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Streszczenie: W artykule rozpoznano skuteczno$§¢ wykorzystania siedmiu
modeli  dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia  bankructwem
przedsigbiorstw sektora motoryzacyjnego w okresie pandemii COVID-19.
Zastosowano metody takie jak: analiz¢ dyskryminacyjng, analize opisowa
oraz analize poréwnawczg. Na podstawie uzyskanych wynikow modeli
stwierdzono, ze w Ww czasie pandemii COVID-19 liczba badanych
przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem oraz znajdujacych si¢ wedlug
modelu w tzw. ,szarej strefie” znaczaco wzrosta. Tylko dwa modele nie
wykazaty zagrozenia bankructwem badanych spotek w analizowanym
okresie.

Stlowa kluczowe: analiza dyskryminacyjna, modele predykcji bankructwa
przedsiecbiorstw, finanse przedsigbiorstw, branza motoryzacyjna, pandemia
COVID-19

JEL classification: GO1, G17, G33

WSTEP

Sektor motoryzacyjny, bedacy jednym z kluczowych obszaréw gospodarek
na calym $wiecie, jest poddawany ciaglej presji konkurencji oraz tempa zmian
warunkow rynkowych. Przedstawiciele przedsi¢biorstw dziatajacych w tym
sektorze musza podejmowac decyzje gospodarcze w celu osiagnigcia przewagi
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konkurencyjnej i zwigkszenia efektywnosci operacyjnej. W czasie pandemii
COVID-19 narzedzia analizy danych, w tym modele dyskryminacyjne, staly si¢
waznym instrumentem wspierajacym te decyzje.

Analiza dyskryminacyjna jest metodg statystyczng, ktora moze by¢
stosowana do oceny ryzyka bankructwa przedsiebiorstw. Opiera si¢ ona na badaniu
zestawu wskaznikow finansowych, takich jak np. wskazniki plynnosci,
rentownosci i zadluzenia. Na podstawie wskaznikow finansowych mozna
opracowa¢ model stuzgcy do prognozowania bankructwa przedsi¢biorstw.

Analiza dyskryminacyjna moze byC szczegolnie przydatna w branzy
motoryzacyjnej. Zastosowanie tej metody moze pomoc przedsigbiorstwom
funkcjonowa¢ w trudnych warunkach rynkowych przez wczesne wykrycie
zagrozen 1 podjecie odpowiednich dziatan prewencyjnych.

W artykule dokonano takze identyfikacji ograniczen zwigzanych
z wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych. Moga one obejmowac trudnosci
zwigzane z wlasciwg interpretacjg wynikow modeli, czy dostosowaniem modeli do
zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. K. Jajuga [2019, s. 142] zwraca uwagg,
ze ,,...modele ekonomiczne sa mato odporne na zmiany w gospodarce,
a zmiany te sg coraz bardziej dynamiczne...”. (...). ,,...Brak odpornosci modelu,
ktory dobrze sprawdzat si¢ w przesztosci, na zmiany warunkéw w gospodarce,
powoduje jego nieprzydatnos¢...” [Jajuga 2019, s. 142].

Branza motoryzacyjna w Polsce jest jednym z najszybciej rozwijajacych si¢
sektoréw gospodarki, w zwigzku z tym powinna podlega¢ stalemu monitoringowi
w zakresie zagrozenia bankructwem podmiotow, ktore w niej funkcjonuja. Od lat
dziewigédziesigtych XX wieku nastgpit istotny wzrost inwestycji, produkcji i
zatrudnienia w tym sektorze. Jednym z glownych czynnikdéw przyciagajacych
inwestycje do branzy motoryzacyjnej w Polsce jest wysoko wykwalifikowana sita
robocza oraz stosunkowo niskie koszty pracy w poréwnaniu do innych krajow
europejskich. Polska ma bogate dziedzictwo przemystu mechanicznego i tradycje
wytwarzania czg¢sci samochodowych, co przyciaga producentéw poszukujgcych
dostawcow o wysokich standardach jakosciowych.

Podczas pandemii COVID-19 w branzy motoryzacyjnej nastgpito zerwanie
globalnych *tancuchéw dostaw, co spowodowalo dostosowanie si¢ badanych
podmiotow do dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkow gospodarowania.
Wykorzystanie metod takich jak analiza dyskryminacyjna moze znaczaco wspierac
monitorowanie zagrozen i ocen¢ sytuacji finansowej podmiotow funkcjonujacych
w branzy motoryzacyjne;.

ISTOTA ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ

Analiza dyskryminacyjna stwarza mozliwosci konstrukcji  formuty
matematycznej, identyfikujacej przynaleznos¢ obiektow do jednej z kilku
wyr6znionych grup, przy czym najprostszym przypadkiem jest podziat na dwie
grupy. Konstrukcja reguly przynaleznosci opiera si¢ na wielowymiarowej
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informacji o kazdej badanej jednostce (obiekcie) i jej przynalezno$ci do okre§lonej
grupy [Kisielinska, Borkowski i in. 2021, s. 61-62].

Analiza dyskryminacyjna jest metoda statystyczng stuzaca do badania,
w jaki sposob grupy r6znig si¢ od siebie na podstawie jednej lub wigcej zmiennych.
Celem analizy dyskryminacyjnej jest wyodrgbnienie cech, ktore najlepiej
rozrozniaja grupy i pozwalaja na skuteczne klasyfikowanie obserwacji do
odpowiedniej kategorii na podstawie wartosci tych cech. Analiza dyskryminacyjna
zaktada, Zze grupy sa wzajemnie wykluczajace si¢, a zmienne majg rozktad
normalny w kazdej grupie.

W analizie dyskryminacyjnej kluczowa role odgrywa dobdr zmiennych,
ktoére beda stuzyly do rozréznienia badanych grup. W tym celu mozna wykorzystac¢
rozne techniki selekcji zmiennych, takie jak analiza wariancji, analiza korelacji czy
metody oparte na regresji. Analiza dyskryminacyjna moze by¢ rowniez stosowana
do badania wielowymiarowej struktury danych. Prekursorem badan
z wykorzystaniem analizy dyskryminacyjnej w obszarze ekonomii i finansow jest
E. L Altman [1968]. Wedlug [Wysocki, Kozera 2012, s. 169] rolg analizy
dyskryminacyjnej i opartych na niej systemOéw wczesnego ostrzegania jest
dokonanie kompleksowej oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsigbiorstwa oraz ujawnienie elementéw wskazujgcych na wzrastajgce ryzyko
upadtosci.

Analiza dyskryminacyjna moze by¢ stosowana do przewidywania ryzyka
bankructwa przedsigbiorstw za pomocg modeli dyskryminacyjnych. Analizujac
dane finansowe mozna zidentyfikowa¢ kluczowe czynniki, ktore odrozniajg firmy
zagrozone bankructwem od tych, znajdujacych si¢ w dobrej kondycji finansowe;.
Interpretacja wyniku dokonywana jest na podstawie poroéwnania obliczonej
warto$ci Z funkcji dyskryminacyjnej z warto$cig graniczng, ktorej poziom ustala
twoérca modelu [Zielinska-Sitkiewicz, 2012, s. 289-290].

CEL BADAN, MATERIAL I METODY BADAWCZE

Celem badan bylo rozpoznanie skutecznosci wykorzystania modeli
dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw sektora
motoryzacyjnego w okresie pandemii COVID-19.

W artykule zastosowano nastgpujace metody badawcze: analize
dyskryminacyjng, wybrane modele predykcji bankructwa przedsigbiorstw
stworzone w Polsce (szczegdtowo przedstawione w dalszej cze$ci opracowania),
analiz¢ opisowg oraz analize porownawcza. W badaniach skupiono si¢ wylgcznie
na modelach dyskryminacyjnych stworzonych dla uwarunkowan gospodarczych
w Polsce. Przenoszenie modeli miedzy panstwami nie jest wskazane w zwigzku
z odmiennymi uwarunkowaniami, dla ktorych sg tworzone modele zagraniczne, jak
rowniez wynika z odmiennej specyfiki systemow rachunkowosci. Okres badan
objat lata 2018 —2021 (w celach poréwnawczych dwa lata przed i dwa lata
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w trakcie pandemii COVID-19). W badaniach wykorzystano dane ze sprawozdan
finansowych analizowanych podmiotéw, zamieszczone w bazie EMIS.

Modele predykcji bankructwa przedsi¢biorstw

Czerwinska-Kayzer i Florek [2012, s. 267] podkreslaja, ze intensywne
badania nad systemami wczesnego ostrzegania, ktore rozpoczety si¢ w latach
dziewigédziesiatych XX w. doprowadzily do sytuacji, ze literatura przedmiotu
zawiera wiele roznorodnych modeli, o réznej przydatnosci w ocenie sytuacji
finansowe]  przedsicbiorstw. W  badaniach zastosowano, kierujagc si¢
upowszechnieniem w literaturze przedmiotu, siedem modeli dyskryminacyjnych.
Oceng zagrozenia bankructwem badanych podmiotow dokonano z wykorzystaniem
modeli predykcji bankructwa przedsigbiorstw stworzonych w Polsce przez: Dorotg
Hadasik; Dariusza Wierzbe; Artura Holde; Elzbiete Maczynskg, Macieja
Zawadzkiego (model F INE PAN); Mirostawa Hamrola, Bartlomieja Czajke
i Macieja Piechockiego (,,model poznanski’); Btazeja Prusaka (P1); Elzbiete
Maczynska, Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN). Modele te omdéwiono
kolejno w tej czesci artykutu, poczgwszy do modelu Doroty Hadasik.

Model Doroty Hadasik

Model Doroty Hadasik zostat opracowany na podstawie analizy sprawozdan
finansowych 61 przedsigbiorstw, w tym 39 nie bankrutujacych 1 22
bankrutujacych. Model ten wykazatl wyjsciowa skuteczno$¢ na poziomie 95,08%
wedlug informacji od autorki modelu, natomiast na podstawie badan M. Hamrola

i J. Chodakowskiego uzyskal ogoélng skutecznos¢ prognoz na poziomie 57,6%
[Hamrol, Chodakowski, 2008, s. 29].

Model D. Hadasik opisany jest wzorem [Hamrol, Chodakowski, 2008, s. 21]:

Zya = 2,36261 + 0,365425X; — 0,765526X, — 2,40435X5 +
+1,29079X, + 0,00230258X; — 0,0127826X, nH
gdzie:
X, = aktywa biezgce/zobowigzania biezace,
X, = (aktywa biezace — zapasy)/zobowigzania biezgce,
X; = zobowigzania ogbtem/aktywa ogotem,
X, = (aktywa biezace — zobowigzania kréotkoterminowe) /pasywa ogétem,
X< = naleznosci/przychody ze sprzedazy,
X, = zapasy/przychody ze sprzedazy.
Interpretacja wartosci funkcji dyskryminacyjnej Zya:
Zya = —0,374345 wartos¢ krytyczna modelu
Zya < —0,374345 przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia
Zya > —0,374345 przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowe;j
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Model Dariusza Wierzby

Model Dariusza Wierzby zostal opracowany na podstawie analizy
sprawozdan finansowych 48 przedsigbiorstw, w tym 24 spolek niezagrozonych
bankructwem 1 24 zagrozonych bankructwem. Ten model uzyskat 92%
skutecznosci w probie uczacej i 75,9% ogoblnej skutecznosci prognoz w badaniu
M. Hamrola i J. Chodakowskiego [Hamrol, Chodakowski, 2008, s. 29].

Model Dariusza Wierzby przyjmuje posta¢ [Wierzba, 2000, s. 79-105]:

Zw = 3,26X; + 2,16X, + 0,3X5 + 0,69X, 2)

gdzie:
X; = (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja) /aktywa ogotem,
X, = (zysk z dziatalnosSci operacyjnej — amortyzacja)/

przychody ze sprzedazy produktéw,
X; = aktywa obrotowe/zobowigzania ogétem,
X, = kapitat obrotowy/aktywa ogétem.

Interpretacja warto$ci funkcji dyskryminacyjnej Zyy:
Zw = 0 warto$¢ krytyczna modelu
Zyw < 0 przedsigbiorstwa zagrozone upadioscia
Zw > 0 przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej

Model Artura Hotdy

Model Artura Hotdy zostal opracowany na podstawie analizy sprawozdan
finansowych 80 przedsi¢biorstw z lat 1993-1996, w tym jako bankruci
zakwalifikowano 40, z kolei 40 jako przedsigbiorstwa niezagrozone upadlo$cig
[Hotda, 2001, s. 306].

Model Artura Hotdy mozna opisa¢ réwnaniem [Kisiclinska, Waszkowski,
2010, s. 19]:

Zyo = 0,605+ 0,681X; — 0,0196X, + 0,157X5 + 0,00969X, + 0,000672Xs;  (3)
gdzie:
X, = aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe,
X, = (zobowiazania ogdtem /aktywa ogdétem) x 100,
X3 = przychody og6tem /aktywa ogétem,
X, = (wynik finansowy netto/aktywa ogétem) x 100,
X = (zobowigzania krotkoterminowe X 360)/
/(Yaczne koszty dziatalnosSci operacyjnej —
pozostate koszty dziatalno$ci operacyjne;j.

Interpretacja warto$ci funkcji dyskryminacyjnej Zyq:
Zyo = 0 wartos¢ krytyczna modelu
Zyo < 0 przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia
—0,3 < Zyo <£0,1 ,szara strefa”, czyli wysokie prawdopodobienstwo btednej
klasyfikacji
Zyo > 0 przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej
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Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN)

Model Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE
PAN) zostal opracowany na podstawie analizy sprawozdan finansowych 80
przedsigbiorstw. Wedlug badan P. Antonowicza [2007] model ten charakteryzowat
si¢ sprawnoscig na poziomie 94,20%.

Model F INE PAN okreslony jest wzorem [Maczynska, Zawadzki 2006,
s. 21-24]:

Ze =9,478X, + 3,613X, + 3,246X5 + 0,455X, + 0,802X5 — 2,478 4)
gdzie:
X; = wynik z dziatalno$ci operacyjnej/aktywa ogotem,
X, = kapitat wlasny/aktywa ogotem,
X3 = (wynik finansowy netto + amortyzacja) /zobowigzania ogétem,
X, = aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,
X5 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem.

Interpretacja wartosci funkcji dyskryminacyjnej Z:

Ze = 0 wartos$¢ krytyczna modelu
Z¢ < 0 przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia
Z¢ > 0 przedsiebiorstwa o dobrej kondycji finansowe;j

Model Mirostawa Hamrola, Barttomieja Czajki i Macieja Piechockiego (nazwany
modelem poznanskim - nazwge t¢ zastosowano w dalszej czesci artykutu)

Model poznanski zostal opracowany na podstawie analizy sprawozdan
finansowych 100 przedsigbiorstw z lat 1999-2002, w tym 50 spotek
niezagrozonych bankructwem i 50 zagrozonych bankructwem. Model ten wykazat
wyjéciowa skutecznos¢ na poziomie 96% wedtug informacji od autoréw modelu
natomiast na podstawie badan M. Hamrola i J. Chodakowskiego uzyskatl ogolng
skuteczno$¢ prognoz na poziomie 54,8% [Hamrol, Chodakowski, 2008, s. 29].

Model poznanski przyjmuje posta¢ [Hamrol, M., Czajka, B., Piechocki, M.,
2004, s. 35-39]:

Zpo = 3,562W, + 1,588W,¢ + 4,288W5 + 6,719W,5; — 2,368 %)
gdzie:

W, = wynik finansowy netto/majatek catkowity,

W6 = (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe,

W, = kapitat staty/majatek catkowity,

W5 = wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.
Interpretacja wartosci funkcji dyskryminacyjnej Zpq:

Zpo = 0 warto$¢ krytyczna modelu

Zpo < 0 przedsigbiorstwa zagrozone upadto$cia

Zpo > 0 przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowe;j

Poszczegdlne zmienne W (W7, Wis, Ws, Wi3) w modelu poznanskim
oznaczaja wskazniki finansowe, ktore wedlug badan jego tworcow z przyjetej
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grupy 31 wskaznikow finansowych weszly jako zmienne do finalnej funkcji
modelu poznanskiego [Hamrol, M., Czajka, B., Piechocki, M., 2004, s. 35-39].

Model Btazeja Prusaka (P1)

Zbior danych, na ktorym B. Prusak prowadzil badanie, zostat podzielony na
probe uczaca oraz probe testows. Pierwsza sktadata si¢ z 40 firm znajdujacych si¢
w dobrej kondycji finansowej oraz 40 zagrozonych upadioscia. Jednostki byty
zestawione parami wedlug branz. Proba testowa sktadata si¢ z 39 firm, ktore
zbankrutowatly i 39 przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem.

Model Btazeja Prusaka (P1) mozna opisa¢, rownaniem [Prusak 2005,
s. 151]:

Zpr1 = 6,5245X; + 0,148X, + 0,4061X; + 2,1754X, — 1,5685 (6)
gdzie:
X, = wynik z dziatalnoSci operacyjnej/suma bilansowa,
X, = Koszty dziatalno$ci operacyjnej/zobowigzania krétkoterminowe,
X; = aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe,
X, = wynik z dziatalnoS$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy.

Interpretacja wartosci funkcji dyskryminacyjnej Zpgrq:
Zpr1 = —0,13 warto$¢ krytyczna modelu
Zpry < 0 przedsicbiorstwa zagrozone upadtoscia
—0,13 < Zpgry < 0,65 ,,szara strefa”, czyli wysokie prawdopodobienstwo blednej
klasyfikacji

Zpr1 > 0,65 przedsiebiorstwa o dobrej kondycji finansowe;j

Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN)

Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN)
zostal opracowany na podstawie analizy sprawozdan finansowych 80
przedsigbiorstw. Wedlug badan P. Antonowicza [Antonowicz 2007] ten model
charakteryzowal si¢ sprawnos$cia na poziomie 94,82%.

Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN)
okreslony jest wzorem [Maczynska, Zawadzki 2006, s. 21-24]:

Z; =9,498X; + 3,566X, + 2,903X5; 4+ 0,452X, — 1,498 @)

gdzie:
X; = wynik z dziatalno$ci operacyjnej/aktywa ogotem,
X, = kapitat wlasny/aktywa ogétem,
X; = (wynik finansowy netto + amortyzacja) /zobowiazania ogétem,
X, = aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe.

Interpretacja warto$ci funkcji dyskryminacyjnej Z,:
Z- = 0 warto$¢ krytyczna modelu
Z; < 0 przedsigbiorstwa zagrozone upadtoscia
Z- > 0 przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowe;j
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Proba badawcza

Do badan zostalo wybranych dziesi¢¢ nastgpujacych, nienotowanych
na gieldzie przedsigbiorstw z branzy motoryzacyjnej prowadzacych dziatalnosc¢
w Polsce: Volkswagen Group Polska Sp. z 0.0., Hyundai Motor Poland Sp. z o.0.,
Kia Polska Sp. z 0.0., BMW Vertriebs Gmbh Sp. z o0.0., Ford Polska Sp. z o.0.,
Toyota Central Europe Sp. z 0.0., Volvo Polska Sp. z o.0., Porsche Inter Auto
Polska Sp. z 0.0., Mercedes-Benz Polska Sp. z 0.0., Renault Polska Sp. z o.0..

Wybor obicktow badawczych zostal dokonany w sposdb uwzgledniajacy
spetnienie okreslonych kryteriow, tj.:

o dostepnos¢ sprawozdan finansowych za lata 2018-2021,

e przynaleznos$¢ kazdego przedsigbiorstwa do branzy motoryzacyjnej,

e spoéiki branzy motoryzacyjnej nienotowane na gieldzie,

o forma organizacyjno-prawna przedsigbiorstwa to spotka z o.o.
Zastosowanie danych finansowych z bazy EMIS pozwolito na przeprowadzenie
analizy poroéwnawczej pomig¢dzy rdéznymi przedsigbiorstwami z branzy
motoryzacyjnej.

WYNIKI BADAN

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wywnioskowaé, ze sposrod
10 badanych przedsicbiorstw spotki Volkswagen Group Polska Sp. z 0.0. oraz
Hyundai Motor Poland Sp. z o.0. wyrdznialy si¢ dobrg kondycja finansows.
W analizowanym okresie obejmujacym lata 2018-2021 Zaden z siedmiu modeli
dyskryminacyjnych nie wykazal zagrozenia bankructwem w przypadku tych
dwach spotek.

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla spotki Kia Polska Sp. z o.o.
wskazujg na stabilng sytuacj¢ finansowg w analizowanym okresie (tabela 1).
Jedynie w przypadku modelu poznanskiego wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej
spadta nieznacznie ponizej wartosci krytycznej w 2018 roku. Model Btazeja
Prusaka (P1) wskazal, ze spotka Kia Polska Sp. z o0.0. znajduje si¢ w ,,szarej
strefie” 1 jest zagrozona upadtoscia w 2020 roku. Wedlug wynikow wartosci
funkcji dyskryminacyjnych reprezentowanych przez modele Doroty Hadasik;
Dariusza Wierzby, Artura Hotdy; Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja
Zawadzkiego (model F INE PAN) oraz Elzbiety Maczynskiej, Macieja
Zawadzkiego (model G INE PAN) nie stwierdzono zagrozenia upadtoscia (por.
tabela 1).

W przypadku spotki BMW Vertriebs Gmbh Sp. z o0.0. wartosci funkcji
dyskryminacyjnych $§wiadcza o zréznicowane] sytuacji finansowej w roku 2020.
Wedlug modelu Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN)
1 modelu poznanskiego, przedsiebiorstwo to bylo zagrozone bankructwem w 2020
roku. Model Btazeja Prusaka (P1) réwniez wskazal, ze spotka BMW Vertriebs
Gmbh Sp. z o0.0. znajdowala si¢ w ,,szarej strefie” 1 byla zagrozona upadtoscia
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w 2020 roku. W przypadku pozostalych modeli funkcje dyskryminacyjne nie
wskazywaly na ryzyko bankructwa, jednak w roku 2020 przyjmowaty znacznie
nizsze wartoSci w porownaniu do roku 2018 (tabela 1). Moze to $wiadczy¢
o wplywie pandemii COVID-19 na dziatalnos¢ tych podmiotow.

Tabela 1. Wyniki zastosowanych modeli dyskryminacyjnych dla spotek Kia Polska
Sp. z 0.0. oraz BMW Vertriebs Gmbh Sp. z 0.0. w latach 2018-2021

Oznaczenie Kia Polska Sp. z 0.0.
delu Nazwa modelu

mo 2018 2019 2020 2021

Zya Model Doroty Hadasik 0,99 1,04 0,94 1,18

Zw Model Dariusza Wierzby 1,27 1,29 1,26 1,43

Zno Model Artura Hotdy 0,87 1,00 0,65 1,19
Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja

Zs Zawadzkiego (model F INE PAN) 4,13 4,60 2,59 4,35

Zpo Model poznanski - 0,35 0,44 1,27

Zpr1 Model Btazeja Prusaka (P1) 0,93 1,04 0,31 1,04
Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja

Z Zawadzkiego (model G INE PAN) 151 1,72 127 2,21

Oznaczenie BMW Vertriebs Gmbh Sp. z o.0.
del Nazwa modelu

modelu 2018 2019 2020 2021

Zua Model Doroty Hadasik 0,08 0,84 0,62 -0,22

Zw Model Dariusza Wierzby 1,18 1,34 0,89 1,35

Zno Model Artura Hotdy 1,39 1,40 0,82 1,09
Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja

Zs Zawadzkiego(model F INE PAN) 3,51 4,12 1.84 3,54

Zpo Model poznanski 1,88 1,20 1,37

ZpR1 Model Btazeja Prusaka (P1) 1,33 1,83 1,44
Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja

Z Zawadzkiego (model G INE PAN) 1,32 1,62 1,30

Objasnienia do tabeli: ciemnoszarym kolorem oznaczono spoétki zagrozone bankructwem wedtug modelu;

jasnoszarym kolorem oznaczono spotki znajdujace si¢ w ,,szarej strefie” wedlug modelu

Zrédto: Badania whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych wybranych
spotek, dostgpnych w bazie danych Emerging Markets Information Service —
Polska (EMIS) za lata 2018-2021

Dla spoéitki Ford Polska Sp. z 0.0. wyniki analizy wartosci wigkszo$ci funkcji
dyskryminacyjnych wskazujg na brak stabilnej sytuacji finansowej (tabela 2).
W analizowanym okresie model poznanski oraz model Elzbiety Maczynskiej,
Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN) przyjmuja ujemne warto$ci funkcji
dyskryminacyjnej, co s$wiadczy o potencjalnym zagrozeniu bankructwem.
Z modelu Prusaka (P1) wynika rowniez, ze przedsigbiorstwo Ford Polska Sp. z o.0.
znajdowato si¢ w ,,szarej strefie” i grozito mu ryzyko upadiosci w latach 2019-
2021. Wedlug modelu Artura Hotdy, przedsi¢gbiorstwo byto w ,szarej strefie”
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w roku 2020 i 2021. Model Doroty Hadasik réwniez pokazat, ze spotka byta
zagrozona bankructwem w 2019 roku. Zgodnie z wynikami wartosci funkcji
dyskryminacyjnych reprezentowanych przez modele Dariusza Wierzby, Elzbiety
Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN) nie wystapilo zagrozenie
upadtosécia w analizowanym okresie.

Tabela 2. Wyniki zastosowanych modeli dyskryminacyjnych dla spotek Ford Polska Sp.
z 0.0. oraz Toyota Central Europe Sp. z 0.0. w latach 2018-2021

Oznaczenie Ford Polska Sp. z o.0.
del Nazwa modelu
modelu 2018 2019 2020 2021
Zya Model Doroty Hadasik -0,366 0,46 0,47
Zw Model Dariusza Wierzby 1,18 1,17 1,09 1,04
Zyo Model Artura Hotdy 0,63 0,49 -0,06 0,07
Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja
Zs Zawadzkiego (model F INE PAN) 3,52 3,12 1,39 177
Zpo Model poznanski
Zpr1 Model Btazeja Prusaka (P1)
7 Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja
7 Zawadzkiego (model G INE PAN)
Oznaczenie Toyota Central Europe Sp. z 0.0.
del Nazwa modelu
modelu 2018 2019 2020 2021
Zua Model Doroty Hadasik 0,35 0,39 0,35 0,37
Zw Model Dariusza Wierzby 1,03 1,11 1,07 1,10
Zyo Model Artura Hotdy -0,15 -0,12 -0,10 -0,05
Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja
Zs Zawadzkiego (model F INE PAN) 0,16 0,33 0,43 0,52
Zpo Model poznanski
Zpr1 Model Btazeja Prusaka (P1)
7 Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja
7 Zawadzkiego (model G INE PAN)

Objasnienia do tabeli: ciemnoszarym kolorem oznaczono spoétki zagrozone bankructwem wedtug modelu;

jasnoszarym kolorem oznaczono spotki znajdujace si¢ w ,,szarej strefie” wedtlug modelu

Zrédto: Badania wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych wybranych
spotek, dostepnych w bazie danych Emerging Markets Information Service —
Polska (EMIS) za lata 2018-2021

W przypadku spotki Toyota Central Europe Sp. z o0.0. wyniki analizy
warto$ci wiekszosci funkcji dyskryminacyjnych $wiadcza o niestabilnej sytuacji
finansowe;j (tabela 2). Model poznanski, model Btazeja Prusaka (P1) oraz model
Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model G INE PAN) wykazuja
ujemne wartos$ci przez caty analizowany okres. Z modelu Artura Hotdy wynika, ze
firma Kia Polska Sp. z o.0. znajduje si¢ w ,szarej strefie” i byla zagrozona
upadioécia przez caly badany okres. Na podstawie wartosci funkcji
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dyskryminacyjnych reprezentowanych modelami Doroty Hadasik, Dariusza
Wierzby, Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN) mozna
stwierdzi¢, ze w analizowanym okresie nie wystapito zagrozenie bankructwem.

W odniesieniu do spotki Volvo Polska Sp. z o.0. (por. tabela 3), wyniki
modelu poznanskiego, jak i modelu Btazeja Prusaka (P1) wykazuja ujemne
wartosci w analizowanym okresie, co wskazywalo na potencjalne zagrozenie
bankructwem. Na podstawie analizy wynikéw modelu Artura Hotdy, mozna
stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo Volvo Polska Sp. z 0.0. znajdowalo si¢ w "szarej
strefie" w latach 2018, 2019 i 2021, natomiast w roku 2020 istniatlo zagrozenie
upadtoscia. Zgodnie z wynikami modeli: Doroty Hadasik; Dariusza Wierzby;
Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN oraz model G
INE PAN), nie zaobserwowano zagrozenia bankructwem.

Tabela 3. Wyniki zastosowanych modeli dyskryminacyjnych dla spotek Volvo Polska - Sp.
z 0.0. oraz Porsche Inter Auto Polska Sp. z 0.0. w latach 2018-2021

Oznaczenie Nazwa modelu Volvo Polska - Sp. z o.0.
modelu 2018 2019 2020 2021
Zua Model Doroty Hadasik 0,91 0,74 0,52 0,58
Zw Model Dariusza Wierzby 0,45 0,49 0,52 0,52
Zyo Model Artura Hotdy -0,06 -0,13 -I
e | e | oo | opv | 1wt | 1
Zpo Model poznanski
Zpry Model Btazeja Prusaka (P1)
Oznaczenie Nawa modelu Porsche Inter Auto Polska Sp. z 0.0.
modelu 2018 2019 2020 2021
Zua Model Doroty Hadasik 0,99 0,89 1,01 0,93
Zw Model Dariusza Wierzby 0,84 0,85 0,75 0,86
Zyo Model Artura Hotdy 0,62 0,36 0,68 0,99
e ™| 15 | o | 120 | 2
Zpo Model poznanski
Zpr1 Model Btazeja Prusaka (P1)
z, Model El.zbiety Maczynskiej, Macieja
Zawadzkiego (model G INE PAN)

Objasnienia do tabeli: ciemnoszarym kolorem oznaczono spoétki zagrozone bankructwem wedtug modelu;
jasnoszarym kolorem oznaczono spotki znajdujace si¢ w ,,szarej strefie” wedtug modelu

Zrédto: Badania whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych wybranych
spotek, dostepnych w bazie danych Emerging Markets Information Service —
Polska (EMIS) za lata 2018-2021
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Dla spoétki Porsche Inter Auto Polska Sp. z 0.0. wyniki modelu poznanskiego
sygnalizujg o potencjalnym zagrozeniu upadto$cig w latach 2018, 2019 i 2020
(tabela 3). Model Btazeja Prusaka (P1) wskazywal na zagrozenie bankructwem
w2019 roku, z kolei w 2018 i 2020 roku spotka utrzymywala si¢
w ,,szarej strefie”. Model Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model G
INE PAN) réwniez sygnalizowal ryzyko upadtosci w 2019 i 2020 roku. Na
podstawie wynikow analiz przeprowadzonych przez modele Doroty Hadasik;
Dariusza Wierzby; Artura Hotdy oraz Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego
(model F INE PAN), nie stwierdzono zagrozenia bankructwem.

Tabela 4. Wyniki zastosowanych modeli dyskryminacyjnych dla spétek Mercedes-Benz
Polska Sp. z 0.0. oraz Renault Polska Sp. z 0.0. w latach 2018-2021

Oznaczenie Mercedes-Benz Polska Sp. z o.0.
Nazwa modelu
modelu 2018 2019 2020 2021
Zya Model Doroty Hadasik 0,48 0,53 0,57 0,65
Zw Model Dariusza Wierzby 0,69 0,89 1,01 1,25
Zuo Model Artura Hotdy 0,22 0,21 0,30 0,55
| s | 1 | e | e
Zpry Model Btazeja Prusaka (P1) 0,22 0,0001 0,01 0,55
Oznaczenie Renault Polska Sp. z 0.0.
Nazwa modelu
modelu 2018 2019 2020 2021
Zua Model Doroty Hadasik -0,26
Zw Model Dariusza Wierzby 1,18 1,16 0,96 1,10
Zuo Model Artura Hotdy 1,05 1,19 0,74 0,45
e I
Zpo Model poznanski 0,43 0,89
Zpr1 Model Btazeja Prusaka (P1) 1,60 1,63
| o8 | ol

Objasnienia do tabeli: ciemnoszarym kolorem oznaczono spoétki zagrozone bankructwem wedtug modelu;

jasnoszarym kolorem oznaczono spotki znajdujace si¢ w ,,szarej strefie” wedtlug modelu

Zrédto: Badania whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych wybranych
spotek, dostepnych w bazie danych Emerging Markets Information Service —
Polska (EMIS) za lata 2018-2021

W przypadku spotki Mercedes-Benz Polska Sp. z o0.0. (tabela 4), wartosci
funkcji dyskryminacyjnych wskazujg na zréznicowang sytuacje finansowa. Model
poznanski sygnalizowatl o potencjalnym zagrozeniu bankructwem w latach 2018-
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2020. Z modelu Btazeja Prusaka (P1) rowniez wynika, Ze przedsi¢biorstwo
znajdowalo si¢ w ,,szarej strefie” w analizowanym okresie. Na podstawie wynikow
modeli: Doroty Hadasik; Dariusza Wierzby; Artura Hotdy; Elzbiety Maczynskiej,
Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN) oraz Elzbiety Maczynskiej, Macieja
Zawadzkiego (model G INE PAN) nie zidentyfikowano ryzyka bankructwa.

Dla przedsigbiorstwa Renault Polska Sp. Zo.0. warto$ci funkcji
dyskryminacyjnych wskazuja na zrdznicowanag sytuacj¢ finansowg (tabela 4).
Model Doroty Hadasik sygnalizowal o potencjalnym zagrozeniu upadloscia
w latach 2019- 2021. Model poznanski wskazywatl na zagrozenie upadlosciag
w 2021 roku. Z kolei w latach 2018 i 2020 spotka pozostawata w ,,szarej strefie”
wedlug Modelu Btazeja Prusaka (P1). Z modelu Elzbiety Maczynskiej, Macieja
Zawadzkiego (model G INE PAN) wynika, ze firma Renault Polska Sp. z 0.0. byta
zagrozona bankructwem w 2020 i 2021 roku. Zgodnie z wynikami wartosci funkcji
dyskryminacyjnych reprezentowanych przez modele Dariusza Wierzby; Artura
Holdy; Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN) nie
stwierdzono ryzyka bankructwa w analizowanym okresie.

W wyniku analizy danych mozna zaobserwowaé, ze wraz z poczatkiem
pandemii COVID-19 wzrosta liczba podmiotow zagrozonych bankructwem
lub nalezacych do kategorii "szarej strefy" wedlug wigkszosci badanych modeli,
co wskazuje, ze sytuacja finansowa niektorych badanych przedsigbiorstw w latach
2020-2021 ulegta pogorszeniu. Jednakze Model Dariusza Wierzby oraz Model
Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE PAN) nie wykazaly
ryzyka bankructwa badanych spotek w analizowanym okresie.

PODSUMOWANIE

W artykule zweryfikowano skuteczno$¢ siedmiu polskich modeli analizy
dyskryminacyjnej do oceny ryzyka bankructwa dla dziesigciu spolek branzy
motoryzacyjnej. Ze wzgledu na nielosowy dobor proby wyniki badan dotycza
badanych podmiotow 1 nie sg uogélniane na calg populacje generalng
przedsigbiorstw.

Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych zostata wyliczona wartos¢
funkcji dyskryminacyjnych wybranych modeli, dzigki czemu mozna byto ocenic¢
ich skuteczno$¢ w przewidywaniu bankructwa. W przypadku modelu Dariusza
Wierzby oraz modelu Elzbiety Maczynskiej, Macieja Zawadzkiego (model F INE
PAN) nie wystgpit ani jeden przypadek zagrozenia upadtosciag badanych
przedsigbiorstw w czasie pandemii COVID-19. Natomiast pozostale pig¢ modeli
wysylalo  sygnaly ostrzegawcze, ze przedsigbiorstwa znajdowaly  si¢
w ,,szarej strefie” i byly zagrozone bankructwem w latach 2018-2021. W okresie
pandemii COVID-19 wzrosta liczba ujemnych warto$ci analizowanych modeli
dyskryminacyjnych.
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Mozna stwierdzi¢, ze wykorzystane modele analizy dyskryminacyjnej
sg czeSciowo skuteczne w prognozowaniu zagrozenia upadioscig dla badanych
przedsicbiorstw. W toku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze dokonujac
oceny ryzyka bankructwa podmiotow, istnieje konieczno$¢ uwzglednienia wielu
modeli z uwagi na brak ich homogenicznos$ci. Zastosowanie podejscia
»wielomodelowego” wynikalo z przyjetej perspektywy badawczej, ktora wskazuje
na konieczno$¢ uwzglednienia réznorodnosci w analizie ryzyka bankructwa.
Podej$cie oparte na wykorzystaniu wielu modeli umozliwia bardziej wszechstronng
oceng ryzyka upadlosci i prognozowania przysztych tendencji. Zwrdcono takze
uwage na dos¢ dobre dopasowanie modeli (mimo ujgcia ex post) do dynamicznie
zmieniajacych si¢ uwarunkowan wynikajacych z pandemii COVID-19.

Dotychczas tworzone modele branzowe dotyczyty m.in. sektora lotniczego
[Sicinski 2018]. Sicinski [2021] zaprezentowal rowniez badania nad systemami
wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadlo$ci w branzy
transportowej. Nalezy podkresli¢ istnienie luki badawczej w obszarze zaréwno
tworzenia, jak i zastosowania modeli dedykowanych dla branzy motoryzacyjnej,
co otwiera droge dla prowadzenia dalszych badan w zakresie podjetej problematyki
badawczej. Warto podkresli¢, ze jakos¢ modelu dyskryminacyjnego stworzonego
dla okreslonej proby badawczej jest wyzsza od modelu uniwersalnego, czyli
takiego, ktory stworzony zostal dla podmiotéw nalezgcych do wielu branz.
Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu w dalszych badaniach warto skupic¢
si¢ takze na omowieniu modeli zagranicznych dotyczacych predykcji bankructwa
przedsigbiorstw. Kolejnym, istotnym obszarem badawczym jest tworzenie modeli
odpornych na dynamiczne zamiany gospodarcze.
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USING DISCRIMINANT ANALYSIS TO EVALUATE THE RISK
OF CORPORATE BANKRUPTCY IN THE MOTORIZATION
SECTOR DURING THE COVID-19 PANDEMIC

Abstract: This article presents the effectiveness of seven discriminant
models in assessing the risk of corporate bankruptcy in the motorization
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sector during the COVID-19 pandemic. The study uses the following
methods: discriminant analysis, descriptive analysis, and comparative
analysis. This study indicates that in the research sample, the number of
enterprises at risk of bankruptcy and in the so-called "gray zone", according
to the model, has increased significantly during the COVID-19 pandemic.
Only two models did not present a risk of bankruptcy for the surveyed
companies during the analyzed period.

Keywords: discriminant analysis, corporate bankruptcy prediction models,
corporate finance, motorization sector, the COVID-19 pandemic

JEL classification: G01, G17, G33



