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Przydatnosé modeli dyskryminacyjnych
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Wprowadzenie

Charakterystyczna cecha rynkowej gospodarki jest zwigkszony poziom ryzy-
ka oraz niepewnos¢, ktore znaczaco utrudniaja funkcjonowanie przedsigbiorstw
na rynku. Zjawisko upadtosci jest zatem nieodtacznym elementem rynkowych
realiow gospodarczych, stanowiacym swoisty sposob oczyszczania gospodarki
z nierentownych podmiotoéw. Zgodnie z obowiazujaca w Polsce ustawa Prawo
upadtosciowe i naprawcze, podstawa uznania przedsigbiorstwa za upadte przez
sad jest jego niewyplacalnos¢, czyli niemoznos¢ regulowania wymagalnych zobo-
wigzan pieni¢znych [Dz.U. 2003 Nr 60 poz. 535 ze zmianami, Dziat I, art. 11].

Turbulentno$¢ 1 ztoZzono$¢ otoczenia to immamentne cechy gospodarki ryn-
kowej, ktore znaczaco utrudniaja sprawne zarzadzanie przedsigbiorstwem i wy-
woluja zwigkszone ryzyko niewyptacalnosci. Tezg t¢ potwierdzaja migdzynaro-
dowe statystyki, wedtug ktéorych w ciagu pierwszych czterech lat od zatozenia
przedsigbiorstwa dziatalno$¢ konczy ponad potowa z nich [Maciejczak 2008,
s. 1]. Ciagte i gwaltowne przemiany w gospodarce $wiatowej sprawily, iz w ostat-
nich latach znaczaco zwigkszyt si¢ takze poziom Globalnego Indeksu Upadtosci.
Jak szacuje Euler Hermes, wskaznik ten wzrdst w odniesieniu do roku bazowego
(1997) o0 25% [Insolvency Outlook 2008, s. 5] w 2008 r., natomiast w 2009 r. az
0 33% [Press Release Euler Hermes 2009, s. 1].

Ze wzgledu na zwigkszony poziom ryzyka upadtosci w obecnych realiach
gospodarczych istotne znaczenie w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem maja narze-
dzia pozwalajace na racjonalizacj¢ podejmowanych decyzji, aby mozliwe bylo
zachowanie stabilnosci i wydtuzenie czasu prowadzonej dzialalnosci. Trudne
warunki rynkowe wymuszaja zatem na kadrze zarzadzajacej ciagla oceng oraz
kontrole kondycji finansowej przedsigbiorstwa tak, aby mozliwe byto wczesne
zidentyfikowanie zagrozefn niewyptacalno$ci i zminimalizowanie ryzyka pod-
jecia btednych decyzji zarzadczych. Ustalenie i jednoznaczna ocena kondycji
finansowej podmiotu gospodarczego moze jednakze nastrecza¢ wiele trudnosci.
Moga one wynika¢ m.in. z trudnos$ci szybkiej analizy wielu informacji napty-
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wajacych do przedsigbiorstwa czy tez z ograniczen klasycznej analizy wskazni-
kowej. Metoda oceny wskaznikowej jest najpowszechniej stosowana w Polsce
[Kowalak 2008, s. 185], chociaz nie jest pozbawiona istotnych wad, negatywnie
wptywajacych na skutecznos$¢ zarzadzania. Najistotniejszym ograniczeniem tej
metody jest trudno$¢ wlasciwego doboru 1 interpretacji wyliczonych wskazni-
koéw. Wielos¢ wskaznikow finansowych wyliczonych na podstawie podstawowej
sprawozdawczos$ci finansowej moze powodowac znieksztalcenie obrazu kondy-
cji finansowej badanego podmiotu, a takze op6znienia w dostarczaniu informacji
[Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 52—54]. Natomiast w obecnych
realiach gospodarczych, dla sprawnego zarzadzania przedsigbiorstwem niezbgd-
ne sa aktualne, szybko dostgpne i poprawne dane.

7 uwagi na fakt, iz podejmowanie decyzji w przedsicbiorstwie oraz ela-
styczne reagowanie na zmiany staje si¢ coraz bardziej skomplikowane, niezbed-
ne w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem jest wykorzystywanie narzg¢dzi
pozwalajacych na wczesne zidentyfikowanie zagrozenia upadioscia. Pomocne
w wykrywaniu takich symptomow sa modele dyskryminacyjne, ktore w szybki
1 syntetyczny sposob pozwalaja oceni¢ sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa.

Cel i metody badan

Celem pracy jest ocena przydatnosci stosowania modeli dyskryminacyjnych
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem oraz weryfikacja skutecznosci dziatania mo-
deli skonstruowanych w polskich osrodkach badawczych. Na podstawie prze-
prowadzonych badan wskazane zostana takze najistotniejsze czynniki determi-
nujace wlasciwy dobor modelu do prognozowania zagrozenia upadtoscia przed-
siebiorstwa.

Badania zostaty przeprowadzone na celowo dobranej probie szesciu spotek
publicznych, notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych,
przeciwko ktorym w 2009 roku:

* rozpoczgto postgpowanie likwidacyjne:

—  Krosnienskie Huty Szkta Krosno S.A.,

—  Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego w Lapach S.A.,

— Swarzedz Meble S.A.,

* rozpoczegto postgpowanie uktadowe:

— Odlewnie Polskie S.A.,

* do sadu zostat skierowany przez wierzycieli wniosek o rozpoczegcie postgpo-
wania upadtosciowego:

—  Polski Koncern Migsny Duda S.A.,

—  Techmex S.A.
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Okres badawczy obejmuje lata 2003—2008. Dane finansowe zaczerpnigto ze
sprawozdan finansowych opublikowanych w Monitorze Polskim B, jak rowniez
z komunikatow okresowych z dziatalnosci, zamieszczonych na stronach interne-
towych badanych spotek.

Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych

Analiza dyskryminacyjna zostala po raz pierwszy wykorzystana w 1930 r.
Poczatkowo ta technika statystyczna miata szerokie zastosowanie w naukach
biologicznych [Altman 2000, s. 5]. Obecnie stosowana jest powszechnie w pro-
blemach ekonomicznych.

Liniowa analiza dyskryminacyjna jest technika najbardziej rozpowszech-
niona w $wiatowej praktyce, stuzaca do konstrukcji modeli predykcji upadtosci
[Prusak 2005, s. 32]. Na $wiecie postuzyta ona do stworzenia ponad 30% wszyst-
kich modeli wczesnego ostrzegania przed upadtoscia [Hotda, Michdera 2007,
s. 95]. Jest to metoda, ktorej celem jest zaklasyfikowanie obiektow z proby do
roztacznych grup [Hadasik 1998, s. 100]. Klasyfikacji badanych obiektow moz-
na dokona¢ na podstawie jednej lub wielu cech.

Modele dyskryminacyjne moga by¢ wykorzystywane w celu wezesnej iden-
tyfikacji symptomow pogarszajacej sig¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Ich
zadaniem jest generowanie informacji o zagrozeniu efektywnosci gospodarowa-
nia przedsigbiorstwa i utracie zdolnosci ptatniczej [ Golebiowski, Ttaczata 2005,
s. 157]. W przypadku zastosowania analizy dyskryminacyjnej do prognozowania
niewyptacalnosci model ma wskaza¢, czy badany podmiot znajduje si¢ w grupie
przedsigbiorstw o dobrej kondycji finansowej, czy tez zaklasyfikowany zostal do
grupy bankrutéw. Podstawowym narzedziem prognostycznym jest funkcja dys-
kryminacyjna, ktorej posta¢ ogolna jest nastepujaca [Prusak 2005, s. 491]:

Z=a,+aX +a,X,+..+a X,

gdzie:

Z — warto$¢ funkceji dyskryminacyjnej,

X;,dlai=1,2, ..., n—zmienne objasniajace (wskazniki finansowe),
a;, dlai=1, 2, ..., n — wspotczynniki funkcji dyskryminacyjne;j,

aq — stata.

Interpretacji wyniku dokonuje si¢ na podstawie pordwnania obliczonej war-
tosci funkcji dyskryminacyjnej Z wartoscia graniczna, ktorej poziom ustalany
jest przez tworcg modelu. Zaklasyfikowanie podmiotow do roztacznych grup
jest prowadzone na podstawie wartosci Z. Jesli obliczona funkcja Z jest mniej-
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sza od warto$ci granicznej danego modelu, to przedsigbiorstwo zaliczane jest do
grupy bankrutow, jesli wigksza, to jest to obiekt o dobrej kondycji finansowe;.
W niektorych modelach wyodrebniony zostat takze przedzial zwany ,,szara stre-
fa” wyznaczajacy granice, w ktorych model nie generuje informacji o sytuacji
finansowej badanego podmiotu.

Pierwszy model prognozowania upadtosci oszacowany zostat w 1932 roku.
Jego tworca byt P. J. Fitz Patrick. Byt to model jednowymiarowy, skonstruowany
na podstawie analizy dyskryminacyjnej. Prace o podobnym zakresie w p6zniej-
szym czasie prowadzili takze m.in. C.L. Mervin, W.H. Beaver oraz P. Weibel
[Dec 2007, s. 383].

Analiza dyskryminacyjna jako narzgdzie statystyczne wykorzystywane do pro-
gnozowania upadtosci przedsigbiorstw rozpowszechniona zostata na swiecie dzigki
pracom Edwarda Altmana. Jako pierwszy zbudowal on w 1968 r. wielowymiaro-
wy model prognozowania upadtos$ci podmiotéw gospodarczych [Ko, Blocher, Lin,
s. 3]. Posta¢ funkcyjna tego modelu jest nastepujaca’ [Altman 2000, s 9]:

Z =0,012.X, +0,014.X, +0,033X, +0,006.X, +0,999.X,

W pdzniejszym okresie prace nad konstrukcja podobnych modeli prowadzili
m.in. J. Fulmer, G.L.V. Springate, G. Gebhardt, H. Nichaus, J. Legault, E. Bleier,
J. Baetge, M. Hus, J. Ko oraz H. Koh i L. Killough [Dec 2007, s. 384].

W Polsce zainteresowano si¢ tematyka ekstrapolacji ryzyka niewyptacal-
nos$ci przedsigbiorstw na poczatku lat 90. XX wieku. W poczatkowym okresie
ograniczano si¢ jedynie do wykorzystywania w badaniach modeli skonstruowa-
nych przez zagranicznych badaczy, gldéwnie Altmana. Wyniki tych badah nie
byty jednak satysfakcjonujace, poniewaz zagraniczne modele byly niedostoso-
wane do warunkow polskiej gospodarki i odznaczaty si¢ niska skutecznoscia
dyskryminacyjna [Prusak 2004a, s. 13]. Jest to jedno z najczg$ciej wymienianych
w literaturze ograniczen modeli dyskryminacyjnych. Wedtug badan, aby unikna¢
btednych prognoz, nalezy uwzgledni¢ przy doborze modelu podobienstwo bada-
nego obiektu do proby estymacyjnej, na podstawie ktorej oszacowano dany mo-
del. Opracowane w jednym kraju modele nie znajduja zastosowania w innym ze
wzgledu na odmiennos$¢ warunkow makroekonomicznych, systemu prawa czy
rachunkowosci [Maczynska 2007, s. 36]. Pierwszy polski model dyskryminacyj-
ny zostal skonstruowany przez M. Pogodzinska 1 S. Sojaka [Antonowicz 2007,

' Gdzie: X; — kapital pracujacy/aktywa ogotem; X, — zyski zatrzymane/aktywa ogolem;
X3 — zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem/aktywa ogotem; X, — warto$¢ rynkowa kapita-
hu akcyjnego/warto$¢ zobowiazan ogdtem; Xs — przychody ze sprzedazy aktywa ogotem.
Interpretacja wskazan tego modelu jest nastgpujaca:

Jesli: Z < 1,81 badany podmiot jest zagrozony upadtoscia; Z < 1,81;2,99 > przedzial szarej strefy;
Z > 2,99 brak zagrozenia upadtoscia.
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s. 140]. Ze wzgledu na wysoka przydatnos¢ praktyczna narzedzi prognozujacych
zagrozenie upadioscia przedsigbiorstw w Polsce oszacowano nastgpnie wiele
modeli opartych na analizie dyskryminacyjnej. Polscy badacze, zajmujacy si¢
problematyka predykcji upadtosci przedsigbiorstw to m.in.: J. Gajdka i D. Stos
[Prusak 2004a, s. 13—14], D. Hadasik [Kucinski, Maczynska 2005, s. 149], D.
Wierzba [Gotebiowski, Ttaczata 2005, s. 161], E. Maczynska [Maczynska 2008,
s. 226], D. Appenzeller i K. Sarzec [Antonowicz 2007, s. 93-95], M. Hamrol, B.
Czajka i M. Piechocki [Antonowicz 2007, s. 56—57], a takze B. Prusak [Antono-
wicz 2007, s. 61-62].

W literaturze odnalez¢ mozna wiele przyktadéw modeli dyskryminacyjnych.
Powstaje zatem problem z doborem tego wlasciwego, ktory najwczesniej i najsku-
teczniej bedzie informowat o zagrozeniu niewyplacalnoscia badanego podmiotu.

Weryfikacja skutecznosci dziatania polskich modeli
dyskryminacyjnych

Na podstawie przeprowadzonych badan oceniono jako$¢ prognozy 23 pol-
skich modeli dyskryminacyjnych. Ze wzgledu na charakter proby przedsigbiorstw
wybranych do badan, skutecznos$¢ dyskryminacyjna modeli oceniono za pomoca
takich miar jak sprawnos$¢ i btad I stopnia. Miary te wyrazaja si¢ nast¢pujacymi
wzorami [Prusak 2004b, s. 2-5]:

Sprawnos¢ I stopnia: SPI = _A 100%
P1+ NP1

Btad I stopnia: BJ = NP 100%
P1+ NP1
gdzie:
P1 - liczba niewyplacalnych przedsigbiorstw, prawidtowo zakwalifikowana
do grupy bankrutow,
NP1 — liczba przedsigbiorstw niewyptacalnych, sklasyfikowanych jako przed-
sigbiorstwa niezagrozone upadtoscia.

Przy obliczaniu poszczegolnych wartosci funkcji dyskryminacyjnych dane
finansowe pochodzace z bilansu majatkowego zostaly usrednione ze wzgledu
na swoj statyczny charakter [Antonowicz 2007, s. 45, 104, 113]. Dla konkretne-
go roku badan warto$ci z bilansu otwarcia i zamknigcia wyrazone zostaty jako
srednia arytmetyczna. Zabieg ten ma na celu zobiektywizowanie otrzymanych
wynikow prowadzonej analizy. W przypadku modeli, w ktorych wystepuje ,,sza-
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ra strefa”, wyeliminowano z proby obserwacje mieszczace si¢ w tym przedziale.
Przyjeto, iz obserwacje te nie b¢da uwzgledniane przy okreslaniu sprawnosci
oraz blgdu I stopnia poszczegdlnych modeli dyskryminacyjnych [Gotgbiowski,
Zywno 2008, s. 34-35]. Wykaz polskich modeli dyskryminacyjnych, ktorych ja-
ko$¢ prognozy zostala oceniona w badaniu przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wykaz modeli dyskryminacyjnych poddanych badaniu oceniajgcemu sprawnosc ich

dziatania
Nr . Punkt Przedziat Skutecznos¢*

modelu Nazwa i autorzy modely graniczny ,szarej strefy” [%]

1 ZPS — M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 0 <-0,454;0,090> 80
2 ZGS3 - J. Gajdki i D. Stosa 0,44 brak 82,5
3 ZGS4 - J. Gajdki i D. Stosa 0,45 brak 93
4 ZGS5- GPW — J. Gajdki i D. Stosa 0 <-0,49;0,49> 100
5 ZDH 1 - D. Hadasik 0 brak 93,18
6 ZDH 2 — D. Hadasik 0 brak 95,45
7 ZDH 3 — D. Hadasik —0,374345 brak 95,8
8 ZDH 4 — D. Hadasik -0,354915 brak 93,44
9 ZDH 5 — D. Hadasik —-0,42895 brak 96,72
10 ZDW — D. Wierzby 0 brak 92
11 Z1 INE PAN - E. Maczynskiej 0 brak 96,9
12 Z2 INE PAN — E. Maczynskiej 0 brak 93,8
13 Z3 INE PAN - E. Maczynskiej 0 brak 93,8
14 Z4 INE PAN - E. Maczynskiej 0 brak 87,5
15 Z5 INE PAN — E. Maczynskiej 0 brak 85,2
16 Z6 INE PAN — E. Maczynskiej 0 brak 85,2
17 Z7 INE PAN - E. Maczynskiej 0 brak 88,4
1o | 200 Jabe dosoovany |y | o | b
19 ZAS1 - D. Appenzeller i K. Sarzec 0 brak 85,3
20 ZAS2 — D. Appenzeller i K. Sarzec 0 brak 88,2
21| & Gaajiinh Piachockigo | bra o
22 ZBP1 —B. Prusaka -0,13 <-0,13;0,65> 94,87
23 ZBP2 — B. Prusaka -0,295 <-0,7;0,2> 94,87

* skutecznos¢ w opinii autora z rocznym wyprzedzeniem czasowym prognozy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Antonowicz P., Metody oceny i prognoza
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, Osrodek Doradztwa i Ksztatcenia
Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007.
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W celu poréwnania sprawnosci dyskryminacyjnej testowanych modeli w ta-
beli 2 przedstawiono wartosci sprawnosci I stopnia poszczegolnych funkcji uzy-
skane w wyniku przeprowadzonego badania. Okreslaja one skuteczno$¢ progno-
zy bankructwa spotek z badanej proby na okres 6 lat przed bankructwem az do
roku poprzedzajacego faktyczne problemy z wyptacalnoscia.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, iz prezentowane modele dyskrymi-
nacyjne charakteryzuja si¢ zré6znicowang zdolnoscia dyskryminacyjna. Mozna
zauwazyc¢, iz ich sprawnos¢ I stopnia zwigkszala si¢ wraz ze skracaniem hory-
zontu prognozy. Modele dyskryminacyjne szacowane sa na podstawie wskazni-

Tabela 2
Sprawnosc i btad | stopnia modeli dyskryminacyjnych poddanych badaniu
Nr Nazwa Sprawnos¢ | stopnia [%]
modelu 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
1 ZPS — M. Pogodzinskiej i S. Sojaka| 0 17 17 0 0 17
2 ZGS3 - J. Gajdki i D. Stosa 50 50 50 50 50 83
3 ZGS4 — J. Gajdki i D. Stosa 33 0 50 17 0 67
4 ZGS5- GPW — J. Gajdki i D. Stosa 100 | 67 67 75 67 100
5 ZDH 1 - D. Hadasik 0 17 17 0 0 33
6 ZDH 2 — D. Hadasik 0 17 17 0 0 33
7 ZDH 3 — D. Hadasik 0 17 0 0 0 33
8 ZDH 4 — D. Hadasik 0 17 17 0 0 33
9 ZDH 5 — D. Hadasik 0 17 17 0 0 33
10 ZDW - D. Wierzby 17 17 50 33 17 67
11 Z1 INE PAN - E. Maczynskiej 0 0 33 17 0 50
12 Z2 INE PAN - E. Maczynskiej 0 0 33 17 0 50
13 Z3 INE PAN - E. Maczynskiej 0 0 33 17 0 50
14 Z4 INE PAN - E. Maczynskiej 0 0 17 0 0 0
15 Z5 INE PAN - E. Maczynskiej 0 17 17 33 17 67
16 Z6 INE PAN - E. Maczynskiej 17 17 33 33 17 67
17 Z7 INE PAN - E. Maczynskiej 0 17 33 33 17 67
18 ﬁge(f;ﬁ:f;;gsisosmwwa”y 0o | 17 | 50 | 33 | 17 | 83
19 ZAS1 - D. Appenzeller i K. Sarzec 67 67 50 50 83 83
20 ZAS2 — D. Appenzeller i K. Sarzec 50 83 67 50 67 67
ZHCP (,poznanski”’) — M. Hamrola,

21 B. Czaj(k?i M. Piech)ockiego 7 7 33 33 0 50
22 ZBP1 - B. Prusaka 20 25 50 40 50 80
23 ZBP2 - B. Prusaka 40 25 50 40 33 80

Zrodio: Obliczenia wiasne.
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kéw finansowych poprzedzajacych faktyczna upadto$¢ przedsigbiorstw z pro-
by estymacyjnej, zatem wykorzystywanie tych narzedzi w dlugoterminowych
prognozach moze nastr¢czaé trudnosci. W literaturze mozna odnalez¢ przyktady
modeli szacowanych na podstawie informacji finansowych wyprzedzajacych
upadek przedsigbiorstw z proby podstawowej takze o dwa lub trzy lata. Sa to
modele rdzniace si¢ postacia funkcyjna w zaleznosci od zastosowanego hory-
zontu prognozy.

Przeprowadzone badania wskazuja, iz 87% prezentowanych modeli odzna-
cza si¢ niska jako$cia prognozy z dlugim horyzontem tej prognozy. W latach
analizy 2003-2005 jedynie trzy modele osiagngly sprawnos¢ I stopnia na po-
ziomie przekraczajacym 50%. Sa to modele oszacowane przez D. Appenzeller
1 K. Sarzec (model 19 i 20), a takze funkcja 4 autorstwa J. Gajdki i D. Stosa.
Sprawno$¢ dyskryminacyjna tych modeli ksztaltowata si¢ migdzy 67% a 100%.
Sposrod testowanych modeli dyskryminacyjnych jedynie te trzy funkcje cha-
rakteryzuja si¢ wysoka zdolnoscia dyskryminacyjna z dtugim wyprzedzeniem
czasowym prognozy. Model autorstwa J. Gajdki i D. Stosa w 2003 r. osiagnat
100% poprawnosci klasyfikacji, jednakze w kolejnych latach jego skutecznos¢
si¢ pogarszata. Z trzyletnim horyzontem prognozy obnizyla si¢ ona do poziomu
67%. Sprawnos¢ dziatania modeli oszacowanych przez D. Appenzeller i K. Sa-
rzec rowniez ksztattuje si¢ na zroznicowanym poziomie w analizowanym okre-
sie. Model 19 w dwoch pierwszych latach osiagnat sprawnos$¢ na poziomie 67%,
natomiast model z czteroletnim horyzontem prognozy poprawnie dyskrymino-
wat zaledwie potowe spotek z proby. Indeks 20 na szes¢ lat przed faktycznym
ogloszeniem upadtosci badanych spotek informowat o zagrozeniu tylko z 50%
poprawnoscia. W kolejnych latach btad I stopnia tego modelu obnizyt si¢ i wy-
niést w 2004 roku 17%, natomiast w 2005 r. juz 34%. Testowane modele dys-
kryminacyjne, cho¢ osiagnety zadowalajacy poziom skutecznos$ci, nie generuja
jednorodnej informacji o zagrozeniu upadtoscia spotek z proby. Ich sprawnos$¢ I
stopnia w latach 2003—-2005 jest wysoka, jednakze podlega ciagtym wahaniom.
Zatem modele dyskryminacyjne nie sa narz¢dziami niezawodnymi i nie nale-
zy opiera¢ prowadzonej oceny zagrozenia upadio$cia na wskazaniach jednego
modelu. Nalezy dokonywa¢ analizy za pomoca kilku modeli jednocze$nie, by
mozliwie zobiektywizowaé otrzymana prognoze.

Na podstawie wynikow z przeprowadzonego badania stworzono ranking te-
stowanych modeli z trzyletnim, dwuletnim i rocznym wyprzedzeniem czasowym
prognozy. W tabeli 3 zaprezentowano ranking modeli w ujeciu trzyletnim.

Przy trzyletnim horyzoncie prognozy jedynym modelem wykazujacym za-
dowalajacy poziom skuteczno$ci dyskryminacyjnej jest model 4, oszacowany
przezJ. Gajdke i D. Stosa. Modele D. Appenzeller i K. Sarzec, ktore wykazywaty
wysoka skuteczno$¢ w poczatkowym okresie analizy, zwigkszyly btad prognozy
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Tabela 3
Ranking testowanych modeli dyskryminacyjnych na 3 lata przed ogtoszeniem upadfosci
Nr Nazwa Spraw'noé(:
modelu | stopnia [%]
4 ZGS5 — GPW — J. Gajdki i D. Stosa 75
2 ZGS3 — J. Gajdki i D. Stosa 50
19 ZAS1 - D. Appenzeller i K. Sarzec 50
20 ZAS2 — D. Appenzeller i K. Sarzec 50
22 ZBP1 - B. Prusaka 40
23 ZBP2 - B. Prusaka 40
10 ZDW - D. Wierzby 33
15 Z5 INE PAN - E. Maczynskiej 33
16 Z6 INE PAN — E. Maczynskiej 33
17 Z7 INE PAN - E. Maczynskiej 33
18 ZM (O. Jacobsa) — dostosowany przez E. Maczynska 33
21 ZHCP (,poznanski”) — M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego 33
3 ZGS4 - J. Gajdki i D. Stosa 17
11 Z1 INE PAN - E. Maczynskiej 17
12 Z2 INE PAN - E. Maczynskiej 17
13 Z3 INE PAN - E. Maczynskiej 17
1 ZPS — M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 0
5 ZDH 1 - D. Hadasik 0
6 ZDH 2 - D. Hadasik 0
7 ZDH 3 — D. Hadasik 0
8 ZDH 4 — D. Hadasik 0
9 ZDH 5 — D. Hadasik 0
14 Z4 INE PAN — E. Maczynskiej 0

Zrédio: Opracowanie wiasne.

do 50%. Pozostate z prezentowanych modeli generuja prognozg zagrozenia upa-
dloscia o bardzo niskiej jakosci.

Przy dwuletnim wyprzedzeniu czasowym prognozy sprawno$¢ dziatania
testowanych modeli ksztattuje si¢ na podobnym poziomie. Na dwa lata przed
upadtoscia o zblizajacym sig¢ niebezpieczenstwie z btedem nizszym niz 34%
informowaly ponownie jedynie modele autorstwa J. Gajdki i D. Stosa oraz D.
Appenzeller i K. Sarzec. Najwyzsza jako$cia prognozy odznaczatl si¢ model 19,
ktorego sprawnos¢ I stopnia wynosita 83%. W tabeli 4. zaprezentowano ranking
modeli z dwuletnim wyprzedzeniem czasowym prognozy.
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Tabela 4
Ranking testowanych modeli dyskryminacyjnych na 2 lata przed ogtoszeniem upadfosci
Nr Nazwa Sprawnoéé
modelu | stopnia [%]

19 ZAS1 - D. Appenzeller i K. Sarzec 83

4 ZGS5 — GPW — J. Gajdki i D. Stosa 67

20 ZAS2 — D. Appenzeller i K. Sarzec 67

2 ZGS3 - J. Gajdki i D. Stosa 50

22 ZBP1 - B. Prusaka 50

23 ZBP2 - B. Prusaka 33

10 ZDW - D. Wierzby 17

15 Z5 INE PAN — E. Maczynskiej 17

16 Z6 INE PAN - E. Maczynskiej 17

17 Z7 INE PAN - E. Maczynskiej 17

18 ZM (O. Jacobsa) — dostosowany przez E. Maczynska 17

1 ZPS — M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 0

3 ZGS4 — J. Gajdki i D. Stosa 0

5 ZDH 1 - D. Hadasik 0

6 ZDH 2 — D. Hadasik 0

7 ZDH 3 — D. Hadasik 0

8 ZDH 4 — D. Hadasik 0

9 ZDH 5 — D. Hadasik 0

11 Z1 INE PAN - E. Maczynskiej 0

12 Z2 INE PAN - E. Maczynskiej 0

13 Z3 INE PAN - E. Maczynskiej 0

14 Z4 INE PAN - E. Maczynskiej 0
21 ZHCP (,poznanski”’) — M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego 0

Zrodio: Obliczenia wiasne.

Przy jednorocznym wyprzedzeniu prognozy sprawnos¢ dziatania modeli dys-
kryminacyjnych ulegla znaczacej poprawie. Ponad potowa testowanych modeli
wykazata si¢ blgdem prognozy nizszym niz 34%. Pierwsza pozycje w rankingu
zajmowal model 4 autorstwa J. Gajdki i D. Stosa. Model ten osiagnat 100% spraw-
nosci dyskryminacyjnej w roku poprzedzajacym faktyczne ogloszenie upadtosci
spotek z proby. Trzeba jednak podkresli¢, iz model ten zawiera przedziat ,,szarej
strefy”, w ktorej w 2008 roku znalazta si¢ warto§¢ funkcji obliczona dla spotki
ZNTK Lapy S.A. Drugi model, oszacowany przez ten sam zespot badaczy od-
znacza si¢ takze bardzo wysoka jako$cia prognozy (na poziomie 83%). Podobna
sprawnos$¢ I stopnia uzyskaty rowniez model 18 E. Maczynskiej oraz model 19 D.
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Appenzeller i K. Sarzec. Modele 22 i 23, autorstwa B. Prusaka, klasyfikowaty
bezbtednie do grupy bankrutow 80% spotek z proby. W tabeli 5 zaprezentowano
ranking testowanych modeli z rocznym wyprzedzeniem czasowym prognozy.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz wigkszo$§¢ modeli dyskryminacyj-
nych charakteryzuje si¢ niska zdolnoscia dyskryminacyjna badanej grupy przed-
sigbiorstw. Sprawnos$¢ I stopnia prezentowanych modeli ulega znacznemu obni-
zeniu wraz z wydtuzaniem horyzontu prognozy. Istotnym ograniczeniem modeli
predykcji bankructwa, czgsto wskazywanym przez badaczy, jest zmniejszenie
si¢ sprawnosci dziatania modelu w przypadku zastosowania go do prognozowa-

Tabela 5
Ranking testowanych modeli dyskryminacyjnych na rok przed ogtoszeniem upadfo$ci
Nr Nazwa Spraw'noéé
modelu | stopnia [%]
4 ZGS5 — GPW — J. Gajdki i D. Stosa 100
2 ZGS3 — J. Gajdki i D. Stosa 83
18 ZM (O. Jacobsa) — dostosowany przez E. Maczynska 83
19 ZAS1 —D. Appenzeller i K. Sarzec 83
22 ZBP1 — B. Prusaka 80
23 ZBP2 - B. Prusaka 80
3 ZGS4 — J. Gajdki i D. Stosa 67
10 ZDW - D. Wierzby 67
15 Z5 INE PAN - E. Maczynskiej 67
16 Z6 INE PAN — E. Maczynskiej 67
17 Z7 INE PAN - E. Maczynskiej 67
20 ZAS2 — D. Appenzeller i K. Sarzec 67
11 Z1 INE PAN - E. Maczynskiej 50
12 Z2 INE PAN — E. Maczynskiej 50
13 Z3 INE PAN - E. Maczynskiej 50
21 ZHCP (,poznanski”’) — M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego 50
5 ZDH 1 — D. Hadasik 33
6 ZDH 2 - D. Hadasik 33
7 ZDH 3 — D. Hadasik 33
8 ZDH 4 - D. Hadasik 33
9 ZDH 5 — D. Hadasik 33
1 ZPS — M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 17
14 Z4 INE PAN - E. Maczynskiej 0

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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nia upadtosci przedsigbiorstwa o charakterze odmiennym od wlasciwos$ci zbioru
estymacyjnego, ktory postuzyt jako baza do oszacowania funkcji dyskrymina-
cyjnej. Teza ta znajduje rowniez potwierdzenie w wynikach przeprowadzonych
badan. W zbiorze modeli dyskryminacyjnych testowanych w badaniu znalazty
si¢ 3 modele oszacowane na podstawie informacji finansowych spotek gietdo-
wych. Byly to modele 19 i 20 autorstwa D. Appenzeller i K. Sarzec, a takze
model 4 skonstruowany przez zesp6t J. Gajdki i D. Stosa. Modele te odznaczaty
si¢ zadowalajacym poziomem sprawnosci dziatania w okresie objgtym analiza.
Na podstawie wskazan modeli autorstwa J. Gajdki i D. Stosa oraz D. Appenzeller
1 K. Sarzec mozna zidentyfikowaé¢ symptomy niewyptacalnosci badanych spotek
w dlugim horyzoncie prognozy.

Postaé funkcyjna modelu 19 przestawia si¢ nastepujaco® [Antonowicz 2007]:

ZAS 1= 1,28644)(1 -1,30528X
—0,00943)(6 -0,661

- 0,22633X3 +3,01528X

4 —0,00538X5 +

2

Przeprowadzone badania wskazuja na wysoka skutecznos$¢ dyskryminacyj-
ng tego modelu w okresie objetym analiza. W pierwszych dwoéch latach spraw-
nos$¢ I stopnia modelu 19 ksztattuje na poziomie 67%. W 2005 1 2006 roku btad
tego modelu zwigkszyt si¢ o 17% w stosunku do poprzednich lat, jednakze przy
dwuletnim i rocznym wyprzedzeniu czasowym prognozy indeks ten osiaga juz
83% poprawnos¢ wskazan.

Drugim modelem, charakteryzujacym si¢ wysoka jakoscia prognozy jest
model 20, ktory wyraza sie nastgpujacym wzorem® [Antonowicz 2007]:

Z452=0,819138X +2,566610X ) ~0,005002.X, —0,009514X , +

+0,000629.X . —0,556326

5

Sredni poziom sprawnosci I stopnia modelu 20 dla spotek z proby wynosi
64%. Jakos¢ prognozy tego modelu w latach 2004-2008 obarczona jest niskim

2 Gdzie: X, — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe; X, — (aktywa obrotowe — zapa-
sy — nalezno$ci krotkoterminowe)/zobowiazania krotkoterminowe; X3 — zysk brutto/ przychody
ze sprzedazy; X4 — wynik netto/Srednia warto$¢ aktywow; Xs — Srednia warto$¢ zapasow - 365/
/przychody ze sprzedazy; X¢ — (zobowiazania + rezerwy na zobowiazania)/((zysk operacyjny +
amortyzacja) - (12/okres obrachunkowy)). ,,Z graniczne” przyj¢to na poziomie 0.

3 Gdzie: X, — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe; X, — zysk operacyjny/przychod
ze sprzedazy; X3 — $rednia warto$¢ zapaséw - 365/przychody ze sprzedazy; X, — (zobowiaza-
nia + rezerwy na zobowiazania)/((zysk operacyjny + amortyzacja) - (12/okres obrachunkowy));
X5 — (naleznosci - 365/ przychody ze sprzedazy)/(zapasy - 365/przychody ze sprzedazy). ,,Z gra-
niczne” autorki modelu okreslity na poziomie 0.
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bledem, ktory miesci si¢ w przedziale migdzy 17% a 33%. Na podstawie infor-
macji generowanych przez ten indeks mozliwe jest zidentyfikowanie sympto-
moéw niewyptacalnosei z dhugim wyprzedzeniem czasowym prognozy. Podob-
nych informacji dostarcza roéwniez prognoza modelu 4 autorstwa J. Gajdki i D.
Stosa. Funkcja dyskryminacyjna tego modelu przedstawia sig¢ nastepuyj aco? [An-
tonowicz 2007]:

Z =—0,0005.X, +2,0552.X, +1,7260 X, +0,1155.X,

Na rysunku 1. zaprezentowano warto$ci funkcji dyskryminacyjnej modelu 4
dla spotek Swarzedz Meble S.A. oraz Techmex S.A.

Na podstawie danych zestawionych na rysunku 1. mozna zauwazy¢, iz mo-
del 4 w calym okresie objg¢tym analiza wskazuje na problemy z wyptacalnoscia
spotki Swarzedz S.A. oraz Techmex S.A. Wszystkie wartosci funkcji dyskry-
minacyjnej obliczonej dla tych spoétek znajduja sig¢ ponizej warto$ci graniczne;.
Bardzo wczesne generowanie przez model informacji o klopotach finansowych
przedsigbiorstwa jest niezwykle istotne dla kadry zarzadzajacej. Jedynie wczesna
prognoza zagrozenia niewyptacalno$cia moze uchroni¢ przedsigbiorstwo przed
ogloszeniem upadtosci, poniewaz daja czas na wprowadzenie niezbgdnych dzia-
fan naprawczych.

Model 4 - ). Gajdka i D. Stos

0 bl X K K

5 |2003 2604 2005 2 8
- v ’ - e » /3grozenie
E; 10 4 upadtoscia
0
28 Swarzedz S.A.
9 g -15
g =
G X .20
=2 ====Techmex S.A.

o
-25
-30

Rysunek 1
Wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu autorstwa J. Gajdki i D. Stosa

Zrodio: Obliczenia wiasne.

4 Gdzie: X, — ($rednia wartos¢ zobowiazan krétkoterminowych/ koszt wytworzenia produkcji
sprzedanej) - liczba dni w roku; X, — wynik netto/ $rednia warto§¢ aktywow w roku; X5 — wynik
brutto/ przychdd ze sprzedazy; X, — aktywa ogdlem/ zobowiazania ogdtem. Zasady interpretacji
wyniku sa nastgpujace: Z <—0,49 podmiot jest zagrozony bankructwem, —0,49 < Z 0,49 < prze-
dziat szarej strefy; Z > 0,49 brak zagrozenia upadtoscia.
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WhiosKi

Na podstawie przeprowadzonych badan mozliwe jest sformutowanie nasteg-
pujacych wnioskow:

1. Modele dyskryminacyjne sa skutecznym narzedziem predykcji upadtosci
przedsigbiorstw pod warunkiem, iz do oceny zagrozenia odpowiednio dobra-
ny zostanie model, ktorego wlasciwosci proby estymacyjnej beda zblizone do
cech badanego podmiotu. Jedynie dostosowanie modelu dyskryminacyjnego
do specyfiki badanego podmiotu pozwala uzyska¢ wysokiej jako$ci prognoze
niewyptacalnosci z dhugim wyprzedzeniem czasowym. Nie sa to zatem narzg-
dzia uniwersalnie i nalezy uwzglednia¢ ich ograniczenia w praktyce.

2. Dyskryminacyjne modele wczesnego ostrzegania nie sa narzedziami nieza-
wodnymi. Whasciwy dobor modelu do oceny zagrozenia upadtoscia pozwala
na uzyskanie wysokiej jako$ci prognozy, jednakze poziom sprawnos$ci mo-
deli jest zroznicowany w poszczegdlnych okresach analizy i ulega znaczne-
mu pogorszeniu wraz z wydtuzaniem horyzontu prognozy.

3. Ze wzgledu na ograniczenia modeli dyskryminacyjnych nie nalezy progno-
zowac zagrozenia upadloscia przedsigbiorstwa przy uzyciu tylko jednego
modelu. Dla zobiektywizowania wynikow prowadzonej analizy nalezy ko-
rzysta¢ z kilku funkcji dyskryminacyjnych, a takze obserwowa¢ zmiany ich
warto$ci w czasie. Pozwoli to na petliejsze zobrazowanie biezacej kondycji
finansowej przedsigbiorstwa i wlasciwe wnioskowanie o jego przysztosci.

4. Stosowanie modeli dyskryminacyjnych w procesie zarzadzania ogranicza
ryzyko podjecia btednych decyzji zarzadczych i stwarza szansg na wydhuze-
nie czasu funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku.
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Usefulness of discriminatory models in management
of a company

Abstract

The paper aims to evaluate the usefulness of discriminatory models in the
process of running a company. In the work there was verified the efficiency of
action of 23 functions estimated in Polish research centers. One based on the



58

financial information coming from the financial statements of six stock quoted
companies. The companies had to cope with the bankruptcy crisis in the 2009.
Moreover, on the basis of the results of the conducted analysis, there were specified
factors determining the appropriate choice of the model to the prediction of the
enterprise’s bankruptcy. There was also presented a ranking of tested models
with the annual, two, and three-year forecast.



