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Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej 10 spotek wchodza-
cych w sktad indeksu mWIG40 przy wykorzystaniu metod stuzacych do prognozowania zagrozenia
przedsigbiorstw upadkiem.

Metodologia badania — W pracy zastosowano nastgpujace metody badawcze: analize literatury, ana-
lize wskaznikowa kondycji przedsigbiorstw, statystyczne metody stuzace do prognozowania zagro-
zenia przedsigbiorstw upadkiem — analiz¢ probitowa oraz ucigty liniowy model prawdopodobienstwa
(ucigty LMP).

Wynik — Do analizy spotek wybranych w sposob losowy z indeksu mWIG40 zastosowano dwa mode-
le: model probitéw oraz ucigty liniowy model prawdopodobienstwa. Zastosowane w pracy modele
daty zblizone wyniki. Otrzymane réznice w klasyfikacji spotek wynikaja z roznych zestawdw
wskaznikow finansowych, stanowiacych zmienne objasniajace w wyzej wymienionych modelach.
Ucigty LMP jest bardziej wszechstronny od modelu probitow, poniewaz uwzglednia wigksza liczbg
wskaznikow finansowych, a tym samym szerzej opisuje dziatalno§¢ gospodarcza spotki. Przeprowa-
dzona analiza pozwolita na identyfikacj¢ spotek o najlepszym i najgorszym standingu oraz na usze-
regowanie ich wedlug kondycji ekonomiczno-finansowej.

Oryginalnosé/Wartosé — W opracowaniu pokazano przydatno$¢ zastosowania modelu probitowego
i ucigtego LMP do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw. Dokonano poréwnania
wynikow, otrzymanych poprzez zastosowanie modeli wykorzystujacych jako zmienne objasniajace
zestawy wskaznikow z obrgbu réznych obszaréw analizy wskaznikowej. W pracy wykorzystano au-
torskie modele wspotautorki artykutu Ewy Zdunek-Rosy. Otrzymane w niniejszym opracowaniu wy-
niki powinny zainteresowa¢ gldwnie osoby zarzadzajace przedsigbiorstwami, jak rowniez podmioty,
dla ktorych ocena kondycji ekonomiczno-finansowej stanowi punkt wyjscia przy podejmowaniu
rozmaitych decyzji, np. banki, firmy audytorskie czy urz¢dy panstwowe.

Stowa kluczowe: kondycja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa, wskazniki finansowe, model
probitowy, ucigty liniowy model prawdopodobienstwa

Whprowadzenie

Na Rynku Gléwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie opublikowano
7 indeksow gtéwnych, 11 indeksow sektorowych, 4 indeksy strategii i 3 indeksy

“ dr Agnieszka Huterska, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Wydzial Nauk Ekonomicz-
nych i Zarzadzania, Katedra Zarzadzania Finansami, ul. Gagarina 13a, 87-100 Torun, huterska@umk.pl.

" dr Ewa Zdunek Rosa, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Wydzial Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania, Katedra Ekonometrii i Statystyki, ul. Gagarina 13a, 87-100 Torun, Ewa.Zdunek@umk.pl.



122 Agnieszka Huterska,Ewa Zdunek-Rosa

narodowe (GWP, 2015). Analiza przeprowadzona w artykule dotyczy 10 przykia-
dowych spotek z indeksu mWIG40. Jest to indeks, do ktorego wchodzi 40 srednich
spotek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW o najwyzszych — po WIG20 — obro-
tach za ostatnie 12 miesigcy oraz najwyzszej wartosci akcji w wolnym obrocie na
dzien tworzenia rankingu. Ranking tworzony jest na bazie danych z ostatniej sesji
stycznia, kwietnia, lipca i pazdziernika (GPW, 2015). Data bazows mWIG40, ktory
zastapit indeks MIDWIG, jest 31 grudnia 1997 roku (GPW, 2015a). W indeksie
tym, ktory jest indeksem cenowym’, nie uczestnicza spotki dual-listed o wartosci
rynkowej powyzej 1 mld euro (GPW, 2015) oraz spotki wchodzace do indekséw
WIG20 i sWIG8 (GPW, 2015a). Poczatkowa warto$¢ indeksu wynosita 1000 pkt
(GPW, 2015a). Wartosci indeksu mWIG40 sg publikowane w trakcie trwania noto-
wan ciggtych. Indeks mWIG40, tak jak indeks WIG20, jest instrumentem bazowym
dla kontraktow terminowych (GPW, 2015b).

Celem artykutu jest ocena kondycji ekonomiczno-finansowej 10 spotek wcho-
dzacych w sktad indeksu mWIG40 przy wykorzystaniu metod stuzacych do progno-
zowania zagrozenia przedsigbiorstw upadkiem.

Informacje o ogoélnym obrazie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa mozemy
uzyska¢ analizujac dane zawarte w jego podstawowych sprawozdaniach, tzn. bilan-
sie, rachunku zyskow i strat oraz sprawozdaniu z przepltywu $rodkéw pienieznych.
Wstepna analiza sprawozdan jest jednak niewystarczajgca do doktadnego zbadania
kondycji finansowej przedsigbiorstwa i wymaga przeprowadzenia dalszych analiz
(Dresler, 2005). Przeprowadza si¢ je budujgc, na podstawie danych zawartych
w sprawozdaniach finansowych, wskazniki finansowe, ktore mozemy podzieli¢ za
Dresler (2005) na nast¢pujace grupy:

— wskazniki ptynnosci finansowe;j,

— wskazniki wykorzystania aktywow (sprawnosci dziatania),

— wskazniki zadluzenia,

— wskazniki rentownosci,

wskazniki warto$ci rynkowej firmy.

Zaletaml metody wskaznikowej wedtug Redel (2003) sa:

— prostota pomiaru zjawiska,

— umozliwienie poréwnania wynikow osiggnigtych przez przedsiebiorstwa

w odniesieniu do przedsiebiorstw konkurencyjnych, jak i wielkosci sektoro-
wych,

— analiza zmian zachodzacych w przedsigbiorstwie w dtuzszym okresie,

— umozliwienie identyfikacji krytycznych obszaréw dzialania i poznanie tren-

dow zmian.

Za pomoca wybranego zestawu wskaznikdw mozliwa jest charakterystyka roz-
nych aspektow dzialalno$ci przedsi¢biorstwa. Poprzez ujednolicenie tresci grupy
wskaznikow moga by¢ jednoznacznie interpretowane przez osoby zarzadzajace
przedsiebiorstwem, kredytodawcow, akcjonariuszy spotki (Sierpinska, 2004), do-
stawcow udzielajacych kredytow kupieckich.

Ograniczeniami analizy wskaznikowej wedtug Redel (2003) sg:

— bazowanie w analizie wytacznie na danych retrospektywnych,

! Do jego wyliczenia sa uwzgledniane tylko ceny zawartych w nim transakcji i nie s3 uwzgledniane
dochody z tytutu dywidend (GPW, 2015a).
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— duza liczba wskaznikoéw wykorzystana w analizie moze prowadzi¢ do nad-
miernej liczby informacji, zaciemniajacej obraz kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa.

Z tych tez powodow niezmiernie wazny jest dobor odpowiednich wskaznikow
wykorzystanych w analizie. Dzigki temu analiza wskaznikowa moze by¢ ,,szybka
i efektywng metodg wgladu w operacje gospodarcze i wyniki funkcjonowania
przedsiebiorstwa” (Sierpinska, 2004, s. 145). Wykorzystanie do oceny kondycji
przedsigbiorstwa narzgdzi analizy wskaznikowej, jak stwierdza Sierpinska (2004,
s. 145) musi by¢ ,,odpowiednio wywazone i uzupelione innymi narzedziami anali-
tycznymi”.

W artykule do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek z indeksu
MWIG40 zastosowano metody stuzace do prognozowania zagrozenia przedsi¢-
biorstw upadkiem. Do metod tych zalicza si¢ m.in. analiz¢ dyskryminacyjng, modele
logitowe, modele probitowe, uciety liniowy model prawdopodobienstwa (uciety
LMP), sztuczne sieci neuronowe itp.

1. Statystyczne metody oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsi¢biorstw

W niniejszym artykule do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw
wykorzystano dwie metody statystyczne: analize probitowa oraz ucigty LMP.

Model probitowy i liniowy model prawdopodobienstwa (zwany tez modelem
Goldbergera) sa klasycznymi modelami klasyfikacji binarnej, tzn. takiej, w ktorej
zmienna objasniana jest zmienng jako$ciowa, przyjmujaca dwie wartosci (Grusz-
czynski, 1999)°. W obu modelach mozliwe jest prognozowanie zaréwno warto$ci
zmienne] zerojedynkowej Y, okreslajacej przynaleznos¢ do jednej z dwu klas (Y =0
lub Y = 1), jak i prawdopodobienstwa zaj$cia jednej z wartosci Y, np. P(Y = 1), dla
danego zestawu zmiennych objasniajacych X.

Niech Y bedzie zmienng dychotomiczng®, oznaczajaca kondycje ekonomiczno-
finansowa przedsigbiorstwa. Zmienng Y mozna opisaé¢ nastgpujacym rownaniem
stochastycznym (Gruszczynski, 2001):

Kk

Yi = jéoajxij + 7, (1)
gdzie:
1, jezeli zaistnieje zbior warunkéw W (tu: firma jest w ztej kondycji
w danym roku),
Y= 0, jezeli warunki W nie sa spelnione (tu: firma dobrze funkcjonuje
w danym roku),

2 Do klasycznych modeli klasyfikacji binarnej zalicza si¢ rowniez model logitowy (Gruszczynhski,
1999).

® Zmienna dychotomiczna (= binarna, dwumianowa) to zmienna typu jako$ciowego, przyjmujaca
dwie warto$ci. Moze to by¢ np. zmienna zero-jedynkowa, ktora przyjmuje warto$¢ 0 lub 1.
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Xj;— obserwacje na zmiennych objasniajacych (i =12,...,n;j= 0,1,2,_.,,k),
gdzie Xip =1
a; — parametry strukturalne modelu,

n7; — skladnik losowy,
I —numer obserwacji (tu: numer przedsigbiorstwa),
J —numer zmiennej objasniajace;.

Rownanie (1) jest okreslane w literaturze przedmiotu jako liniowa funkcja praw-
dopodobienstwa (Goldberger, 1972). Opisuje ono prawdopodobienstwo zajécia
warunkow W, przy czym jest to prawdopodobienstwo warunkowe spelnienia zato-
zen, tj. pod warunkiem, ze zmienne objasniajace Xj (j=12,...k) beda ksztattowac si¢
na okreslonym poziomie (Theil, 1979).

Modelu (1) nie nalezy utozsamia¢ z klasycznym modelem regres;ji liniowej, kto-
ry, jak wiadomo, jest nieograniczony ze wzglgdu na wartosci przyjmowane przez
zmienng objas$niang. W roéwnaniu (1) zmienna objasniana przyjmuje warto$ci
z przedziatu zamknigtego [0;1].

Oznaczmy przez:

y;— warto$¢, jaka przyjmuje zmienna Y dla i-tego obiektu (tu: przedsigbior-
stwa);

P; — prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia yj =1 tzn. P =P(y; =1)-

W liniowym modelu prawdopodobienstwa (LMP), wielkos¢ prawdopodobien-
stwa P =P(y; =1) jest nastepujaca liniowa funkcja zmiennych objasniajacych
1 parametrow:

P =P(y; =) =X a )
gdzie x; oraz a sa kolumnowymi wektorami o wymiarach (k +1) x1%. W przypad-
ku LMP powinien by¢ spelniony warunek:

0<x a<1 ®)
Jezeli zatozymy, ze:
0 X a<0
P = X-ir“ dia 0<xfa<l’ )
1 X a>1

to taki model nazywany jest ucietym LMP (Gruszczynski, 2001).
Najczesciej stosowanymi metodami transformacji prawdopodobienstwa z prze-

dziatu [0;1] na przedzial (—oo;+00)sa przeksztatcenie logitowe i przeksztalcenie
probitowe.

4 Nalezy zauwazy¢, ze w LMP: E(yj)=PR = x-ir -
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W modelu probitowym wartosci prawdopodobienstwa P; sg wartosciami dystry-
buanty rozkladu normalnego N(0,1) W punktach yj (i=12..,n), gdzie

k .
yi= > aixi (=12..nj=0L..k), czyli:
j=0 17y

Yi 2

. _E(yi) = [t exo(— ®)
P =F(y) _Lomexp( 5 )dt
Wartosci funkcji odwrotnej do F (oznaczmy ja F™):

nazywa si¢ probitami albo normitami. Zdaniem Maddali i Nelsona (1974) powyzszy
wz0r okresla normit, natomiast wyrazenie: y, = F*(P)+5 jest wartoscig probitu’.

Probit prawdopodobienstwa, podobnie jak logit, przyjmuje wartosci z nieograni-
czonego przedziatu (—o0;+00). Whasnosci przeksztalcenia probitowego sa podobne
do wlasnosci transformacji logitowej, a zatem:

1. Pel0l]e Y e(-oo;+m).
2.P>50sY 5 —x.

3 PoleY 54w,
4P=05<Y =5"

Na podstawie modelu z zerojedynkows zmienng zalezng mozna ustali¢ nastepu-
jace prognozy:

— prognoze prawdopodobienstwa P, , tj. Isi ,

— prognoze wartosci zerojedynkowej zmiennej zaleznej Y, tj. ¥;.

Prognoza (ocena) prawdopodobienstwa jest otrzymywana bezposrednio, przy
znanych skladowych wektora warto$ci zmiennych objasniajacych x; dla danego
obiektu. Znajomo$¢ prognozy wartosci P; jest niezbedna do ustalenia prognozy
wartosci Y, ha podstawie okreslonej reguty prognozowania.

W przypadku zbilansowanej proby analitycznej (a taka wlasnie byta proba, na

podstawie ktorej oszacowano modele przedstawione w dalszej czeSci artykutu) oce-
na kondycji przedsi¢cbiorstw odbywa si¢ na podstawie standardowej zasady progno-

zy. Zgodnie z ta reguta prognoze Y; otrzymuje si¢ z prognozy P, w sposob nastepu-
jacy:
— jezeli FA’I >0,5,t0 y¥; =1, tj. firma jest w zlej kondycji (zagrozenie upad-
kiem w nastepnym okresie sprawozdawczym),
— jezeli FA’I <0,5,to y; =0, tj. firma jest w dobrej kondycji (brak zagrozenia
upadkiem w nastepnym okresie sprawozdawczym).

® Termin probit zostat po raz pierwszy uzyty przez Ch. Blissa w 1934 1.
® W przypadku, gdy zakladamy, ze: yj = Ffl(Pl )+5-
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2. Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej spélek z indeksu mWIG40

W artykule podjeto probe oceny kondycji ekonomiczno-finansowej dziesieciu wy-
branych losowo spoétek wchodzacych w sktad indeksu gietdowego mWIG40. Do
analizy wykorzystano dane z rocznych raportéw finansowych spotek za lata 2011-
2014. Obliczono wskazniki finansowe, charakteryzujace podstawowe obszary dzia-
falnosci przedsigbiorstwa (tj. ptynnos¢, zadluzenie, sprawno$¢ dziatania oraz ren-
townosc¢). Wskazniki te pelnig najczesciej rolg zmiennych objasniajacych (niezalez-
nych) w modelach predykcji bankructwa.

Ponizej przedstawiono dwa modele wykorzystane do oceny standingu firm. Mo-
del probitowy Zdunek (2009) ma nastepujaca postac:

Y =—2,36405 + 3,32599 X 5 —6,6564 X g (7)

gdzie:
X, — wskaznik ogoélnego zadtuzenia,

X4 — wskaznik rentownosci sprzedazy oparty na zysku operacyjnym.

Ogolna trafno$¢ klasyfikacji wyniosta 84,88%. Lepsze rezultaty klasyfikacji
uzyskano w grupie niebankrutow (btad II rodzaju na poziomie 11,63%) niz w grupie
przedsiebiorstw upadtych (btad I rodzaju wyniost 18,60%).

Ucigty liniowy model prawdopodobienistwa Zdunek (2009) opisany jest rowna-
niem:

Y =0,0531477 —0,00134979 X4 +0,527971 X5 —1,81713 Xg +1,45593 X11 +0,382843 X21 (8)

gdzie:

X4 — liczba dni obrotu kapitatu obrotowego,

Xs — wskaznik ogolnego zadluzenia,

Xg — wskaznik rentownosci sprzedazy oparty na zysku operacyjnym.
X11 — wskaznik rentownosci sprzedazy netto,

Xz1 — wskaznik relacji kapitatu obrotowego do aktywdow ogotem.

Ogolna trafno$¢ klasyfikacji wyniosta 84,88%. Lepsze rezultaty klasyfikacji
uzyskano w grupie niebankrutow (btad II rodzaju na poziomie 2,33%) niz w grupie
przedsigbiorstw upadtych (btad I rodzaju wynidst az 27,91%).

W tabeli 1 zaprezentowano teoretyczne prawdopodobienstwo upadku poszcze-
golnych spotek w latach 2012-2014 uzyskane na podstawie modelu probitow. Wy-
razna poprawa sytuacji ekonomiczno-finansowej nastgpita w przypadku dwoch
przedsiebiorstw — Azoty i CIECH. Znaczne pogorszenie standingu odnotowata firma
LOTOS. Pozostate firmy utrzymuja w analizowanym okresie do$¢ stabilng sytuacje
ekonomiczno-finansowa. Nalezy jednak podkresli¢, ze kondycja spotki Budimex nie
jest zbyt dobra ($rednie prawdopodobienstwo upadku w latach 2012-2013 wynosi
58,5%). Najlepsza kondycje majg w catym badanym okresie nastepujace firmy:
Orbis, Wawel, Apator, Forte, Netia (srednie prawdopodobienstwa upadku wynosza
odpowiednio: 0,4%, 0,5%, 2,7%, 2,8%, 7,2%).

W tabeli 2 przedstawiono teoretyczne prawdopodobienstwa upadku wybranych
przedsiebiorstw z indeksu mWIG40 w latach 2012-2014. Wyniki te otrzymano na
podstawie ucigtego liniowego modelu prawdopodobienstwa. Spotka, ktéra odnoto-
wala najwigkszg poprawe standingu sa Azoty. Natomiast wyrazne pogorszenie kon-
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dycji dotyczyto Netii. W calym analizowanym okresie niezbyt dobra jest sytuacja
ekonomiczno-finansowa firmy Budimex ($rednie prawdopodobienistwo upadku
w latach 2012-2013 wynosi 49,3%). Najlepsza kondycje w badanym okresie majg
z kolei przedsigbiorstwa Orbis i Wawel (Srednie prawdopodobienstwa upadku wy-
nosza odpowiednio: 1,5%, 8,2%).

Tabela 1
Teoretyczne prawdopodobienstwo upadku spotki w latach 20122014 (model probitowy)

i Rok

Spotka 2012 2013 2014
Apator 0,023 0,026 0,031
Azoty 0,767 0,054 0,079
Budimex 0,610 0,556 0,589
CIECH 0,684 0,011 0,236
Forte 0,027 0,034 0,025
Inter Cars 0,159 0,120 0,125
LOTOS 0,063 0,287 0,434
Netia 0,091 0,092 0,034
Orbis 0,002 0,010 0,001
Wawel 0,006 0,005 0,003

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z rocznych raportow finansowych za lata 2011-2014
spotek Apator SA, Azoty SA, Budimex SA, CIECH SA, Fabryki mebli ,,Forte” SA, Inter Cars SA,
LOTOS SA, Netia SA, Orbis SA, Wawel SA.

Tabela 2
Teoretyczne prawdopodobienstwo upadku spotki w latach 2012-2014 (ucigty LMP)

) Rok

Spotka 2012 2013 2014
Apator 0,213 0,172 0,183
Azoty 0,598 0,224 0,210
Budimex 0,466 0,537 0,477
CIECH 0,391 0,048 0,309
Forte 0,145 0,163 0,168
Inter Cars 0,311 0,310 0,346
LOTOS 0,232 0,341 0,369
Netia 0,171 0,469 0,375
Orbis 0,000 0,046 0,000
Wawel 0,107 0,092 0,049

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z rocznych raportéw finansowych za lata 2011-2014
spotek Apator SA, Azoty SA, Budimex SA, CIECH SA, Fabryki mebli ,,Forte” SA, Inter Cars SA,
LOTOS SA, Netia SA, Orbis SA, Wawel SA.

Analizujac wyniki uzyskane na podstawie obu modeli mozna stwierdzi¢, ze nie
sa one identyczne, ale w znacznym stopniu si¢ pokrywaja.

Teoretyczne prawdopodobienstwa upadku, otrzymane na podstawie modeli, po-
zwalaja ponadto na uporzadkowanie spolek wedlug sytuacji ekonomiczno-
finansowej od ,,najlepszych” do najgorszych”.
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Analizujac wyniki uzyskane na podstawie modelu probitowego, mozna wnio-
skowa¢, ze w roku 2012 w ,trojce” spotek o najlepszym standingu znalazty sig:
Orbis, Wawel i Apator. Trzy firmy o najgorszej kondycji to: Azoty, CIECH i Budi-
mex. Biorgc pod uwageg ucigty LMP za ,najlepsze” trzy firmy uznaje si¢: Orbis,
Wawel i Forte. Natomiast trzy ,,najgorsze” to: Azoty, Budimex i CIECH. Klasyfika-
cja spotek na podstawie obu modeli jest bardzo zblizona.

Wedtug modelu probitow w 2013 roku trzy spotki o najlepszej kondycji to: Wa-
wel, Orbis i CIECH. Wsrod trzech przedsicbiorstw o najgorszym standingu znajduja
si¢: Budimex, LOTOS i Inter Cars. Na podstawie ucigtego LMP mozna przyjaé, ze
trzy ,,najlepsze” firmy to: Orbis, CIECH i Wawel. Natomiast trzy ,,najgorsze” to:
Budimex, Netia i LOTOS. Oba modele podobnie sklasyfikowaty ,najlepsze” przed-
sigbiorstwa. Klasyfikacja spotek ,,najgorszych” rozni si¢ w niewielkim stopniu.

Biorac pod uwage model probitowy mozna uznacé, iz w roku 2014 trzy ,,najlep-
sze” spotki to: Orbis, Wawel i Forte. Trzy ,,najgorsze” natomiast to: Budimex, LO-
TOS i CIECH. Na podstawie ucigtego LMP trzy firmy o najlepszej kondycji
to: Orbis, Wawel i Forte. Z kolei trzy przedsigbiorstwa o najgorszym standingu
to: Budimex, Netia i LOTOS. Oba modele pozwolity zatem sklasyfikowac¢ jako
»najlepsze” te same spotki. Niewielkie roznice wystapity w przypadku klasyfikacji
przedsigbiorstw ,,najgorszych”.

Spotki Orbis i Wawel plasuja sie¢ w czolowej ,.trdjce najlepszych” przedsie-
biorstw w catlym analizowanym okresie. Firma Budimex natomiast w badanym
okresie znajduje si¢ niezmiennie wsrod trzech najgorszych spotek.

Uwagi koncowe

Zastosowane do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej modele: probitowy i ucigty
LMP daty zblizone wyniki. Roznice w klasyfikacji spotek wynikaja z tego, ze wy-
brane do analizy modele zawierajg rdézne zestawy zmiennych objasniajacych. Model
probitow uwzglednia tylko dwa aspekty dziatalnosci gospodarczej firmy tj. zadtuze-
nie i rentowno$¢ sprzedazy oparta na zysku operacyjnym. Ucigty LMP — oprocz
wyze] wymienionych aspektow — pozwala rowniez analizowac rentownos¢ sprzeda-
7y netto oraz pltynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa.

Dokonujac wyboru modelu do analizy kondycji ekonomiczno-finansowej przed-
sigbiorstwa, nalezy kierowa¢ si¢ mozliwoscia ustalenia — na podstawie dostepnych
sprawozdan finansowych — wartoSci wskaznikéw finansowych. Niezwykle wazny
jest rowniez cel analizy, gdyz wybrane modele charakteryzuja si¢ r6zna trafhoscia
klasyfikacji w grupie bankrutéw i niebankrutow. Ogolna trafnos¢ klasyfikacji
w przypadku obu modeli jest jednakowa.
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THE APPLICATION OF PROBIT MODEL AND CUT LINEAR PROBABILITY MODEL
TO THE ANALYSIS OF ECONOMIC AND FINANCIAL STANDING OF ENTERPRISES
SELECTED FROM MWIG40 INDEX

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to evaluate the economic and financial standing of
10 joint stock companies included into mWIG40 index with the use of methods that serve to forecast
threats of bankruptcy of enterprises.

Design/Methodology/approach — In the article the following research methods are used: analysis of
literature, financial ratios analysis, statistics methods used to predict the risk of bankruptcy — probit
model and cut linear probability model LMP.

Findings — To analyse the companies that were randomly chosen from mWIG40 index, we used two
models: probit model and cut linear probability model (LMP). Both models used in this paper gave
similar results. The differences in the classification of companies stem from different sets of financial
ratios/indicators that are the exogenous variable in the above mentioned models. Cut LMP is more
versatile than the probit model because it includes a wider scope of financial ratios and therefore it
describes economic activities of a company more precisely. The conducted analysis allowed identify-
ing and ranking of companies with the best and the worst financial standing within the examined
group of enterprises.

Originality/value — The paper presents implementation of probit model and cut linear probability
model LMP in evaluating the company's condition. The results obtained through the application of
the models using sets of indicators from different scopes of ratio analysis as explanatory variables
were compared. In the paper author’s models of Ewa Zdunek-Rosy, who is also a co-author of the ar-
ticle, were used. The results obtained should be interesting mainly for people managing companies as
well as for entities for which the evaluation of the economic and financial situation is a starting point
of taking various decisions, e.g for banks, audit firms or government offices.

Keywords: economic and financial standing of enterprises, financial ratios, probit model, cut linear
probability model
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