pewnych niepokojacych zjawisk, jednak nie byly to
sygnaty na tyle silne, aby mowi¢ o sukcesie tych narze¢dzi.

Obligacje wysoko oprocentowane na platformie Catalyst nalezy uznac za instru-
menty czysto spekulacyjne i inwestorzy musza o tym pamigta¢ przy budowaniu
portfolio inwestycyjnego, aby w odpowiednim stopniu zdywersyfikowaé ryzyko.
Metody, ktére zostaty wskazane, moga stanowic¢ jedynie pewng forme¢ wspomagaja-
ca decyzje inwestycyjne, a ograniczenie ryzyka w duzym stopniu, w przypadku ob-
ligacji wysoko oprocentowanych, jest w praktyce niemozliwe.

Podstawowym wnioskiem nasuwajacym si¢ po przeanalizowaniu problemow
polskiego, publicznego rynku obligacji jest fakt, iz dzisiejsze realia rynkowe sg bar-
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dzo dynamiczne i zupehie rdzne od tych, ktore mozna byto obserwowa¢ na poczat-
ku funkcjonowania gospodarki wolnorynkowej w Polsce.

Analizowane modele upadtosciowe w duzej czesci opierajg si¢ na analizach
przeprowadzonych, gdy gospodarka byta o wiele mniej dynamiczna i zréznicowana.
Jednakze rozwijane w bardzo dynamicznym tempie wspotczesne metody matema-
tyczne 1 programistyczne moga umozliwi¢ zbudowanie modeli dyskryminacyjnych
dynamicznie reagujacych na zmiany w gospodarce oraz bedacych w stanie, za po-
mocg sztucznej inteligencji, uwzgledni¢ charakterystyke zupetnie nowych modeli
biznesowych i si¢ ich nauczy¢. Mozliwe, ze w przypadku przeanalizowania odpo-
wiednio duzego zbioru danych beda w stanie skorygowac¢ pewne przektamania
w sprawozdaniach finansowych. Wykorzystanie sztucznej inteligencji ma takze jed-
ng bardzo istotng cechg. Pozwala uwzgledni¢ w modelu zjawiska, ktore cztowiekowi
moga wydawac si¢ nieistotne z punktu widzenia badanego zjawiska, a majace wptyw
na mozliwos¢ jego wystgpienia.
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