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Ocena mozliwosci wykorzystania metod dyskryminacyjnych
w badaniu kondycji finansowej przedsi¢biorstw

The assessment of possibilities of using discriminatory
methods in examining the financial position of enterprises

Streszczenie: Artykul dotyczy analizy oraz oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Osiem metod
dyskryminacyjnych poddano weryfikacji pod wzgledem ich skutecznoséci prognostycznej na probie
danych pochodzacych z okresu trzech lat dziatalnosci 50 przedsigbiorstw, ktore w ostatnim okresie
dziatalnos$ci wykazywaly strate netto. Zgodnie z zasada obiektywizmu wsrdd badanej proby znalazty
si¢ przedsigbiorstwa z rdznych branz, o réznym profilu dziatania oraz réznej wielkosci posiadanych
aktywow i wykazywanych obrotow w analizowanym okresie. Wszystko po to, by unikna¢ jednoznacz-
nych wynikow badan faworyzujacych dany model.

Przedstawione wyniki uporzadkowano wedlug wiarygodnosci prognostycznej, a metody dyskrymina-
cyjne poddane badaniu naleza do najcze¢sciej wykorzystywanych przez badaczy zwigzanych z dziedzi-
ng analizy finansowe;.

Otrzymane wyniki skonfrontowano z syntetyczng metoda klasyfikujaca badane jednostki na tle rynko-
wej konkurencji. Wartosci ptynace z modeli dyskryminacyjnych sg bardzo zréznicowane. Dlatego jako
weryfikator zaprezentowano wyniki badan z analizowanego okresu przy wykorzystaniu punktowej me-
tody oceny ryzyka bankowego zaproponowanej przez Artura Hotde. Pozwala ona na okreslenie miejsca
badanego przedsi¢gbiorstwa w danej branzy. Konfrontacja otrzymanych wynikow ptynacych z modeli
dyskryminacyjnych oraz metody bankowej stanowi swoiste podsumowanie artykutu oraz oceng wiary-
godnosci przedstawionych modeli.

Abstract: The article treats about the analysis and assessment of the financial condition of enterprises.
Eight discriminatory methods were verified in terms of their predictive efficacy data from a sample of
50 companies from the period of 3 years of activity, which recently showed a net loss for the business.
In accordance with the principle of objectivity, of the sample included companies from various indus-
tries, profile, action and different sizes of owned assets and reported turnover during the period.

The results presented in order of predictive credibility and discriminatory methods tested are the most
commonly used by researchers associated with the field of financial analysis.

The results were confronted with a synthetic method classifying analyzed data against market compe-
tition. The value of the discriminatory models are very diverse. Therefore, as a verifier the Points of
Banking Risk Assessment Methods proposed by Arthur Hotda were presented. The confrontation of
the results obtained with the models and methods of discriminatory banking provides a summary of the
article and an assessment of the reliability of the presented models.
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WSTEP

Analiza finansowa nalezy do jednego z najwazniejszych obszarow z zakresu finanséw przed-
sigbiorstwa. Jest to dyscyplina, dzigki ktorej mozliwe staje si¢ ocenienie zarowno wiarygod-
nosci kontrahentow przez przedsigbiorstwa, jak i kondycji finansowej przez banki zamierza-
jace udzieli¢ kredytu. Jest to takze narzedzie, ktorym postuguja si¢ potencjalni inwestorzy,
ktorzy mysla o zainwestowaniu w dang spotke, oraz szereg innych instytucji i podmiotow
majacych zamiar alokacji posiadanego kapitatu.

Szczegoblnie istotny jest tutaj rozkwit dziatu analizy finansowej bazujacy na modelach
opartych o funkcje dyskryminacyjne. W uproszczeniu sg to modele, ktore poprzez wyselek-
cjonowanie odpowiednich (w domysle najbardziej wiarygodnych) wskaznikow finansowych
tacza je ze soba poprzez wzor funkeji przypisujacej poszczegdlnym miernikom odpowiednie
wagi. Pomyst taki wprowadzit do przedmiotu analizy finansowej E.I. Altman, ktory zapro-
ponowat pierwszy model w 1968 roku (Kitowski, 1997: 77). Podobny proces rozwoju dyscy-
pliny jest widoczny takze w Polsce, od momentu skonstruowania metody przez Pogodzinska
oraz Sojaka.

Najwazniejszym faktem, jaki nalezy podkresli¢, procz samej liczby powstatych modeli,
jest ich wiarygodnos¢. Jest to drugi argument, obok duzej ilo$ci wskaznikow, wskazywany
przez tworcow powyzszych modeli. Niemal kazdy z autordw w swojej prezentacji opisuje
badania, jakim poddany zostal model oraz zwigzang z tym wiarygodno$¢ prognostyczng.
W zdecydowanej wigkszosci autorzy przedstawiaja skutecznos$¢ nieschodzaca ponizej 90%.

W tym miejscu uwidacznia si¢ gtowny cel przeprowadzonego badania. Oto6z nalezy
rozstrzygna¢ kwesti¢: czy na przestrzeni czasu od powstania metody do chwili obecnej wia-
rygodnos¢ ta nie ulega obnizeniu, co bezposrednio wigze si¢ z dalsza jej uzytecznoscia oraz
praktycznym wykorzystywaniem przy ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw przez
analitykow finansowych, inwestorow czy tez osob badajacych sprawozdania finansowe.

Na powyzsze pytania odpowiada dalsza czg¢$¢ artykutu, ktdry na podstawie przeprowa-
dzonej weryfikacji o$miu metod dyskryminacyjnych przedstawia skutecznos$¢ prognostycz-
ng za okres trzech lat objetych badaniem (lata 2009-2011).

Ze wzgledu na duza popularnosé, jaka ciesza si¢ metody wykorzystujace funkcje dys-
kryminacyjna, w dalszej czgéci opisano kilka najpopularniejszych z nich, a nastgpnie pod-
dano weryfikacji na probie 50 przedsi¢biorstw, ktore co najmniej w ostatnim sposrod trzech
okresow badawczych wykazywaty w dziatalnosci strate netto i zatrudniajg w przeliczeniu na
petne etaty powyzej 250 pracownikow. Dodatkowo, aby badania przeprowadzi¢ w sposob
obicktywny, wsrod badanej proby znalazty sie przedsi¢biorstwa z rdéznych branz, o réznym
profilu dziatania oraz o réznej wielko$ci posiadanych aktywdéw i wykazywanych obrotow
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w analizowanym okresie. Wszystko po to, by unikna¢ jednoznacznych wynikow badan fa-
woryzujacych dany model. Warto tutaj nadmienic, iz dobor przedsigbiorstw byl w duzej mie-
rze uwarunkowany dostepnoscig danych. Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci uzyska-
nia danych finansowych przedsi¢biorstw kwalifikujacych si¢ do proby badawczej uzyskano
dane podmiotow z 12 wojewodztw. Natomiast liczba 50 przedsigbiorstw pozwala na uznanie
badania za wiarygodne — mniejsza liczba badanych firm moglaby nie w pelni odda¢ site pro-
gnostyczng poszczegdlnych modeli.

Do proby zaczerpnigto dane podmiotow z 12 wojewoddztw. Szczegotowa liczbe przed-
siebiorstw pochodzaca z poszczegdlnych wojewodztw przedstawia tab. 1.

Tab. 1. Liczba przedsigbiorstw wchodzacych w sktad proby badawczej z poszczegdlnych
wojewodztw

Wojewodztwo Liczba przedsigbiorstw
mazowieckie 15
pomorskie
Slaskie

wielkopolskie
dolnoslaskie
kujawsko-pomorskie
lubelskie

lubuskie

todzkie

malopolskie
podkarpackie
podlaskie

razem

N[NV

W
[e=)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie zebranych danych

Co warte odnotowania, miejsce siedziby badanego przedsigbiorstwa nie wptywato na
wyniki badan, za$ zréznicowana liczba przedsi¢gbiorstw z poszczegolnych wojewodztw uwa-
runkowana byta gtéwnie dostgpnoscia danych firm, ktore spetniaty kryterium doboru proby
badawczej.

Zabieg taki miat na celu zbadanie, czy modele stworzone przez ich tworcow w rdz-
nym okresie badawczym oraz w oparciu bardzo czgsto o rézne proby (czy to pod wzgledem
wielkosci przedsigbiorstw, czy tez ich profilu dziatania) nadaja si¢ do wykorzystania przez
analitykow oraz audytoréw do szerokiej puli przedsigbiorstw, tak jak zapewniaja o tym auto-
rzy poszczegolnych modeli. Podjeto probe odpowiedzi na jakze wazne pytanie: czy wprowa-
dzenie kolejnego modelu wigze si¢ rOwnoczesnie ze wzrostem skutecznosci prognostycznej
takiego modelu w stosunku do swych poprzednikéw, na ktorych w zdecydowanej wigkszosci
opiera si¢ jego konstrukcja.

Dodatkowo jako cel badawczy postawiono zadanie skonfrontowania ze sobg dwoch hi-
potez postawionych przez autoréw metod, znawcoOw problematyki finansowej i audytorskiej.

1. Pierwsza z hipotez poddanych weryfikacji bylo sprawdzenie trafnosci wypowiedzi
A. Holdy, ktéry w swoim artykule napisat, iz metody nie mogg bazowa¢ na danych pltynacych
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z rachunku przeplywow pienieznych ze wzgledu na wysoka dynamike zmian (Hotda, 2001:
307-308).

2. Jako przeciwstawng wypowiedZ przyjeto z kolei badania przeprowadzone przez
T. Maslanke, ktory, konstruujac metody, poddat weryfikacji wiarygodnos¢é ptynaca ze
wskaznikow opartych na danych z rachunku przeptywow pienigznych (Maslanka, 2008).

Do tej pory w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wigcej opinii oraz postaw przy-
chylnych hipotezie pierwszej. Dobitnym tego przyktadem jest liczba metod, ktore powstaty,
bazujac tylko i wylacznie na danych ptynacych z bilansu i rachunku wynikow. Z kolei druga
Z postaw cieszy si¢ mniejszg popularnoscia, a liczba metod dyskryminacyjnych, ktore korzy-
staja z danych z cash flow, jakie mozna odnalez¢ w literaturze przedmiotu, jest niewielka.

Zestawiajac ze sobg te dwa poglady, podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy taka
praktyka jest stuszna, czy moze nie nalezatoby wigkszej uwagi zwrdci¢ rowniez na dane,
jakie mozna odnalez¢ w rachunku z przeptywow pienieznych.

Sposrod istniejacych modeli dyskryminacyjnych przeanalizowano nastepujace’:

— Elzbiety Maczynskiej z 1994 roku,

— Jerzego Gajdki i Daniela Stosa z 1996 roku,

— Doroty Hadasik z 1998 roku,

— Doroty Appenzeller i Katarzyny Szarzec z 2004 roku,

— Elzbiety Maczynskiej i Macieja Zawadzkiego z 1995 roku,

— Zmodyfikowany model Jerzego Gajdki i Daniela Stosa (zwany modelem II),

— Dariusza Wierzby z 2000 roku,

— Tomasza Maslanki z 2008 roku.

Wymienione powyzej modele zostaty wybrane do badania ze wzgledu na duza popular-
nos¢, jaka ciesza si¢ w literaturze przedmiotu, gtdwnie ze wzgledu na wysoka skutecznosé
prognostyczna. Ponadto dobor metod do badania miat na celu skonfrontowanie ze sobg mo-
deli powstatych po 2000 roku oraz tych, ktére stworzone zostaty w latach 90. XX wieku.
Ponadto w badaniu zaprezentowano po dwa modele, ktore w pdzniejszych latach zostaty
zmodyfikowane przez samych tworcow. Zabieg taki miatl na celu ukazanie, czy metoda
po korekcie rzeczywiscie zwicksza swoja wiarygodnos$¢ prognostyczng. Natomiast wybor
konkretnej metody danego autora w przypadku, gdy stworzyl on kilka modeli, byt rowniez
podyktowany faktem wiarygodno$ci — wybrano model, ktory miat najwyzsza skuteczno$é
wedhlug deklaracji samego autora.

Co wazne, by szerzej zglebi¢ poszczegolne metody, warto siggna¢ do zrodta publikacji
danej metody — niestety bowiem w licznych opracowaniach mozna natrafi¢ na rézne jej inter-
pretacje bedace czgsto wynikiem niedopatrzen badz bledow metodologicznych. Dodatkowo
btedy te w wielu przypadkach sg poglebiane wtasnie z tego powodu, iz autorzy publikacji sig-
gaja nie do oryginalnych tekstow tworcéw metod, lecz innych publikacji, gdzie modele te zo-
staly przedstawione niewlasciwie badz w sposdb niejasny, mato precyzyjny (Kitowski, 2011a).

W dalszej czesci pracy przedstawiono wyniki dla poszczegolnych modeli, a nastepnie za-
prezentowano zestawienie zbiorcze w ujeciu wiarygodnosci ptynacej z otrzymanych wynikow.

! Wiecej na temat powyzszych modeli w: Maczynska (1999), 42-45; Gajdka, Stos (1996), 57;
Hadasik (1998), 166; Appenzeller, Szarzec (2004), 124—126; Maslanka (2008); Maczynska, Zawadzki,
Podruczna (1995), 71-76; Maczynska (2004); Wierzba (2000), 79—104.
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PREZENTACIJA 1 ANALIZA WYNIKOW BADAN DLA POSZCZEGOLNYCH MODELI

Tab. 2. Wyniki badan przeprowadzone w pierwszym analizowanym roku

\g TWORCA MODELU DYSKRYMINACYJNEGO
7] < 5 < g
22 5§ | 22| 2 | 23| S2 | ZE | 2 | ¢
I I T = I - A B B B R I
s . = o) < M = | —A a e
m =) M=
1 —8,622 17,869 -0,511 —1,445 -5,200 |-14,129 0,043 0,414
2 0,972 0,533 1,027 0,707 1,440 -0,073 0,624 1,048
3 1,359 0,627 0,140 0,345 2,151 —-0,006 0,690 0,637
4 0,067 0,415 0,149 0,102 1,656 —0,295 0,928 1,293
5 2,852 0,886 1,500 1,275 4,248 0,495 1,115 2,746
6 1,204 0,660 1,271 1,163 2,330 0,012 0,721 0,785
7 3,427 0,901 0,966 1,158 3,794 0,509 1,196 1,961
8 -0,808 0,638 0,778 0,573 0,951 —0,449 0,511 1,432
9 1,019 0,543 1,454 1,339 2,857 0,114 0,817 0,884
10 0,351 0,596 —-0,103 0,103 0,818 -0,357 0,238 0,234
11 1,841 0,769 1,155 3,141 4,592 0,641 2,222 0,858
12 —0,669 0,698 0,118 0,248 1,405 —0,476 0,588 1,398
13 -1,367 10,118 0,007 -0,229 —0,492 -6,919 0,371 -0,132
14 1,349 0,842 1,719 0,529 3,008 0,715 0,589 2,013
15 0,787 0,727 0,1712 1,149 1,946 0,125 1,381 1,407
16 —6,298 0,023 1,600 0,211 —4,530 -1,351 —-1,435 —-8,837
17 —0,942 0,385 0,645 0,216 0,133 -0,492 0,028 0,147
18 1,392 0,579 0,243 0,074 1,606 —0,056 0,356 0,175
19 -1,219 0,264 0,531 0,017 —0,944 —0,644 —0,041 0,137
20 5,190 0,789 1,504 2,135 7,494 0,749 1,224 3,866
21 2,940 0,687 0,446 0,653 3,394 0,297 1,332 1,941
22 —7,732 0,145 0,307 -2,931 -3,073 -3,028 0,077 —-0,569
23 1,992 0,609 1,104 0,654 2,798 0,104 -0,167 —-0,531
24 1,915 0,605 1,176 0,295 2,938 0,157 0,186 -0,262
25 1,317 0,633 0,292 0,194 1,389 12,642 0,246 0,099
26 1,497 0,639 1,428 1,504 3,558 0,146 1,122 1,941
27 3,868 0,795 1,033 2,963 7,068 0,757 1,079 3,053
28 2,701 0,367 0,132 0,429 2,450 0,204 0,801 3,170
29 -3,167 0,584 1,388 2,353 -0,120 -0,576 0,057 -3,919
30 —6,879 0,055 0,635 -1,539 -3,785 -1,726 -7,636 |-17,613
31 —-1,961 0,434 1,325 1,236 0,475 -0,331 —-0,045 -3,261
32 0,621 0,565 1,449 1,236 2,846 0,097 0,359 0,840
33 —0,380 0,342 0,530 0,264 0,417 —0,390 —0,157 0,193
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34 1,115 0,493 1,227 0,931 2,098 —-0,222 0,651 2,196
35 3,004 0,833 0,996 0,727 3,985 0,271 0,511 2,035
36 3,084 0,845 1,068 0,407 4,056 0,222 -2,013 0,549
37 0,889 0,462 1,247 0,749 1,664 0,135 0,885 0,663
38 1,571 0,574 0,879 4,589 5,319 0,503 2,256 1,204
39 0,531 0,589 1,002 0,570 1,346 0,255 0,300 0,979
40 0,978 0,624 0,922 0,262 2,029 0,178 —0,064 2,195
41 -1,236 0,337 0,476 0,025 —0,942 —0,633 —0,972 -0,191
42 1,462 1,317 1,057 0,633 1,839 —-0,439 0,744 1,210
43 |-30,849 -3,099 1,151 -1,269 —2,043 —-8,229 -1,672 -0,140
44 1,43 0,66 1,31 0,79 3,214 0,179 0,391 2,083
45 0,622 0,814 1,467 1,321 2,562 0,102 0,764 1,560
46 2,085 0,215 0,817 0,576 1,598 0,165 —-1,355 -2,580
47 3,281 0,848 1,501 1,839 5,666 0,386 0,254 2,807
48 0,415 0,712 1,451 0,089 1,122 0,047 —-0,005 0,732
49 0,650 0,724 1,293 2,668 1,950 |-18,931 1,221 —1,449
50 2,504 0,838 1,337 1,678 4,334 0,836 0,477 0,637
Zrodto: opracowanie wlasne
Tab. 3. Wyniki badan przeprowadzone w drugim analizowanym roku
E TWORCA MODELU DYSKRYMINACYINEGO
@ < > < g
o8 & = 3 5 g Q2 28 5 o
E| Z | = | & | S22 -8| & | <
1 [-13,473 | -14,085 | —78,899 | -32,841 -1,020 0,963 -7,277 0,367
2 —0,976 0,387 0,980 0,335 0,198 0,420 0,087 0,165
3 -0,317 0,487 —0,382 -0,293 0,329 —0,423 0,080 0,065
4 —0,393 0,459 —0,389 —0,464 0,470 0,507 0,049 —0,348
5 0,863 0,962 0,045 0,674 2,636 0,012 0,612 0,795
6 1,118 0,625 1,316 1,301 2,875 0,057 0,879 2,299
7 0,141 4,487 0,961 0,541 1,364 -2,692 0,401 0,694
8 —-1,420 4,132 0,640 0,185 0,304 -2,836 0,130 0,430
9 —-1,796 0,009 0,426 0,022 —-1,493 0,755 0,635 0,809
10 -3,833 0,181 —-0,806 —-0,952 -3,121 —-1,944 -0,571 -0,218
11 2,059 0,766 0,756 3,162 4,666 0,882 1,763 0,697
12 0,556 0,872 -0,223 0,451 2,419 0,190 0,418 1,156
13 —0,407 12,378 0,331 0,024 0,406 -8,061 0,135 —0,048
14 7,544 0,464 0,631 -1,795 —5,423 -2,337 -1,820 -2,339
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15 0,166 0,533 0,6531 0,982 1,485 0,256 0,633 0,995
16 -5,235 10,755 1,497 0,572 -3,157 -8,359 —0,437 —4,760
17 -1,292 0,632 0,131 -0,319 -0,956 —-1,027 0,171 —0,081
18 1,089 0,616 0,700 0,435 1,996 0,058 0,553 0,842
19 0,955 0,510 0,582 0,319 1,297 0,167 0,362 0,790
20 -0,133 0,494 0,616 0,350 1,103 0,247 0,351 0,145
21 —0,337 0,597 0,369 -0,160 0,839 —0,406 0,136 -0,150
22 | 29,984 —2,728 0,101 |-12,561 —6,333 9,828 —6,797 —2,629
23 3,100 0,821 0,591 0,389 3,140 0,396 0,546 1,312
24 1,017 0,593 1,103 0,342 2,047 0,061 0,421 0,527
25 0,257 0,619 0,114 —0,052 0,493 -1,585 0,077 0,025
26 0,867 0,556 1,354 0,975 2,564 0,009 0,907 0,998
27 0,585 0,605 1,378 0,681 2,442 0,027 0,143 1,180
28 —0,400 0,192 0,249 0,132 0,082 -0,390 -0,210 —0,263
29 1,465 0,628 1,759 1,584 3,095 0,162 1,145 0,216
30 -3,072 0,440 1,567 0,192 -1,135 0,601 -1,231 —6,415
31 —4,494 0,234 1,159 2,030 2,777 0,630 -0,182 —8,754
32 0,875 0,599 1,454 1,159 2,911 0,157 0,542 1,369
33 0,102 0,398 0,610 0,705 1,173 —-0,238 0,168 0,562
34 0,861 0,446 1,146 0,668 0,293 0,437 0,017 0,515
35 3,598 0,857 1,185 1,334 5,013 0,404 1,107 3,498
36 1,634 0,958 0,768 1,204 2,666 0,016 0,504 1,653
37 0,180 0,385 1,414 0,828 1,297 -0,121 0,718 0,147
38 -8,420 0,079 1,382 1,827 7,021 —-1,104 -1,002 | -12,316
39 -3,241 0,331 1,006 —0,040 -1,777 —0,878 —0,994 -1,874
40 1,266 1,811 1,155 0,304 2,909 0,825 0,120 3,879
41 —0,488 0,325 0,441 0,153 0,148 —0,482 0,743 0,487
42 1,919 0,921 1,057 0,745 2,461 0,178 0,839 1,181
43 |-119,676 |-14,817 |-14,544 |-58,216 -2,147 | -40,273 |-1952,881 2,260
44 2,7 0,83 0,92 0,49 3,685 0,436 0,799 2,448
45 0,112 0,559 1,099 0,305 1,114 —-0,240 -0,619 0,439
46 1,440 0,455 1,012 0,547 2,244 —-0,002 0,502 1,974
47 -7,557 —-0,089 0,433 -1,127 —4,070 -1,872 —-1,342 6,454
48 0,279 0,183 0,673 0,263 0,832 —-0,629 0,165 0,230
49 —4,548 0,417 0,736 4,436 -1,800 |-31,212 1,963 —-0,997
50 0,020 0,659 1,285 0,799 2,288 0,103 0,325 0,260

Zrodto: opracowanie wiasne
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Tab. 4. Wyniki badan przeprowadzone w trzecim analizowanym roku

> TWORCA MODELU DYSKRYMINACYJINEGO
% S S § 5] = = = <
5 2 | Sa| 2 | E2 | 25|88 5| 2
N = - - o <M =g - a g '
& o s - - - =
1 -0,637 1,535 1,241 1,145 0,496 -1,907 0,270 6,823
2 -5,025 —-0,005 0,371 -0,307 -4,627 -1,054 -1,502 -3,048
3 -2,673 0,355 -0,714 -0,835 -1,914 -0,989 -0,853 -1,131
4 -0,016 0,428 0,111 0,287 2,444 -0,373 1,554 0,537
5 -0,413 0,841 0,679 -1,286 0,934 —0,362 —0,486 -0,814
6 —0,438 0,457 1,235 0,626 0,760 —0,313 0,100 -0,102
7 —3,842 4,849 1,021 —0,508 —1,544 —4,078 -1,652 -2,652
8 —0,854 6,227 1,210 0,535 0,740 —4,005 -0,018 -0,590
9 3,329 0,976 0,937 0,955 3,554 0,216 —0,749 -2,231
10 -9,853 -0,139 -1,328 -1,600 -9,174 —4,255 -2,251 -0,522
11 —1,467 0,515 0,958 0,606 0,710 -0,250 0,399 0,611
12 —1,428 0,700 -0,277 -0,504 0,940 -0,684 -0,510 -0,143
13 0,030 11,248 0,327 0,061 0,754 -7,233 0,089 —-0,108
14 -6,213 -0,035 -0,436 -2,309 -3,835 -2,202 -1,875 -2,202
15 -0,030 0,462 0,5934 0,297 0,765 —-0,289 0,070 0,188
16 0,105 47,205 1,151 0,794 0,739 | -30,505 —-0,008 -1,097
17 0,332 0,820 0,787 0,047 1,168 -0,255 0,171 0,229
18 -0,463 0,452 -0,173 —-0,243 0,389 -0,363 -0,079 —-0,685
19 -0,011 0,345 0,422 0,151 0,334 -0,298 0,192 —-0,037
20 -0,309 0,790 -1,663 13,120 8,893 1,232 5,466 9,885
21 0,111 0,471 —0,383 —0,059 0,664 -0,316 0,147 0,237
22 —6,725 0,972 0,612 —2,686 —1,554 -3,067 -1,669 —-1,755
23 -0,523 0,665 1,092 0,005 0,751 —0,406 0,349 1,002
24 —0,077 0,519 0,578 -0,199 0,592 —0,299 0,054 0,529
25 0,126 0,514 0,529 0,201 0,652 —4,299 0,344 0,649
26 —-0,592 0,372 0,722 0,089 0,225 -0,411 0,047 -0,232
27 —-0,263 0,614 0,752 2,610 3,152 0,001 1,192 1,430
28 -2,975 —-0,269 —-0,535 -0,264 -3,780 —-0,989 -1,354 -1,306
29 —-1,766 0,512 1,500 1,637 0,455 -0,317 0,456 0,499
30 | 11,637 0,916 1,654 —-3,844 —4,458 -3,887 -3,647 -4,431
31 -1,976 0,252 1,041 0,187 —-0,806 —-0,469 -0,391 -2,067
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32 0,638 0,545 1,421 1,105 2,364 0,064 0,629 0,557
33 0,146 0,476 0,954 0,315 1,183 —0,204 —0,050 0,042
34 0,747 0,264 0,845 0,406 -0,119 —0,423 0,178 -0,333
35 1,194 0,617 1,241 1,363 2,825 —0,033 0,988 2,583
36 —2,464 0,453 1,064 -0,563 0,286 —0,841 0,115 2,856
37 —0,060 0,279 1,038 0,548 0,646 -0,220 0,499 0,156
38 0,486 0,480 1,346 2,625 2,089 —-0,037 1,059 -1,041
39 -1,134 0,418 0,839 0,216 0,153 —0,552 0,286 —0,447
40 0,073 6,549 0,894 1,577 2,431 —4,185 1,500 6,040
41 —4,390 0,031 0,680 0,184 -3,175 -1,156 —-1,968 -2,310
42 0,213 0,680 0,986 0,513 0,664 —0,443 0,286 0,276
43 | -18,171 -1,291 —0,480 —5,667 0,305 5,886 -8,376 0,228
44 -4,97 0,22 0,5 -0,59 2,205 —-1,408 0,399 1,462
45 0,320 0,700 0,576 -0,338 0,126 0,569 —0,140 0,470
46 | -12,109 0,549 0,301 —0,948 | -11,790 -2,129 0,321 1,593
47 11,188 1,341 1,486 2,465 13,281 1,772 0,616 4,536
48 -1,413 0,363 0,618 0,067 -1,552 -0,513 —-0,501 -1,387
49 0,211 0,646 0,586 5,043 4,058 —6,553 2,745 7,422
50 -0,202 0,632 1,438 0,416 2,041 0,087 0,167 0,359

Zrodto: opracowanie wlasne

Podsumowaniem przeprowadzonych badan jest zestawienie znajdujace si¢ w tab. 5,
ktéra prezentuje klasyfikacje modeli dyskryminacyjnych wg trafno$ci otrzymanych wyni-
koéw. Jako pozytywna diagnoze przyjeto wynik sugerujacy ztg kondycje finansowa badanego
przedsigbiorstwa. Zatem jesli otrzymany wynik funkcji dyskryminacyjnej wskazywat na do-
bra kondycje finansowa, zostat klasyfikowany jako bledny.

Tab. 5. Trafno$¢ prognoz wg poszczegodlnych modeli na podstawie przeprowadzonych badan
w analizowanych okresach

Trafnos$¢ prognoz wg poszczegdlnych modeli (w %)
< E < =
Rok | 2 sz | % | 38| £33 | g= | £ £
. = 5 2 S N = S =2 N E
badania | § | @ | ¥ 53| 85| 52| 2 Z
= ©a T g7 TN S & = <
E_ —_ A <1 M 2 s - N A e
m alia o= -
1 30% 84% 22% 14% 18% 56% 26% 28%
2 50% 82% 28% 30% 36% 72% 36% 34%
3 76% 80% 26% 40% 32% 88% 46% 52%

Zrédto: opracowanie wiasne
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Na plan pierwszy trzeba w tym miejscu wysuna¢ model stworzony przez J. Gajdke
i D. Stosa. W tym miejscu nalezy zwro6ci¢ uwagg, iz wlasnie te dwa modele — czyli model
pierwotny oraz jego modyfikacja — wykazywaty wysoka trafno$¢ prognostyczng. W ostatnim
okresie badawczym wyzszg wiarygodnos$cia charakteryzowal si¢ model drugi, jednak biorac
pod uwagg caly okres badawczy, bardziej wiarygodne wyniki przedstawiat model pierwszy.

Analizujac metody, ktore doczekaty si¢ swoich modyfikacji, warto takze zwréci¢ uwa-
g¢ na bardzo ciekawy przypadek — mianowicie modele, ktore sg modyfikacjg pierwotnych
metod, nie zawsze s3 propozycja ciekawszg. Potwierdzeniem powyzszego moga by¢ wyniki
otrzymane na podstawie badan dla modelu E. Maczynskiej oraz jej pdzniejszej modyfikacji
przez Maczynska razem z M. Zawadzkim. Drugi (p6zniejszy model), ktory miat by¢ udosko-
naleniem pierwotnej metody, okazat si¢ mniej skutecznym prognostykiem, dajacym stabe
wyniki odno$nie do oceny poziomu kondycji finansowej w badanej probie.

Ponizej 50% skutecznosci wykazaly cztery modele, z czego na uwage zastuguje
m.in.model stworzony przez D. Wierzbg, ktory adaptowal do polskich warunkow model
E. Altmana. Jednak, co godne podkreslenia, w swym modelu autor niefortunnie dwukrotnie
stosuje wskaznik o btednym zatozeniu konstrukcyjnym (odejmowanie amortyzacji od wyni-
ku z dziatalno$ci operacyjnej, gdzie ta warto$¢ jest juz odejmowana). Jak si¢ jednak okazato,
caly zabieg nie miat w przypadku tej proby duzego znaczenia i nie wptynat w sposdb istotny
na wyniki badania za pomocg modelu.

Na zakonczenie, rozpatrujac otrzymane wyniki, nalezy jeszcze podja¢ dwie kwestie.
Pierwsza: modele nowsze nie sg wcale lepszym narzedziem badawczym niz metody powsta-
e wezesniej, bedace czgsto ich pierwowzorem.

Kolejny wniosek wart zauwazenia wyptywa z analizy wynikow badania modelu, ktory
w swej konstrukcji wykorzystywat dane ptynace ze sprawozdania z rachunku przeplywow
pienieznych. Ot6z wprowadzenie do modelu danych zawartych w cash flow nie podnosi
W sposob znaczacy wartosci prognostycznej modelu.

Ponizej zaprezentowano hierarchi¢ metod dyskryminacyjnych wg trafnosci prognozy za
ostatni rok badawczy — tab. 6.

Natomiast w tab. 7 przedstawiono wiarygodnos$¢ prognostyczng niektérych omawia-
nych modeli, jaka wykazywaty one w momencie ich konstrukcji — wiarygodnos$¢ wg po-
szczegblnych autorow oraz podobne tego typu badania, na jakie mozna napotkaé, studiujac
literature przedmiotu.
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Tab. 6. Hierarchia modeli dyskryminacyjnych na podstawie przeprowadzonych badan w ostatnim
analizowanym roku

Miejsce modelu na p(?ds,tawie Autor modelu Trafnos¢
otrzymanych wynikow prognozy modelu
1. J. Gajdka i D. Stos ,,Model II” 88%
2 J. Gajdka i D. Stos 80%
3 E. Maczynska 76%
4 T. Maslanka 52%
5. D. Wierzba 46%
6 D. Appenzeller i K. Szarzec 40%
7 E. Maczynska i M. Zawadzki 32%
8 D. Hadasik 26%

Zrodto: opracowanie wiasne

Tab. 7. Porownanie wynikow réznych badan oraz deklarowanej warto$ci prognostycznej autorow
metod dyskryminacyjnych

Skutecznos¢ metod wg:
. o
System Wyniki prze- .§n z g
Deklarowana prowadzonej L9 = Q
wcezesnego o . . Z 2 S z
ostizeaania warto$¢ wg | analizy za ostatni | 2 2 g 3 3
& autoréw metod | okres badania B8N = A S
autorstwa ECy v 1 -9 =
autora (8 = ~ <
5 = =
E. Maczynskiej b. d. 76% - - - -
J. Gajdki
iD. Stosa 93,00% 80% 66,67% | 38,80% | 47,50% | 78,24%
}?&A“chvyvr;kz‘lffego b. d. 32% 100,00% | 100,00% | 80,00% | 85.66%
D. Hadasik 95,74% 26% 60,00% - 76,92% -
?KAI;I;Z‘;ZZSB“ 85,00% 40% 100,00% | 79,60% |100,00% | 88.22%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan, danych zrodtowych oraz Golebiowski,
Ttaczata (2009: 256)
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WYKORZYSTANIE PUNKTOWE] METODY OCENY RYZYKA BANKOWEGO

WG WARIANTU A. HoLDY

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz otrzymane warto$ci pltynace z modeli dyskrymi-
nacyjnych sa bardzo zréznicowane. Dlatego, jako swego rodzaju weryfikator, ponizej za-
prezentowano wyniki badan z ostatniego analizowanego okresu przy wykorzystaniu innego
narzedzia, jakim jest modyfikacja punktowej metody oceny ryzyka bankowego zapropono-

wanej przez A. Hotde? .

Wariant stworzonej przez Hotde metody pozwala na okreslenie za pomoca wskaznikow
finansowych miejsca badanego przedsigbiorstwa w danej branzy (Hotda, 2002).

Tab. 8. Wyniki badan przeprowadzonych w ostatnim analizowanym okresie przy wykorzystaniu

punktowej metody oceny ryzyka bankowego wg wariantu Artura Hotdy

Przedsicbiorstwo LiCZb;uii};ZlijnyCh Miejsce \I:Irif:;i;;biorstwa

1 23 dobre

2 16 standardowe
3 16 standardowe
4 14 bardzo niskie
5 14 bardzo niskie
6 19 standardowe
7 17 standardowe
8 20 standardowe
9 18 standardowe
10 13 bardzo niskie
11 20 dobre

12 16 standardowe
13 17 standardowe
14 13 bardzo niskie
15 18 standardowe
16 20 standardowe
17 15 bardzo niskie
18 16 standardowe
19 20 standardowe
20 25 dobre

21 18 standardowe

2 Warto nadmieni¢, iz jest to tylko jeden z wariantow tzw. metod bankowych. Szerzej na temat opisu metod
bankowych oraz mozliwych podziatow w: J. Kitowski (2011b), Metodyczne aspekty kryteriow bankowej oceny

kondycji finansowej przedsiebiorstwa.
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22 20 standardowe
23 17 standardowe
24 14 bardzo niskie
25 17 standardowe
26 17 standardowe
27 26 dobre

28 15 bardzo niskie
29 20 standardowe
30 14 bardzo niskie
31 15 bardzo niskie
32 19 standardowe
33 16 standardowe
34 17 standardowe
35 18 standardowe
36 15 bardzo niskie
37 19 standardowe
38 26 dobre

39 17 standardowe
40 20 standardowe
41 16 standardowe
42 17 standardowe
43 23 dobre

44 22 standardowe
45 15 bardzo niskie
46 14 bardzo niskie
47 21 standardowe
48 13 bardzo niskie
49 22 standardowe
50 20 standardowe

Zroédto: opracowanie wlasne

Na podstawie przeprowadzonych badan przy zastosowaniu metody oceniajgcej miejsce
badanego przedsigbiorstwa na tle branzy otrzymano nastepujace wyniki — ogdtem:
* bardzo niskie — 13 przedsigbiorstw (26%),
» standardowe — 31 przedsigbiorstw (62%),
» dobre — 6 przedsi¢biorstw (12%),
* bardzo dobre — 0 przedsigbiorstw (0%).
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Modyfikacja metody punktowej to swoisty weryfikator. W sposéb odmienny poz-
wala na stwierdzenie pozycji przedsigbiorstwa na rynku. Zatem w sposob obiektywny
otrzymane wyniki mozna zestawi¢ z diagnoza metody punktowej, aby poszerzy¢ obraz po-
roéwnawczy.

AKTUALNOSC 1 POWSZECHNOSC METOD DYSKRYMINACYINYCH

Na zakonczenie warto podkresli¢ najwazniejszy wniosek, wyplywajacy z rozwazenia
aktualnosci metod dyskryminacyjnych. Ich obecno$¢ w literaturze przedmiotu oraz praktyce
badawczej w dalszym ciggu nie podlega dyskusji. Jest to nadal dominujaca grupa metod
wykorzystywana przez osoby z kr¢gu zarzadzania finansami i analizy finansowej. Dobitnym
tego przyktadem sa chociazby otrzymane wyniki, gdzie funkcje z lat 90. nadal potrafia traf-
nie weryfikowa¢ kondycj¢ badanej proby. Rowniez potwierdzeniem powyzszego jest fakt
powstawania obecnie coraz to nowszych modeli wykorzystujacych funkcje dyskryminacyjna
oraz ich odmian i modyfikacji (Korol, 2010).

Dodatkowo, jak wynika z rozwazan, modele dyskryminacyjne oprocz swej wiarygodno-
$ci charakteryzuja si¢ prostota w interpretacji swoich wynikéw. Sprawia to, ze nawet osoba
niemajaca gruntownego wyksztalcenia z zakresu analizy finansowej nie powinna mie¢ pro-
bleméw w interpretacji otrzymanych wynikow. Czyni to rowniez modele szybkim i spraw-
nym narz¢dziem diagnostycznym. Powyzsze argumenty przemawiaja za tym, ze metody te
sa nadal bardzo popularne, stad tez w dalszym ciagu mozna zauwazy¢ ich wykorzystywanie
W tworzeniu coraz to nowych modeli®.

PopsuMowANIE

W tym miejscu nalezy jednak zaznaczy¢, co dobitnie przedstawiaja wyniki przepro-
wadzonych badan, ze mimo popularnosci metod dyskryminacyjnych przy przeprowadzaniu
badan nalezy bazowa¢ rowniez na innych sposobach pozwalajacych na oceng kondycji da-
nego przedsicbiorstwa. Jest to podyktowane faktem, iz nie mozna ulega¢ fascynacji tylko
i wylacznie jednym sposobem weryfikacji i warto szerzej zglebi¢ przeprowadzang analizg.
Tego przyktadem jest chociazby zastosowanie w powyzszym artykule modelu bazujacego
na ocenie nie samej kondycji przedsigbiorstwa, ale ukazujacego tez jego pozycje na danym
rynku. Jest to poszerzenie analizy, dzigki ktoremu mozna otrzyma¢ dodatkowe informacje
o wycenie przedsigbiorstwa, a takze spectrum porownawcze bedace bardziej wiarygodna
oceng finansowa badanego podmiotu. Takie podejscie uczyni analiz¢ bardziej szczegdlowa

3 Jako przyktad mozna poda¢ chociazby metode stworzong przez P. Ciesielskiego (patrz: Prognozowanie
upadtosci podmiotéw gospodarczych w Polsce).
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i pozwoli na wyeliminowanie potencjalnych btgdéw. Umozliwi réwnoczes$nie szersza i do-
ktadniejsza ocene analizowanego przedsigbiorstwa.

Warto takze mie¢ na uwadze, iz cho¢ przeprowadzone badanie jest w petni wiarygodne,
to jednak nalezy zachowac¢ pewien dystans do otrzymanych wynikéw. Po przeanalizowaniu
wielu podobnych do$wiadczen przeprowadzanych na przestrzeni lat przez badaczy przed-
miotu okazuje si¢, ze wykonywanie badan na innej probie moze wigza¢ si¢ z mniej lub bar-
dziej odmiennymi wynikami. Dzieje si¢ tak choéby z powodu wielko$ci proby czy specyfiki
branzowej przedsigbiorstw poddawanych analizie, o czym byla mowa wczesniej. Dlatego
mimo iz przeprowadzone badanie przedstawia wiarygodne wyniki, to warto prowadzi¢ ko-
lejne tego typu analizy w celu uchwycenia zmian, jakie moga mie¢ miejsce. Warto takze
poszukiwac¢ nowych narzgdzi prognostycznych pozwalajacych w sposob relatywnie wysoki
ocenia¢ stan badanych przedsigbiorstw.
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