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STRESZCZENIE

Cel: Inwestowanie kapitatu wiasnego w spotki gietdowe bywa niejednokrotnie trudne i wy-
maga podejmowania przemyslanych decyzji. Niewiadoma jest, czy inwestycja zwroci si¢ cho-
ciaz w kilku procentach, a czesto inwestorzy nie posiadajg wiedzy w jakiej kondycji znajduje

si¢ przedsigbiorstwo.

Materialy i metody: W artykule zastosowano model analizy dyskryminacyjnej pozwalajacy
na oszacowanie ewentualnego bankructwa przedsi¢biorstwa. Wyniki modelu zostaty przyrow-
nane do kursu spétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badanie
dotyczyto podmiotow nalezgcych do sektora bankowego. W przeprowadzonym badaniu po-

rownano wyniki finansowe przedsiebiorstw z ostatnich 4 lat (2016-2019).

Wyniki i wnioski: Rezultaty badania pozwolily przedstawi¢ aktualng sytuacje finansowa ba-
danych przedsiebiorstw, a wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej ukazato zalezno$¢ migdzy
wynikiem modelu, a aktualnym kursem spétki. Autorzy opracowania stawiajg teze, ze st0So-

wanie modelu dyskryminacyjnego moze postuzy¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych.



Stowa kluczowe: analiza finansowa przedsiebiorstwa, model dyskryminacyjny, prognozowa-

nie zagrozenia upadtoscig, wptyw modelu dyskryminacyjnego na warto$¢ kursu akcji.

WPROWADZENIE

Podejmowanie decyzji inwestorskich w wyjatkowo zmiennym $rodowisku gieldowym
nie nalezy do najtatwiejszych. Regulacje prawne, nastroje inwestorow, wyniki finansowe, jak
rowniez wiele innych czynnikow sprawiajg, ze zdecydowanie si¢ na zakup aktywow staje si¢
coraz bardziej skomplikowane. Inwestorzy w swoich wyborach opierajg si¢ o r6zne metody i
analizy, ktérych wykorzystanie ma na celu zminimalizowanie ryzyka w zakresie ponoszonych
strat. Lokujac finanse w aktywa spotki, inwestor zdaje sobie sprawg z rezygnacji pewnej czesci
srodkow finansowych na rzecz przysztych korzysSci. Niestety przewidywane korzysci niejed-
nokrotnie bywajg niepewne, a utrata ulokowanego kapitatu zazwyczaj dotkliwa. W celu mini-
malizacji realnego ryzyka mozna zastosowac¢ wlasne metody inwestycyjne, opierajac si¢ W po-
czatkowym etapie inwestowania na mozliwosciach analizy finansowej badz fundamentalne;.
W ocenie kondycji finansowej, mozemy bazowa¢ na standardowych i zarazem powszechnych
analizach wskaznikowych [7]. Wérdd nich mozemy wymieni¢: wskazniki ptynnosci, wskazniki
zadluzenia, czy wskazniki rentowno$ci pozwalajace uzyska¢ weryfikacje sytuacji finansowe;j
przedsi¢biorstwa. Niestety, klasyczne metody wnioskowania czgsto zawodza, w szczegolnosci
ze wzgledu na istotne watpliwosci interpretacyjne, jakie staja si¢ ich udziatem [2]. Okazuje si¢
zatem, iz niezb¢dnym narz¢dziem w rekawie inwestora (czy analityka) jest zastosowanie pew-
nej metody pozwalajacej na wezesne zidentyfikowanie zagrozenia upadtoscig spotki. Mowa
tutaj o analizie dyskryminacyjnej umozliwiajacej identyfikacje kondycji finansowej spotek,
niosgc mozliwo$¢ zakwalifikowania podmiotu do odpowiedniej grupy (np. dobrze rozwijajacej

sie lub zagrozonej niewyptacalnoscia).

Spojrzmy zatem jak wyglada sytuacja upadtosci gospodarczej w Polsce (wykres 1).
W ostatnich latach widnieje wyrazny spadek liczby upadtosci przedsigbiorstw. Dane Gidwnego
Urzedu Statystycznego wskazuja, ze w roku 2019 liczba upadtosci podmiotow gospodarczych
wyniosta 587 i zarazem byta najmniejsza warto$cig na przestrzeni lat 2010-2019. Najwigce]

firm zostalo zamknietych w roku 2013 (888 przedsigbiorstw) i réwnoczesnie jest on rokiem



poprzedzajacym moment, od ktorego liczba upadtosci podmiotéw gospodarczych zaczyna ma-
le¢. Spadek liczby upadtosci pomigdzy rokiem 2013 a 2019 przekracza wartos¢ 300 podmiotow
co przektada si¢ na ponad 33% spadek zamknigtych firm. Doskonale przedstawia to wykres 1

obrazujacy upadtos¢ przedsigbiorstw na przestrzeni ostatnich lat.

Wykres 1. Upadlo$¢ przedsiebiorstw w Polsce na przestrzeni 2010-20109.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie listy upadiosci firm dostepnej w Centralnym

Osrodku Informacji Gospodarcze;.

Wczesne wykrycie niewyplacalnosci przedsigbiorstwa moze zatem pozwoli¢ na podje-
cie wyprzedzajacych dziatan (przez menadzeréw, zarzad) w celu polepszenia sytuacji finanso-
wej firmy. Stworzenie modelu wczesnego ostrzegania stato si¢ zatem tematem zainteresowania
wielu badaczy. Uwaza si¢, ze prekursorem wykorzystania metod dyskryminacyjnych do iden-
tyfikacji przedsiebiorstw zagrozonych bankructwem byt Edward Altman [2,8]. Opracowat on
swoj innowacyjny model w oparciu o 66 sprawozdan finansowych amerykanskich przedsig-
biorstw z 1968 r. Jednakze przeniesienie jego modelu (jak rowniez innych zagranicznych in-
telektualistow) na polskie realia gospodarcze nie przyniosto zamierzonych efektow. Polscy ba-
dacze podjeli probe opracowania wtasnych modeli dyskryminacyjnych i pierwsze prace na ten
temat pojawity si¢ na poczatku lat dziewigcdziesiatych. Nalezy zatem wymieni¢ kilka modeli

szacujgcych upadtos¢ przedsiebiorstwa o roznej skuteczno$ci predykeji (tabela 1).

Tabela 1. Skuteczno$¢é modeli w prognozowaniu zagrozenia upadlos$cia przedsiebior-

stwa.

Model Skuteczno$é modelu
Artura Hotdy 84%




Dorota Hadasik 90%

,,Poznanski” 94%

Elzbiety Maczynskiej 96%

Marzeny Pogodzinskiej i Stawomira Sojaka 86%
Dariusza Wierzby 90%

Doroty Appenzeller i Katarzyny Szarzec 86%
Jerzego Gajdki i Daniela Stosa 84%
Btazeja Prusaka 82%

Zrodto: [9]

Autorka badania J. Wojnar pokazata, iz najwigksza skutecznoscig w prognozowaniu za-
grozenia bankructwem przedsigbiorstwa wykazuje model E. Maczynskiej, ktorego skutecznosé
wynosi 96%. Autorka oparta badania o analiz¢ spotek bedacych w dobrej kondycji finansowe;j
oraz tych, ktore upadty lub chylity si¢ ku upadkowi [4]. Pozwolito to na oszacowanie skutecz-
nosci wybranych metod dyskryminacyjnych w oparciu o dostgpne informacje. Bazujac zatem
na duzej skutecznosci modelu E. Maczynskiej, je] wzorzec zostat wykorzystany do przeprowa-

dzenia analizy w przedstawionym badaniu [8].

CEL BADANIA

Celem badania byto sprawdzenie kondycji finansowej spotek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie z sektora bankowego. Analiza dotyczyta takze okre-
Slenia korelacji kondycji finansowej spotki z wahaniami kursu akcji, co mozna wskazaé jako
cel szczegdtowy. Zatozono, iz przeprowadzanie analizy dyskryminacyjnej spotek gietdowych

pozwala pomaoc inwestorom w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

METODOLOGIA BADAN | ZRODLA DANYCH

Do oceny dyskryminacyjnej zostal wykorzystany model Elzbiety Maczynskiej cechu-
jacy sie wysoka wartoscig predykcji [8]. Model ten przyjmuje nastepujgcg postac:

Zm = 1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1Xs 1)

W modelu wykorzystywane sa specjalne wskazniki, ktorych wyjasnienie znajduje si¢ w tabeli
2.



Tabela 2 Wytlumaczenie symboli wykorzystywanych w modelu E. Maczynskiej

Symbol Sposéb wyliczenia
X1 (zysk brutto + amortyzacja) / zobowigzania ogotem
X2 suma bilansowa / zobowiazania ogotem
X3 wynik finansowy brutto / suma bilansowa
Xa wynik finansowy brutto / przychody ze sprzedazy
Xs zapasy / przychody ze sprzedazy
X6 przychody ze sprzedazy / suma bilansowa

Zrodto: Maczynska (1994, s. 42)

Zaproponowany model przyjmuje odpowiednie kryteria, pozwalajace na odpowiednig klasyfi-

kacje¢ przedsiebiorstwa. Prezentuja si¢ one zatem nastepujaco:

=  Zm <0 - przedsiebiorstwo zagrozone upadto$cia,
= (0<Zwm <1-przedsicbiorstwo posiadajace stabg kondycje finansowa,
= 1 <Zm<2 - przedsigbiorstwo 0 dobrej kondycji finansowej,

= Zm > 2 - przedsigbiorstwo o bardzo dobrej kondycji finansoweyj;.

W badaniu wykorzystano dane spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Podmioty poddane analizie nalezg do sektora bankowego — WIG banki. Do ce-
6w badawczych wykorzystano informacje zawarte w skonsolidowanych rocznych sprawozda-
niach finansowych. Dane sktadajg si¢ z szeregu informacji, m.in. rachunku zyskéw i strat, bi-
lansu oraz sg zatwierdzane przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych —
biegltego rewidenta. Sprawozdania finansowe omawianych podmiotow s3 powszechnie do-
stepne i wiarygodne. Obowigzek prowadzenia przez spotke akcyjng takiej strony internetowej
wynika bezposrednio z Kodeksu spotek handlowych, a doktadnie z art. 5 § 5 [6]. Innym roz-
wigzaniem jest pobranie sprawozdan finansowych z bezptatnej ustugi dostepnej w Serwisie
Rzeczpospolitej Polskiej (portal gov.pl). Mowa tutaj o ustudze ,,Przegladarka dokumentow fi-
nansowych”, dost¢gpnej na www.ekrs.ms.gov.pl, ktora zostata uruchomiona 15 marca 2018
roku. Wyszukiwarka pozwala na uzyskanie dostepu do dokumentoéw przedsigbiorstwa z wy-

korzystaniem numeru KRS.

Proba badawcza dotyczy okresu czteroletniego, przypadajacego na lata 2016-2019. Na

potrzeby analizy dyskryminacyjnej okreslono, jakie warto$ci ze sprawozdan finansowych beda



ujete w procesie obliczeniowym. Nazewnictwo w przypadku modelu nieznacznie r6zni si¢ od

tych wykazywanych w sprawozdaniach finansowych, dlatego:

e za sumg¢ bilansowg przyjeliSmy aktywa ogotem;
e wynik finansowy brutto to zysk brutto;

e przychody ze sprzedazy zawierajg sume przychodow z tytulu odsetek oraz przycho-

dow z tytutu prowiz;ji.

Nalezy roOwniez zaznaczy¢, iz w modelu wystepuje wspotczynnik xs , Ktory jest wynikiem dzie-
lenia zapasow przez przychody ze sprzedazy. Z uwagi na charakterystyke dziatalnosci podmio-
tow bankowych warto$¢ zapasdw w tym przypadku jest rowna 0, dlatego caty wspotczynnik xs

bedzie wyzerowany.

WYNIKI | DYSKUSJA

Wyniki modelu analizy dyskryminacyjnej zostaty przedstawione w tabeli 3. Z listy pod-
miotéw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie z sektora bankowego
(WIG-banki) w ramach analizy zostaly wykluczone dwa podmioty: Banco Santander S.A. w
Boadilla del Monte oraz UniCredito Italiano SpA w Mediolanie. Powodem byt problem z od-
nalezieniem kluczowych elementéw w sprawozdaniu finansowym (dla wybranych lat), wyko-
rzystywanych do obliczen dla tego modelu. Z tego powodu tabela 3 przedstawia wyliczone

warto$ci modelu dla 13 podmiotdw z sektora bankowego.

Tabela 3. Wyliczone wartosci modelu E. Maczynskiej na podstawie skonsolidowanych
rocznych wynikow finansowych z okresu 2016-2019.

ROK
) 2016 2017 2018 2019
SPOLKA

ALIOR BANK 1,22 1,00 1,23 0,65
BANK HANDLOWY
W WARSZAWIE 2,31 2,05 2,43 1,85
BNP PARIBAS BANK
POLSKA 0,40 0,86 0,78 1,03
BANK OCHRONY SRO-
DOWISKA 0,42 0,58 0,74 0,90
GETIN NOBLE BANK 0,02 -1,18 -0,70 -1,57
GETIN HOLDING 1,40 1,21 -4,00 0,37




IDEA BANK 1,84 1,29 -6,62 -0,35
ING BANK SLASKI 1,86 1,96 1,88 1,87
MBANK 1,75 1,57 1,69 1,36
MILLENNIUM 1,86 1,69 1,76 1,17
PEKAO S.A. 2,08 2,20 1,98 1,83
PKO BP 1,65 1,70 1,90 2,02
gﬁxTANDER BANK POL- 219 2,21 905 174

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek, dostepnych na
stronach internetowych analizowanych podmiotow.

Rozpatrujac wyliczone wartosci spotek z sektora bankowego, notowane na warszaw-
skim parkiecie mozna stwierdzi¢, iz 4 podmioty na przestrzeni 4 ostatnich lat byly zagrozone
upadtoscia. Model wskazat nastepujace banki: Bank Ochrony Srodowiska w Warszawie, Getin
Noble Bank w Warszawie, Getin Holding w Warszawie oraz ldea Bank w Warszwie. W przy-
padku pierwszego z nich widmo bankructwa dotyczyto tylko 2016 r., natomiast w kolejnych
latach mozna zauwazy¢ znaczng poprawe finansow banku. Nieco gorzej wyglada sytuacja
dwoéch podmiotow, w ktorych ostatnie lata nie napawajg optymizmem. Mowa o Getin Noble
Bank w Warszawie oraz Idea Bank w Warszawie, gdzie ostatnie 2-3 lata wskazujg na mozli-
wos¢ niewyplacalno$ci. Pomijajac powigzania jednego banku z drugim mozna zauwazyc¢, iz w
przypadku drugiego z nich sytuacja znacznie si¢ poprawita, co wskazuje spadek wskaznika z -
6,62 (w 2018 r.) do -0,35 (w 2019 r.). Wyliczone warto$ci modelu dla Getin Noble Bank w
Warszawie nie sg juz tak optymistyczne, w ostatnich latach oscylujg ponizej zera. Jezeli ktos w
2017 r. wierzyt, ze bank przezwycigzy swoj tymczasowy kryzys, to niestety musi si¢ jeszcze

uzbroi¢ w cierpliwos¢ lub powinien uwierzy¢, ze to zatamanie jednak chwilowe nie jest.

Z tabeli 3 mozemy odczytaé, jakie podmioty z sektora bankowego klasyfikuja si¢ w
czotowce o bardzo dobrej kondycji finansowej. Wyr6zni¢ mozemy Bank Handlowy w Warsza-
wie oraz Santander Bank Polska w Warszawie, ktore uzyskaty (w badanym okresie) 3 z 4 war-
tosci powyzej ostatniego progu wynoszacego 2. Jest to bardzo dobry wynik ukazujacy, iz banki
na chwilg obecng nie powinny mie¢ probleméw z pokryciem zobowigzan. Wspomnie¢ nalezy
takze o podmiotach, ktore oscyluja gtéwnie w przedziale od 1 do 2. Ich wskazniki ptynnosci
pozwalaja na oceng¢ (i zarazem $miate stwierdzenie), iz daleko im do zagrozenia niewyptacal-
no$ci. To w tej grupie mozemy znalez¢ m.in. jeden z najstarszych bankow w Polsce, czyli: PKO

BP w Warszawie, ktory jest zarazem najwigkszym bankiem uniwersalnym w naszym kraju.



W 2019 r. bank przekroczyt omawiany przedziat (warto$ci od 1-2) i tym samym model zakwa-
lifikowat go do podmiotu o bardzo dobrej kondycji finansowej. Nalezy rowniez zaznaczy¢, iz
na przestrzeni badanego okresu uzyskiwane wyniki modelu dla tej spotki systematycznie rosna.
Zaden inny omawiany podmiot nie powtorzyt takiego schematu. Zapewne ma na to znaczacy

wplyw dobrze dobrana strategia rozwoju tego banku.

Wyniki obserwacji modelu dyskryminacyjnego maja rowniez przetozenie w ujgciu no-
towan akcji poszczeg6lnych podmiotow. Tabela 4 przedstawia zmiany kursu omawianych spo-
tek bankowych na przestrzeni analizowanego okresu. Zawiera ona przedzialy cenowe spotek

dla poszczegoblnych lat.

Tabela 4. Zestawienie notowan spolek bankowych w ujeciu ich minimalnego i maksymal-
nego przedzialu cenowego w okreslonym roku.

ROK
] 2016 2017 2018 2019
SPOLKA

ALIOR BANK 41,60-74,30 54,24-79,55 48,12-88,85 26,64-64,50
BANK HANDLOWY W
WARSZAWIE 62,82-91,00 65,83-83,69 65,50-85,90 48,05-71,60
BNP PARIBAS BANK
POLSKA 42,00-63,50 52,00-71,00 37,70-68,40 47,60-74,00
BANK OCHRONY SRO-
DOWISKA 8,50-17,25 7,90-15,89 6,44-10,88 6,30-9,56
GETIN NOBLE BANK 1,12-2,04 1,15-2,28 0,18-1,91 0,29-0,95
GETIN HOLDING 3,16-5,68 4,08-7,00 0,40-6,24 0,66-2,74
IDEA BANK 25,80-22,00 22,50-26,89 1,62-24,40 1,77-9,68
ING BANK SLASKI 101,00-164,60 155,00-213,00 158,40-225,00 179,60-207,00
MBANK 264,10-394,15 331,55-496,60 371,20-538,00 300,80-472,00
MILLENNIUM 4,28-6,40 5,13-8,94 7,21-9,82 5,10-9,75
PEKAO S.A. 114,30-167,50 116,90-147,40 97,30-141,35 91,26-118,25
PKO BP 21,50-28,45 27,86-44,73 35,87-47,60 33,12-43,50
:ﬁ‘xTANDER BANK POL- 220,00-333,00 312,05-402,30 324,20-444,80 267,00-408,00

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie archiwalnych notowan kurséw spotek, dostepnych

na platformie bankier.pl.




Rozpatrujac tabele 2 mozna stwierdzié, iz banki, ktore w ostatnich latach wykazuja
widmo bankructwa zmniejszyly swoj kapital nawet kilkukrotnie. Getin Bank S.A. w Warsza-
wie, ktory wedtug modelu od trzech lat zmaga si¢ z problemami finansowymi jest wyceniany
na kwoty o wiele mniejsze niz 1 zt za sztuke papieru wartosciowego. Podobng sytuacje mozna
zaobserwowaé¢ w przypadku Idea Banku S.A. w Warszawie, gdzie warto$¢ kursu spotki spadta
z ponad 20 zt na kwoty ztotowkowe. Jesli banki te nie podejma krokow poprawy swojej sytuacji
finansowej, moze dojs¢ do utraty czgsci wplywow na rynku, a w efekcie moze to doprowadzic¢
do fuzji z innym podmiotem z sektora bankowego. W przypadku podmiotow, w ktérych model
wykazat stosunkowo dobrg badz bardzo dobrg sytuacj¢ finansowa ruchy cenowe nie sg az tak
drastyczne. Zazwyczaj zmiana kapitatu spotki oscyluje w jej naturalnych widetkach cenowych.
Wycena kapitatu podmiotu na ,,dotku” cenowym zazwyczaj jest dwukrotnie mniejsza, niz w
przypadku jej kalkulacji przy maksimach cenowych. Widoczne problemy finansowe spotek sa
zatem zauwazalne przez inwestoréw gieldowych, a utrzymujace si¢ widmo bankructwa ma zna-

czacy wplyw na ich niskg cene.

PODSUMOWANIE

Analiza dyskryminacyjna przy pomocy modelu E. Maczynskiej wykazata, ze istnieje
korelacja migdzy notowaniami kursu spoiki, a jej sytuacja finansowa. Model moze by¢ uzyty
nie tylko do typowania podmiotdw zagrozonych upadtoscia, ale rowniez mozemy go wykorzy-
sta¢ jako bodziec wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Wyniki przeprowa-

dzonych badan pozwolily na okreslenie nastepujacych wnioskow:

1. Woyniki badan empirycznych wykazaty, iz banki ktére wedlug modelu sg zagrozone
upadtosciag notuja na Gieldzie Papierow Warto$ciowych historyczne minima cenowe.
Utrzymywanie wynikow tego wskaznika powyzej 1 pozwala na utrzymywanie ptynno-
$ci przedsigbiorstwa i1 zarazem stosunkowo stabilnego kursu akcji.

2. Model dyskryminacyjny przedstawiony przez E. Maczynska pozwala w tatwy i zarazem
szybki sposob na zweryfikowanie kondycji finansowej wybranego przedsigbiorstwa.
Wyniki tej metody moga postuzy¢ nie tylko jako system ostrzegania przed bankruc-
twem, ale pozwalajg okresli¢ przejrzyste relacje inwestorskie.

3. Model (jako system wczesnego ostrzegania) pozwala relatywnie szybko wykry¢ pro-
blemy kondycji finansowej i umozliwia przedsigbiorstwu przedwczesne podjgcie sto-

sownych krokow zaradczych oraz wypracowanie odpowiedniej strategii naprawczej.



4. W literaturze dostepnych jest wiele pozycji dotyczacych modeli dyskryminacyjnych, a
jedng z nich jest przedstawiony model E. Maczynskiej. Kazda z tych metod posiada
swoja skuteczno$¢ | zarazem jest obarczona pewnym btedem, posiadajac okreslong traf-
no$¢ predykcji [5]. Pomimo wad i ograniczen stosowania tych procedur, warto odnalezé

w nich chociaz jedng, na ktorej oprzemy whasne dokonania inwestycyjne.
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