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Streszczenie

Przedmiotem artykutu sg - bazujace na statystycznej analizie dyskryminacyjnej - modele
wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalno$ci gospodarczej, tzw modele
predykcji bankructwa. Ich znaczenie i1 przydatnos¢ w praktyce wzrasta wraz z narastajaca
gwaltownoscia i1 zawitoscig przemian cywilizacyjnych, jakim obecnie podlega gospodarka w
skali §wiatowej i lokalnej. W Polsce, w odréznieniu od krajow wyzej rozwini¢tych, modele te
ciggle jeszcze nie znajdujg nalezytego zastosowania w praktyce, co niekorzystnie rzutuje na
efektywnos¢ dziatalnosci gospodarczej. Podejmowane proby przenoszenia na grunt polski
modeli stosowanych w innych krajach nie przyniosty satysfakcjonujacych rezultatéw, a
zarazem wyraznie uwidocznity konieczno$¢ tworzenia modeli dostosowanych do specyfiki
krajowej. Temu tez celowi podporzadkowane zostaty badania zapoczatkowane w 1997 w
Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN'. Badania te sa nadal prowadzone. W ich rezultacie
powstalo siedem dyskryminacyjnych modeli bankructwa, bazujacych na zréznicowanej
liczbie wskaznikow i charakteryzujacych si¢ zréznicowanymi mozliwo$ciami zastosowan w
praktyce, z uwzglednieniem specyfiki przedsigbiorstw i dost¢pnosci niezbednych do analizy
danych. Trafno$¢ wyestymowanych modeli potwierdzita weryfikacja empiryczna. Ich
zastosowanie 1 umozliwia wczesng identyfikacj¢ zagrozen w dziatalnosci gospodarczej, w

tym identyfikacje zagrozenia upadto$cig przedsigbiorstw - z wyprzedzeniem 3-4 letnim.

! Badania te prowadzone byly pod kierunkiem E. Maczyfskiej w ramach finansowanego przez KBN i
zarejestrowanego pod numerem: 1 HO2C 029 18 projektu badawczego pt.: Systemy wczesnego ostrzegania przed
bankructwem przedsiebiorstw. Wskazniki wczesnego ostrzegania. Jednym z wynikéw badah bylo opracowaniu
narzgdzia matematyczno - statystycznego w formie komputerowego programu do badania upadto$ci
przedsicbiorstw tzw. MODELU DISCRIM - umozliwiajagcego kreowanie 1 konstrukcje funkcji
dyskryminacyjnych, w dostosowaniu do réznorodnych populacji przedsigbiorstw oraz umozliwiajacego
dokonywanie analiz symulacyjnych. W pracach nad MODELEM DISCRIM brali udzial: M. Zawadzki. M.
Zuchowski i Jacek Janek



1.Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej bankructwa przedsigbiorstw to zjawisko naturalne, pelnigce w
funkcje niezbednej selekcji ekonomicznej, funkcje swego rodzaju catarsis. Powinny zatem z
zalozenia sprzyja¢ dlugofalowemu podnoszeniu efektywnosci ekonomicznej. Jednakze w
praktyce nie zawsze tak si¢ dzieje i nie zawsze tak jednoznacznie mozna oceni¢ procesy
upadtosciowe, zwlaszcza zwazywszy na globalne ich uwarunkowania. W przesztosci bowiem
nastepstwa bankructw mialy zasieg gtéwnie lokalny, za$ obecnie, wraz z nasilajagcymi si¢
procesami globalizacji, coraz cze¢sciej skutkuja tzw. efektem domina (tancuchem upadtosci).
Przy tym ,,wirus’ bankructwa rozprzestrzenia si¢ tym szybciej, im silniejsze sg powigzania
zaatakowanego nim przedsi¢biorstwa z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami.
Globalizacja potgguje intensywnos¢ dyfuzji bankructw. Nieprzypadkowo zatem nasilajg si¢
one w skali §wiatowej (i to w wymiarze zarowno absolutnym jak i wzglednym). Potwierdzaja
to statystyki swiatowe, od kilku juz lat komentowane corocznie jako kolejne rekordowe fale
bankructw’. Bankrutuja nawet giganty, na ogll na to raczej nieprzygotowane i tym

3
zaskoczone”.

Mimo, ze bankructwa sg immanentng cecha gospodarki rynkowej, problematyka ta nie
doczekata si¢ jeszcze zwartej, kompleksowej teorii, 1 jedynie posrednio uwzgledniana jest w
innych teoriach ekonomicznych (m.in. w teorii cyklu koniunkturalnego i teorii
przedsigbiorstwa). W pewnym stopniu jest to wynikiem silnego zréznicowania i ogromne;j
zmiennos$ci zarOwno przyczyn jak 1 nastgpstw bankructw. Brak kompleksowej teorii
bankructwa jest coraz dotkliwiej odczuwany w praktyce gospodarczej, nieprzygotowanej
nalezycie do sprostania wyzwaniom kryzysowym. Stad tez przez r6zne osrodki podejmowane
sa wieloprzekrojowe analizy i badania na ten temat, w wyniku czego powstaja pierwsze

uogolnienia, syntezy, ktére mozna uznac¢ za elementy, ksztattujacej si¢ stopniowo pozytywnej

* Mimo, ze lata 2002 ,2003 byty uznane za rekordowe pod wzgledem bankructw, to statystyki wykazuja, ze
rok 2004 1 2005 nie byty dla gospodarki korzystniejsze, a prognozy na rok 2006 takze nie s3 pod tym wzgledem
optymistyczne. W wigkszo$ci krajéw liczba bankructw wzrosta. (nawet w tak stabilnym kraju jak Szwajcaria -
1 to prawie o 10%), por. ,.Insolvenzen in Europa" 2003/2004, Creditreform: http://law.bepress.com/alea/14th/art32

? Przyktadem tego jest chociazby ogtoszona w 2002 r. upadto$é niemieckiej firmy Kirch Media o obrotach
ponad 3 mld. Euro. Innym przyktadem jest MG Rover, jedyny, niezalezny brytyjski producent samochodéw w
Wielkiej Brytanii, ktéry w marcu 2005 r. znalazt si¢ na progu bankructwa. Byto to m.in. nastgpstwem zatamania
si¢ negocjacji z chinskim koncernem SAMIC - dotyczacych stworzenia nowej spétki. W sytuacji braku innych
inwestoréw i probleméw z ptynnoscia, Rovera, jego dostawcy przerwali dostawy, w efekcie czego wstrzymano
produkcje w zaktadzie w Longbridge. Laczy si¢ to z zagrozeniem utraty pracy dla 6,5 tys. pracownikéw
Rovera oraz ok. 18 tys. 0séb zatrudnionych w firmach kooperujacych.



i normatywnej teorii bankructwa. Teoria pozytywna identyfikuje istniejagce podstawowe
wspoélzaleznosci miedzy zjawiskiem bankructwa przedsigbiorstw a innymi, fundamentalnymi
kategoriami ekonomicznymi, takimi jak wzrost gospodarczy i jego dynamika, popyt, podaz,
cykl koniunkturalny inflacja i in. Natomiast normatywna teoria bankructwa ukierunkowana
jest na ksztattowanie regut niezbednych do racjonalnego unormowania tego zjawiska. Dos¢
wyraznie rysuja si¢ przy tym zmiany akcentéw w tym zakresie'. W przesztosci podejécie
normatywne ukierunkowane bylo przede wszystkim na mozliwosci zagwarantowania
wierzycielom niewyptacalnego przedsigbiorcy uregulowania w maksymalnym zakresie ich
wierzytelnosci (taki priorytet cechowal regulacje upadtosciowe od poczatku XIX i ciggle
jeszcze ma zastosowanie w praktyce niektorych krajow). Natomiast obecnie bezprecedensowa
skala oraz tempo przemian gospodarczych i cywilizacyjnych wymuszaja zmiang¢ takiego
podejscia (zmiany takie zapoczatkowane zostalty w USA w drugiej potowie ubiegtego stulecia
i zostaty tez wprowadzane w wielu krajach Europy, w tym przede wszystkim w Niemczech i
we Francji). Wspétczesnie bowiem coraz bardziej istotne staje si¢ nie tylko zaspokajanie
roszczen wierzycieli, ale takze zachowanie zdolnosci produkcyjnych i zdolnosci udziatu w
konkurencji rynkowej przedsiebiorstw. Wymaga to jednak dochowania okreslonych regut
efektywnosci ekonomicznej, przy czym w warunkach globalizacji, uwzgledniane muszg by¢
efekty nie tylko lokalne ale i globalne, w tym takie, jak niedopuszczanie do wyst¢powania
lancucha upadlosci. Stad tez obecnie w unormowaniach bankructwa preferuje si¢ stwarzanie
mozliwosci dzialan naprawczych (z udzialem wierzycieli i pod nadzorem sadu
gospodarczego). Ten kierunek zostat tez przyjety w Polsce poprzez nowe, ustanowione w
2003 r., prawo upadtosciowe 1 naprawcze. Przemiany w regulacjach upadiosciowych
ukierunkowane s3 na podnoszenie efektywnosci ekonomicznej w skali makro i
mikroekonomicznej, poprzez likwidacje nieefektywnych, nienaprawialnych przedsigbiorstw,
ale zarazem poprzez umozliwienie restrukturyzacji przedsigbiorstwom, ktére przejsciowo
popadly w stan kryzysu. Za nieefektywne przedsigbiorstwa uznaje si¢ takie, ktérych aktywa
mogltyby mie¢ wigksza dochodowa wartosci rynkowa w warunkach alternatywnego
uzytkowania, co oznacza, ze aktywa te powinny by¢ udost¢pnione (sprzedane) inwestorom,
aby mogli je wykorzysta¢ na inne cele. Natomiast efektywne przedsiebiorstwa to takie, ktore
kreujg wigcej wartosci w warunkach kontynuacji dziatalno$ci (going concern) niz gdyby

zostaly zlikwidowane. Ich aktywa i pasywa powinny by¢ zatem poddane odpowiedniej

A Schwartz, Normative Theory of Business Bankruptcy, 2004, Paper 32, Yale University,
http://law.bepress.com/alea/14th/art32



restrukturyzacji tak, aby stworzy¢ warunki kontynuacji dziatalnosci i szanse na petng sptate

dtugéw.

Za jeden z waznych elementéw teorii bankructwa mozna uznaé¢ nurt badan
ukierunkowany na ilosciowe modele predykcji zagrozenia upadtoscia. I o ile sama teoria
bankructwa rozwija si¢ stosunkowo wolno, to nurt ukierunkowany na kreowanie
ilosciowych modeli predykcji bankructwa cechuje dynamiczny rozwdj, czemu sprzyja

bezprecedensowo szybki postep w zakresie technik i programéw komputerowych.

Zainteresowanie problematyka prognozowania zagrozen w funkcjonowaniu przedsigbiorstw
pojawito si¢ w Stanach Zjednoczonych juz na poczatku XX wieku. Szczegélne nasilenie
zapotrzebowania na modele predykcyjne wystapito w okresie wielkiego, Swiatowego kryzysu
gospodarczego na przetomie lat 20-tych 1 30-tych XX wieku. Natomiast przelom w badaniach
nastgpit w latach 60-tych, kiedy to w Stanach Zjednoczonych wypracowane zostaty przez E.
Altmana modele, umozliwiajace szybkie wykrywanie zagrozen w funkcjonowaniu
przedsigbiorstw. E. Altman uznawany jest za prekursora przejscia od jednowymiarowych do
wielowymiarowych statystycznych metod analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia predykcji
bankructwa. Prace E. Altmana zapoczatkowaly dynamiczny rozwdj dyskryminacyjnych
modeli wczesnego ostrzegania i staly si¢ inspiracjg do réznorodnych poszukiwan nowych
rozwiazan w tym zakresie’. Wéréd nich szczegélnie szybko, poczawszy od przetomu lat 70. i
80 XX w., rozwijaja si¢ badania nad zastosowaniami regresji logistycznej czyli tzw. modeli
logitowych, bazujacych na innych niz w analizie dyskryminacyjnej zasadach estymacji
parametréw. Natomiast lata 90. to poczatki wykorzystania w predykcji bankructwa sieci

neuronowych i sztucznej inteligencji (modeli ,,samouczacych si¢).

W Polsce problematyka predykcji bankructwa stata si¢ przedmiotem zainteresowania badaczy
dopiero okoto potowy lat 90-tych, przede wszystkim w nastepstwie przej$cia do rynkowego
modelu gospodarki®. Generalnie, co potwierdza praktyka $wiatowa, zapotrzebowanie na

modele wczesnego ostrzegania zwykle bardzo wzrasta w okresie gwaltownych przemian

> Obecnie w literaturze przedmiotu odnotowuje si¢ kilkadziesigt rozmaitych modeli i podejé¢ - B. Prusak,
przedstawiajac ich enumeracje wskazuje na 28 z nich (B. Prusak, 2005)

® M. Hamrol podkresla, ze ,.Badania nad wykorzystaniem analizy dyskryminacyjnej do oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstw majg w Polsce duzo krdtsza historie niz w Swiecie. Pierwsze rozwiniete testy
przeprowadzita dopiero w roku 1994 E. Mgczynska .Jedng z najnowszych opublikowanych prob zastosowania
analizy dyskryminacyjnej na gruncie polskim jest zas piecioczynnikowy model A .Hotdy z roku 2001. Badania
nad tym modelem zostaty przeprowadzone w oparciu o dane finansowe 40 podmiotow upadtych i takiej samej
liczbie jednostek kontynuujgcych dziatalnosé. Wspomnieé nalezy rowniez o pracach D. Hadasik oraz D. Stosa i
J.Gajdki —por. Analiza dyskryminacyjna to nie tylko model Altmana http://www.frackowiak.com.pl/pl/plus_24_01.php.



gospodarczych i spolecznych, czego witasnie obecnie doswiadcza Polska. Wiaze si¢ to, z
jednej strony, z dokonujacg si¢ transformacjg systemow3g i postepujaca integracjag z UE, a z
drugiej, z ogélnoswiatowym przelomem cywilizacyjnym 1 przechodzeniem na nowy
paradygmat rozwojowy — gospodarke opartq na wiedzy. Narastajgca w nastepstwie tych
proceséw konkurencja, staje si¢ nietatwym wyzwaniem dla przedsigbiorstw. Burzliwos¢
przemian zwigksza skale niepewnosci, ryzyka i zagrozen w ich funkcjonowaniu. Stad
znaczenie dysponowania narzedziami umozliwiajacymi wczesne identyfikowanie zagrozen,
co z kolei jest warunkiem szybkiego reagowania na nie. Sg to narzedzia wzglednie nowe, stad
tez w krajach o niedtugiej tradycji gospodarki rynkowej, w tym takze w Polsce, nie s3 jeszcze
w dostatecznym stopniu wykorzystywane. Tymczasem ich zastosowania moglyby wptyna¢ (a
potwierdza to praktyka wyzej rozwinigtych krajow) na racjonalizacje¢ nie tylko zarzadzania
przedsigbiorstwami i ich kontroli (przez rady nadzorcze, bieglych rewidentéw, sady

gospodarcze i in.), ale takze na podnoszenie efektywno$ci makroekonomiczne;j.

Wsréd rozmaitych narzedzi i technik wczesnego ostrzegania najszerszy dotychczas zakres

zastosowan w praktyce cechuje statystyczng analiz¢ dyskryminacyjng.

2. Statystyczna analiza dyskryminacyjna jako narzedzie wczesnego ostrzegania.

Analiza dyskryminacyjna jest metoda statystyczng stosowang w rozwigzywaniu probleméw
klasyfikacyjnych zbioréw o zréznicowanych cechach. ,,Dla danego zbioru wielowymiarowych
obserwacji z pewnej proby, o ktorych wiemy doktadnie z jakich populacji pochodzq, nalezy
okresli¢ pewng regute postepowania, ktora bedzie przyporzgdkowywac dalsze (czyli spoza
»danego zbioru” - przypis E.M.) jednostki wtasciwym populacjom z minimalnym

"7 Zmienne dyskryminacyjne wyraziscie réznicuja

prawdopodobienstwem popetnienia btedu
(dyskryminujg) zbiorowo$¢ obiektéw. Za miar¢ zrdéznicowania zbiorowosci obiektow
przyjmuje si¢ mierniki wyrazajace stosunki wielkosci zréznicowania (odleglosci) miedzy
grupami - do wielko$ci zr6znicowania wewnatrz grup. Warto$¢ funkcji dyskryminacyjne;j
stanowi sume¢ iloczynéw zmiennych (czyli wskaznikow charakteryzujacych kondycje
przedsigbiorstw) oraz statystycznie wyznaczanych parametréw funkcji czyli wag tych
wskaznikow. Ustalana na podstawie cech klasyfikowanego obiektu wartos¢ funkcji
dyskryminacyjnej - przez pordwnanie z warto$cig graniczng - daje odpowiedz na pytanie, do

ktérej grupy nalezy badany obiekt.

7 por. M. G. Kendall i W. R. Bucklanda w ,,Stowniku terminéw statystycznych" [1975} s. 12



Parametry funkcji dyskryminacyjnej moga by¢ wyznaczane roznymi metodami. Najstarszg
stosowang w praktyce metoda jest pochodzaca z 1936 r metoda Fishera, w ktorej
wspotczynniki wagowe wskaznikéw sa proporcjonalne do réznicy ich $rednich wartosci
grupowych i odwrotnie proporcjonalne do $redniej wariancji grupowe;j®. Jednakze metoda ta
wymaga spelnienia dwéch warunkéw: a) zmienne opisujace zbiorowo$¢ przedsigbiorstw
muszg charakteryzowac si¢ rozktadami normalnymi, b) macierze wariancji-kowariancji obu
grup przedsiebiorstw muszg byc¢ takie same. Obydwa te warunki ze wzgledu na naturg
wskaznikéw charakteryzujacych kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw sg przewaznie trudne
do spelnienia. Stad tez obecnie do estymacji parametrow modeli dyskryminacyjnych
stosowane sg metody oparte na podejsciu w wiegkszym stopniu akceptujagcym niespelnienie
wymogu normalnosci rozkladu zmiennych. Metody te zostaly szczegétowo
scharakteryzowane w pracy zbiorowej Altmana, Avery’ego, Eisenbeisa i Sinckey’a [1981], a
w literaturze polskiej w pracach Hadasik [1998] i innych ° .

Pierwszym dyskryminacyjnym modelem przewidywania upadlosci powstalym w
wyniku zastosowania zaawansowanego aparatu matematycznego oraz obszernej bazy danych
byt opublikowany w 1968 r. model Altmana, sprowadzajacy si¢ do nastepujacej formuty:

Z =1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x 3+ 0,6x4 + 0,99%5,

gdzie:

Z = wskaznik zagrozenia upadloscia,

x 1= kapitat obrotowy /aktywa ,

x2= zyski zatrzymane /aktywa,

x3= wynik finansowy przed odsetkami 1 podatkiem / aktywa,

x4= wartos$¢ rynkowa kapitatu wtasnego / wartos¢ ksiggowa zobowigzan (dtugu)

x5= przychody ze sprzedazy / aktywa .

Uzupetniajagcym elementem modelu bylo wyznaczenie wartosci krytycznych,
wskazujacych do ktérej grupy powinno by¢ zaliczone badane przedsigbiorstwo. I tak, przy
wskazniku Z na poziomie 1, 8 oraz ponizej 1,8 zagrozenie upadtoscig jest bardzo wysokie,
jesli zas wskaznik siega poziomu 3 i powyzej — zagrozenie jest minimalne.

Kazdy z wystepujacych w modelu Altmana wskaznikow odzwierciedla inny aspekt

kondycji finansowej przedsiebiorstwa: biezaca 1 retrospektywna rentownos¢, pltynnoscé,

8 RA. Fisher, “The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems,” Annals of Eugenics, vol. 7, t I,

University College London , 1936, http —digital.library.adelaide.edu.au-coll-special-fisher
? Szczegétowa ich charakterystyke przedstawia m.in. B. Prusak [2005]



zadluzenie oraz sprawno$¢ operacyjng. Wazone wartosci wskaznikéw wyrazaja wpltyw
zmiany kazdego wskaznika 1 tym samym kazdej sfery finansOw przedsigbiorstwa na
syntetyczng. ocen¢ wynikowa.

Model Altmana wywotat duze zainteresowanie zaréwno analitykéw finansowych jak i
statystykow. Wiaczenie do badan prowadzonych przez Altmana kilku wybitnych statystykéw
doprowadzitlo do znacznego rozwinigcia stosowanych w tych badaniach narzedzi, w tym
oprogramowania komputerowego, wspomagajacego estymacje parametrow modelu, co
zaowocowalo szybkim postepem w tym zakresie [Altman 2002].

Z przegladu bibliograficznego wynika, iz w okresie ostatnich 30 lat w podstawowych
ekonomicznych publikacjach, gtéwnie zachodnich, przedstawiono kilkadziesigt modeli
przewidywania upadtosci, modeli powstatych w  wyniku zastosowania analizy

dyskryminacyjne;j.

Analiza dyskryminacyjna nie jest jednak metoda pozbawiong wad. Krytycy koncepcji
bazujacych na analizie dyskryminacyjnej, w tym takze koncepcji Altmana, m.in. Eisenbeis
[1977], wskazuja na do$¢ woluntarystyczne, ,migkkie” traktowanie wymaganych w tej
analizie wymogoéw dotyczacych normalnosci rozktadéw wskaznikéw, odrézniajacych
przedsigbiorstwa zagrozone upadioscig od nie zagrozonych. Cho¢ w miar¢ rozwoju badan nad
sieclami neuronowymi 1 sztuczng inteligencja, uwydatniaja si¢ ograniczenia analizy
dyskryminacyjnej jako narzedzia predykcji bankructwa, to jednak te nowsze metody takze nie
sg pozbawione wad, a tym samym nie zmniejszaja rangi analizy dyskryminacyjnej jako
narzedzia predykcji bankructwa'®. Analizy bazujace na sieciach neuronowych sa znacznie
bardziej nakladochtonne i mato komunikatywne (maja bowiem cechy typowej ,.czarnej
skrzynki”). Modele dyskryminacyjne cechujg szersze mozliwosci, zakres i skala zastosowan
oraz weryfikacji praktycznej. Ponadto dla uzytkownikéw tych narzedzi (analitykow,
przedsigbiorcow, audytoréw i in.) metody dyskryminacyjne sg bardziej, na tle innych metod,
przejrzyste, a ich wyniki relatywnie tatwe do interpretacji.

Jak  wykazuje analiza dotychczasowego dorobku w  zakresie modeli
dyskryminacyjnych, kluczowg kwestia w ich konstrukcji jest dobdr i selekcja wskaznikow
charakteryzujacych kondycj¢ przedsigbiorstw oraz wyznaczanie wag tych wskaznikéw. Wagi
te odzwierciedlajg specyfike warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstwa i jego otoczenia.
Dlatego tez mechaniczne, proste przenoszenie modeli zagranicznych na grunt polski oraz ich

stosowanie w ocenie polskich przedsigbiorstw nie jest poprawne metodycznie i na ogét nie

10 por . B. Prusak [2005]



przynosi satysfakcjonujacych rezultatéw''. Wskazuje to zarazem na celowos$¢ podejmowania
badan ukierunkowanych na konstrukcje modeli dostosowanych do warunkéw polskich. Takie
badania zostaty przeprowadzone i sg kontynuowane w Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN.
Sa one ukierunkowane m.in. na weryfikacje statystycznej analizy dyskryminacyjnej jako
narzedzia identyfikacji zagrozenia upadloscia przedsiebiorstw w Polsce. Jednym z zadan
badawczych bylo skonstruowanie modeli o zestawach zmiennych umozliwiajacych nie tylko
ustalenie stopnia zagrozenia upadioscig, ale takze dokonywanie analiz czynnikowych,
wskazujacych, jakie cechy kondycji finansowej przedsigbiorstwa najsilniej (lub najstabiej)

wplywaja na ogdlny jego stan ekonomiczny.

Analiza $wiatowego 1 krajowego dorobku badawczego na temat dyskryminacyjnych
modeli przewidywania upadio$ci wskazuje na ich nastgpujace, podstawowe cechy:
a) W modelach tych wykorzystuje si¢ zazwyczaj od kilku do kilkunastu zmiennych,
obrazujacych podstawowe cechy kondycji finansowej przedsigbiorstw, w tym przede
wszystkim takich jak: rentownos$¢, zadtuzenie, ptynnos¢ i sprawnos¢ operacyjna.
Podstawa predykcji bankructwa sg zatem gléwnie zmienne ilo$ciowe w formie
wskaznikéw ekonomicznych. Rzadko natomiast wykorzystywane s3 zmienne
jakosciowe
b) Wsréd wykorzystywanych w modelach dyskryminacyjnych wskaznikéw
dominujg wskazniki, ktére cechuja silniejsze tendencje do statystycznej normalnosci
(cechuje rozktad normalny). Z tego tez wzgledu nie sg wykorzystywane typowe w
analizie finansowe] miary, takie jak np. wskazniki rentownosci kapitalu wiasnego,
czyli relacja wyniku finansowego (zysku lub straty) do kapitalu wtasnego. Wystepuje
tu bowiem problem nieciggtosci wartosci wskaznikéw, co ma miejsce w sytuacji, gdy
poziom kapitatu wlasnego (mianownik wskaznika) jest zerowy.
c) Relatywnie rzadko wykorzystywane sg w modelach zmienne pochodzace z rynku
kapitatowego (w wigkszosci przypadkéw gtéwnie w celu dokonania korekty
ksiegowej wartosci kapitatu wlasnego).
d) Raczej rzadko podejmowane sg proby wykorzystania w modelach zmiennych
bezposrednio obrazujacych otoczenie przedsigbiorstwa (stan gospodarki, faza cyklu

koniunkturalnego itp.). Specyfika otoczenia gospodarczego znajduje zatem odbicie

1 Nieprzypadkowo tez E. Altman legitymujacy si¢ najwigkszym dorobkiem badawczym w tej dziedzinie,
opracowal kilka réznigcych si¢ miedzy sobg modeli, w tym m.in. inny model dla przedsi¢biorstw USA, a inny
dla przedsigbiorstw kanadyjskich [Altman, 2001,2002].



jedynie posrednio - poprzez ilosciowe wskazniki charakteryzujace kondycje

przedsigbiorstw.

Réwnoczesnie  analiza  prezentowanych ~ w  literaturze  ekonomicznej  modeli
dyskryminacyjnych wskazuje na ich wady. Podstawowe z nich to:
= Zbyt waskie spektrum prezentacji kondycji finansowej, czego wyrazem jest m. in.
ograniczanie si¢ do jednego tylko aspektu kondycji finansowej (na przykiad
ptynnosci) 1 przypisywanie nadmiernej roli jednemu ze wskaznikow.
= Woystepujacy w niektérych funkcjach brak koincydencji parametréw modelu,
rozumiane] jako zgodnos¢, jednokierunkowos¢ znaku wspodtczynnika wagowego dla
danego wskaznika z powszechnie przyjeta interpretacja 1 logika ekonomiczna.
= Nietrafne techniki estymacji, radykalnie redukujace wartosci wazone wskaznikow,
tym samym zanizajace poziom wartosci funkcji dyskryminacyjnej (dla danej wartosci

argumentdéw), co oznacza zarazem zawezanie przedzialéw klasyfikacyjnych.

Dlatego tez w literaturze przedmiotu spotka¢ mozna krytyczne opinie dotyczace koncepcji
zastosowania  analizy  dyskryminacyjnej w  konstruowaniu modeli  klasyfikacji
przedsigbiorstw. Krytyka dotyczy tez modeli Altmana. Krytycy tych modeli (jednym z
pierwszych byt FEisenebeis [1977]) wskazuja na do$¢ woluntarystyczne traktowanie
wymaganych w analizie dyskryminacyjnej zalozen dotyczacych normalnosci rozktadow
wskaznikéw, odrézniajacych przedsigbiorstwa zagrozone od niezagrozonych upadloscia.
Oceny krytyczne nie zaowocowaly jednak (mimo pojawienia si¢ innych rozwigzan, w tym
m.in. sieci neuronowych) modelami pozbawionymi istotnych wad. Jak juz wskazywano,
znaczenie analizy dyskryminacyjnej w predykcji bankructw nie zmniejsza si¢, przede
wszystkim dzigki jej uzytecznosci potwierdzonej w praktyce. Dla przecietnego uzytkownika
metody dyskryminacyjne na tle metod nowszej generacji, jak chociazby sieci neuronowe, sg
mniej kosztowne, bardziej komunikatywne, przejrzyste, a ich wyniki tatwiejsze do

interpretacji i poréwnan.

Doswiadczenia wynikajace z analizy $wiatowego dorobku w zakresie modeli
dyskryminacyjnych wskazuja, ze dochodzenie do wiarygodnego modelu przewidywania
upadtosci jest ztozonym procesem badawczym, w ktéorym wystepuja nastgpujace etapy:

1) Zebranie odpowiednio duzego zasobu wieloletnich danych o kondycji przedsigbiorstwach
- w celu utworzenie zbioru pierwotnego, sktadajacego si¢ z dwoch grup: przedsigbiorstw
upadtych (lub zagrozonych) i niezagrozonych upadtoscig. Zbiér pierwotny, jako podstawa

konstrukcji modelu dyskryminacyjnego i jego parametrow, jest zbiorem uczacym, w ktérym




znane sg cechy i przynalezno$¢ kazdego analizowanego obiektu, w tym przypadku cechy
charakteryzujace kondycje przedsigbiorstw 1 ich podziat na upadle 1 niezagrozone
upadtoscia.

2) Wyznaczenie odpowiednich zmiennych - wskaznikéw finansowych Iub innych
zmiennych (ilosciowych 1 jakoSciowych) charakteryzujagcych kondycje finansowa
przedsigbiorstw. Wymaga to uprzedniego statystycznego testowania wskaznikow, m.in. pod
katem ich cech, w tym ich rozktadéw statystycznych, stopnia wzajemnego skorelowania,
r6znic mi¢dzygrupowych w ich poziomie, zdolnosci selekcyjnej (dyskryminacyjnej) i in.

3) Sporzadzenie na podstawie wczesniej poddanych analizie i testowaniu zmiennych
(wskaznikéw) — ich odpowiednio dobranego zestawu oraz wyznaczenie parametrow
modelu, tj. wag zmiennych.

4) Badanie wrazliwosci modelu na zmian¢ parametréw (wynikajacych ze zmian zestawu
przedsigbiorstw).

5) Sprawdzenie stopnia trafnoSci klasyfikacji - czyli okreslenie liczby przedsiebiorstw
sklasyfikowanych prawidlowo i nieprawidlowo, co nastepuje poprzez zastosowanie funkcji
okreslonej na podstawie modelu uczacego do klasyfikacji przedsiebiorstw objetych tzw.
zbiorem dodatkowym (tzw. zbiorem odlozonym), czyli nieuwzglednianym w zbiorze
uczacym.

6) Ustalenie poziomu punktu krytycznego, oddzielajacego wartosci funkcji dyskryminacyjne;j
dla przedsiebiorstw zagrozonych i nie zagrozonych upadtoscig, z uwzglednieniem strefy

niepewnosci, czyli obszaru nierozstrzygnigcia'>.

Najistotniejsza kwestia jest zapewnienie przez model trafnosci klasyfikacji
przedsigbiorstw. Analiza bledu w przypadku klasyfikacji dwugrupowej, przyjmuje forme
macierzy (tab. 1). W ramach zbioru odtozonego obok klasyfikacji prawidtowych (H), moga
bowiem wystagpi¢ dwa rodzaje biedow klasyfikacyjnych. Pierwszy (M1) polega na
zakwalifikowaniu przedsigbiorstwa upadiego do grupy niezagrozonych przedsigbiorstw, za$
drugi rodzaj bledu (M2) to sytuacja odwrotna, czyli zakwalifikowanie przedsigbiorstwa

nieupadtego jako upadite.

"2 Procedury te wskazujg ,ze praca nad modelem dyskryminacyjnym ma charakter zlozonego przedsiewziecia
badawczego z pracochtonnymi fazami gromadzenia danych oraz weryfikacji otrzymanych wynikéw. Przy tym
estymacja parametréw modelu wymaga dysponowania odpowiednim oprogramowaniem zaréwno standardowym
jak i specjalistycznym. Rozwinigte programy estymacji parametréw funkcji dyskryminacyjnej zazwyczaj nie
wchodza w sklad standardowego oprogramowania arkuszy kalkulacyjnych czy nawet typowych pakietéw
statystycznych.
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Tabela 1. Macierz oceny trafnosci modelu dyskryminacyjnego

Rzeczywista pozycja w grupie Prognozowana pozycja w grupie
Bankrut Niebankrut

Przedsi¢biorstwo upadte H M1

Przedsiebiorstwo nieupadte M2 H

Zrédto [ Altman ,1968] s. 27

Istotne s3 tu réznice kosztow (nastgpstw) popetnienia btedu typu M1 oraz M2. Btad
M2 polegajacy na zanizeniu klasyfikacji (rankingu) przedsigbiorstwa, mozna okresli¢ jako
btqd utraconej szansy. Jest to przypadek, gdy ocena zagrozenia upadtoscig jest zawyzona, co
mozna traktowac jako symptom nadmiernej ostroznosci. Jest to nierzadko btad wynikajacy z
nieakceptowania wysokiego ryzyka, czego skutkiem moze by¢ nieosiggnigty zysk (inwestora
lub kredytodawcy). Btad M1 oznacza z kolei zawyzony rating, a tym samym
niedoszacowanie, zanizenie zagrozenia upadtoscig, co z kolei jest konsekwencjg sktonnosci
do akceptowania wysokiego ryzyka (strategia agresywna). Koszty takiego btedu sa
zazwyczaj znacznie wyzsze, jego wystgpienie grozi bowiem stratami zaangazowanych
srodkéw (inwestycji, kredytu i in.). Wg Altmana [1968, 2001] relacja kosztéw popetnienia
btedéw klasyfikacji M1 oraz M2 wynosi jak 30 do 1.

3. Badania nad modelami dyskryminacyjnymi w Polsce

W badaniach dotyczacych modeli dyskryminacyjnych w Polsce wykorzystana zostata
baza danych INE PAN, w tym m.in. dane dotyczace 500 najwigkszych krajowych
przedsiebiorstw oraz dane Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie'®. Analiza tych
danych umozliwita, niezb¢dne dla przeprowadzenia analizy dyskryminacyjnej, wst¢pne
wyselekcjonowanie grupy przedsiebiorstw o dobrej kondycji 1 grupy przedsiebiorstw
zagrozonych upadios$cia, co z kolei umozliwilo statystyczng weryfikacje zdolnosci
dyskryminacyjnej wskaznikéw ekonomiczno finansowej kondycji tych przedsigbiorstw.

Natomiast do ostatecznej estymacji modeli wykorzystano zbidr sktadajacy sie z 80 spoétek (o

" We wstepnych pracach nad opracowaniem modeli dyskryminacyjnych. wykorzystywane byly m.in. bazy
danych dotyczace 200 przedsigbiorstw objetych analizami dokonywanymi w INE PAN - w ramach projektu
badawczego realizowanego na wniosek Ministra Skarbu Panstwa i przyjetego do finansowania na podstawie
konkursu przez Komitet Badan Naukowych decyzja nr Z189/H02/97/09 z 29 pazdziernika 1997 r. jako: PBZ-
001-09: ,,Procesy restrukturyzacji duzych przedsigbiorstw”. Wyniki tych badan zostaty opublikowane w ksigzce
p.t.: ,Restrukturyzacja przedsiebiorstw w procesie transformacji gospodarki polskiej”, praca z.b. pod red. E.
Maczynskiej, Wyd. DiG , Warszawa 2001
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profilu produkcyjnym a takze ustugowym i handlowym) notowanych na GPW. W zbiorze
tym znalazto si¢ 40 spotek nie zagrozonych (grupa A) oraz 40 spétek zagrozonych upadtoscia

(grupa B)". Analizie poddawano zmiany kondycji tych spétek w okresie 5 letnim.

3.1. Dobor wskaznikéw zagrozenia upadloscia.

Przyjecie okreslonego zestawu wskaznikéw traktowanych jako potencjalne zmienne modelu
wymagalo sformutowania wstgpnych zatozen dotyczacych mechanizmu pogarszania si¢

wynikéw finansowych przedsiebiorstw w okresie poprzedzajagcym upadtosc.

W prezentowanych tu badaniach wstepny zestaw wskaznikéw zagrozenia upadioscig wynikat
Z przyjecia, bazujacego na literaturze przedmiotu i badaniach empirycznych, zalozenia, iz
kryzys prowadzacy do upadtosci przedsigbiorstw charakteryzuje si¢ giléwnie nastgpujacymi
cechami :

- ujemna dynamika przychodéw, aktywow 1 kapitatu wtasnego,

- spadek zyskoéw, wystepowanie strat i uyjemnego kapitalu wtasnego,

- wzrost zadluzenia oraz zwigzanych z tym kosztéw finansowych,

- pogarszanie si¢ i utrata ptynnosci finansowe;j,

- niski i obnizajacy si¢ stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,

- pogarszanie si¢ sprawnosci operacyjnej (spadek tempa rotacji sktadnikéw

majatkowych),

- zanikajace lub nieefektywne inwestowanie w majatek trwaty.

Na tej podstawie wstepnie wyselekcjonowano ok. 45 wskaznikéw, charakteryzujacych te
zjawiska. Wskazniki te stanowity charakterystyki 5 nastepujacych cech kondycji
przedsigbiorstw: dynamika (obrotéw, aktywow i kapitalu wtasnego), rentownos$¢, zadtuzenie,

f s s .1
ptynnos¢ i sprawnosé operacyjna'

' W analizach uwzgledniane byty dane sprawozdawcze za lata 1997-2002, Przy doborze przedsigbiorstw do
zbioru uczacego, podstawa oceny, czy spotki sa zagrozone upadioécia bylty wskazniki odzwierciedlajace ich
kondycje. Jako symptomy zagrozen uznano m.in. ujemny kapital wtasny, straty i utrat¢ ptynnosci.

'> Oméwienie wszystkich 45 wskaznikéw i ich statystycznych charakterystyk przekraczatoby ramy w artykutu,
dlatego tez ograniczono si¢ tu tylko do wybranych wskaznikéw, w tym przede wszystkim tych, ktére zostaty
statystycznie wyselekcjonowane jako zmienne wyestymowanych funkcji dyskryminacyjnych. Definicje
wskaznikow przedstawione zostaty w Zataczniku.
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Wskazniki te zostaly poddane indywidualnej statystycznej ocenie pod wzgledem ich
zdolnosci dyskryminacyjnej (zdolnosci dokonywania trafnej klasyfikacji przedsiebiorstw do
grup zagrozonych lub nie zagrozona upadioscia). Czynnikami uwzglednianymi przy wyborze
i ostatecznej selekcji wskaznikéw byty przede wszystkim ich nastgpujace cechy statystyczne,

wskazujace na wysoka ,,zdolno$¢ dyskryminacyjng’:

réznica $redniego poziomu wskaznikéw charakteryzujacych przedsigbiorstwa
niezagrozone (grupa A) i zagrozone upadtoscig (grupa B); réznica ta odzwierciedla
zarazem ,,zdolnosci dyskryminacyjne” wskaznikéw,
- typ rozktadéw statystycznych, charakteryzujacych poszczegdlne wskazniki,
- trend zmian Sredniego poziomu wartosci wskaznikow w okresie retrospektywnym,
- wzajemne skorelowanie wskaznikow,
- wyniki testow statystycznych (odlegtosci Mahalanobisa, statystyka Z i test Lambda
Wilksa)
- trafno$¢ klasyfikacji uzyskiwanej] w wyniku zastosowania jednowskaznikowych

modeli dyskryminacyjnych.

3.2.0cena indywidualnej zdolnos$ci dyskryminacyjnej poszczegélnych wskaznikow

Wstepna ocena zdolnosci klasyfikacyjnej (dyskryminacyjnej) wytypowanych
wskaznikéw zostata na podstawie ksztattowania si¢ wskaznikéw umownej odlegtosci zbiorow
(Zatacznik tab. Z 1), wskaznikéw trafnosci klasyfikacji jednoczynnikowych funkcji
dyskryminacyjnych (Zatacznik - tab. Z II) oraz wynikéw testu Lambda Wilksa (Zalacznik -
tab. Z III)

Wskaznik umownej odleglos$ci, czyli relacja réznicy $redniego poziomu wskaznikow
miedzy grupa A i B do $redniego odchylenia standardowego dla tych wskaznikéw (por. Tab.
1 oraz Zalacznik - tab. Z I) wykazywat do$¢ znaczne réznice w ramach poszczegdlnych
zestawow wskaznikow. Jednoczesnie jednak w kazdej grupie wskaznikow znajdowato sie
kilka wskaznika o zblizonym poziomie wartosci umownej odleglosci, co wskazuje na
konieczno$¢ uwzglednienia w wyborze wskaznikéw innych kryteriéw. Ocena wskaznikéw na
podstawie umownej ,odlegtosci” grup byta podstawg sformulowania nastepujacych
wnioskow:

W przypadku wszystkich analizowanych typow wskaznikéw rentownosci
odchylenie standardowe w grupie A przedsiebiorstw bylo mniejsze niz w grupie B, co

oznacza, ze wskazniki te cechuje wyzsza trafnos¢ klasyfikacji w grupie A anizeli w
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grupie B. Natomiast w przypadku wskaznikéw zadluzenia odchylenie standardowe dla
przedsiebiorstw grupy B jest mniejsze niz dla grupy A. Takze z analizy rozktadéw
statystycznych wskaznikéw ptynnoSci wynika, ze sa one lepszymi klasyfikatorami
przedsigbiorstw grupy B (czyli zagrozonych upadtoscia) niz A. Natomiast wskazniki
sprawnos$ci operacyjnej nie wykazujg istotnych réznic umownej ,,odlegtosci”. Ich réznice
mig¢dzygrupowe s3 niewielkie.

Pozostale wskazniki (dynamiki obrotéw, wielkosci przedsigbiorstwa, wartoSci
rynkowej), cho¢ wykorzystywane w innych modelach, wykazywaty mniej istotne réznice

miedzygrupowe i ,,0dlegto$¢” grup mniejsza niz w przypadku innych wskaznikow.

Oceny zdolnosci dyskryminacyjnej poszczegdlnych wskaznikow ustalonej za pomocag
umownej ,,odleglo$ci” grup =znalazty potwierdzenie w stopniu trafnos$ci klasyfikacji
dokonywanej za pomocg jednowskaznikowych funkcji dyskryminacyjnych (Zatacznik —
tab. II). W wielu przypadkach trafno$¢ ta przekraczala 90%. Jednakze o ile niektore
wskazniki bezbtednie klasyfikowaly przedsigbiorstwa grupy A, to przypadki bezbiednej
klasyfikacji nie zdarzaty si¢ w grupie B.

Trzecim elementem wstepnego badania zdolnosci dyskryminacyjnej poszczegdlnych
wskaznikow bylo wykorzystanie nastepujacych testow statystycznych (por. Tab. 1 oraz
Zatacznik tab. Z III)'°:

a) Odlegtos¢ Mahalanobisa , wyrazajaca réznicg centroidow grup A i B (wartosci funkcji
dyskryminacyjnej dla $redniej wartosci wskaznikéw tych grup). Wigksza warto$¢ tego
wskaznika wskazuje na silniejszg zdolnos¢ selekcyjng funkcji dyskryminacyjne;j.

b) Statystyk¢ 7. bedaca testem r6znic wskaznikdw charakteryzujacych  grupe
przedsigbiorstw A i B, tj. niezagrozonych i zagrozonych upadios$cig. (Im wyzsza
wartos¢ statystyki Z, tym bardziej trafne rozdzielenie grup).

c) Test Lambda Wilksa, czyli iloraz wyznacznika macierzy kowariancji
wewnatrzgrupowej [ wyznacznika macierzy kowariancji calego zbioru. Wynik tego
testu zawiera si¢ w przedziale od 0 do 1, przy czym nizszy poziom oznacza wWyZsz3

zdolno$¢ dyskryminacyjng zestawu zmiennych wykorzystywanych w modelu.

Wykorzystane testy statystyczne ogélnie potwierdzily oceny uzyskane na podstawie

wskaznika umownej ,,odlegtosci” grup a takze trafnosci klasyfikacyjnej uzyskiwanej w

'® Program ten zostat opracowany w ramach wspomnianych (przypis 1) juz badan objetych grantem KBN
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wyniku zastosowania modeli jednowskaznikowych. Szczegdlne istotng role¢ w procesie oceny
przydatnosci poszczegdlnych wskaznikow odgrywat test Lambda Wilksa. Wskazniki, ktore
mozna uzna¢ za najlepsze predykatory upadtosci wykazywaly poziom tego testu ponizej 0,5.
Jednoczesnie szereg wstepnie wytypowanych wskaznikow cechowat wynik testu Lambda
Wilksa na poziomie powyzej 0,9, wskazujagc tym samym na ich nieprzydatnos¢ jako

predykatora upadtosci

Wazng kwestiag w estymacji parametrow modeli dyskryminacyjnych jest okreslenie
stopnia skorelowania wskaznikéw charakteryzujacych przedsi¢biorstwa wchodzace w sktad
zbioru estymacyjnego. Korelacja wskaznikéw jest cecha utrudniajagca stosowanie metod
statystycznych w badaniach kondycji finansowej przedsigbiorstw. Badanie stopnia
skorelowania wskaznikéw odbywato si¢ etapowo. W ramach wstepnego etapu okreslony
zostal stopien skorelowania wskaznikéw zaliczonych do poszczegdlnych pigciu obszaréw
analizy tj. dynamiki obrotéw, rentownosci, zadtuzenia, ptynnosci i sprawnos$ci operacyjne;j.
(por. Zatacznik - definicje wskaznikéw). Uzyskane wyniki potwierdzaja wstgpng hipoteze o
wysokim stopniu skorelowania wskaznikéw odzwierciedlajagcych te same cechy kondycji
finansowej. Jednoczesnie analiza wyraznie wykazata, ze wskazniki wykazujace wysoka

zdolno$¢ dyskryminacyjng sg szczegdlnie silnie wzajemnie skorelowane.

Szczegdlnie silna skorelowanie cechuje wskazniki rentownosci — charakteryzujace si¢
w wielu przypadkach wskaznikiem korelacji na poziomie 0,9. (por. tab.2). Wynika to po
czesci z faktu, iz zdecydowana wickszo$¢ wskaznikéw rentownosci jest tworzona poprzez
odniesienie wyniku finansowego na réznych poziomach (brutto, netto, operacyjnego) do
warto$ci aktywow. Zarazem odniesienie wyniku finansowego do przychodéw ostabienia
zwigzek korelacyjny z pozostalymi wskaznikami rentownosci, ale jednoczesnie takie
odniesienie przynosi spadek indywidualnej zdolnosci dyskryminacyjnej tego wskaznika
(gtéwnie w przedsigbiorstwach grupy B, czyli zagrozonych upadtoscig). Silne skorelowanie
wykazuja tez wskazniki ptynnosci, w tym gtéwnie ptynnosci biezacej oraz szybkiej. Korelacja
w tej grupie zmniejsza si¢ w przypadku odnoszenia aktywéw obrotowych i kapitatu
obrotowego (czyli kapitalu ,,pracujacego”- working capital, stanowigcego réznice mig¢dzy
majatkiem obrotowym a zobowigzaniami biezgcymi) do innej kategorii niz zobowigzania
krétkoterminowe. Nieco stabsze ogdlne skorelowanie wykazuja wskazniki zadtuzenia. Szereg
wskaznikow o wysokiej indywidualnej zdolnoSci dyskryminacyjnej wykazuje wzajemna
korelacj¢ na poziomie nieprzekraczajagcym 0,5, co wskazuje na mozliwos¢ ich wykorzystania

w tworzonych modelach. Zdecydowanie najstabszg wzajemng korelacje wykazuja wskazniki
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sprawnosci operacyjnej. Jednakze zarazem wskazniki te cechuje znacznie nizsza zdolno$¢

dyskryminacyjna niz pozostate.

Analizy te wskazuja, ze wybdr dyskryminacyjnego modelu predykcji bankructwa nie moze
bazowa¢ wylacznie na testach statystycznych i musi mie¢ charakter heurystyczny,
uwzgledniajacy takze oceny eksperckie. Takie wiasnie podejscie zostato przyjete w doborze

wskaznikow omawianego modelu.

3.3. Charakterystyka wyselekcjonowanego zestawu wskaznikow oceny Kkondycji
przedsiebiorstw

Opierajac si¢ na wymienionych kryteriach, wyselekcjonowano zestaw 12 wskaznikéw
- charakterystyk kondycji przedsi¢biorstw, przyjetych jako potencjalne zmienne tworzonych
dyskryminacyjnych modeli (funkcji) predykcji bankructwa (tabela 1).

Wskaznik dynamiki przychodéw (rP) nie byl w zasadzie wykorzystywany w
publikowanych wcze$niej modelach przewidywania upadtosci. Bez wzgledu na sposéb
wyrazania tej dynamiki (w formie indeksu rocznego, dwu lub trzyletniego) zawsze
uwidacznia si¢ dodatnia korelacja miedzy poziomem tej dynamiki a stanem kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa o dobrej kondycji, w przeciwienstwie do
przedsigbiorstw stabszych, wykazuja zazwyczaj wzrost lub przynajmniej stabilizacje
przychodéw. Inna jest przy tym interpretacja niskiej rentownos$ci przedsiebiorstwa szybko
rozwijajacego si¢, a -inna przedsigbiorstw zmniejszajacego przychody. Wiaczenie wskaznika
dynamiki przychodéw do zbioru wskaznikow rozwazanych jako zmienne modelu
-dyskryminacyjnego miato uzasadnieni takze w analizie statystycznej zbioru estymacyjnego.
Wskaznik dynamiki przychodéw cechujg duze réznice $rednich pozioméw (roczny Sredni
wskaznik wzrostu przychodéw w grupie niezagrozonej (A) wynosil 10,3% natomiast w
grupie B minus 21.8%). Ponadto wskaznik ten cechuje dostateczna zgodno$¢ macierzy
kowariancji 1 niezbyt silna korelacja z innym wskaznikami.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow (czyli relacja wyniku operacyjnego do
sumy aktywow - WO/A) to podstawowy wyrdéznik kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Utrzymujace si¢ w dtuzszym okresie straty operacyjne sg jednym z zasadniczych czynnikow
zagrozenia upadtoscig. Za wyborem rentownos$ci operacyjnej aktywOw przemawia fakt
stosunkowo niewielkiego wptywu zdarzen incydentalnych na wielkos¢ wyniku operacyjnego,
cho¢ takze i tu moga wystapi¢ silne wptywy takich zjawisk jak np. skutki wyprzedazy

majatku lub tworzonych rezerw. Wskaznik rentowno$ci operacyjnej aktywow wykazywat
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korzystne cechy statystyczne, w tym duze réznice srednich migdzy grupa przedsigbiorstw A i
B (Rentownos¢ operacyjna aktywow przekraczata 5% dla przedsiebiorstw niezagrozonych
upadtoscig i minus 19% dla przedsigbiorstw zagrozonych). Wada tego wskaznika jest
wyrazna nieréwnos¢ odchylen standardowych dla tych dwu grup przedsigbiorstw, co zagraza
niskg trafno$cig klasyfikacji, przede wszystkim w grupie w grupie B, gdzie odchylenie to jest
wieksze ( por. tab.1).

Wskaznik rentownos$ci netto przychodéw (wynik netto/ przychody- WN/P) w
odr6znieniu od wskaznika rentowno$ci operacyjnej obejmuje dodatkowo m.in. koszty
finansowe, silnie niekiedy wplywajace na wynik netto, zwlaszcza przedsigbiorstw
zadluzonych. Wskaznik ten wykazuje przy tym duze r6znice migdzygrupowe (wynosi 3,5% w
grupie A oraz minus 45,7% w grupie B — por tab 1).

Wskaznik zyskéw skumulowanych (czyli relacja trzyletniego wyniku finansowego
brutto do aktywéw- WB3/A) odzwierciedla retrospektywnie stopien stabilnos$ci
dochodowosci. Wykorzystano tu sugestic E. Altmana wykorzystywania wskaznika udziatu
zyskow zatrzymanych w aktywach. Posrednio miernik ten wskazuje takze na wiek
przedsigbiorstwa jako czynnik wplywajacy na zagrozenie upadtoscig (im przedsigbiorstwo
mtodsze i dysponujace niewielkg kwotg zyskow skumulowanych, tym bardziej narazone jest
na upadtos¢). Wskaznik ten wykazuje duze réznice miedzygrupowe, wynosi bowiem 12,3%
w grupie A oraz minus 54,5% w grupie B). Wada tego wskaznika jest wynikajaca z
nieréwnosci rozktadéw i1 wysokiego poziomu odchylana standardowego niska trafnos$¢
klasyfikacji w grupie B (por. tab.1).

Wskaznik samofinansowania, czyli udziatu kapitatéw wtasnych w aktywach (KW/A)
wyraza stopien zadluzenia, stanowigcy jeden z gléwnych czynnikéw upadlosci.
Alternatywnym w stosunku do tego wskaznika moze by¢ relacja kapitatu wlasnego do
zobowigzan, ktéra jak wykazujg analizy, charakteryzuje si¢ innym typem rozktadu
statystycznego (odchylenie standardowe tego wskaznika dla grup B jest mniejsze niz dla
grupy A). Dyskusyjna jest tu jednak kwestia czy zadluzenie powinno obejmowac¢ wszystkie
zobowigzania, czy tez tylko wywotujace koszty finansowe (odsetki). Wymagane jest przy tym
ustalenie okresu zapadalnos$ci zobowigzan dtugoterminowych a takze ustalenie zobowigzan
pozabilansowych (takich jak np. por¢czenia, gwarancje itp.), a przewaznie dostepnos$¢ danych
na ten temat jest bardzo ograniczona.

Wskazniki udzialu kapitatu wlasnego w aktywach (KW/A) a takze zmodyfikowana
formuta tego wskaznika czyli relacja réznicy miedzy kapitalem wtasnym i zaktadowym do

aktywow: (KW-KZ)/A) wykazuja zblizone cechy. Wskaznik zmodyfikowany okresla poziom
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bezpieczenstwa kapitatu zaktadowego, ktérego naruszenie jest jednym z czynnikéw
wywotujagcych upadtos¢. Obydwa te wskazniki wykazuja duze réznice miedzy grupa
przedsigbiorstw A i B. (odpowiednio: 60,7 % 1 51,8% w grupie A oraz 14,6% i minus 11,9%
w grupie B. Wadga tych wskaznikéw jest niska trafno$¢ klasyfikacji w grupie B, co obrazuje
wysoki poziom odchylen standardowych w tej grupie.

Wskaznik zdolnoS$ci (obstugi) splaty zadluzenia (relacja sumy wyniku finansowego
netto powigkszonego o amortyzacj¢ do zobowigzan ogétem (WN+AM)/Z) jest jednym z
rzadziej stosowanych wskaznikéw oceny kondycji przedsigbiorstw. Laczy on informacje o
zadtuzeniu oraz dochodowos$ci rozumianej gotowkowo i wyrazanej za pomocg uproszczonego
cash flow czyli sumy wyniku finansowego netto (zysku lub straty) 1 amortyzacji. Wskaznik
splaty zadluzenia pojawia si¢ w prezentowanych w literaturze przedmiotu modelach
relatywnie rzadko. Jednakze za jego wykorzystaniem przymawiajg bardzo korzystne cechy
statystyczne. R6znica poziomu $rednich wskaznikéw miedzy grupa A i B przedsigbiorstw jest
bardzo wyrazna (sredni wskaznik wynosi 33,6% w grupie A oraz minus 26,3% w grupie B).
Zarazem wskaznik ten wykazuje najnizszy na tle innych wskaznikow poziom testu Lambda
Wilksa.

Wskaznik pokrycia kosztow finansowych czyli relacja wyniku operacyjnego do
kosztéw finansowych (odsetek od zacigganych kredytéw) - WO/KF - jest jednym z
podstawowych wskaznikéw analizy fundamentalnej. Znajduje on szerokie zastosowanie w
ocenie zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw, przy czym przypisywana jest mu powszechnie
uznawana norma bankowa, zgodnie z ktéra, gdy taka poziom pokrycia odsetek od kredytow
zyskiem operacyjnym jest mniejszy niz 2, splata odsetek jest obcigzona ryzykiem. W
konstruowanych tu modelach przyjeto, ze wynik operacyjny bedzie odnoszony do calej
wykazywanej w rachunku zyskow i strat pozycji koszty finansowe, zawierajace obok odsetek
takze m.in. ujemne réznice kursowe, wynikajace z zacigganych kredytéw, a takze obejmujace
skutki utraty wartosci posiadanych papieréw wartosciowych. Tak rozumiany wskaznik
wykazywal znaczace réznice $rednich pozioméw (156% dla grupy A oraz minus 194% dla
grupy B). Wada tego wskaznika jest dos¢ silne skorelowanie ze wskaznikami struktury zrédet
finansowania oraz wysokie odchylenia standardowe, szczegélnie w przypadku
przedsigbiorstw grupy A (tab.1).

Wskaznik plynnosci biezacej to reprezentant jednej z najwazniejszych w ocenie
zagrozenia upadtoscig cech kondycji finansowej przedsigbiorstw. Nieprzypadkowo zatem
publikowane dotychczas w literaturze przedmiotu modele predykcji upadtosci z reguly

zawieraja co najmniej jeden wskaznik charakteryzujacy ptynnos¢. W prezentowanych tu
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badaniach ptynno$¢ wyrazana jest jako relacja majatku obrotowego do zobowigzan biezacych
(MO/ ZKT), cho¢ podobne do tego wskaznika cechy statystyczne wykazywat takze wskaznik
pltynnosci szybkiej, czyli relacji majatku obrotowego pomniejszonego zapasy do zobowigzan
biezacych. Wybrany wskaznik wykazywat bardzo wyrazne réznice $rednich (2,3 w grupie A i
0,77 w grupie B). Wadg tego wskaznika jest natomiast relatywnie niska trafno$¢ klasyfikacji
w grupie A, co ilustruje wysokie odchylenie standardowe (tab.1).

Wskaznik struktury aktywéw, czyli relacja kapitatu obrotowego (rozumianego jako
réznice miedzy majatkiem obrotowym a zobowigzaniami krétkoterminowymi) do majatku
trwatego (KO/MT) jest raczej rzadko wykorzystywany w analizach fundamentalnych.
Jednakze w kontekscie okreslania zagrozenia upadtoscia jest to wskaznik wazny. Zbyt niski
poziom tego wskaznika moze oznacza¢ bowiem trudnosci w dziatalnosci biezacej 1 w wielu
przypadkach jest konsekwencja niskiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnej, nadmiaru
zasobow trwatych, przeinwestowania itp. Uzyteczno$¢ tego wskaznika potwierdzajg
znaczarce roznice $rednich grupowych (53,8% dla grupy A oraz minus 69% dla grupy B), a
takze niskie skorelowanie z pozostalymi wskaznikami. (Np. korelacja tego wskaznika z
tworzonym takze na bazie informacji o kapitale obrotowym wskaznikiem ptynnosci biezace;j
wynosi 0,376, co wskazuje, iz mimo podobienstwa wyraza on inny aspekt ptynnosci niz
wskaznik ptynnosci biezacej. Wada wskaznika jest niska trafnos¢ klasyfikacji w grupie B, co
odzwierciedla wysoki poziom odchyleni standardowego (tab.1).

Wskazniki rotacji aktywow czyli relacje przychodéw do aktywow (P/A)jest jednym z
najwazniejszych wskaznikow wykorzystywanych w analizie fundamentalnej. Jest on takze,
cho¢ z pewnymi zastrzezeniami, wykorzystywany w modelach przewidywania upadtosci, w
tym takze w klasycznych modelach Altmana. Niewatpliwie jest to wskaznik silnie
zdeterminowany przez sektorowag (branzowg) specyfike danego przedsigbiorstwa. Branze
kapitatochtonne zazwyczaj bowiem cechuje z natury nizsza rotacja aktywow anizeli
przedsigbiorstwa niskokapitalowe. Jednakze wykorzystywanie tego wskaznika, mimo
niewielkich r6znic miedzy przedsiebiorstwami dwu analizowanych grup (1,231 - w grupie A
oraz 1,127 - w grupie B), znajduje uzasadnienie w bardzo niskim (co jest raczej rzadkie w
przypadku wskaznikéw finansowych) skorelowaniem z pozostatymi wskaznikami-zmiennymi
funkcji dyskryminacyjnej. Ponadto, statystyczne rozktady wskaznika rotacji aktywow
wyrodznia silniej na tle innych wskaznikéw zaznaczajaca si¢ statystyczna cecha normalnosci,
co ilustrujg zblizone dla obydwu grup przedsi¢biorstw poziomy odchylenia standardowego.
Jednoczesnie wadg wskaznika rotacji aktywow jest najwyzszy (a zatem niekorzystny) poziom

wspotczynnika Lambda Wilksa.
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Wielko$¢ przedsiebiorstwa wyrazana logarytmem wartosci jego aktywow (logA)
byla jednym z siedmiu wskaznikéw wykorzystywanych w zaproponowanym przez Altmana
tzw. modelu ZETA [Altman, 1977, 2001, 2002]. Uwzglednianie tego wskaznika jest
nawigzaniem do tezy, iz przedsi¢gbiorstwa mniejsze sg bardziej zagrozone upadio$cig niz
wicksze. Wobec watpliwosci merytorycznych i statystycznych odnos$nie tej tezy, wskaznik
wielkoSci przedsigbiorstwa przyjeto w prezentowanych tu badaniach na zasadzie

eksperymentu badawczego.

Analiza wyselekcjonowanego zestawu (wskaznikow) bedacych podstawg tworzenia
funkcji-modeli przewidywania upadtosci wskazuje na nastgpujace jego cechy:

a) Przyjety zestaw wskaznikow reprezentuje w miare rownomiernie gtéwne cechy kondycji
finansowej przedsigbiorstw (dynamike obrotéw, rentownos$¢, ptynnosé¢, zadtuzenie i
wielkos$¢ przedsigbiorstwa).

b) Wszystkie wskazniki maja charakter stymulant, czyli sa dodatnio skorelowane z
bezpieczenstwem funkcjonowania przedsigbiorstwa 1 brakiem zagrozenia upadltoscig
(wzrost wskaznika oznacza zwigkszenie wartosci funkcji dyskryminacyjnej i tym samym
zmniejszenie zagrozenie upadloscig, albowiem dodatnia warto$¢ tej funkcji oznacza
niewystepowanie zagrozenia, za$ ujemna - zagrozenie upadtoscia).

¢) Okreslona za pomoca modeli jednoczynnikowych przecigtna trafnos¢ klasyfikacji
wyniosta 82,0%, w tym 85,2% w grupie A oraz 78,7% w grupie B, co na tle innych
modeli mozna uzna¢ za trafnos¢ satysfakcjonujaca'’.

d) Wskazniki o najwigkszej zdolnosci dyskryminacyjnej umozliwialy tworzenie
jednoczynnikowych modeli, wykazujacych trafnos¢ klasyfikacyjng na poziomie ponad

90%.

3.5. Wyniki estymacji parametrow modeli

Ogolna procedura poszukiwania modelu optymalnego polegata na stopniowej redukcji
liczby zmiennych (wskaznikéw) z 45 do 12 oraz poddawaniu ocenie uzyskiwanych rozwigzan
za pomocg przyjetego zestawu wskaznikow i testow statystycznych.

W rezultacie wykonanych estymacji wyselekcjonowano siedem modeli, ktore ze
wzgledu na wykazywane cechy mozna traktowac jako zadowalajaco spetniajagce wymagania

modeli dyskryminacyjnych (tab. 51 6).

17 por. B. Prusak [2005]
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Tabela 5. Wskaznik (zmienne) wyestymowanych modeli oraz wagi wskaznikéw.

Wskazniki (,,x”’) | Model A | Model B | Model C | Model D | Model E | Model F | Model G

Wagi wskaznikéw (“w”)

P (2) 5,577 5,837 5,896 6,029

WO/A 1,427 2,231 2,831 6,546 9,004 9,478 9,498
WN /P 0,154 0,222

WB(@3)/A 0,310 0,496

KW/A 1,937 0,945 0,539 1,546 1,177 3,613 3,566

(KW-KZ)/A 1,598 2,028 2,538 1,463 1,889
(WN+AM)/Z 3,203 3,472 3,655 3,585 3,134 3,246 2,903

WO/KF 0436 (0495 0,467

MO/ZKT 0,192 [0,166 0,179 0,363  |0,500  [0,455  [0,452
KO/MT 0,140 0,195 0,226 [0,172 0,160

P/A 0,38 (0,030 |0,168 |0,114  [0,749  |0,802

Log A 1,715

Const (wo, 9,832 [-0,392 |-0,678 [-0,593 |-1,962 |-2,478  |-1,498

Wyznaczana na tej podstawie w poszczegdlnych modelach funkcja dyskryminacyjna (funkcja
7)) stanowi sumg iloczynéw zmiennych ,,x” (czyli wskaznikow charakteryzujacych kondycje
przedsiebiorstw) oraz statystycznie wyznaczanych w modelu wag tych wskaznikow — ,,w”.
Wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej w poszczegdlnych modelach wyznaczana jest zatem
nastepujgco:

7= wi*xX1+ WX, +

Im wyzsza jest warto$¢ wyliczonej wg tego wzoru funkcji dyskryminacyjnej — tym mniejsze
zagrozenie upadlto$cig i odwrotnie. Stad tez ujemna warto$¢ funkcji w odniesieniu do
przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscig oraz dodatnia w odniesieniu do przedsigbiorstw

upadtych oznacza blad klasyfikacji.

3.6. Weryfikacja wynikéw (modeli) na przedsiebiorstwach spoza zbioru
estymacyjnego

Kwestia czy estymowane modele zachowuja wykazywane na zbiorze estymacyjnym
zdolnosci klasyfikacyjne takze poza tym zbiorem jest jednym z najistotniejszych problemow z

punktu widzenia praktycznych zastosowan tych modeli
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Weryfikacja modeli konstruowanych w prezentowanych tu badaniach prowadzonych
w INE PAN zostata dokonana na zbiorze kontrolnym sktadajagcym si¢ 48 przedsigbiorstw nie
wchodzacych w sktad zbioru estymacyjnego, w tym 22 przedsi¢biorstw nie zagrozonych
upadtoscig oraz 26 przedsiebiorstw upadtych w roku 2001. Wszystkie analizowane warianty
modelu dyskryminacyjnego dokonywaty klasyfikacji przedsigbiorstw nie zagrozonych
upadtoscig z trafnoscig powyzej 95% (tab.7 ). Kazdy z modeli wykazywat co najmniej 75%-
owg trafno$¢ klasyfikacji przedsigbiorstw upadilych. Biedy klasyfikacji, niezaleznie od
modelu dotyczyly zazwyczaj tych samych czterech upadtych przedsigbiorstw zbioru
prébnego, co moze $wiadczy¢ o subiektywnym (nie wynikajacym z kondycji finansowej, a
innych przyczyn, w tym wynikajacych z regulacji prawnych) charakterze upadiosci tych
przedsigbiorstw. Pozwala to sformulowa¢ ostrozny wniosek wskazujacy na to, iz modele
dyskryminacyjne wykazuja pewne cechy uniwersalno$ci, tym bardziej, ze jak wynika z
analiz, umozliwiaja one identyfikacje¢ zagrozen z kilkuletnim (3-4 letnim) wyprzedzeniem.
Oznacza to, ze sprawdzajg si¢ nie tylko w odniesieniu do przedsigbiorstw stanowigcych probe
pierwotna, czyli podstawe konstruowania funkcji dyskryminacyjnej, ale i do przedsigbiorstw
spoza tej proby. Nie oznacza to jednak uniwersalnos$ci bezwzglednej, albowiem trafnos¢
modelu jest tym wigksza, w im wigkszym stopniu préba pierwotna jest zblizona do warunkéw

funkcjonowania innego, badanych przedsigbiorstw.

4.Konkluzja

Przeprowadzone badania dowodza, Ze nie ma jednego, jedynie stusznego i najlepszego
modelu oceny zagrozenia przedsi¢biorstwa upadtoscia. Ze wzgledu na liczno$¢ wskaznikéw
wykorzystywanych do oceny jego kondycji finansowej istniejg mozliwosci tworzenia modeli
réznigcych si¢ zestawem zmiennych oraz wspélczynnikami wagowymi, ale mimo to
wykazujacych zblizong zdolno$¢ klasyfikacyjng. Stad tez uzytkownicy modeli inwestorzy
kredytodawcy, analitycy, audytorzy moga postugiwaé si¢ réznymi modelami. Istotne jest
jednak, aby model w mozliwie najwigkszym stopniu nawigzywat do rzeczywistych warunkéw
funkcjonowania badanych przedsigbiorstw. Wskakuje to zarazem na ograniczenia
mechanicznego przenoszenia modeli opracowanych dla warunkéw konkretnego kraju, czy
sektora) na inny obszar (kraj).
Prezentowane tu badania wykazaty ponadto, ze liczba zmiennych nie jest czynnikiem

przesadzajacym o jako$ci modeli dyskryminacyjnych. Modele z kilkunastoma zmiennymi nie
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wykazujg spektakularnie wyzszej trafnosci klasyfikacji od modeli z mniejszg liczbg

zmiennych. Liczba zmiennych ma natomiast wplyw na mozliwosci analityczne modelu

(mozliwos¢ wykonywania analiz czynnikowych). Wazna kwestia budowy modelu jest wobec

tego dobor zmiennych pod katem w miarg pelnego opisu kondycji finansowej ocenianego

przedsigbiorstwa, a takze jego dostosowanie do warunkéw dostepnosci danych.

Analiza dyskryminacyjna moze, z stanowi¢ istotne uzupelnienie analizy fundamentalnej, a

takze narzedzie oceny prognoz rozwojowych, w tym np. biznes planéw oraz narzedzie analizy

czynnikowej w ramach programéw restrukturyzacji (identyfikowanie stabych stron i mocnych

stron kondycji przedsigbiorstwa), narzedzie optymalizacji struktury aktywow i pasywow itp.

Zatacznik

Definicje i oznaczenia wskaznikow- zmiennych wyestymowanych funkcji dyskryminacyjnych.

Licznik Oznaczenie Licznik Mianownik
wskaznika
Stopa wzrostu przychodéw rP Przychody ze sprzedazy Przychody za rok poprzedni
Rentowno$¢ operacyjna WO/A Wynik operacyjny Aktywa ogdtem
aktywow
Rentownos¢ netto przychodéw [WN/P Wynik finansowy netto Przychody ze sprzedazy
Skumulowana rentowno$¢ WB(@Q3)/A Wynik finansowy  brutto|Aktywa ogétem
brutto aktywow skumulowany za 3 lata)
Udziat kapitatu wlasnego w KW/A Kapitalu wtasnego Aktywa ogdtem
finansowaniu aktywow
(wskaznik samofinansowania)
Skorygowany wskaznik (KW-KZ)/A |Kapitat wlasny minus kapitat| Aktywa ogétem
udziatu kapitalu wtasnego w zaktadowy
finansowaniu aktywow
Zdolno$¢ do sptaty zadtuzenia |[(WN+AM)/Z|Wynik finansowy netto plus|Zobowigzania ogdtem
amortyzacja
Pokrycie kosztéw finansowych [WO/KF Wynik operacyjny Koszty finansowe
Plynno$¢ biezaca MO/ZKT Aktywa obrotowe Zobowigzania
krétkoterminowe
Relacja kapitatu obrotowego do| KO/MT Kapitatl obrotowy Majatek trwaty
majatku trwatego
Produktywno$¢ aktywow P/A Przychody ze sprzedazy Aktywa ogdtem

23




Wzgledna wielkos¢ aktywéw  |Log A

Logarytm

warto$ci aktywow

dziesigtny
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