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WERYFIKACJA WYBRANYCH MODELI
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PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Identyfikacja skutecznych metod, stuzacych do szybkiej oceny kondycji finanso-
wej przedsigbiorstwa, jak rowniez do przewidywania jego przyszlego rozwoju, jest
jednym z podstawowych probleméw, stojacych przed kadra zarzadzajaca wspot-
czesnym przedsigbiorstwem. Najczesciej do oceny przedsigbiorstwa wykorzystuje
si¢ analiz¢ wskaznikowsg, bazujaca na r6znego rodzaju wskaznikach finansowych,
o zréznicowanej pojemnosci informacyjne; i sile diagnostycznej. Do podstawowych
wad analizy wskaZnikowej zaliczy¢ nalezy wielo$¢ wskaznikow, mogacych stuzy¢
do oceny kondycji przedsigbiorstwa, jak rowniez swoistego rodzaju dowolnos¢ ich
wykorzystywania i interpretowania przez poszczegolnych analitykow. W okresie
wzrostu ztozonosci otoczenia te cechy analizy wskaznikowej stanowig powazne
ograniczenie jej warto$ci poznawczych. W efekcie tradycyjna analiza wskazniko-
wa moze dostarczaé falszywych informacji i stanowi¢ podstaw¢ podejmowania
blednych decyzji.

Powyzsze mankamenty staly u podloza wykorzystania metod ilo$ciowych,
w szczegoblno$ci analizy dyskryminacyjnej, do tworzenia syntetycznej miary, po-
zwalajacej na ,,jednowymiarowy”, fatwy do interpretacji opis kondycji finansowe;j
przedsigbiorstwa i do stosunkowo prostej predykcji jego zagrozenia upadlodcia.

1. Przeglad modeli oceny ryzyka upadlo$ci

O upadtoéci przedsigbiorstwa decyduje szereg czynnikow, mi¢dzy ktorymi zachodza
skomplikowane sprz¢zenia zwrotne. Identyfikacji tych czynnikéw, a takze sily ich
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oddziatywania na kondycje¢ przedsigbiorstw stuzy m.in. analiza dyskryminacyjna.
Modele dyskryminacyjne w prognozowaniu upadtosci wykorzystuje si¢ w gospo-
darce rynkowej od wielu lat. Do najwazniejszych modeli z tej grupy zaliczy¢ nale-
zy model E.I. Altmana, model oparty na uproszczonej wieloczynnikowej analizie
dyskryminacji (UAD), model K. Beermanna, J. Baetge’a, E. Bleira, G. Weinricha,
J. Fulmera, J. Legaulta i innych. Znaczace sa rowniez polskie doSwiadczenia w tej
dziedzinie. Do modeli prognozowania upadto$ci, uwzgledniajacych specyfike pol-
skiej gospodarki, naleza modele zaproponowane m.in. przez D. Hadasik, J. Gajdke
1 D. Stosa oraz A. Holdg¢'.

Ponizej zostang przedstawione dwa najbardziej rozpowszechnione w literatu-
rze modele oceny bankructwa, oparte na wieloczynnikowej analizie dyskrymina-
cji: model Altmana i model wykorzystujacy uproszczona wieloczynnikowa ana-
lize dyskryminacyjng. Modele te zostang nastgpnie poddane weryfikacji* poprzez
zastosowanie ich do oceny kondycji finansowej wybranych spélek, notowanych
na GPW w Warszawie.

Model Altmana opisany jest rOwnaniem:

Z=12A+14B+33C+0,6D+1,0E, (1)

gdzie:

A — relacja kapitatu pracujacego do aktywow ogoétem,

B - relacja zysku zatrzymanego do aktywow ogolem,

C - relacja zysku przed opodatkowaniem i splatg odsetek EBIT do aktywow
ogodlem,

D - relacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa do wartosci ksiggowej kapitatu
obcego,

E — relacja sprzedazy do aktywow ogotem, czyli wskaznik produktywnosci ak-
tywow ogolem.

Altman ustalil, ze warto$¢ wskaznika Z ponizej 1,8 zapowiada bankructwo
przedsigbiorstwa, natomiast przedzial 1,8-2,99 okreslany jest jako strefa niepew-
noéci, przy czym za warto$¢ bezpieczenstwa przyjmuje si¢ Z = 2,675. Przekrocze-

I D. Hadasik, Zastosowanie wielowymiarowej analizy porownawczej do oceny zagrozenia

przedsigbiorstwa upadkiem. Uwagi metodologiczne, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, z. 261, Poznan 1998; A. Holda, Wykorzystanie analizy dyskryminacji w predykcji
bankructwa, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci t. 5, 2001.

2 Szerzej stosowane metody diagnozowania bankructwa przedsigbiorstw przedstawiaja:
A. Holda, Wykorzystanie; M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadlosci przedsi¢biorstwa i ban-
ku, Difin, Warszawa 2002; D. Hadasik, Zastosowanie; E. Maczynska, Ocena kondycji przed-
sigbiorstwa, Zycie Gospodarcze 1996, nr 38; A. Janc, M. Kraska, Credit-scoring. Nowoczesna
metoda oceny zdolnoSci kredytowej, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001.
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nie przedzialu niepewnosci, czyli wartos¢ Z > 3, oznacza szans¢ niezakioconego
rozwoju przedsigbiorstwa.

Model oparty na tzw. uproszczonej wieloczynnikowej analizie dyskryminacji
UAD? opisany jest rOwnaniem:

w=15A+0,08B+10,0C+5,0D+0,3E+0,1F, (2)

gdzie:
A — wskaznik pokrycia zobowigzan przedsigbiorstwa nadwyzka finansowa,
B — wskaznik pokrycia zobowigzan catkowitych aktywami przedsigbiorstwa,
C — zyskowno$¢ brutto majatku,
D — rentownos$¢ brutto obrotow,
E — relacja mi¢dzy zapasami a obrotami,
F — wskaznik rotacji aktywow.

Obliczone wedlug powyzszej formuly wartosci wskaznika W interpretowane
s nastepujaco:
W =0 warto$¢ graniczna,
W <0 przedsigbiorstwo zagrozone upadioscia,
0<W<1 przedsigbiorstwo o dos¢ stabym wyniku finansowym, ale nie zagro-
zone upadtoscig,
1 < W<2 przedsigbiorstwo dos¢ dobre,
W>2 przedsigbiorstwo bardzo dobre.

2. Empiryczna weryfikacja trafnosci wskazan modeli
w warunkach polskich

Przedstawione wyzej dwa modele predykcji bankructwa zostaly wykorzystane do
oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw branzy lekkiej, notowanych na Giel-
dzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Badanie polegalo na oszacowaniu
warto$ci poszczegdlnych wskaznikow oraz warto$ci funkcji dyskryminacji Z'1 W.
Na tej podstawie dokonano oceny kondycji finansowej spotek i mozliwosci wy-
stapienia bankructwa.

W pierwszej kolejnodci analizowane spétki zostaly poddane ocenie przy wyko-
rzystaniu modelu Altmana. W zaleznosci od wartosci wskaznika Z, spoice przypo-
rzadkowywano nast¢pujacy symbol, opisujacy jej kondycje:

B — bankructwo dla wartosci Z < 1,8,

3 E. Maczynska, Ocena.
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Z — przedsigbiorstwo zagrozone upadkiem dla wartosci Z z przedziatu [1,8 ;
2,675],
D — przedsigbiorstwo o dobrej sytuacji finansowej dla wartosci Z > 2,675.

Otrzymane wyniki przedstawia tabela 1.
Tabela 1

Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstw przemyslu lekkiego
w latach 1994-2000 za pomoca modelu Altmana

Przedsigbiorstwa | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
7bulls Z B B B 74 Z B
Bielbaw D D D D D D D
Bytom D Z B B B B B
Delia D D D D D D Z
Garbarnia B B B B /4 Z B
BE - - - B B B B
Lubawa D D D D D D D
Lukbut D D D D Z B B
LZPS D D D D D D D
Masters D D D D D D D
Mewa - - D D i B D
Novita D D D Z B B 7/
‘ Orzel - . - D D D D
‘ Préchnik D D D 74 Z B B
l Sanwil D D D D D D D
\ Skotan - D D D D D D
‘ Vistula D D D D D D D
Vistil D D D vi D Z Z
i Wodlczanka D D D D D D D

Zr 6 d1o: Badania wlasne.

Dokonujgc proby oceny otrzymanych wynikéw, nalezy stwierdzic, iz wigkszo$¢é
analizowanych spotek w calym okresie badawczym charakteryzowata si¢ dobrg
kondycja finansowg. Stabilno$¢ w tym zakresie wykazuje dziewig¢ spolek. Jedno-
cze$nie siedem spotek: 7bulls, Bytom, Garbarnia, LPP, Lukbut, Novita, Prochnik
cechowalo si¢ stala tendencja zmierzania ku bankructwu, przy czym — zgodnie ze
wskazaniami modelu — osiagaty ten stan w réznych okresach badawczych. W przy-
padku pozostatych spélek trudno jednoznacznie zdiagnozowac ich stan finansowy
i tym samym okresli¢ ryzyko bankructwa. Sytuacja tej grupy przedsigbiorstw jest
niestabilna i zmienia si¢ w poszczegolnych latach. Wskazanie przyczyn takiej sy-
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tuacji wymagatoby szczegétowych badan, wykraczajacych znacznie poza zakres
niniejszego opracowania.

Dla weryfikacji ustalen uzyskanych na podstawie modelu Altmana dokonano
oceny kondycji finansowej spotek przy wykorzystaniu metody UAD. Procedura
badawcza byla zbiezna z zastosowana w przypadku modelu Altmana. Oszacowa-
nej wartosci funkcji W przyporzadkowano nastgpujace symbole:

przedsigbiorstwo zagrozone upadloscia dla wartosci W < 0,
przedsigbiorstwo o dos¢ stabym wyniku finansowym, ale niezagrozone
upadtoscig dla wartosci 0 < W <1,

przedsigbiorstwo do$¢ dobre dla wartosci 1 < W <2,

BD — przedsigbiorstwo bardzo dobre dla wartosci W > 2.

Wyniki uzyskane dla analizowanych przedsigbiorstw przemystu lekkiego przed-

stawia tabela 2.

Tabela 2
Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstw przemyshu lekkiego
w latach 1994-2000 za pomoca uproszczonej wieloczynnikowej
: analizy dyskryminacji

Przedsigbiorstwa | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
7bulls BD BD BD BD BD D S
Bielbaw D BD S D D S S
Bytom BD D S U U U U
Delia D D D D D U U
Garbarnia BD BD BD BD BD D D
LPP - B - D BD BD BD
Lubawa BD BD BD BD BD D D
Lukbut BD BD BD BD U U U
LZPS D BD BD BD D D D
Masters BD BD BD BD BD S S
Mewa - - S D U U D
Novita BD D BD D U S U
Orzet - - - BD BD BD BD
Prochnik BD BD S D U U U
Sanwil BD BD BD BD D U U
Skotan - BD BD BD BD BD BD
Vistula BD BD BD BD BD BD BD
Vistil BD BD BD BD BD BD BD
Woélczanka BD BD BD BD BD BD D

71 6d1o: Badania whasne.
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Analiza wskazan modelu UAD prowadzi do wniosku, iz dziewig¢ z badanych
spotek charakteryzowalo sig stabilng sytuacja finansowa, czyli otrzymato oceng bar-
dzo dobrg (BD) lub dobrg (D). Tylko w przypadku pigciu spétek, tj. Bytom, Delia,
Lukbut, Prochnik i Sanwil, warto$¢ W wskazywala, ze przedsigbiorstwo zagrozo-
ne jest upadtoscig. W pozostatych przypadkach trudno jest jednoznacznie okresli¢
tendencj¢ zmian sytuacji finansowe;.

Dokonujac oceny przedsigbiorstw przemystu lekkiego w Polsce, mozna stwier-
dzi¢, iz wigkszos$¢ badanych spolek miata w badanym okresie dobrg 1 — co waz-
niejsze — stabilng sytuacj¢ finansowa.

Dla oceny skuteczno$ci weryfikowanych modeli predykcji bankructwa dokonano
poréwnania otrzymanych przy ich uzyciu wskazan. Analiza danych zestawionych
w tabelach 1 124 pozwala stwierdzi¢ zbiezno$¢ wynikéw, okreslajacych bankructwo
takich spotek, jak: Bytom, Lukbut, Prochnik, Novita. Zbiezno$¢ wynikéw, wska-
zujacych na dobrg kondycjg, wystepuje w przypadku szesciu spétek, a mianowi-
cie: LZPS, Lubawa, Orzel, Skotan, Vistula, Wélczanka. Skrajnie rozbiezne wyniki
otrzymano w przypadku czterech spétek: 7bulls, Garbarnia, LPP, Sanwill. W przy-
padku dwoch spétek: Lubawa i Mewa mozna mowic o zbieznosci wskazan mode-
li w tym sensie, ze kierunek zmiany sytuacji finansowej w poszczegdlnych latach
jest tozsamy. W pozostatych badanych przypadkach wyste¢puja réznice w ocenie
kondycji, nie maja one jednak charakteru skrajnych rozbieznosci.

Poszukujgc przyczyn rozbiezno$ci ocen sytuacji poszczegdélnych przedsig-
biorstw, mozemy stwierdzi¢, iz sq one spowodowane przede wszystkim wystgpowa-
niem w obu modelach odmiennych wskaznikow finansowych, charakteryzujacych
rézne obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa. Z drugiej strony nalezy podkreslic,
ze istotna rozbieznos$¢ otrzymanych wynikéw dotyczy tylko czterech sposrod 19
badanych przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania wskazuja na konieczno$¢ weryfikacji innych znanych
modeli rozpoznawania ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, w tym w szczegdlnosci
propozycji autorow polskich, w celu okreslenia zbieznosci i rozbieznosci otrzy-
mywanych na ich podstawie wynikow.
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VERIFICATION OF THE SELECTED MODELS OF FORECASTING
CORPORATE BANKRUPTCY

Summary

Bankruptcy of enterprises is more and more frequent both in the world and in the Polish
economy. The main task of this study was the empirical verification of the well-known
from the literature models used for the prediction of business failure: Altman’s model and
simplified multifactorial analysis of discrimination (UAD). The verification was based
on the financial reports of light industry companies publicly traded on the Warsaw Stock
Exchange.




