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OCENA PRZYDATNOSCI WIELOWYMIAROWYCH MODELI
DYSKRYMINACYJNYCH DO PROGNOZOWANIA
UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW HANDLOWYCH

Wprowadzenie
Przyczyna, dla ktorej ekonomisci, analitycy oraz zarzadzajacy przedsie-
biorstwami zainteresowali si¢ syntetycznymi metodami oceny zagrozenia upa-
dlosci, byly nieprzewidziane i zaskakujgce przypadki upadiosci! jednostek
gospodarczych w latach sze$¢dziesiatych, gtéwnie w Stanach Zjednoczonych.
W nowoczesnej teorii ekonomii zjawisko upadtosci przedsiebiorstw traktowane
jest jako rodzaj naturalnego regulatora systemu ekonomicznego. W gospodarce
rynkowej istnieje konieczno$¢ dokonywania likwidacji badz restrukturyzacji
podmiotéw nie zarzadzajacych odpowiednio efektywnie swoimi zasobami.
Wynika to z faktu, iz ich dziatalno$¢ przynosi szkody finansowe ich wierzycie-
lom, kooperantom, a nawet i samym interesariuszom wewngtrznym. Modele
oceniajace zagrozenie upadiosci przedsigbiorstw tacza w sobie zazwyczaj tra-
dycyjna analize wskaznikowa z wyrafinowanymi technikami statystycznymi.
Obecnie do prognozowania upadtosci wykorzystuje sig?:
1) metody statystyczne - oparte na analizie dyskryminacyjnej, logotoweyj,
probitowej czy drzewach decyzyjnych;
2) metody migkkich technik obliczeniowych - sztuczne sieci neuronowe,
logika rozmyta, algorytmy genetyczne, modele wektoréw nosnych;
3) modele teoretyczne - modele teorii entropii, modele hazardowe czy
modele ryzyka kredytowego.

* Politechnika Gdanska, Wydzial Zarzgdzania i Ekonomii.

1 W ogdlnym rozumieniu pojecia ,,upadtos¢” i ,bankructwo” traktowane sg jako synonimy niepowo-
dzenia finansowego firmy. Jednakze wielu autorow, dzielac problem na ptaszczyzng ekonomiczng
i prawna, pierwszej z nich przypisuje pojecie ,.bankructwo”, natomiast drugiej ,,upadtos¢”. Jezeli mowa
jest o upadtosci zawinionej, dopuszczalne jest utozsamianie tego terminu z bankructwem. Wigcej na
ten temat pisze E. Grzegorzewska, Zagrozenie upadioscig a cykl przedsigbiorstw rolniczych, (W:)
Cykle zycia i bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Maczynska, OW SGH, Warszawa 2010, s. 255-256.

2 T. Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadiosci, Oficyna Wolters
Kluwer business, Warszawa 2010.
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Autorzy wigkszosci z tych modeli przedstawiajg ich skuteczno$¢, w pra-
widlowej klasyfikacji obiektow do grupy zagrozonych i niezagrozonych upa-
dloscig, na poziomie wyzszym od 90%?3. Sprawno$¢ modeli prognozowania
upadtosci przedsiebiorstw przez autoréw jest prezentowana najczesciej w postaci
macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw, na ktora sktada si¢ zestawienie spraw-
no$ci oraz bledu: ogodlnego, I i II stopnia®. Uzytkownikom modeli stuzgcym
prognozowaniu upadlosci szczegélnie zalezy na jak najwyzszej sprawnos$ci
I stopnia oraz na jak najnizszym bledzie I stopnia. Wynika to z faktu, iz bledne
zakwalifikowanie jednostki zagrozonej upadios$ciga do podmiotow o dobrej
kondycji finansowej, przynosi zazwyczaj duzo wigksze straty od tych, gdy
podmiot niezagrozony bankructwem zostanie uznany za jednostke zagrozong
upadioscia. W tej pierwszej sytuacji uzytkownicy modelu narazeni zostaja
na niesplacenie kredytu, naleznosci, czy tez przerwanie dostaw, gdy w tej dru-
giej sytuacji — konsekwencja bedzie tylko utrata ewentualnych korzysci wyni-
kajacych ze wspotpracy. Celem niniejszego opracowania jest ocena przydatno-
$ci uzycia modeli opartych na wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej
do prognozowania upadtosci polskich przedsigbiorstw handlowych oraz proba
zwigkszenia ich sprawnosci poprzez zmiane wartosci ich punktow granicznych.

Opis proby walidacyjnej

Probe walidacyjng utworzyto 40 przedsigbiorstw, prowadzacych hurtowg
dziatalno$¢ handlowa z 46 dziatu gospodarki narodowej. W jej sktad weszio
20 spotek, wzgledem ktorych sady w latach 2011-2012 wydaty postanowienia

8 Zob. np.: J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej
przedsigbiorstw, (W:) Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, red. J. Duraj, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu L.odzkiego, £.6dz 1996; D. Hadasik, Upadtos¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej progno-
zowania, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998; A. Hotda, Prognozo-
wanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskrymi-
nacyjnej ZH, ,,Rachunkowos¢”, nr 5/2001; D. Wierzba, Wczesne wykrywanie przedsigbiorstw zagro-
Zonych upadioscig na podstawie analizy wskaznikéw finansowych - teoria i badania empiryczne,
,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Ekonomiczno-Informatycznej w Warszawie”, nr 9/2000;
E. Maczynska, M. Zawadzki, Modelowe i prognostyczne aspekty pomiaru zmian w sytuacji przed-
sigbiorstw i w restrukturyzagji - analiza dyskryminacyjna, INE PAN, Warszawa 2000; M. Grusz-
czynski, Modele mikroekonometrii w analizie i prognozowaniu zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw, ,.Zeszyty Polskiej Akademii Nauk”, nr 34/2003; B. Prusak, Upadios¢ przedsigbiorstw
- uwarunkowania i metody prognozowania, Difin, Gdansk 2004; M. Hamrol, Prognozowanie upa-
dlosci przedsigbiorstwa - model ,,poznanski” analizy dyskryminacyjnej, ,,Plus”, nr 28/2004.
Sprawnos¢ I stopnia stanowi procent prawidtowo zakwalifikowanych przez model ,,bankrutow”,
sprawnos¢ 11 stopnia okresla, jaki procent przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscia zostat pra-
widlowo zaklasyfikowany, a sprawnos¢ ogolna prezentuje, jaki procent wszystkich przedsigbiorstw
zostal prawidlowo sklasyfikowany. Z kolei biad I stopnia okresla, jaki procent ,.bankrutow” zostat
niepoprawnie zaklasyfikowany, btad II stopnia opisuje, jaki procent przedsigbiorstw niezagrozonych
upadtoscia zostat przez model przypisany do ,,bankrutow”, a btad ogolny wskazuje, jaki procent
wszystkich przedsigbiorstw zostat nieprawidlowo sklasyfikowany przez model.

I
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Tabela 1. Proba walidacyjna
Wartos$¢ sumy
. aktywoéw na rok
Lp. | Nazwa spotki rz eSZtS\?vi sty Datspogé?s;:inla przed upadloscig
bankruta
w tys. 7}
1 | GCB Centrostal Bydgoszcz S.A. bankrut 22 sierpnia 2011 285021
2 | Servier Polska Services Sp. z 0.0. zdrowy - 286 384
3 |WKRASA bankrut 21 lutego 2011 24828
4 | LINDAB Sp. zo.0. zdrowy - 24933
5 | Centralne Piwnice Win Importowanych Sp. z 0.0. bankrut |31 pazdziernika 2011 20839
6 | SWEGON Sp.zo.0. zdrowy - 20850
7 | PHARKO Sp. zo.0. bankrut 18 listopada 2011 193 858
8 | Ba¢-PolS.A. zdrowy - 193 966
9 | Hani - Pex Instalacje Grupa SBS Sp. z 0.0. bankrut 19 maja 2011 1649
10 | CARBO-ECO Sp.zo.0. zdrowy - 1651
11 | Stett-Pol Sp. z 0.0. bankrut 18 kwietnia 2011 6839
12 | Marro Sp. z 0.0. zdrowy - 6844
13 | Przedsigbiorstwo Handlowe Deltasport Sp. z 0.0. bankrut 28 listopada 2011 2901
14 |2W Sp.zo.0. zdrowy - 2899
15 | TX Eastern Europe Sp. 2 0.0. bankrut 22 grudnia 2011 5942
16 | Wet-Farm Sp. z 0.0. zdrowy - 5951
17 | Therm- Os Sp. zo.0. bankrut 2 wrzesnia 2011 619
18 | Mat-Gor Sp. z 0.0. zdrowy - 619
19 | LINCSp.zo.0. bankrut 4 listopada 2011 164
20 | GURAD SJ. zdrowy - 165
21 | Przedsiebiorstwo JASBUD Sp. z 0.0. bankrut 4 kwietnia 2011 556
22 | Consoft Sp. z 0.0. zdrowy - 557
23 | Damil Eurotrans Trade Sp. z 0.0. bankrut |24 pazdziernika 2012 1329
24 | Meskon Sp. z 0.0. zdrowy - 1400
5 PIDzedsif’;’biorstwo Produkcyjno-Handlowe bankrut 25 maja 2012 40746
,,Danex” Sp. z 0.0.
26 | HASTA Sp.zo.0. zdrowy - 40 623
27 | Glazura Krolewska S.A. bankrut 12 grudnia 2012 61329
28 | Komtur Polska Sp. z 0.0. zdrowy - 61364
29 g:*;gg.mp'ekso""e Systemy Komputerowe bankrut 14 marca 2012 1471
30 | Motorgas Sp. z 0.0. zdrowy - 1472
31 | Master-Met Sp. z 0.0. bankrut 7 marca 2012 3180
32 | Katko Poland Sp. z 0.0. zdrowy - 3183
33 | El-MartP.J. Sp. zo.0. bankrut 29 listopada 2012 2113
34 | Techneau Polska Sp. z 0.0. zdrowy - 2114
35 | Urim Sp. zo.0. bankrut 19 stycznia 2012 1508
36 | Dakar Sp. z0.0. zdrowy - 1511
37 | Stefkar S.J. Malgorzata i Stefan Broniek bankrut 10 sierpnia 2012 6291
38 | Moller Polska Sp. z 0.0. zdrowy - 6299
39 | STALBET Sp.zo.0. bankrut 15 czerwca 2012 5911
40 Przedsiebiorstwo Wielobranzowe Inter-Metall zdrowy ) 5919

Sp.zo.0.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy TEGIEL oraz Monitora Sadowego i Gospodarczego.



http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

78 Mateusz Szymczak, Piotr Figura

0 ogloszeniu upadtoéci® oraz tyle samo przedsigbiorstw, ktore w tych latach
nie byly zagrozone upadtoscig®. Podmioty z obu grup zostaty dobrane parami,
przyjmujac za kryterium zblizong warto$¢ ich sum bilansowych. Dane finan-
sowe spotek niezagrozonych upadloscia pochodzity z tych samych lat, co dane
przypisanych im ,,bankrutow”. Informacje na temat prawnej sytuacji badanych
firm na dzien 1 czerwca 2015 r. uzyskano na podstawie Internetowego Monitora
Sadowego i Gospodarczego i zestawiono w tabeli 1.

Probe testowa mozna uzna¢ za homogeniczng. Wszystkie tworzace ja
podmioty prowadzity ten sam rodzaj dziatalno$ci gospodarczej (handel hurtowy).
85% sposrod nich wykorzystywato do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
forme prawng w postaci spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Z kolei forme
prawng spolki akcyjnej wykorzystywato 10% podmiotow z proby walidacyjnej,
a 5% bylo spotkami jawnymi. Az 70% obiektow z proby walidacyjnej stanowily
mikroprzedsigbiorstwa. Ponadto 15% podmiotoéw z proby testowej byto matymi
przedsigbiorstwami, 5% — $rednimi, a 10% — duzymi jednostkami gospodar-
czymi. Badaniu zostaty poddane spdtki o sredniej sumie bilansowej wynosza-
cej 33,395 min zt. Minimalna warto$¢ sumy bilansowej wérod przedsigbiorstw
poddanych badaniu wyniosta 164 tys. zt, a maksymalna 286,384 min zt. Analize
przeprowadzono z wykorzystaniem sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
za okres roku i dwoch lat poprzedzajacych rok ogloszenia upadtosci w przy-
padku bankruta. Przyktadowo, jesli dla podmiotu ,,Master-Met Sp. z 0. 0.” sad
wydatl postanowienie o ogtoszeniu upadtosci dnia 7 marca 2012 r., obliczajac
wartos¢ funkeji dyskryminacyjnych modeli na rok przed upadtoscia, brano pod
uwage dane ze sprawozdan finansowych z roku 2010. Dokonujac obliczen
na rok przed upadioécig dla przyporzadkowanej do niej ,,zdrowej” jednostki
,Katko Poland Sp. z o. 0.”, wykorzystywano dane finansowe z tego samego
roku, czyli rowniez 2010.

Metodyka przeprowadzonych badan

Sposrod dostepnych w literaturze przedmiotu modeli, stuzacych przewi-
dywaniu upadtosci przedsigbiorstw, do weryfikacji ich przydatnosci — w przy-
padku jednostek prowadzacych dziatalno$¢ handlowa — wybrano 3 krajowe
modele oparte na analizie dyskryminacyjnej oraz model prekursora wykorzy-
stania tej techniki do prognozowania upadtosci przedsigbiorstw — E. Altmana.
W wyborze modeli poddanych testowaniu gtéwnie kierowano si¢ ustalong
przez ich autoréw sprawno$cig oraz mozliwoscig obliczenia wszystkich wskaz-

5 W dalszej czeci artykutu przedsiebiorstwa te beda tez nazywane w skrocie ,,bankrutami”.
6 W dalszej czedci artykutu przedsigbiorstwa te w skrocie bedg tez nazywane ,,zdrowymi”.
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nikdéw, ktore one zawieraja. Poniewaz niejednokrotnie autorzy publikowali
po kilka swoich modeli stuzacych prognozowaniu upadtosci przedsiebiorstw,
do badan wybrane zostaty te, ktore powstaty najpozniej, albo te, ktorych zdol-
nos$¢ prawidlowej klasyfikacji jednostek do grupy ,,zdrowych” i ,,upadtych”
byta najwyzsza. W tabelach od numeru 2 do 5 zostaly przedstawione wykorzy-
stane w badaniu modele wraz z datg ich powstania oraz oszacowang, przez
ich autoréw, sprawnos$cig prognoz. Modele te majg posta¢ wiclowymiarowej
liniowej funkcji dyskryminacyjnej, danej nastgpujacym wzorem:
Z=ag+ a1 Xy +aXo+......+anXn (1)

gdzie:

Z — wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej,

ai, dlai=1,2,...... ,n —wagi dyskryminacyjne,

ao — stala,

Xi, dlai=1,2,...... ,n — mierniki finansowe.

Na podstawie tych modeli przedsigbiorstwa zalicza si¢ do grupy jednostek
zagrozonych upadtoscig wowczas, gdy wartos¢ funkeji Z jest mniejsza od punktu
granicznego, a w przeciwnym wypadku przedsigbiorstwa zaliczane sg do obiek-
tow niezagrozonych upadtoscia.

Tabela 2. Model E. Altmana B z 1984 roku

Licznik zmiennej Mianownik zmiennej Waga Stala |Szarastrefa

Kapitat obrotowy Aktywa ogotem 0,717 0,000 |(1,23-2,89)
Zysk zatrzymany Aktywa ogodtem 0,847
EBIT Aktywa ogdtem 3,300
Ksiegowa warto$¢ kapitatu wlasnego | Zobowigzania ogétem 0,420
Przychody ze sprzedazy Aktywa ogdtem 0,999

Sprawnos$¢ ogdlna Sprawnos¢ I stopnia Sprawnos¢ 11 stopnia
93,94% 90,91% 96,97%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: E. 1. Altman, Corporate Financial Distress and Bankruptcy:
A Complete Guide to Predicting & Avoiding Distress and Profiting from Bankruptcy, John
Wiley & Sons, New York 1993.

Tabela 3. Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego (poznanski)

z 2003 roku
N . . . . . . Punkt
Licznik zmiennej Mianownik zmiennej Waga Stala -
graniczny
Wynik netto Suma bilansowa 3,562
Aktywa obrotowe - zapasy | Zobowiazania krotkoterminowe 1,588 2368 0
Kapitat staly Suma bilansowa 4,288 '
Wynik ze sprzedazy Przychody ze sprzedazy 6,719
Sprawno$¢ ogdlna Sprawno$¢ I stopnia
96% Brak danych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadios¢ przedsie-
biorstwa — model analizy dyskryminacyjnej, ,,Przeglad Organizacji”, nr 6/2004, s. 35-39.
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Tabela 4. Model D. Hadasik MOD_1 z 1998 roku

Licznik zmiennej Mianownik zmiennej Waga Stala P”T‘kt
graniczny

Zobowigzania ogdtem Aktywa ogodlem -2,50761

Naleznosci * 365 Przychody ze sprzedazy 0,00141147 2 60839 0

Zapasy * 365 Przychody ze sprzedazy 0,00925162 '

Wynik finansowy netto Zapasy 0,0233545

Sprawno$¢ ogoélna Sprawnos¢ I stopnia Sprawnos¢ II stopnia

93,18% 95,45% 90,91%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: D. Hadasik, Upadlo$é przedsiebiorstw w Polsce i metody
jej prognozowania, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998.

Tabela 5. Model A. Holdy z 2001 roku

Licznik zmienngj Mianownik zmiennej Waga Stata Pu_nkt
graniczny
Aktywa obrotowe Zobowigzania krotkoterminowe 0,681
Zobowigzania ogotem Aktywa ogdtem -0,0196
_ Wynik Sredmz_i wartos¢ 0,00969
finansowy netto sumy bilansowej
- — - — — 0,605 0
Przecigtna warto$¢ zobowig- | Koszty podstawowej dziatalnosci
o . g 0,000672
zan krétkoterminowych operacyjnej
Przychody Srednia wartos¢
. - ; 0,157
ze sprzedazy sumy bilansowej
Sprawno$¢ ogdlna Sprawnos¢ I stopnia
92,5% Brak danych

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagro-
Zenia finansowego przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 136-137.

W przypadku kazdego z modeli, osobno przy wyprzedzeniu czasowym
jednego roku i dwoch lat, zostaty obliczone ilorazy szans’ oraz sprawnosci:
ogolna, I i II stopnia. Uzyskane wyniki zostaly nastgpnie poddane analizie
porownawczej. Poroéwnaniu zostala ponadto poddana, oszacowana w trakcie
badan, sprawnos¢ ogoélna modeli ze sprawnosciami podawanymi przez ich
autorow.

Ostatnim etapem badan byto zaproponowanie nowych wartosci punktow
granicznych dla poddanych analizie modeli tak, aby uzyskac jak najwyzsza ich
sprawno$¢ w przypadku prognozowania upadtosci przedsiebiorstw prowadza-

" Tloraz szans oblicza si¢ przy uzyciu nastepujgcego rownania:
PP,

NP, - NP,

gdzie: IS — iloraz szans, P1 — liczba rzeczywistych bankrutow zaklasyfikowanych do populacji
obiektow zagrozonych upadtoscia, P2 — liczba firm o dobrej kondycji finansowej zaklasyfi-
kowanych do populacji obiektow ,,zdrowych”, NP1 — liczba bankrutéw zaklasyfikowanych
do populacji obiektow ,,zdrowych”, NP2 — liczba firm o dobrej kondycji finansowej zaklasy-
fikowanych do populacji obiektéw zagrozonych upadtoscia.

IS =
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cych dziatalno$¢ handlowa. Do ustalenia zmodyfikowanych warto$ci punktéw
granicznych wykorzystano wykresy krzywych koncentracji ROC?,

Wyniki badan

Efektywno$¢ funkcji dyskryminacyjnych badano za pomoca sity mode-
lu. W tym celu obliczano warto$¢ ilorazu szans oraz sprawno$¢ kazdej funkcji
dyskryminacyjnej na rok oraz na dwa lata przed upadto$cia. Porownanie war-

tosci ustalonych przy uzyciu tych metod przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Mierniki opisujace sile poddanych analizie modeli

Model E. I. Altmana B

Mierniki Na rok przed upadlo$cia Na dwa lata przed upadto$cia
Sprawno$¢ I stopnia 20,00% 22,22%
Sprawno$¢ Il stopnia 87,50% 93,75%
Sprawno$¢ ogolna 61,54% 55,88%
lloraz szans 1,750 4,286

Model ,,poznanski”

Mierniki Na rok przed upadto$cia Na dwa lata przed upadto$cia
Sprawno$¢ I stopnia 65,00% 55,00%
Sprawno$¢ Il stopnia 70,00% 80,00%
Sprawno$¢ ogodlna 67,50% 67,50%
lloraz szans 4,333 4,889

Model D. Hadasik (MOD 1)

Mierniki Na rok przed upadtoscia Na dwa lata przed upadto$cia
Sprawno$¢ I stopnia 45,00% 35,00%
Sprawnos$¢ Il stopnia 80,00% 85,00%
Sprawno$¢ ogdlna 62,50% 60,00%
lloraz szans 3,273 3,051

Model A. Holdy

Mierniki Na rok przed upadtoscia Na dwa lata przed upadtoscia
Sprawno$¢ I stopnia 45,00% 30,00%
Sprawno$¢ 11 stopnia 90,00% 90,00%
Sprawno$¢ ogdlna 67,50% 60,00%
lloraz szans 7,364 3,857

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Efektywno$¢ analizowanych modeli prognozowania upadto$ci mozna
ocenia¢ za pomoca wielu miernikow. Wydaje si¢, ze szczegoélnie waznym
— z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia — jest sprawnos$¢ pierwszego stopnia.
To kryterium oceny jakosci funkcji dyskryminacyjnej ukazuje efektywnosc

8 Krzywa koncentracji ROC stanowi zestawienie skumulowanego udziatu przedsigbiorstw
zdrowych ze skumulowanym udzialem bankrutow w probie badawczej, ktore tworzy si¢ dla
wszystkich obserwacji, uszeregowanych na podstawie rosnacej wartosci funkcji dyskrymi-
nacyjnej modelu prognozujacego upadtosé.
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badanego modelu, bioragc pod uwage poprawna klasyfikacje bankrutow. Zgodnie
z tym miernikiem najskuteczniejszym modelem zaroéwno na rok, jak i na dwa
lata przed upadtoscig okazat si¢ model ,,poznanski”, ktorego efektywnos¢ zostata
oszacowana odpowiednio na poziomie 65% oraz 55%. Ta funkcja dyskrymina-
cyjna, jako jedyna spos$rdd wszystkich badanych, uzyskata wartos¢ miernika
sprawnosci pierwszego stopnia na poziomie przekraczajagcym 50%, zatem powy-
zej wyniku przypadkowej klasyfikacji. Pozostale modele dla obu poddanych
analizie okresow uzyskaty sprawnos¢ I stopnia nizsza od 50%.

Kolejnym waznym kryterium oceny efektywnosci modeli jest sprawnosé¢
ogoblna. Miernik ten ukazuje efektywnos$¢ modelu, uwzgledniajac cata badana
populacje. Najwyzsza sprawnos$¢ ogo6lng na dwa lata przed upadtoscia ustalono
dla modelu ,,poznanskiego” (67,5%). Na rok przed upadtoscia najskuteczniej-
sze okazaty si¢ modele A. Holdy oraz ,,poznanski”, a ich efektywno$¢ oszaco-
wano na poziomie 67,5%. Funkcja dyskryminacyjna D. Hadasik we wszyst-
kich badanych okresach okazata si¢ mniej skuteczna w prognozowaniu upadto-
$ci od najlepszego modelu, za§ najmniej efektywny byt model E. Altmana B.

Sprawno$¢ ogdlna wszystkich modeli, oszacowana podczas badan przy
uzyciu proby walidacyjnej, okazata si¢ by¢ zdecydowanie nizsza od podawanej
przez ich autoréw. Wyniki tego poréwnania zawarto w tabeli 7. W przypadku
modelu D. Hadasik oraz E. Altmana rdznica ta wyniosta ponad 30 punktow
procentowych. Niewiele lepsze wyniki osiggnety model ,,poznanski” oraz model
A. Holdy, ktorych sprawnos¢ ogolna, oszacowana na podstawie proby walida-
cyjnej, okazala si¢ by¢ nizsza od postulowanej przez autora odpowiednio
0 28,5 p.p. oraz 24,5 p.p.

Tabela 7. Poréwnanie sprawnosci ogélnej modeli

Ogdlna sprawnos¢ modelu Ogdlna sprawnos¢ modelu

Nazwa modelu .
podawana przez autora uzyskana podczas badan

Model Altmana B 93,94% 61,54%

Model ,,poznanski” 96,00% 67,50%

Model D. Hadasik (MOD_1) 93,18% 62,50%

Model A. Holdy 92,00% 67,50%

Zrodto: opracowanie wihasne.

Biorac pod uwage kryterium jakim jest iloraz szans, stwierdzono, ze naj-
wicksza skutecznoscig predykcyjna na dwa lata przed upaditoscia charaktery-
zowal si¢ model ,,poznanski” z wynikiem na poziomie 4,889. Z kolei przy
wyprzedzeniu czasowym jednego roku zdecydowanie najefektywniejszym
okazat si¢ model A. Holdy. lloraz szans dla tej funkcji przyjat warto$¢ na pozio-
mie 7,364 i wyraznie przewyzszyt wartosci obliczone dla pozostatych modeli.
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Modyfikacja warto$ci punktéw granicznych

Dla zapewnienia wyzszej skutecznosci predykcyjnej poddanych analizie
modeli, zaproponowano dla nich, na podstawie krzywych ROC, nowe wartosci
punktéw granicznych. Krzywe wyznaczono, opierajac si¢ na wynikach osza-
cowania wartosci funkcji dyskryminacyjnych na rok przed upadtoscia. Krzywe
ROC dla poszczegolnych modeli zaprezentowano na rysunkach o numerach
od 1 do 4.

Rys. 1. Krzywa koncentracji ROC wyznaczona dla modelu Altmana B
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie rysunku 1 wyznaczono punkt odciecia dla modelu Altma-
na B o wartosci 2,605. Pozwolito to na zwigkszenie sprawnosci ogdlnej tego
modelu do poziomu 70%?°.

9 Wartoé¢ funkcji dyskryminacyjnej Altmana dla przedsigbiorstwa oznaczonego na rysunku
strzatka jest nizsza od 2,605. Zatem gdyby tyle wynosit punkt odcigcia, to model w sposdob
prawidlowy zaklasyfikowalby 60% ,,obiektow zagrozonych” (taki procent tych podmiotow
miato warto$¢ funkcji Za nizsza od 2,605) oraz 80% ,,obiektow zdrowych” (taki procent tych
podmiotéw miato wartos¢ funkceji Za wyzsza od 2,605).
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Rys. 2. Krzywa koncentracji ROC wyznaczona dla modelu ,,poznanskiego”
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie rysunku 2 wyznaczono punkt odciecia dla modelu ,,poznan-
skiego” o wartosci (-0,369). Pozwolito to na zwigkszenie sprawno$ci ogolnej
tego modelu do poziomu 70%1°.

Na podstawie rysunku 3 wyznaczono punkt odcigcia dla modelu D. Hada-
sik (MOD 1) o warto$ci 0,603. Pozwolito to na zwickszenie sprawnosci 0gol-
nej tego modelu do poziomu 80%'*.

10 Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu ,,poznanskiego” dla przedsigbiorstwa oznaczone-
go na rysunku strzatkg jest nizsza od ,,-0,369”. Zatem gdyby tyle wynosit punkt odcigcia,
to model w sposob prawidtowy zaklasyfikowatby 60% ,,0biektow zagrozonych” (taki pro-
cent tych podmiotow miato warto$¢ funkcji Zp nizsza od ,,-0,369”) oraz 80% ,,obiektow
zdrowych” (taki procent tych podmiotow miato warto$¢ funkcji Zp wyzsza od ,,-0,369”).

1 Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej Hadasik dla przedsiebiorstwa oznaczonego na rysunku
strzatka jest nizsza od 0,603. Zatem gdyby tyle wynosit punkt odcigcia, to model w sposdb
prawidlowy zaklasyfikowalby 95% ,,obiektow zagrozonych” (taki procent tych podmiotow
miato warto$¢ funkcji Znap nizsza od 0,603) oraz 65% ,,obiektow zdrowych” (taki procent
tych podmiotoéw miato warto$¢ funkcji Znap wyzsza od 0,603).
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Rys. 3. Krzywa koncentracji ROC wyznaczona dla modelu D. Hadasik
(MOD_1)
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Zrodto: opracowanie whasne.

Rys. 4. Krzywa koncentracji ROC wyznaczona dla modelu A. Holdy
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie rysunku 4 wyznaczono punkt odciecia dla modelu A. Hotdy
o wartosci 0,345. Pozwolilo to na zwigkszenie sprawnosci ogolnej tego modelu
do poziomu 85%?"2. W tabeli 8 zestawione zostaty sprawnosci ogdlne poszcze-
golnych modeli przed i po korekcie warto$ci punktu odcigcia.

Tabela 8. Poréwnanie sprawnosci ogélnej modeli przy roznych wartosciach
punktow granicznych

Ogolna sprawnos$¢ modelu Ogolna sprawnos$¢ modelu
Nazwa modelu przy punktach granicznych | przy zmodyfikowanych warto-
roponowanych przez autoréw | Sciach punktéw granicznych
Model Altmana B 61,54% 70%
Model ,,poznanski” 67,50% 70%
Model D. Hadasik (MOD_1) 62,50% 80%
Model A. Holdy 67,50% 85%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dane zestawione w tabeli 8 pozwalaja zaobserwowa¢ widoczng poprawe
skutecznosci modeli po zmodyfikowaniu wartosci ich punktéw odcigcia. Naj-
wyzszy wzrost sprawnosci ogolnej uzyskano dla modeli D. Hadasik oraz
A. Holdy. Efektywnos¢ tych funkcji dyskryminacyjnych udato zwigkszy¢ sie
0 17,5 p.p. W przypadku modelu E. Altmana uzyskano poprawe o ponad 8 p.p.,
za$ dla modelu ,,poznanskiego” o niecate 3 punkty procentowe.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze poddane analizie modele, oparte
na wielowymiarowej analizie dyskryminacyjnej, nie nadaja si¢ do prognozo-
wania zagrozenia upadtosci polskich przedsiebiorstw handlowych (w swojej
oryginalnej postaci). Poza modelem ,,poznanskim” i jego prognozg dla roczne-
go wyprzedzenia czasowego we wszystkich pozostatych przypadkach spraw-
nos¢ I stopnia okazata si¢ by¢ nizsza od 50%, czyli mozliwg do osiagnigcia
podczas prognozy przypadkowej. Sprawnos$¢ ogdlna najlepszego modelu
(,,poznanskiego™), przy wyprzedzeniu czasowym jednego roku i dwoch lat
przed upadtoscia, uksztaltowata si¢ na poziomie zaledwie 67,50%. Rzeczywi-
sta sprawnos¢ ogdlna na rok przed upadtoscig — poddanych badaniu modeli —
okazata si¢ by¢ nizszg od przedstawianej przez ich autorow w przedziale

12 Warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej Hotdy dla przedsigbiorstwa oznaczonego na rysunku
strzatka jest nizsza od 0,345. Zatem gdyby tyle wynosit punkt odciecia, to model w sposob
prawidtowy zaklasyfikowalby 85% ,,obiektow zagrozonych” (taki procent tych podmiotow
miato warto$¢ funkcji Zuor nizsza od 0,345) oraz 85% ,,obiektow zdrowych” (taki procent
tych podmiotow miato warto$¢ funkcji Zuor wyzsza od 0,345).
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od 24,5 p.p. (model A. Holdy) do 32,4 p.p. (model E. Altmana). Oczywiscie
wyniki te mozna prébowac thumaczyc¢:

— dezaktualizacja modeli wynikajaca z uptywu czasu od momentu ich
oszacowania,

— odmienno$cig wykorzystanej podczas badan proby walidacyjnej (przed-
sigbiorstwa handlowe) od proby testowej uzytej przez autorow modeli
(przewaznie przedsigbiorstwa produkcyjne),

— w przypadku modelu E. Altmana dodatkowo dochodzi kwestia tego,
ze zostat on opracowany przy uwzglednieniu specyfiki gospodarki ame-
rykanskiej, znaczaco odmiennej od uwarunkowan gospodarki polskiej.

Rys. 5. Krzywe koncentracji ROC wyznaczone dla wszystkich badanych
modeli
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Modele te jednak okazaly si¢ nie by¢ catkowicie nieuzytecznymi pod-
czas prognozowania upadtosci polskich przedsigbiorstw handlowych. Wystar-
czylo zmieni¢ w nich warto$ci punktow granicznych, przy uzyciu np. krzy-
wych koncentracji ROC, aby sprawnos$¢ ogolna najlepszego z nich (model
A. Holdy) wzrosta do 85% przy wyprzedzeniu czasowym jednego roku. Zesta-
wienie krzywych koncentracji, wyznaczonych dla wszystkich badanych funkcji
dyskryminacyjnych, przedstawiono na rysunku 5. Wynika z niego, ze sposrod
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poddanych badaniu modeli do prognozowania upadto$ci przedsiebiorstw han-
dlowych najlepiej nadajg sic modele A. Holdy oraz D. Hadasik3,

Z powyzszego wynika, ze nawet troch¢ starsze modele prognozowania
upadtosci, dostosowane do uwarunkowan specyficznej grupy przedsigbiorstw,
mozna z powodzeniem wykorzystywac znacznie szerzej, o ile dostosuje si¢ ich
punkty graniczne dla nowego obszaru zastosowan. W tym celu mozna si¢
postuzy¢ miedzy innymi krzywymi koncentracji ROC bgdz CAP.
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Streszczenie

Celem badan byla ocena przydatnosci uzycia modeli opartych na wielowymiarowej analizie
dyskryminacyjnej do prognozowania upadtosci polskich przedsigbiorstw handlowych oraz proba
zwickszenia ich sprawnosci poprzez zmiang wartosci ich punktow granicznych. Badaniu poddano
modele: E. I. Altmana B, D. Hadasik, A. Holdy oraz M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego.
Do oceny modeli wykorzystano iloraz szans oraz macierz klasyfikacji przedsigbiorstw. Z prze-
prowadzonych badan wynika, Ze poddane analizie modele oparte na wielowymiarowej analizie
dyskryminacyjnej nie nadaja si¢ do prognozowania zagrozenia upadlosci polskich przedsig-
biorstw handlowych (w swojej oryginalnej postaci). Z tego wzgledu przy uzyciu krzywych kon-
centracji ROC zmodyfikowano wartosci punktow granicznych tych modeli. W efekcie znaczaco
udato si¢ zwigkszy¢ zdolnos¢ tych modeli do prawidtowej klasyfikacji przedsigbiorstw handlowych.

ASSESSMENT OF USEFULNESS THE MODELS BASED ON THE MULTIPLE
DISCRIMINANT ANALYSIS IN BANKRUPTCY PREDICTION
OF TRADING COMPANIES
Summary

The aim of the study was to assess the usefulness of models based on multiple discriminant
analysis in bankruptcy prediction of Polish trading companies and also to increase their efficiency
through the modification of their cut-points. In the course of the study the models of E. I. Altman B,
D. Hadasik, A. Hotda and also M. Hamrol, B. Czajka and M. Piechocki was misused. To models
assessment were utilized: the odds ratio and the Accuracy Matrix. The results obtained during the
study clearly show that the analyzed models based on multiple discriminant analysis aren't
usefulness tool to bankruptcy prediction of Polish trading companies (in their original form).
Therefore the cut-point's of models were modified by using the curve of concentration ROC.
Finally the ability of conducted models to the proper classification of trading companies increase
significantly.
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