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Weryfikacja skutecznos¢ modeli dyskryminacyjnych
na przyktadzie wybranych spotek gietdowych

Streszczenie

Artykut prezentuje wyniki badania skutecznosci modeli wczesnego ostrzegania na
przykiadzie wybranych polskich spotek gietdowych, ktore oglosity upadtosc. Oprocz ogol-
nych wynikow wlasnych badan autorow, opisujqcych skutecznos¢ modeli wczesnego
ostrzegania, dokonano porownania osiqgnietych wynikow z rezultatami badan innych
ekonomistow. Ponadto przeprowadzona zostala analiza zaleznosci sytuacji przedsiebior-
stwa od koniunktury gospodarczej oraz wplywu na skutecznos¢ prognozowania zagroze-
nia upadtosciq przyjetych do rozwazan modeli.

Wprowadzenie

Jednym z narzedzi stuzacym przewidywaniu upadtosci sa modele wezesnego ostrze-
gania, pod pojeciem ktérych rozumie si¢ najczgsciej modele dyskryminacyjne. Zostaty
one spopularyzowane przez E.I. Altmana i traktowane sa jako narzedzie analityczne,
w ktorym wykorzystuje si¢ rézne wskazniki ekonomiczne. W Polsce prace nad modela-
mi dyskryminacyjnymi rozpoczely sie¢ w latach dziewigédziesiatych XX wieku, kiedy
pojawit si¢ problem bankructw, nieznany wczesniej w gospodarce centralnie planowane;.
W literaturze opisanych jest wiele modeli dyskryminacyjnych. Powstaje pytanie o ich
skuteczno$¢. Pojawiaja si¢ watpliwosci, czy wraz ze zmianami strukturalnymi w gospo-
darce, modele stworzone w latach 90. ubiegtego wieku sa nadal skuteczne.

Rowniez w literaturze Swiatowej toczy si¢ dyskusja nad skutecznoscia modeli dys-
kryminacyjnych. Rozwaza sig, ktore czynniki (zewngtrzne czy wewngtrzne) sa glowny-
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mi przyczynami bankructw. Oprocz uwzgledniania tradycyjnych wskaznikoéw finanso-
wych powstaja modele uwzglgdniajace gamg wskaznikow z innych sfer, jak chociazby
z zakresu corporate governance.

1. Metodologia badania

Badanie zostalo przeprowadzone na probcee 10 spotek notowanych na Gietdzie Papie-
réw Warto§ciowych w Warszawie, ktore zostaty postawione w stan upadtosci. W wielu
innych badaniach dobierana jest proba przedsigbiorstw ,,zdrowych”. W tym zrezygno-
wano z tego ze wzgledu na dwa powody. Po pierwsze, dobor taki wymagatby uzasadnie-
nia i opracowania jego metodologii, a w przypadku istnienia kilku spetniajacych kryte-
ria spotek ,,zdrowych”, ustalenia zasad wyboru jednej z nich. Po drugie, zazwyczaj
dobierane sa spoiki ,,zdrowe” o najlepszych wynikach. Powoduje to obciazenie wynikoéw
badan brakiem spotek o kondycji przecigtnej. Z tych dwoch powoddéw w niniejszym ba-
daniu analiza zostala przeprowadzona wylacznie na podstawie spotek, ktore znalazty sig
w stanie upadtosci. Dane dotyczace spotek pochodza z serwisow internetowych Notoria
Service (www.notoria.pl) i Parkiet (www.parkiet.com.pl). Sktad proby jest przedstawio-
ny w tabeli 1.

W tabeli 2 przedstawiony jest zakres dziatalno$ci poszczegolnych spolek. Branza
moze miec istotny wptyw na zagrozenie upadto$cia. W dalszym przebiegu badania pod-
dane analizie bgdzie zagrozenie bankructwem w zaleznosci od branzy, w jakiej dziala
przedsigbiorstwo i zwiazanym z nig cyklem koniunkturalnym.

Spotki w probie sa do§¢ zroznicowane pod wzgledem branz, w ktorych dziataly. Naj-
liczniej reprezentowana jest branza budowlana (3 spotki) oraz handlu metalami (2 spot-
ki). Zréznicowanie to pozwoli na sprawdzenie skuteczno$ci modeli bez obcigzen branzo-
wych.

Tabela 1. Skfad prébki badawczej

Nazwa spotki Rok ztozenia wniosku o upadtos¢
Bick 2002
Centrozap 2003
Espebepe 2002
Howell 2002
Leta 2001
Mostostal Gdansk 2002
Oborniki WFM 2005*
Ocean 2001
Pozmeat 2002
Tonsil 2002

* W dalszych rozwazaniach za rok upadtosci bedzie uznawany 2004 r., kiedy ztozono wniosek o postepowanie uktadowe;
dane za caty 2005 . nie sg dostepne.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji z www.parkiet.com.pl.

32




Nr 3/2008(7)

WsporczEsNA ExoNomIA

Tabela 2. Zakres dziatalnosci przedsiebiorstw

Nazwa spotki

Branza

Bick Budownictwo ogdlne i inzynieria ladowa

Centrozap Handel zagraniczny artykutami przemystu metalowego i hutniczego
Espebepe Budownictwo ogolne i inzynieria lgdowa

Howell Hurtowa sprzedaz metali

Leta Sprzedaz i produkcja pojazdéw mechanicznych

Mostostal Gdansk

Specjalistyczne prace budowlane

Oborniki WFM Produkcja mebli

Ocean Produkgja i sprzedaz odziezy i obuwia

Pozmeat Produkcja i sprzedaz miesa

Tonsil Produkcja odbiornikéw telewizyjnych i radiowych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Notoria Service.

2. Modele poddane weryfikacji

Weryfikacji skuteczno$ci dziatania poddane zostaty polskie modele dyskryminacyj-
ne, ktorych wykaz i postaci zostaly zamieszczone w tabeli 3.

Tabela 3. Modele dyskryminacyjne poddane analizie skutecznosci

Model Autor modelu Wzor*
Wzér1 | E. Maczyriska Z = 1,50X1+0,08X+10,00X5+5,00X,+0,30Xs5+0,10Xs

. . 7 =5,577X1+1,427X,+0,154X3+0,310X4+0,140X10+0,386X 1+
Wzér2 | E.Maczynska (A) 1715%1,-9,832

. . 7 = 5,837X1+2,231X2+0,222X5+0,496X4 +0,945X5+2,028Xs+
Wz6r3 | E.Maczynska (B) 3,472X,+0,495Xg+0,166Xs +0,195X10+0,030X:1-0,392

. . Z = 5,896X1+2,831X2+0,539X5+2,538X5+3,655X+0,467Xs+0,179Xs
Wz6r4 | E Maczyniska (C) +0,226X10+0,168X11-0,678

. . 7 = 6,029X,+6,546X,+1,546X5+1,463Xs+3,585X,+0,363Xs
Wzor5 | B Maczyniska (D) +0,172X10+0,114X11-0,593

. . 7 =9,004X5+1,177Xs+1,889Xs+3,134X7+0,500Xs +0,160X 10+
Wzér6 | E. Maczynska (E) 0,749X11-1,962
Wz6r7 | E. Maczynska (F) Z = 9,478X,+3,613Xs5+3,246X,+0,455X, +0,802X11-2,478
Wz6r8 | E. Maczyriska (G) 7 = 9,498X,+3,556X5+2,903X7+0,452X5-1,498
Wzér9 | M.PogodzinskaiS. Sojak |Z=0,644741X; +0,912304X,
Wz6r 10 | J. Gajdka i D. Stos Z =0,2010X,4+0,0013X,+0,7610X3-+0,9660X4— 0,3411Xs
Wz6r 11 | J. Gajdka i D. Stos Z =0,7732-0,0856X:+0,0008X2+0,9221X5+0,6536X4-0,5947Xs
Wz6r 12 | J. Gajdka i D. Stos Z = -0,0005X+2,0552X2+1,7260X3+0,1155X4
Wz6r 13 | D. Hadasik 7 = 2,60839-2,50761X,+0,00141147X,-0,00925162X5+0,0233545X4

. . 7 =2,76843+0,703585X;-1,2966X,-2,21854X3+1,52891 X4+
Wz6r 14 D. Hadasik 0,00254294X5-0,0140733X5 +0,0186057X,
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Model Autor modelu Wz6r*

Z=2,36261+0,365425X,-0,765526X,-2,40435X3+1,59079X4+
0,00230258X5-0,0127826Xs

Wz6r 15 | D. Hadasik

Wz6r 16 | D. Hadasik Z=2,41753-2,62766X;+0,0013463X,-0,00922513X3+0,0272307X4
Wzér 17 | A. Hotda Z=0,605+0,681X;-0,0196X,+0,00969X5+0,000672X4+0,157Xs
Wz6r 18 | D. Wierzba Z=3,26X; +2,16X2 + 0,69X3 + 0,3Xs

Wzér 19 | D. Appenzeller i K. Szarzec | Z =-0,661+1,286X:—1,305X5-0,226X3+3,015X4-0,005X5-0,0009X5
Wzér 20 | D. Appenzeller i K. Szarzec | Z =-0,556+0,819X;+2,567X,-0,005X3+0,0006X4-0,0095X5

Wz6r 21 | B. Prusak Z=-1,568+6,524X;+0,148X,+0,406X3+2,176Xs
Wzér 22 | B. Prusak (A) Z=-1,871+1,438X;+0,188X,+5,023X3

Wz6r 23 | B. Prusak (B) Z=-0,15867-5,05632X;-2,61607X,-1,18814X3
Wz6r 24 | Model ,poznaniski” Z=-2,368+3,562X:+1,588X,+4,288X3+6,719X4

Wz6r 25 | J. Janek i M. Zuchowski Z=3,247X1-2,778X,-1,834X3+2,141X4

* Z uwagi na fakt, ze poszczegdlni autorzy stworzyli wiele odmian swoich modeli, zaprezentowane zostaty ich wszystkie po-
staci i wzory. Wskazniki ukryte pod zmiennymi X sg indywidualne dla kazdego z modeli. Ze wzgledu na ograniczono$¢ miej-
sca nie zaprezentowano, co si¢ pod nimi kryje. Stosowne informacje mozna uzyskac z publikacji autoréw modeli, a takze
w wielu innych opracowaniach, np. G. Gotebiowski, A. Ttaczata, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin,
Warszawa 2005.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie publikacji autoréw modeli.

Dodatkowo weryfikacji skutecznosci poddany zostat jeden model zagraniczny. Jest
to model E.I Altmana, stworzony dla rynkoéw wschodzacych (ang. emerging markets), tj.
EM Score (Altman, Hotchkiss, 2006: 265-267), obliczany z wzoru (wzér 26):

EM Score =325+ 6,56X1 + 3,26X> + 6,72X5 +1,05X;.

Ostatecznie, w niniejszej analizie poddano weryfikacji 26 modeli dyskryminacyjnych.

3. Definicja skutecznoS$ci

Ze wzgledu na zawarcie w probie badawczej wylacznie przedsigbiorstw zagrozo-
nych upadloscia, ocena skutecznosci dziatania modeli dyskryminacyjnych zostala okre-
$lona na podstawie bledu I rodzaju i sprawnosci I rodzaju. Blad I rodzaju oznacza, ze
model nie wykryt zagrozenia upadto$cia pomimo, iz takie zagrozenie istniato!, za$ spraw-
nos$¢ I rodzaju oznacza odsetek poprawnie zaklasyfikowanych przedsigbiorstw zagrozo-
nych upadtoscia. Zatem zawsze pod pojgciem skutecznosci nalezy w niniejszym badaniu
rozumie¢ odwotanie si¢ do sprawnosci I rodzaju.

Btad I rodzaju oraz sprawnos$c¢ I rodzaju zostaly okreslone w roku upadtosci przedsig-
biorstwa, a takze na rok i na 2 lata przed upadtoscia. Problemem, jaki pojawia sig przy ba-
daniu skutecznosci jest zinterpretowanie tzw. ,,szarej strefy”, wystgpujacej w niektorych mo-

! Innymi stowy btad I rodzaju oznacza, ze przedsigbiorstwo, ktére zbankrutowato zostato zakwali-
fikowane jako przedsigbiorstwo ,,zdrowe”.
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delach, tj. okreslonych wzorami 1, 9, 12, 21, 22. , Szara strefa” oznacza, ze na podstawie
wskazan modelu nie mozna zaklasyfikowac¢ przedsigbiorstwa ani do grupy przedsigbiorstw
zagrozonych upadtoscia, ani do przedsigbiorstw ,,zdrowych”. W zwiazku z tym, w przypad-
ku zaistnienia wyniku wskazujacego na ,,szara stref¢” obserwacja bedzie eliminowana i nie
bedzie to miato wptywu na sprawno$¢ ani blad I rodzaju w rozpatrywanym modelu.

4. Prezentacja wynikow badania

W tabeli 4 przedstawione sa wyniki skutecznosci dziatania modeli dyskryminacyj-
nych przyjetych do ich weryfikacji empiryczne;j.

Tabela 4. Wyniki badania skutecznosci modeli dyskryminacyjnych (w %)

Model 2 lata przed upadtoscia 1 rok przed upadtoscia W roku upadtosci

Sprawnos¢ Blad Sprawnos¢ Blad Sprawnos¢ Blad
Wzor 1 44,44 55,56 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzor 2 0,00 100,00 30,00 70,00 80,00 20,00
Wzér 3 0,00 100,00 30,00 70,00 70,00 30,00
Wzor 4 0,00 100,00 30,00 70,00 70,00 30,00
Wzér 5 0,00 100,00 30,00 70,00 50,00 50,00
Wzor 6 30,00 70,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzor 7 40,00 60,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzor 8 50,00 50,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzér 9 * * 100,00 0,00 100,00 0,00
Wz6r 10 55,56 44,44 55,56 44,44 66,67 33,33
Wzér 11 44,44 55,56 44,44 55,56 66,67 33,33
Wzor 12 25,00 75,00 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzor 13 50,00 50,00 44,44 55,56 37,50 62,50
Wzor 14 60,00 40,00 55,56 44,44 62,50 37,50
Wzér 15 60,00 40,00 60,00 40,00 60,00 40,00
Wzér 16 50,00 50,00 55,56 44,44 37,50 62,50
Wzor 17 70,00 30,00 90,00 10,00 100,00 0,00
Wzor 18 50,00 50,00 80,00 20,00 100,00 0,00
Wz6r 19 50,00 50,00 88,89 11,11 100,00 0,00
Wzor 20 40,00 60,00 87,50 12,50 100,00 0,00
Wzoér 21 88,89 11,11 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzér 22 90,00 10,00 100,00 0,00 100,00 0,00
Wzor 23 90,00 10,00 70,00 30,00 20,00 80,00
Wzér 24 30,00 70,00 50,00 50,00 100,00 0,00
Wzor 25 50,00 50,00 80,00 20,00 90,00 10,00
Wzor 26 30,00 70,00 40,00 60,00 90,00 10,00

* Wszystkie spotki zostaty zaklasyfikowane do ,szarej strefy”.
Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 5. Uszeregowanie modeli dyskryminacyjnych wedtug skutecznosci (w %) w roku upadtosci osigg-

nietej w przeprowadzonym badaniu

Model Autor modelu Sprawnos¢ | rodzaju
Wzér 1 E. Maczynska 100,00
Wzér 6 E. Maczynska (E) 100,00
Wzér 7 E. Maczyniska (F) 100,00
Wzor 8 E. Maczynska (G) 100,00
Wzér 9 M. Pogodziniska i S. Sojak 100,00
Wzér 12 J. Gajdka i D. Stos 100,00
Wzér 17 A.Hotda 100,00
Wz6r 18 D. Wierzba 100,00
Wzér 19 D. Appenzeller i K. Szarzec 100,00
Wzér 20 D. Appenzeller i K. Szarzec 100,00
Wzér 21 B. Prusak 100,00
Wzér 22 B. Prusak 100,00
Wzér 24 Model,poznanski” 100,00
Wzér 26 E.l. Altman 90,00
Wz6r 25 J. Janek i M. Zuchowski 90,00
Wzér 2 E. Maczynska (A) 80,00
Wzér 3 E. Maczynska (B) 70,00
Wzér 4 E. Maczyniska (C) 70,00
Wzér 10 J. Gajdka i D. Stos 66,67
Wzér 11 J. Gajdka i D. Stos 66,67
Wzoér 14 D. Hadasik 62,50
Wzor 15 D. Hadasik 60,00
Wzér 5 E. Maczynska (D) 50,00
Wzér 13 D. Hadasik 37,50
Wz6r 16 D. Hadasik 37,50
Wzér 23 B. Prusak 20,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 5 przedstawia uszeregowanie modeli wedlug ich skuteczno$ci dziatania w ro-
ku bankructwa przedsigbiorstwa. Dodatkowo podane jest nazwisko autora modelu.

5. Analiza wynikéw

Jak wynika z analizy danych zamieszczonych w tabeli 4, wraz z oddalaniem si¢ od
momentu bankructwa maleje skuteczno$¢ rozpatrywanych modeli. Mozna to przesledzi¢
chociazby zwracajac uwagg na liczbg modeli uzyskujacych 100% skutecznos¢ w kolej-
nych latach. Zostato to zilustrowane w tabeli 6.
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Tabela 6. Liczba modeli uzyskujacych 100% skutecznos¢

Liczba modeli ze 100% | 2 lata przed upadtoscia | 1 rok przed upadtoscia W roku upadtosci
skutecznoscia 0 5 13

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw nie mozna stwierdzi¢, aby moment powstania
modelu determinowat jego skuteczno$¢. Wsrod modeli wykazujacych najwyzsza sku-
tecznos¢ sa zarowno modele z poczatku lat 90., jak i aplikacja modelu O.H. Jacobsa stwo-
rzona przez E. Maczynska, pierwszy w petni polski model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka,
czy tez model A. Hotdy, opracowany na podstawie danych za lata 1993—-1996, jak row-
niez najnowsze modele E. Maczynskiej opracowane w INE PAN czy modele D. Appen-
zeller i K. Szarzec stworzone na podstawie danych z lat 2000-2002. Na tej podstawie
mozna wysnu¢ wniosek, ze stworzone modele sa do§¢ uniwersalne i nie dezaktualizuja
si¢ wraz ze zmianami strukturalnymi w gospodarce i z odpowiadajacymi im zmianami
prawdopodobnych glownych przyczyn bankructw. Moze to $wiadczy¢ o matym znacze-
niu makroekonomicznych przyczyn bankructw, jak zauwazyta to w swoich badaniach M.
Pienkowska (2005: 147-153).

Kolejnym elementem analizy bedzie sprawdzenie, czy modele stworzone na podsta-
wie proby przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych w Warsza-
wie cechuja si¢ wyzsza skuteczno$cia niz modele opracowane na podstawie proby przed-
sigbiorstw nienotowanych publicznie. Badanie przeprowadzono na probie spotek
notowanych na gieldzie, a wigc zasadne jest pytanie, czy takie modele wykazujg wigk-
sza skutecznos¢. Dodatkowo w literaturze pojawiala si¢ teza, ze skuteczno$¢ moze si¢
zmniejszac, jesli model jest testowany na probce odmiennej od probki uczacej. Modele
opracowane na probcee spotek gietdowych, to modele: J. Gajdki i D. Stosa (wzor 12), D.
Appenzeller i K. Szarzec (wzory 19 i 20) oraz B. Prusaka (wzor 23). Tabela 7 prezentu-
je ich skutecznos¢.

W tabeli 8 przedstawione jest wyliczenie obrazujace, ktore miejsce zajmowaty wy-
zej wymienione modele wsrod wszystkich poddanych weryfikacji. Jak si¢ okazuje, trzy
z nich charakteryzowaty si¢ wysoka skutecznoscia w roku upadtosci, zajmujac pierwsze
miejsca ze 100% skutecznos$cia. Jednak w latach poprzedzajacych upadtos¢ trudno mo-
wi¢ o ich wyzszosci w zdolnosciach predykeji. Bardzo specyficznie zachowuje si¢ mo-
del B. Prusaka okreslony wzorem 23, ktorego skutecznos$¢ jest najwyzsza 2 lata przed

Tabela 7. Skutecznos¢ modeli opracowanych na prébce spétek notowanych na GPW w Warszawie

2 lata przed upadioscia 1 rok przed upadtoscia W roku upadtosci

Model Sprawnos¢ Btad Sprawnos¢ Btad Sprawnos¢ Btad
Wzér 12 25,00 75,00 100,00 0,00 100,00 0,00
Wz6r 19 50,00 50,00 88,89 11,11 100,00 0,00
Wzér 20 40,00 60,00 87,50 12,50 100,00 0,00
Wzor 23 90,00 10,00 70,00 30,00 20,00 80,00

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 8. Miejsca w rankingu modeli opracowanych na prébce spétek notowanych na GPW w Warszawie

Miejsce w rankingu w okresie przed upadtoscia
Model
2 lata 1 rok »obecnie”
Wz6r 12 21 1 1
Wzér 19 8 10 1
Wzér 20 16 1 1
Wzér 23 1 14 26
Srednia skutecznos¢ 4 modeli w danym okresie 12 9 7

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 9. Odsetek modeli z trafnymi wskazaniami dla poszczegdlnych spotek (w %)

Trafnos¢ wskazan w okresie przed upadtoscia:
Nazwa spotki
2 lata 1rok W roku upadtosci
Bick 37,50 60,00 88,00
Centrozap 36,00 88,00 85,71
Espebepe 79,16 96,15 88,46
Howell 43,48 58,33 60,00
Leta 12,50 63,16 85,71
Mostostal Gdansk 16,67 34,78 96,15
Oborniki WFM 24,00 68,00 80,00
Ocean 45,45 52,38 76,19
Pozmeat 58,33 52,17 58,33
Tonsil 80,00 96,00 96,15

Zrédto: Opracowanie whasne.

upadlos$cia, a wraz ze zblizaniem si¢ momentu bankructwa model przestaje by¢ skutecz-
nym narzedziem analitycznym.

Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze uzyskane wyniki potwierdzaja zasadno$¢ uzywania
modeli dyskryminacyjnych jako skutecznego narzedzia analitycznego do oceny kondy-
cji finansowej przedsigbiorstw. Az 13 z 26 testowanych modeli bezbtednie zaklasyfiko-
wato bankrutujace przedsigbiorstwa, a tylko 3 modele wykazaty sprawno$¢ mniejsza niz
50% w roku upadtosci. Rowniez model E.I. Altmana stworzony dla rynkéw wschodza-
cych dobrze klasyfikuje kondycj¢ finansowa polskich przedsigbiorstw, uzyskujac 90%
skutecznos$¢ w roku upadtosci.

Ciekawa wydaje si¢ takze obserwacja, ile modeli przewidziato upadtos$¢ poszczegdl-
nych spotek poddanych badaniu. Zbiér danych na ten temat przedstawiony zostat w ta-
beli 9.

Na podstawie analizy danych zawartych w tabeli 9 mozna zauwazy¢, ze skuteczno$¢
modeli rosnie wraz ze zblizaniem si¢ do momentu upadto$ci. Jednak wazniejsza obser-
wacja jest fakt, ze nie bylo przypadku, aby dla jakiejkolwiek spotki wszystkie z analizo-
wanych modeli byly w pelni skuteczne. Dla dwoch spotek: Mostostal Gdansk i Tonsil,
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96,15% z 26 testowanych modeli przewidziato bankructwo w ostatnim roku. Dla pozo-
statych spolek wartosci te byly nizsze. Dla Pozmeatu tylko nieco ponad potowa testowa-
nych modeli przewidziata bankructwo w roku ogloszenia upadtosci. Im dalej od momen-
tu upadlosci tym rozrzut wynikéw ilosci modeli trafnie dokonujacych predykcji jest
wigkszy. Ta obserwacja oraz fakt, ze informacja o zagrozeniu upadtos$cia jest potrzebna
jak najwczesniej, w celu przygotowania przez przedsigbiorstwo odpowiedniej strategii
dziatania, pozwalaja na stwierdzenie, ze nie nalezy sig¢ opiera¢ na jednym modelu przy
ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa, a raczej nalezy budowac cate systemy
wczesnego ostrzegania, bazujace na wielu modelach dyskryminacyjnych, a takze ewen-
tualnie na innych narzgdziach analitycznych.

6. Porownanie uzyskanych wynikow z wynikami innych badan

Dotychczas przedstawione wyniki wiasnych badan zostaly zestawione w tabeli 10 z wy-
nikami badan innych autorow. Poréwnane sa wyniki skutecznosci z roku bankructwa.

Tabela 10. Poréwnanie wynikéw badan

Badanie
Model wlasne | M. Pienkowskiej | T. Korola ?.D%f‘]la)l:lfilzi]i;io P. Deca | P. Antonowicza

Wzér 1 100,00 194,88

Wzér 2 80,00 188,70 185,00

Wzér 3 70,00 190,80 182,50

Wzér 4 70,00 188,70 182,50 179,03
Wzér 5 50,00 192,80 182,50 168,55
Wzér 6 100,00 189,20 195,00 187,62
Wzbr 7 100,00 168,70 192,50 194,20
Wzér 8 100,00 190,80 192,50 194,82
Wzér 9 100,00 187,50 161,43
Wzor 10 66,67 138,80 147,50 178,24
Wzér 11 66,67 175,00 175,46
Wzér 12 | 100,00 156,70 185,70 180,00 182,86
Wzér 13 37,50 192,30 182,50

Wzor 14 62,50 184,62

Wzér 15 60,00 176,92

Wzér 16 37,50 147,60 182,50

Wzér 17 | 100,00 112,90 187,18 Nie rozréznia 180,00 185,66
Wzér 18 | 100,00 191,71
Wzor 19 | 100,00 185,00 188,94
Wz6r 20 | 100,00 179,60 100,00 188,22
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Badanie

Model . - D. Zarzeckiego
wlasne | M. Pienkowskiej | T. Korola i M. Danielak

P. Deca | P. Antonowicza

Wzor 21 100,00 192,52
Wzér22 | 100,00 194,88 191,81
Wzor 23 20,00

Wzér 24 | 100,00 197,50

Wzor 25 90,00
Wzor 26 90,00

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Pierlkowska (2005); Korol, Prusak (2005); Dec (2008); Prusak (2007). Zrédto: Opra-
cowanie wlasne.

Otrzymane wyniki nie r6znig si¢ znacznie od tych uzyskiwanych w innych bada-
niach. Réznice moga wynika¢ gtownie z faktu, ze badanie przeprowadzono na do§¢ ma-
tej probie wylacznie przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia.

Najwigksze roznice wystgpuja w przypadku modelu A. Hotdy (wzor 17). Wyniki wa-
haja si¢ od 12,90% do 100,00%, a w niektorych badaniach model w ogdle nie rozrdzniat
przedsigbiorstw zagrozonych od ,,zdrowych”. Taki rozrzut wynikdéw jest bardzo zaskaku-
jacy zwtlaszcza, ze model ten jest oparty na tradycyjnych wskaznikach finansowych. A za-
tem przy korzystaniu z niego nalezy zachowac¢ szczeg6lna ostroznos¢.

Pewne roznice w porownaniu do badan M. Pienkowskiej i P. Deca uzyskano takze
w przypadku modeli E. Maczynskiej opracowanych w INE PAN. Jednak podobne r6zni-
ce pokazalo takze badanie P. Antonowicza. Gtéwna roznica dotyczy tu modelu D (wzor
5), ktéry w przeprowadzonym badaniu wykazatl zaledwie 50% skuteczno$¢, podczas gdy
w wymienionych dwdch badaniach jego skuteczno$é wyniosta odpowiednio 92,80%
182,50%.

Podsumowujac wyniki badan nalezy stwierdzi¢, ze uzyskiwane skuteczno$ci sa dos¢
podobne. Pozwala to na orzeczenie o bezpieczenstwie stosowania modeli wczesnego
ostrzegania. Co prawda rzadko modele wczesnego ostrzegania bezbtednie klasyfikuja
wszystkie badane przedsigbiorstwa, tym niemniej czgsto uzyskiwane skutecznosci po-
wyzej 80% pozwalaja na stwierdzenie, ze modele dyskryminacyjne sg narzgdziem sku-
tecznym.

7. Analiza zaleznos$ci uzyskanych wynikow od powigzania
przedsig¢biorstwa z cyklem koniunkturalnym

W tej czgsci artykutu zostanie sformutowana odpowiedz na pytanie, czy powiazanie
przedsigbiorstwa z cyklem koniunkturalnym ma wptyw na wskazania modeli dyskrymi-
nacyjnych. Aby dokonac¢ takiej analizy nalezy najpierw ustali¢ kryteria, wedtug ktdrych
dokonany zostat podziat spotek ze wzgledu na powiazanie ich z cyklem koniunktural-
nym.
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7.1. Rodzaje spolek ze wzgledu na powiazanie z cyklem Koniunkturalnym

Najogolniejszy podzial, jaki mozna spotka¢ w literaturze to ten, ktory wyodrebnia
spotki bezpieczne (ang. defensive companies) 1 spotki cykliczne (ang. cyclical compa-
nies). Pierwsze charakteryzuja si¢ malym powiazaniem z wahaniami koniunktury. Zali-
cza sig¢ do nich spotki, ktore zaspokajaja podstawowe potrzeby konsumentéw. Mozna tu
wymieni¢ spotki z sektora spozywczego. Podstawowa cecha na podstawie, ktorej mozna
takie spotki rozpoznaé jest mata ujemna lub mata dodatnia warto$¢ wspotczynnika beta
w modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM). Drugim typem spotek sa spotki, kto-
rych kondycja finansowa silnie zalezy od koniunktury gospodarczej. Przyktadami moga
by¢ przedsigbiorstwa z sektora metalurgicznego, motoryzacyjnego, hutniczego. Cecha
pozwalajaca na wyroznienie tych spotek jest wysoka wartos¢ wspotczynnika beta w mo-
delu CAPM (Reilly, Brown, 2008: 151).

Obliczenia wspolczynnika beta dokonuje sig¢ za pomoca regresji liniowej, stosujac na-
stgpujacy wzor (Reilly, Brown, 2008: 267):

R=0+ X Rn,
gdzie:
R — stopa zwrotu na danym aktywie,
R — stopa zwrotu na portfelu odzwierciedlajacym rynek,
o — stata wielkos¢,
S — wspoélczynnik odzwierciedlajacy skorelowanie aktywa z rynkiem.

7.2. Analiza spolek z préoby badawczej pod wzgledem powigzania z cyklem
koniunkturalnym

Aby obliczy¢ skorelowanie danej spolki z rynkiem, nalezy najpierw ustali¢ horyzont
czasowy, na podstawie ktérego bedzie prowadzona estymacja. Biorac pod uwagg, ze
wszystkie spotki znalazty si¢ w stanie upadtosci, mozna sig liczy¢ z tym, ze korelacja ta
bedzie mocno zaburzona tuz przed momentem bankructwa. Z tego powodu, w tym bada-
niu za horyzont czasowy do estymacji modelu CAPM przyjgto okres 3 lat przed oglosze-
niem upadtosci. Wyjatek bedzie tu stanowi¢ spotka Leta S.A., ktora woéwczas nie byta
jeszcze notowana na gietdzie. W zaleznosci od wyjsciowego roku daje to 249 Iub 250
obserwacji. Jako wskaznik rynkowy uzyto indeksu gietdowego WIG. Wyniki obliczen
wspoélczynnika beta przedstawia tabela 11.

Aby sprawdzi¢ jak powiazanie przedsigbiorstwa z cyklem koniunkturalnym wpty-
wa na zdolnos¢ predykcji modeli dyskryminacyjnych, nalezy przedstawi¢, ile modeli traf-
nie przewidziato upadtos$¢ poszczegdlnych przedsigbiorstw, a nastgpnie zbadac korelacjg
miedzy powiazaniem spoltki z cyklem koniunkturalnym i trafno$cia wskazan modeli dys-
kryminacyjnych. W tabeli 12 przedstawiono odsetek modeli, ktore trafnie przewidziaty
bankructwo w roku ogloszenia upadtosci dla kazdej ze spolek z badanej proby.

W celu zbadania korelacji migdzy powiazaniem spoitki z cyklem koniunkturalnym
i trafnoscia wskazan modeli dyskryminacyjnych mozna uzy¢ testu Spearmana (Rank Cor-
relation). Uzycie tego testu wydaje si¢ by¢ uzasadnione mala proba oraz brakiem infor-
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Tabela 11. Wspétczynnik beta dla spétek z proby

Nazwa spotki Wartos¢ wspoétczynnika beta
Bick 0,556332
Centrozap 0,457325
Espebepe 0,445595
Howell 0,434323
Leta 0,590146
Mostostal Gdansk 0,587238
Oborniki WFM 0,470274
Ocean 0,643896
Pozmeat 0,146202
Tonsil 0,301660

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 12. Odsetek modeli trafnie przewidujgcych bankructwo dla poszczegélnych spotek

Nazwa spotki

Odsetek modeli poprawnie wskazujacych
kondycje finansowa przedsiebiorstwa

Bick 88,00
Centrozap 85,71
Espebepe 88,46
Howell 60,00
Leta 85,71
Mostostal Gdansk 96,15
Oborniki WFM 80,00
Ocean 76,19
Pozmeat 58,33
Tonsil 96,15

Zrédto: Opracowanie wiasne.

macji o rozktadzie zmiennych w populacji. Test ten polega na przypisaniu rang obu
zmiennym, a nast¢pnie obliczeniu kwadratow réznic migdzy rangami i podstawieniu do

WZOoru:

R=1-(62d?) : [n(n*>-1)],

gdzie:

Ry — wspotczynnik Spearmana,
d; — réznica migdzy rangami,

n — liczba obserwacji.

Dla liczby obserwacji ponizej 30, hipotezg o zerowej korelacji migdzy zmiennymi te-
stuje si¢ na podstawie tabeli opracowanej przez Spearmana (DeFusso, McLeavey, Pinto,

Runkle, 2008: 488—492).
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Tabela 13. Wyliczenia do wyznaczenia wspétczynnika Spearmana

Nazwa spotki | Ranga wg wspétczynnika 8 | Ranga wg odsetka trafnych wskazan di di?

Bick 4 4,0 0,0 0,00
Centrozap 6 5,5 0,5 0,25
Espebepe 7 3,0 4,0 | 16,00
Howell 8 9,0 1,0 1,00
Leta 2 5,5 35 (1225
Mostostal Gd. 3 1,5 1,5 2,25
Oborniki WFM 5 7,0 2,0 4,00
Ocean 1 8,0 7,0 | 49,00
Pozmeat 10 10,0 0,0 0,00
Tonsil 9 1,5 7,5 | 56,25

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 13 przedstawia przypisanie rang obu zmiennym oraz wyliczenie kwadratow
réznic migdzy rangami.

Na podstawie danych z tabeli 13 i wzoru na wspotczynniki Spearmana mozna tatwo
policzyé, ze Rs = 0,15. Wedhug tabeli opracowanej przez Spearmana nie mozna odrzucic¢
hipotezy zerowej przy zadnym z trzech poziomow istotnosci. Oznacza to, ze nie mozna
moéwic o istnieniu korelacji migdzy poziomem powiazania spotki z koniunktura rynkowa
i dziataniem modeli wczesnego ostrzegania. Mozna zatem stwierdzi¢, ze modele wcze-
snego ostrzegania sa tak samo skuteczne dla przedsigbiorstw, ktorych dziatalno$¢ silnie
zalezy od sytuacji makroeckonomicznej (przyblizonej indeksem gietdowym), jak i przed-
sigbiorstw, ktorych kondycja finansowa nie zalezy od sytuacji makroekonomicznej i jest
stabilna. Potwierdza to uniwersalno§¢ modeli dyskryminacyjnych i tez¢ o wigkszym zna-
czeniu czynnikdw wewngetrznych jako gldwnej przyczyny upadtosei.

Zakonczenie

Modele dyskryminacyjne okazuja si¢ by¢ bardzo sprawnym, cho¢ nadal dos¢ mato
rozpowszechnionym narzgdziem analitycznym. Dotychczasowe badania potwierdzaja ich
wysoka skuteczno$é. Rowniez zaprezentowane wyniki wlasnych badan wzmacniaja te-
z¢ o wysokiej sprawnosci zdolnosci predykcji wigkszosci z przetestowanych 26 modeli.
Potwierdzenia nie znalazly tezy niektorych badaczy o dezaktualizacji modeli z uptywem
czasu. Zardwno modele stworzone w latach 90., jak i te stworzone zaledwie przed kilku
laty wykazuja podobna skuteczno$¢ w wigkszosci dotychczasowych badan, jak i w zapre-
zentowanej analizie.

Przeprowadzone badanie zaleznosci skutecznoséci modeli dyskryminacyjnych od po-
wiazania z cyklem koniunkturalnym zaprzecza tezie jakoby model stworzony w danej
fazie cyklu koniunkturalnego dziatat gorzej w innej fazie tego cyklu. Rozumowanie
w mys$l dowodu ad absurdum pozwala stwierdzi¢, ze gdyby teza ta byta prawda, to mo-
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dele dyskryminacyjne musiatyby wykazywaé si¢ mniejsza skutecznoscia dla przedsig-
biorstw bardziej powiazanych z 0golna sytuacja gospodarcza, a jak wynika z przeprowa-
dzonej analizy, powiazanie przedsigbiorstwa z cyklem koniunkturalnym nie ma wptywu
na trafnos¢ wskazan modeli co do tego, czy dana spotka powinna by¢ zaklasyfikowana
jako przedsigbiorstwo zagrozone upadloscia, czy jako przedsigbiorstwo o zdrowej kon-
dycji finansowe;j.

W artykule podjgte zostato po raz pierwszy zagadnienie analizy czynnikow mogacych
stanowi¢ o skuteczno$ci modeli dyskryminacyjnych. Badanie powiazania skutecznos$ci
modeli dyskryminacyjnych z zaleznoscia przedsigbiorstwa od koniunktury gietldowej jest
tylko przyczynkiem do mozliwych dalszych rozwazan o tym, dla jakich grup przedsig-
biorstw modele dziatajq lepiej, a dla jakich gorzej oraz szerszej dyskusji o determinantach
skutecznosci modeli wczesnego ostrzegania. Naturalnym nastgpstwem pracy mogtaby
by¢ proba odpowiedzi na pytanie, jakie czynniki wplywaja na zdolnosci predykcji mode-
li dyskryminacyjnych. To pytanie w dotychczasowej literaturze przedmiotu pozostaje
wciaz bez odpowiedzi. Dotychczasowe tezy o wieku modeli, czy tez zbadana w artyku-
le teza o powiazaniu przedsigbiorstwa z cyklem koniunkturalnym nie daja wciaz takiej od-
powiedzi. Aby dobrze odpowiedzie¢ na takie pytanie, potrzebne sa dalsze doglgbne stu-
dia, ze szczegdlnym uwzglednieniem gtéwnych przyczyn bankructw przedsigbiorstw.
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The Effectiveness of the Discriminant Analysis Models. Study Based on the
Selected Polish Companies Quoted on the Warsaw Stock Exchange

Summary

The article presents the result of research on en effectiveness of discriminant models
on the example of selected Polish joint-stock companies which declared bankruptcy. Aside
from general results describing an effectiveness of discriminant models on the base of
the own research of the authors, a comparison of the received findings with others
economists’ results of research was made. Moreover, an analysis how the relation of an
enterprise with the economic situation impacts on an effectiveness of considered models
concerning the forecast of a risk of bankruptcy was carried out.
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