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Empiryczna weryfikacja hipotezy o przenos$nosci
modelu Altmana na warunki polskiej gospodarki
oraz uniwersalnosci sektorowej modeli

TOMASZ IWANOWICZ *

Streszczenie

Celem artykutu jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy istnieje uzasadnienie dla mechanicznego
przenoszenia modelu Altmana na warunki polskiej gospodarki oraz sprawdzenie, czy wsrdd testowanych
modeli istnieje model wykazujacy dla kazdego typu przedsigbiorstwa (przemystowe, handlowe, ushugo-
we) najwyzsza skuteczno$¢ i najlepsze wartosci zastosowanych metod poréwnawczych. W artykule
poréwnano trzynascie testowanych modeli uzywajac macierzy klasyfikacji, ilorazu szans, krzywej kon-
centracji CAP i wskaznika doktadnosci Giniego, bedacych metodami oceny sprawnosci, oraz wskaznika
Briera bedacego metoda oceny modeli z punktu widzenia kryterium kalibracji. Badania zostaty przepro-
wadzone na bazie 439 sprawozdan finansowych opublikowanych przez 139 spotek kapitatowych zareje-
strowanych w warszawskich sadach okregowych i rejonowych (w tym 79 spotek, ktore w rzeczywistosci
oglosity upadtos¢). Przeprowadzone badania obalily mit o przenosnosci modelu Altmana na warunki
polskiej gospodarki oraz uniwersalnosci sektorowej modeli. Wykazano, ze sprawno$¢ modeli rézni si¢
dla spétek produkcyjnych, handlowych i ustugowych oraz okreslono te sprawnosci. Ponadto udowodniono,
ze istniejg modele dyskryminacyjne roznigce si¢ zestawem zmiennych oraz wspolczynnikami wagowymi,
ktore wykazuja zblizone skutecznosci predykcyjne.

Slowa kluczowe: modele dyskryminacyjne, przenosnos¢ i uniwersalno$¢ modeli, wskazniki finansowe.

Abstract

Empirical verification of the mechanical transferability of the Altman model

to the conditions of Polish economy and the sectoral universality of models
The purpose of this paper is to answer the question about the validity of mechanical transfer of the Alt-
man model to Polish economy and to check if among the tested models there is a model with the highest
efficiency and best outcomes for the used comparative methods for each type of enterprise (manufactur-
ing, trading, service). Thirteen tested models were compared using the classification matrix, odds ratio,
CAP concentration curve and Gini accuracy index, which are efficiency evaluation methods, as well as
using the Brier index, which is a method of evaluating models from the calibration criterion perspective.
The research was based on the sample of 439 financial statements published by 139 companies registered
in Warsaw Courts (including 79 companies which actually declared bankruptcy). The findings overturned
the myth of mechanical transferability of the Altman model to Polish economy and the sectoral univer-
sality of models. It has been shown that the efficiency of models is different for manufacturing, trading
and service companies, and these efficiencies have been determined. Furthermore, it has been proved that
there are discriminatory models differing in the set of variables and weighting factors that show similar
predictive efficiency.
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Wprowadzenie

Modele dyskryminacyjne sg wartosciowym narzgdziem do sprawdzania kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsigbiorstwa i umozliwiajg identyfikacje probleméw finan-
sowych spotki. Wyniki modelu moga stuzy¢ pomocniczo w diagnozowaniu proble-
mow spolki, niemniej z Uwagi na wystepujace przypadki nieprawidtowych klasyfikacji
badanych podmiotoéw nie powinny by¢ jedynym narzedziem stuzagcym do oceny przed-

sigbiorstwa (Dabrowski, Boratynska, 2011, s. 172).

Nie ma jednego, jedynie stusznego i najlepszego modelu oceny zagrozenia przed-
sigbiorstwa upadtoscig. Ze wzgledu na licznos¢ wskaznikéw wykorzystywanych do
oceny jego kondycji finansowej istnieje mozliwo$¢ tworzenia modeli r6znigcych si¢
zestawem zmiennych oraz wspotczynnikami wagowymi, ale mimo to wykazujacych
zblizong zdolnos¢ klasyfikacyjng. Stad tez uzytkownicy modeli tacy jak inwestorzy,
kredytodawcy, analitycy i audytorzy moga postugiwac si¢ réznymi modelami. Istotne
jest jednak, aby modele w mozliwie najwigkszym stopniu nawigzywaty do rzeczywi-
stych warunkow funkcjonowania badanych przedsigbiorstw. Wskazuje to zarazem na
ograniczenia mechanicznego przenoszenia modeli opracowanych dla warunkow kon-
kretnego kraju, czy sektora na inny kraj (Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 22).

W literaturze przedmiotu wielokrotnie juz podnoszono nieuprawnione przypisywa-
nie metodom dyskryminacyjnym waloru uniwersalnosci. Nadal uporczywie rekomen-
duje sie¢ do stosowania w polskich warunkach metod oszacowanych w innych krajach
(Kitowski, 2013, s. 197). Celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na na-
stgpujace pytania badawcze:

« Czy istnieje uzasadnienie dla mechanicznego przenoszenia modelu Altmana na wa-
runki polskiej gospodarki?

e Czy wsrdd testowanych modeli istnieje model wykazujacy dla kazdego typu przed-
sigbiorstwa (przemystowe, handlowe, ustugowe) najwyzsza skutecznos¢ i najlepsze
wartosci zastosowanych metod porownawczych?

Artykut sktada si¢ z wprowadzenia, trzech rozdziatow oraz podsumowania i wnioskow.
Pierwszy rozdziat zostat poswigcony przegladowi literatury dotyczacej stosowania metod
dyskryminacyjnych. W drugim rozdziale zostata zaprezentowana metoda badawcza,
natomiast w trzecim rozdziale przedstawiono wyniki badan.

1. Przeglad literatury

W wyniku badan przeprowadzonych przez E. Maczynska oraz M. Zawadzkiego (2006,
S. 228) naukowcy doszli do wniosku, Ze ,,nie ma jednego, jedynie stusznego i najlep-
szego modelu oceny zagrozenia przedsi¢biorstwa upadtoscia”. ROwnoczesnie badania
przeprowadzone przez T. Korola (2010, s. 158) potwierdzity hipotezg, ze ,,wsrod mo-
deli metod statystycznych najskuteczniejsza w prognozowaniu upadtosci firm jest naj-
popularniejsza na $wiecie wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna”.
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Ponadto modele analizy dyskryminacyjnej nie uwzgledniaja takich czynnikéw jak
szanse rozwojowe, nastroje wsrod pracownikoéw, pozycja przedsigbiorstwa na rynku,
czy tez jako$¢ zarzadzania (Wardzinska, 2012, s. 199).

Metodyczny aspekt zastosowania modeli dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia
upadtoscig przedsiebiorstw poddawany jest czgsto krytyce. Istnieje bowiem zjawisko
przypisywania metodom dyskryminacyjnym uniwersalnoséci sektorowej, wbrew za-
mierzeniom metodycznym sformutowanym przez ich autorow. Z metodycznego
punktu widzenia szczeg6lnie istotng wydaje si¢ konieczno$¢ uwzgledniania, w synte-
tycznych metodach oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, kryterium specyfiki
branzowej badanej firmy oraz zmiennych uwarunkowan ekonomicznych jej dziatalno$ci
(Kitowski, 2013, s. 203-204).

Skuteczno$¢ modelu dyskryminacyjnego rézni si¢ w zaleznos$ci od rodzaju dziatal-
no$ci wykonywanej przez spotke. Z uwagi na to, ogélna skutecznos¢ poszczegolnych
modeli wskazywana przez ich autoréw w literaturze przedmiotu nie jest precyzyjna.
Wielu badaczy wykazato w analizach, ze sprawnos¢ modelu zalezy od typu przedsie-
biorstwa (przemystowe, handlowe, ustugowe) lub testowanej branzy, gdyz kondycja
ekonomiczno-finansowa branzy determinuje wiarygodno$¢ przedsigbiorstw w niej
funkcjonujacych (Kijek, 2008, s. 49).

Jednoczesnie przy uwzglednieniu wigkszej liczby modeli prawidlowa ocena sytuacji
jest bardziej prawdopodobna. Z jednej strony badania wykazaty, ze modele wykorzy-
stujgce wigksza liczbe wskaznikdéw finansowych dawaty zwykle wicksza trafnos¢ kla-
syfikacji (Kisielinska, 2010, s. 29), jednak z drugiej strony, z innych badan wynika, ze
model z kilkunastoma zmiennymi nie wykazuje spektakularnie wyzszej trafnosci kla-
syfikacji od modeli z mniejsza liczba zmiennych (Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 228).

Pomimo wad modele dyskryminacyjne charakteryzuje wysoka skuteczno$¢ predyk-
cji, obiektywizm oraz prostota wynikajaca z ograniczenia analizy do kilku najwazniej-
szych wskaznikéw (Dorozik, 2006, s. 151). Z ich pomoca mozliwe jest pordwnanie
sytuacji finansowej réznych spotek, jak rowniez ocena zagrozenia upadtoscia w przy-
szto$ci. Stosuje si¢ je z uwagi na obiektywizm, przejrzystos¢ i tatwos¢ w interpretacji
wynikéw (Pirog, 2016, s. 197).

2. Metoda badawcza

Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw obejmuje m.in. wybor najlep-
szego modelu. Ocena jakosci modelu nastgpuje wskutek porownania wynikow generowa-
nych przez modele z informacja o rzeczywistym stanie finansowym jednostki. Po-
réwnujac modele nalezy ustali¢ kryteria oraz korzys$ci wynikajace z wykorzystania
ilosciowych modeli prognozowania upadtosci przedsicbiorstw. Wyrdznia si¢ dwa poje-
cia, ktore o tym decyduja — sita (sprawnos$¢) oraz kalibracja modelu (Prusak, 2005, s. 65).

Sita modelu okresla, jak dobrze model rozdziela dwie grupy przedsigbiorstw,
tzn. bankrutoéw i jednostki niezagrozone upadkiem. Uwzglgdniajac to kryterium istotne
jest, czy model prawidtowo klasyfikuje obiekty do odpowiedniej grupy przedsiebiorstw.
Z punktu widzenia tego kryterium nieistotne jest, z jakim prawdopodobienstwem
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zaklasyfikowano obiekt do odpowiedniej grupy. Kalibracja modelu okresla natomiast,
Z jaka sitg oszacowane za pomocg modelu prawdopodobienstwa zgadzajg si¢ z rzeczy-
wistym stanem danej jednostki. W tym przypadku decydujaca role odgrywajg wielko-
$ci oszacowanych za pomocg modelu prawdopodobienstw wystapienia prawidlowego
stanu badanych obiektow. Im prawdopodobienstwa te sa wyzsze, tym model nalezy
uzna¢ za lepszy (Stein, 2007, s. 77). Porownujac modele moze wystapi¢ sytuacja,
w ktorej model o wyzszej kalibracji cechuje si¢ nizszg sita i odwrotnie. W takich przy-
padkach o wyborze modelu decyduje charakterystyka badanego zjawiska.

Wisrod najezesciej stosowanych metod stuzacych poréwnywaniu modeli znajduje sie:
« macierz klasyfikacji;

o iloraz szans;

o krzywe koncentracji CAP (Cumulative Accuracy Profiles) oraz ROC (Relative Op-
erating Characteristic);

o wskaznik doktadnosci Giniego;

o wskaznik Briera;

« R-kwadrat McFaddena, R-kwadrat Efrona, R-kwadrat Cragga-Uhlera, R-kwadrat

Buse’a, miara Aldricha-Nelsona, miara Vealla-Zimmermanna, miara A Cramera

I inne (Gruszcezynski, 2002, s. 64-84).

W ninigjszym opracowaniu testowane modele porownano przy uzyciu macierzy
klasyfikacji, ilorazu szans, krzywej koncentracji CAP i wskaznika doktadnosci
Giniego, bedacych metodami oceny sprawnosci, oraz przy uzyciu wskaznika Briera
bedacego metodg oceny modeli z punktu widzenia kryterium kalibracji.

Macierz klasyfikacji zaktada dwa scenariusze poprawnych predykcji, tj. poprawnie
oczekiwano, ze spotka upadnie (PU;) oraz poprawnie oczekiwano, ze spdtka nie upad-
nie (PNU,). Ponadto macierz przewiduje bledy pierwszego i drugiego rodzaju, tj. od-
powiednio, gdy model zaktadat upadek spotki w sytuacji, gdy spotka w rzeczywistoSci
kontynuowata dziatalnosci (NU1) oraz model zaktadat kontynuacj¢ dziatalnosci w sy-
tuacji, gdy spotka w rzeczywistosci ogtlosita upadtos¢ (NNU>). Przyjeto nastgpujace
definicje zaproponowanych oznaczenh:

L(PU1) - liczba spotek, dla ktorych poprawnie oczekiwano, ze upadna;

L(PNU,) — liczba spotek, dla ktorych poprawnie oczekiwano, ze nie upadna;

L(NU;) - liczba spotek, dla ktorych oczekiwano, Ze upadng, podczas gdy kontynuo-
watly dziatalno$¢;

L(NNU) — liczba spotek, dla ktorych oczekiwano, ze nie upadng, podczas gdy w rze-
czywistos$ci oglosity upadtosé.

Tabela 1. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw

Spolki, ktore Spolki, ktére w rzeczywistosci
w rzeczywistosci upadly kontynuowaly dzialalno$¢
Oczekiwano upadtoéci
spolki L(PUy) L(NU,)
ngeklwgnp kontynuacji L(NNU)) L(PNU,)
dziatalnosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie danych z macierzy klasyfikacji dla kazdego modelu zostaty 0szaco-
wane nastepujace parametry:
o sprawnos¢ I rodzaju, ktora okresla, jaki odsetek bankrutow zostat prawidtowo skla-
syfikowany — analitycy finansowi czgsto uwazaja ten parametr za najwazniejszy
(Antonowicz, 2007, s. 39):

L(PU1)
L(PU1) + L(NNU2)

S = x 100% 1)

o blad I rodzaju, ktory okresla, jaki odsetek bankrutow zostal nieprawidtowo sklasy-
fikowany:

L(NNU2)
L(PU1) + L(NNU2)

B, = x 100% @)

o sprawnosc¢ II rodzaju, ktora okresla, jaki odsetek przedsigbiorstw niezagrozonych
upadkiem zostat prawidlowo sklasyfikowany:

L(PNU2) % 100%

$1= TPNU2) + L(NUD) )

o blad II rodzaju, ktory okresla, jaki odsetek przedsiebiorstw niezagrozonych upad-
kiem zostat nieprawidtowo sklasyfikowany:

L(NU1) < 100%

B2 = T(PNU2) + L(NUD) “)

e sprawnos$¢ ogoélna, przedstawiajgca odsetek wszystkich przedsigbiorstw, ktore zo-
staty prawidtowo sklasyfikowane przez model:

SO =

L(PU1) + L(PNU2) .
L(PUL) + L(PNU2) + L(NUI) + L(N\NU2) 1007 ()"

o blad ogolny, przedstawiajacy odsetek wszystkich przedsiebiorstw, ktore zostaty
nieprawidlowo sklasyfikowane:

L(NU1) + L(NNU2)

BO = T(PUT) * L(PNU2) + L(NU1) + L(NNU?)

x 100% (6)°

! Przeprowadzajac badania przyjeto, ze mianownik w kalkulacji sprawnosci ogolnej jest powigkszany
o wyniki sklasyfikowane przez badany model jako tzw. ‘szara strefa’ (o ile wystapity takie wyniki).

2 Mianownik w kalkulacji bledu ogélnego jest kalkulowany analogicznie, jak w przypadku spraw-
nosci ogdlne;j.
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Iloraz szans jest miernikiem przedstawiajacym podobne mozliwosci poznawcze
W ocenie modeli stuzacych do prognozowania zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw, jak macierz klasyfikacji. Sprawnos¢ modelu mozna oceni¢ za pomoca relacji
iloczynu liczb poprawnie zaklasyfikowanych obiektow do iloczynu liczb btednie za-
klasyfikowanych jednostek. Im wyzsza wartos¢ ilorazu szans, tym model mozna
uzna¢ za lepszy. Wartos$¢ ilorazu szans wyzsza od 1 oznacza, ze klasyfikacja na pod-
stawie modelu jest lepsza od tej, jakiej mozna oczekiwaé przy catkiem przypadkowe;j
klasyfikacji (Gruszczynski, 2002, s. 83). Ponizej przedstawiono wzor na obliczenie
ilorazu szans:

L(PUL) + L(PNU2)

1S = L(NU1) + L(NNU2) )

Krzywa koncentracji CAP umozliwia graficzne porownanie wynikéw klasyfikacji
przedsigbiorstw uzyskanych przy uzyciu wielu modeli. Aby zbudowac t¢ krzywa, na-
lezy uporzadkowacé przedsigbiorstwa od najgorszych do najlepszych wynikow uzyska-
nych z modelu, a nastepnie wyznaczy¢ procentowy skumulowany udzial przedsie-
biorstw w probie dla kazdej obserwacji. Kolejnym krokiem jest przyporzadkowanie
poszczegblnym wartosciom procentowego skumulowanego udziatu przedsiebiorstw
Z calej proby procentowej wartosci skumulowanego udziatu jednostek upadtych. Ide-
alny model powinien prawidlowo przyporzadkowywaé najgorszym wartosciom
funkcji przedsiebiorstwa uznane za upadte. Im krzywa koncentracji dla danego mo-
delu znajduje si¢ blizej krzywej koncentracji dla modelu idealnego, tym wyniki Kla-
syfikacji przedsigbiorstw sa lepsze (Prusak, 2005, s. 70). Krzywe koncentracji
W przeciwienstwie do macierzy klasyfikacji przedstawiajg wyniki dla wielu punktow
granicznych. Ponizej przedstawiono przyktadowe krzywe koncentracji dla dwoch
modeli A'i B.

Rysunek 1. Krzywe koncentracji CAP
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oB | ” o - ‘..__.,.-.-'
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Zrodlo: opracowanie wlasne.



Empiryczna weryfikacja hipotezy o przeno$nosci modelu Altmana na warunki polskiej gospodarki... 69

Miernikiem shuzgcym do poréwnywania modeli przewidywania upadtosci przed-
sigbiorstw jest miernik doktadnosci Giniego. Jest on obliczany na podstawie wzoru
(przyktady dla modeli A i B) wykorzystujacego dane stuzace do zbudowania krzywej
koncentracji (Escott, Glormann, Kocagil, 2001, s. 16):

pole Il + pole IV
> pole (n)

WD (model A) = ®)

pole IV
2., pole (n)

WD (model B) = 9

Wskaznik doktadnosci Giniego przyjmuje wartosci z przedzialu od 0 do 1. Im wyz-
sza warto$¢ wskaznika, tym sprawnos$¢ modelu jest lepsza. Z uwagi na znajomos¢ roz-
ktadu proby testowej, wskaznik doktadnosci Giniego nigdy nie osiagnie wartosci 1. Im
wiegksza jest liczba spotek upadtych w testowanej probie, tym kat nachylenia linii mo-
delu idealnego jest mniegjszy.

Wskaznik Briera (BS — BrierScore) jest wykorzystywany w medycynie i meteoro-
logii, jednak znajduje rowniez zastosowanie w analizie porownawczej modeli progno-
zowania upadtosci przedsigbiorstw. Jest on obliczany na podstawie wzoru 10 (Brier,
1950, , s. 12):

BS =% Iilzl(ei _pi)z (10)

gdzie:

n —liczba obserwacji w probie;

0i — zmienna zero-jedynkowa; 0 — przypisana dla spotki ktora w rzeczywistosci kon-
tynuowala dziatalno$¢, 1 — przypisana dla spotki ktora w rzeczywistosci upadta

pi — prawdopodobienstwo upadku przedsigbiorstwa,

i —Kkolejne obserwacije.

Im nizsza warto$¢ wskaznika, tym model daje doktadniejsze klasyfikacje. Wskaz-
nik Briera w poroéwnaniu do macierzy klasyfikacji, ilorazu szans oraz wspotczynnika
doktadnosci jest bardziej wrazliwy, jezeli chodzi o poziom szacowanych wartosci
prawdopodobienstwa. Uwzglednia on w sposob bezposredni szacowane wartosci
prawdopodobienstwa w przeciwienstwie do wezesniej opisanych metod (Prusak, 2005,
s. 79). Mozna go jednak stosowac tylko w przypadku wykorzystania metod, za pomoca
ktorych wyznacza si¢ szacowane prawdopodobienstwo wystapienia jednego ze standw,
np. w modelach logitowych.

W wyniku poréwnania przedstawionych ponizej trzynastu modeli dyskryminacyj-
nych okreslono, ktore z nich, w przypadku predykcji na rok do upadtosci, sa najlepsze
dla spotek produkeyjnych, handlowych i ustugowych.
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Tabela 2. Zestawienie testowanych modeli dyskryminacyjnych

Lp. Model Wzér Opis parametrow
Z=152X;+ 14X+
1 3,3X3+0,6X4 + X1— kapitat obrotowy/aktywa ogotem;
0,999Xs X2— zyski niepodzielone/aktywa ogétem;
- Xs— zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem
,  E.1 Altmana ‘: g,;l(”f; 4(3?(47:(2 (tj. EBIT)¥/aktywa ogélem;
’ 03999)’( 4 X4—rynkowa warto$¢ kapitatu akcyjnego®/zobo-
: > wigzania ogoltem;
3 Z=656X:+326Xo+ X, przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem.
6,72X3+ 1,05X4
X1— zobowigzania krétkoterminowe (warto$¢
7 = _0.0005X, + $rednia)/koszty wytworzenia produkcji
J. Gajdki S ! sprzedanej;
4 i D. Stosa 2’0552(? fil-sé,;(ZGXs * Xo—wynik netto/suma bilansowa (warto$¢ $rednia);
' 4 Xs—wynik brutto/przychody netto ze sprzedazy;
Xs— suma bilansowa/zobowigzania ogotem.
X1—wynik finansowy netto/majatek catkowity;
7 = 2368 + 3562 Xo— (majatek obrotowy — zapasy)/zobowigzania
-4 ) 1 r .
e krétkoterminowe;
5 | »Poznanski” |+ 1’588;(; I9§&288X3 * X3— kapitat staty/majatek catkowity;
’ 4 Xa—wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze
sprzedazy.
X1— (zysk z dzialalno$ci operacyjnej — amortyza-
cja)/aktywa ogdtem®;
6 D.Wierzb Z=3,26X1+2,16X, +: X,— (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyza-
' y 0,3X3 + 0,69X4 cja)/sprzedaz produktow?;
X3— aktywa obrotowe/zobowigzania catkowite;
Xa— kapitat obrotowy/aktywa ogdtem.
X1— zysk operacyjny/suma bilansowa;
7 = 1568 + 6.524X Xo—Kkoszty operacyjne/zobowigzania krétkoter-
] ’ 1 -
minowe;
7| B.Prusaka |+ 0’148;( i;6g’(406x3 * X3— aktywa obrotowe/zobowigzania krotkotermi-
) 4
nowe;

Xa— zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy.

setkowych i przed opodatkowaniem.

akcyjnego/zobowiazania ogotem.

amortyzacji.

dazy produktow, towaréw i materiatow”.

@ EBIT (Earnings Before Interests and Taxes), rozumiane jako zyski bez uwzglednienia kosztow od-
b W przypadku modelu nr 2 E.I. Altmana, wskaznik Xa jest liczony, jako ksiggowa warto$¢ kapitatu
¢ Wskazniki X1 i X2 nalezy rozumie¢, jako zysk z dziatalnoéci operacyjnej bez uwzgledniania wpltywu

4 W przypadku spotek handlowych i ustugowych postuzono sie wartoscig ,,przychodéw netto ze sprze-
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Lp. Model Wzér Opis parametrow
Xi1—(zysk netto + amortyzacja)/zobowigzania
_ ogoblem;
8 36%88)2: 51 (;1233?))((3 b Xo— koszty F)peracyjne/zobowiqzania krotkoter-
minowe;
Xs—zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.
X;— aktywa biezace/zobowigzania biezace;
Z=259323 + Xz— (aktywa biezace — zapasy)/zobowigzania bie-
0,335969X;— zace;
0,71245X, - 2,4716X3 X3— zobowigzania ogotem/aktywa ogotem;
9 | D. Hadasik +1,46434X,+ Xs— (aktywa biezace — zobowigzania biezace)/pa-
0,00246069Xs — sywa ogolem;
0,0138937X¢ + Xs— nalezno$ci % 365 dni/przychody ze sprzedazy;
0,0243387X; Xg— zapasy x 365 dni/przychody ze sprzedazy;
X7— zysk netto/zapasy.
X1— aktywa obrotowe/zobowigzania krotkotermi-
NOowe;
Xz— (zobowigzania ogdétem/suma  bilansowa)
Z=0605+0,681%,— ,, . L00%: .
0 0196X +0 60969X Xs— (zysk netto/srednioroczny majatek ogodtem)
10  A.Holdy 2 3 x 100%;
+0,000672X4 + o L , .
0.157Xs Xa— ($rednioroczne zobowigzania qutkoterml-
' nowe/koszty sprzedanych produktow, towa-
réw i materialow) x 360 dni;
Xs—przychody z ogotu dziatalnosci/$rednio-
roczny majatek ogoélem.
Xi1— (wynik netto + amortyzacja)/zobowiazania
ogoblem;
E. Maczynskiej; Z=1,5X;+0,08X,+ | X,— suma bilansowa/zobowigzania ogotem;
11 (Funkcja 10,0X3+5,0X4+ | X3—wynik brutto/suma bilansowa;
Jacobsa) 0,3Xs5+ 0,1Xs Xa—wynik brutto/przychody ze sprzedazy;
Xs— zapasy/przychody ze sprzedazy;
Xg— przychody ze sprzedazy/suma bilansowa.
Z=-2/478+9,478X; | X1—wynik operacyjny/wartos¢ aktywow;
12 Z6 INEPAN + 3,613X,+ 3,246X3+ X;— warto$¢ kapitatu wlasnego/wartos¢ aktywow;
0,455X,+ 0,802X5 | X3— (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma
Z77= 1498+9408X, , _opowiazai N .
13 77 INEPAN +3.566%,+ 2903, + Xa ﬁlétx\é\{a obrotowe/zobowigzania krotkotermi
0,452X4 Xs— przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badania zostaly przeprowadzone na bazie 439 sprawozdan finansowych opublikowa-

nych przez 139 spotek kapitatowych zarejestrowanych w warszawskich sadach okrego-
wych i rejonowych (w tym 79 spotek, ktore W rzeczywistosci oglosity upadtosc).
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3. Prezentacja wynikow badan

Na wykresach o numerach od 1 do 7 poréwnano poszczegodlne miary sprawnosci
i kalibracji testowanych modeli dla predykcji na rok przed upadtoscia w podziale na
spolki produkcyjne, handlowe i ustugowe.

Wykres 1. Sprawno$¢ I rodzaju dla predykcji na rok przed upadto$cig w podziale na
spotki produkcyjne (‘p’), handlowe (‘h’) i ustugowe (‘us’) — modele od 1 do 13

100% o o °

95% e o© o

90% e & A

85% o A

32:2 R ° . o, , o
70% A L © L4 on
55% ° 5 ° ) o A'us
60%

55% A

50%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

WyKkres 2. Sprawnos¢ 11 rodzaju dla predykcji na rok przed upadtoscia w podziale na
spotki produkcyjne (‘p’), handlowe (‘h’) i ustugowe (‘us’) — modele od 1 do 13

100% o o °
950 : * ¢ ° °
90% o A A A g o
85%% o
80%

750%

70% L g °

65% o

60% 2 -

5506

50%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wykres 3. Sprawno$¢ ogolna dla predykcji na rok przed upadto$cig w podziale
na spotki produkcyijne (‘p”), handlowe (‘h’) i ustugowe (‘us’) — modele od 1 do 13

100%

ce

[ ]
0, g ([}
90% A 9
80% A

70% o o

o>
| 4

60% o ®

(@)
50% g

[ 3 J

40% PY

30%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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WyKkres 4. Szara strefa (%) dla predykcji na rok przed upadtoscia w podziale
na spotki produkcyijne (‘p”), handlowe (‘h’) i ustugowe (‘us’) — modele od 1 do 13
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40% o )
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wykres 5. Tloraz szans dla predykcji na rok przed upadto$cig w podziale na spotki
produkcyjne (‘p’), handlowe (‘h’) i ustugowe (‘us’) — modele od 1 do 13

180

160

140 ®

120 4 o

100 A oy

o -

80 o'h
[ ] ° A 'US'

60 o

40
N 4
A 9 A A

o (©) o [ ] [ ]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
Wykres 6. Wskaznik doktadnos$ci Giniegodla predykcji na rok przed upadtoscia
W podziale na spotki produkcyjne (‘p’), handlowe (‘h”)
i ushugowe (‘us’) —modele od 1 do 13

0,9
0,8 o o

0,7

> e

N 6 s A PY .p.
0,6 A o'h
A 'Us'

05 8

0,4

A A
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wykres 7. Wskaznik Briera dla predykcji na rok przed upadtoscig w podziale
na spotki produkcyijne (‘p”), handlowe (‘h’) i ustugowe (‘us’) — modele od 1 do 13
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A A
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W tabeli 3 przedstawiono, w podziale na spétki produkcyjne, handlowe i ustugowe,
numery testowanych modeli, ktore uzyskaly najlepsze wyniki miar sprawnosci

i kalibracji.

Tabela 3. Zestawienie modeli, ktore uzyskaty najlepsze wyniki miar sprawnosci
i kalibracji w podziale na spétki produkcyjne, handlowe i ustugowe

Modele (nr), ktore uzyskaly najlepsze wyniki

Wyszczeg6lnienie W podziale na spotki
produkcyjne (‘p’)| handlowe (‘h’) ushugowe (‘us’)
Sprawnos¢ I rodzaju 8 (100,0%) g 888:822’ 4 (90,5%)
Sprawno$¢ 11 rodzaju 10 (100,0%) 4 (100,0%) 6 (98,3%)
Sprawno$¢ ogolna 5 (93,8%) 6 (93,0%) 6 (90,8%)
lloraz szans 5(143,3) 2 (164,0) 4 (123,5)
Wskaznik doktadno$ci Giniego 13 (0,7465) 6 (0,8035) 5 (0,6665)
Wskaznik Briera 9 (0,1210) 6 (0,1311) 6 (0,1960)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Na wykresach o numerach od 8 do 10 zaprezentowano krzywe koncentracji CAP
dla predykcji na rok przed upadtoscia osobno dla spotek produkeyjnych, handlowych
i ustugowych.

WyKkres 8. Porownanie krzywych koncentracji CAP dla predykcji
na rok przed upadtoscig — spotki produkcyjne

100% 7
90%
80%
S
Z 70%
<
5 60%
<
2
‘2 50%
£ 40%
El
> 30%
5
2 20%
E
£ 10%
#
0%
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Symulowany udzial wszystkich przedsiebiorstw
== Model idealny =~ — — Model przypadkowy == Model 13 — dajacy najlepszy wynik ~ ------ Pozostale testowane modele
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
WyKkres 9. Poréwnanie krzywych koncentracji CAP dla predykc;ji
na rok przed upadtoscia — spotki handlowe
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Symulowany udzial wszystkich przedsi¢biorstw

—— Model idealny — — Model przypadkowy === Model 13 - dajgcy najlepszy wynik ~ ---- Pozostate testowane modele

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wykres 10. Poréwnanie krzywych koncentracji CAP dla predykcji
na rok przed upadtoscia — spotki ustugowe

100%
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30%
20%
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Skumulowany udzial spétek upadlych

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Symulowany udzial wszystkich przedsigbiorstw

= Model idealny = = Model przypadkowy == Model 13 - dajacy najlepszy wynik ------ Pozostale testowane modele

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Podsumowanie i wnioskKi

W literaturze dostrzegamy réznorodnos¢ pogladow odnosnie do: mozliwosci wiary-
godnego stosowania zagranicznych modeli w polskich warunkach, zaleznosci migdzy
liczba zmiennych modelu a jakoscig diagnozy, konieczno$ci uwzgledniania specyfiki
branzowej, regionalnej oraz uwarunkowan dzialalnos$ci przedsiebiorstwa, okresu za-
chowywania wiarygodnos$ci diagnostycznej przez dany model oraz przydatnosci w mo-
delach dyskryminacyjnych informacji pochodzacych ze sprawozdania z przeptywu
srodkow pienigznych (Kitowski, 2013, s. 207).

Wylacznie w przypadku spotek handlowych, model 3, bedacy jednym z modeli
Altmana, analogicznie jak model 5, wykazat najwyzsza sprawno$é I rodzaju. Zaden
z testowanych modeli Altmana nie uzyskat najlepszych wynikéw pozostatych miar
sprawnosci i kalibracji. W ocenie autora przeprowadzone badania obality mit prze-
no$nosci modelu Altmana na warunki polskiej gospodarki oraz uniwersalno$ci sek-
torowej modeli (wykresy od 1 do 10).Wykazano, ze sprawno$¢ modeli r6zni si¢ dla
spotek produkcyjnych, handlowych i ustugowych oraz okreslono te sprawnosci. Po-
nadto udowodniono, ze istniejag modele dyskryminacyjne rdznigce si¢ zestawem
zmiennych oraz wspolczynnikami wagowymi, ktére wykazuja zblizone skutecznosci

predykcyjne.
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Na podstawie powyzszych informacji uzasadnione wydaja si¢ coraz liczniejsze
proby oszacowania modeli dyskryminacyjnych uwzgledniajacych specyfike branzowa,
wielkos¢ firmy oraz uwarunkowania jej dziatalnosci.
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