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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Angelika Sabuhoro

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

ANALIZA POROWNAWCZA
LOGITOWYCH MODELI PROGNOZOWANIA
ZAGROZENIA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki analizy poréwnawczej wybranych polskich
modeli prognozowania upadtosci przedsigbiorstw, opierajacych sie na analizie logitowej. Mo-
dele zostaly porownane pod wzgledem sprawnosci i kalibracji. Sprawno$¢ modeli przedsta-
wiono z wykorzystaniem macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw, natomiast kalibracj¢ modeli
ustalono z wykorzystaniem wskaznika Briera i wskaznika wiarygodnosci modelu — L (mo-
del). Badanie zostato przeprowadzone na probie sktadajacej si¢ z 16 przedsiebiorstw, z kto-
rych potowe stanowily spotki, wobec ktorych w latach 2005-2009 zostata ogloszona upad-
os¢, a pozostate 8 to przedsiebiorstwa o dobrej kondycji finansowej.

Stowa kluczowe: analiza logitowa, upadtos¢, prognozowanie zagrozenia finansowego.

1. Wstep

Jednym z podstawowych problemow stojacych przed kadra zarzadzajaca wspolczes-
nym przedsigbiorstwem jest identyfikacja skutecznych metod stuzacych ocenie kon-
dycji finansowe;j przedsigbiorstwa i ostrzegajacych przed zagrozeniem kontynuacji
dziatalnosci. W warunkach wspotistnienia kilkudziesigciu modeli prognozowania
zagrozenia finansowego pojawia si¢ problem wyboru najlepszego z nich.

Oceny jakosci modelu dokonuje si¢ zazwyczaj poprzez poréwnanie wynikow
generowanych przez modele z informacja o rzeczywistej sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa. Przeprowadzajac analize poréwnawcza modeli prognozowania upadto-
$ci, jako kryterium wyboru modelu sposrod wielu modeli wyrdznia si¢ jego spraw-
no$¢ oraz kalibracje [Prusak 2005, s. 68].

Sprawno$¢ modelu okresla, jak dobrze model rozdziela dwie grupy przedsig-
biorstw: upadte i niezagrozone upadkiem. Z punktu widzenia tego kryterium nieistot-
ne jest, z jakim prawdopodobienstwem zaklasyfikowano jednostke do odpowied-
niej grupy. O tym, z jaka sila oszacowane za pomocg modelu prawdopodobienstwa
zgadzajg si¢ z rzeczywistym stanem danego przedsi¢biorstwa, informuje kalibracja
modelu [Stein 2002]. Zgodnie z tym kryterium, im prawdopodobienstwa wystapie-
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nia prawidlowego stanu badanych jednostek sg wyzsze, tym model nalezy uznaé
za lepszy.

Celem niniejszego opracowania jest przeprowadzenie analizy poroéwnawczej
trzech polskich modeli prognozowania upadtosci, skonstruowanych w oparciu
o analiz¢ logitowa. Modele poréwnano zaréwno pod wzgledem sprawnosci, jak
i kalibracji.

2. Metody wykorzystywane w analizie porownawczej
modeli prognozowania upadlosci

W analizach porownawczych modeli oceny zagrozenia upadio$cia najczesciej wy-

korzystuje si¢ nastepujace metody:

e macierz klasyfikacji przedsigbiorstw,

e iloraz szans,

e ujecie graficzne za pomocg krzywej koncentracji CAP lub ROC,

* wskaznik doktadnos$ci (Giniego),

e wskaznik Briera,

* wskaznik wiarygodno$ci modelu prognozowania zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw — L (model).

Pierwsze cztery z wyzej wymienionych metod shuzg do oceny sprawno$ci mo-
deli, natomiast wskaznik Briera oraz wskaznik wiarygodnosci modelu pozwalajg
przeprowadzi¢ analizg porownawczg modeli z punktu widzenia kryterium kalibracji
[Prusak 2005, s. 67]. W niniejszym artykule do oceny sprawnosci i kalibracji wy-
branych modeli logitowych wykorzystane zostaty: macierz klasyfikacji przedsie-
biorstw, wskaznik Briera oraz wskaznik wiarygodnosci modelu — L (model). Metody
te wybrano ze wzgledu na fakt, iz w badaniach z zakresu prognozowania zagrozenia
finansowego przedsicbiorstw przypisuje si¢ im szczegdlne znaczenie.

2.1. Macierz klasyfikacji przedsiebiorstw

Najczesciej stosowang miarg oceny jakos$ci modeli predykceji upadtosci jest macierz
klasyfikacji przedsigbiorstw. W metodzie tej zdolnos¢ predykcyjna modelu okresla-
na jest w nastgpujacych kategoriach:

e sprawno$¢ I stopnia (SPI) i btad I stopnia (BI) charakteryzuja poprawno$¢ klasy-
fikacji przedsiebiorstw uznanych a priori za bankrutow,

e sprawno$¢ II stopnia (SPII) ibtad II stopnia (BII) charakteryzuja czastkowa
sprawnos¢ modelu w odniesieniu do klasyfikacji przedsigbiorstw uznanych
za niezagrozone upadtoscia.

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw przedstawiona zostata w tabeli 1.
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Tabela 1. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw

W (Inieni Stan rzeczywisty

szczegoOlnienie

Y g bankrut niebankrut

Prognozowana liczba bankrutow P1 NP2
(PRAWDA) (FALSZ)

Prognozowana liczba niebankrutow NP1 P2

(FALSZ) (PRAWDA)

Sprawnos¢ I stopnia SPI=P1/(P1+NP1) x 100%

Btad I stopnia BI=NPI1/(P1+NP1) x 100%

Sprawnos¢ II stopnia SPII = P2/(P2+NP2) x 100%

Btad II stopnia BII = NP2/(P2+NP2) x 100%

Sprawnos¢ ogdlna SP = (P1+P2)/(P1+NP1+P2+NP2) x 100%

Btad ogdlny B = (NPI+NP2)/(P1+NP1+P2+NP2) x 100%

Zrodto: opracowano na podstawie [Prusak 2003, s. 68].

Przedstawione w tabeli 1 wzory czastkowych sprawnosci oraz bledoéw modeli

oparte sg na nastepujacych zagregowanych wielko$ciach:

e PI1 —liczba bankrutow zaklasyfikowanych do grupy przedsiebiorstw upadtych,

e NP1 - liczba bankrutéow zaklasyfikowanych do grupy przedsiebiorstw niezagro-
zonych upadtoscia,

e P2 — liczba przedsigbiorstw nieupadlych zaklasyfikowanych do grupy przedsie-
biorstw niezagrozonych upadtoscia,

e NP2 - liczba przedsigbiorstw nieupadtych zaklasyfikowanych do grupy przed-
sigbiorstw upadtych [Antonowicz 2007, s. 39].

2.2. Wskaznik Briera

W analizie porownawczej modeli prognozowania upadtosci przedsigbiorstw wyko-
rzystywany moze by¢ réwniez wskaznik Briera (BS — Brier Score) [Brier 1950,
s. 1-3], dotychczas stosowany przede wszystkim w medycynie i meteorologii. Wy-
znacza si¢ go wedhug nastepujacej formuty:

BS=1%0,- ).

i=1

gdzie: n — liczba obserwacji w probie; 6; — zmienna zero-jedynkowa, na podstawie
ktorej przypisuje si¢ przedsiebiorstwu cyfre 1, woéwczas gdy jest ono w rzeczywi-
stosci bankrutem, oraz cyfre 0, gdy jest niezagrozone upadkiem; p, — oszacowane
prawdopodobienstwo upadku przedsigbiorstwa zarowno dla jednostek bedacych
w rzeczywisto$ci bankrutami, jak iprzedsigbiorstw niezagrozonych upadioscia;
i — poszczegodlne obserwacje.
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Poréwnujac modele shuzace do prognozowania zagrozenia finansowego przed-
siebiorstw z wykorzystaniem wskaznika Briera, lepsze wyniki klasyfikacji uzyskuje
si¢ przy nizszych warto$ciach tego miernika [Prusak 2005, s. 77].

2.3. Wskaznik wiarygodnosci modelu prognozowania
zagrozenia finansowego przedsiebiorstw — L (model)

Dokonujac analizy wynikow oceny zagrozenia finansowego przedsi¢gbiorstw, mozna
zauwazy¢, ze wystepuja dwa prognozowane stany: model generuje wartos¢, na pod-
stawie ktorej przedsiebiorstwo klasyfikuje si¢ do bankrutow albo do przedsiebiorstw
niezagrozonych upadtoscig. Oszacowane prawdopodobienstwo wystapienia okre-
$lonego stanu Y, przy danych warto$ciach zmiennych objasniajacych X — [P (Y/X)],
mozna wyznaczy¢ przy wykorzystaniu nastepujacego wzoru [Stein 2002, s. 31]:

P(Y/X)=P(X)" *[1-P(X)]"",

gdzie: P (X) — prawdopodobienstwo upadtosci oszacowane za pomocg modelu przy
danych warto$ciach zmiennych objasniajacych X; ¥ — zmienna zero-jedynkowa opi-
sana w nastepujacy sposob:

v {1, jezeli podmiot jest w rzeczywistosci bankrutem,

0, jezeli podmiot jest w rzeczywistosci niezagrozony upadkiem.

W zwiazku z tym, ze zmienne Y lub 1 — Y musza by¢ dla kazdego badanego
obiektu réwne 0, to prawdopodobienstwo P (¥/X) dla danego obiektu bgdzie rowne
P (X) wtedy, gdy mamy do czynienia z bankrutem, oraz 1 — P (X), gdy przedsigbior-
stwo nie jest zagrozone upadtoscia.

W celu przeprowadzenia analizy porownawczej modeli prognostycznych moz-
na za ich pomoca wyznaczy¢ prawdopodobienstwa P (Y/X) dla kazdego z przed-
sigbiorstw wchodzacych w sktad rozpatrywanej proby badawczej, a nastgpnie wy-
znaczy¢ wskaznik wiarygodnosci modelu — L (model) (likelihood of the model)
W nastepujacy sposob:

L(model) =[I", P(Y;/ X)),

gdzie: n — faczna liczba obserwacji; i — poszczegolne obserwacje; P (Y/X) — osza-
cowane prawdopodobienstwo wystapienia okreslonego stanu, przy danych warto-
sciach zmiennych objasniajgcych X, wyznaczone dla i-tej obserwacji.

Wskaznik wiarygodnos$ci modelu umozliwia wyznaczenie najlepszego modelu
z punkty widzenia kryterium, jakim jest kalibracja. Model bedzie charakteryzowat
si¢ korzystniejszg kalibracja, gdy wartos¢ wskaznika L (model) bedzie wyzsza'.

' Wskaznik wiarygodnosci modelu mozna stosowac¢ wylacznie w analizach poréwnawczych mo-
deli prognozowania zagrozenia finansowego. Warto$¢ tego miernika uzalezniona jest od liczby ob-
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3. Wybrane modele analizy logitowej
prognozowania zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw

Analiza logitowa, obok liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, jest
jednag z czesciej stosowanych metod przy budowaniu modeli prognozowania zagro-
zenia kontynuacji dziatalnosci. Wynikiem funkcji regresji logistycznej jest prawdo-
podobienstwo pewnego zdarzenia p, Przy szacowaniu ryzyka upadiosci przedsie-
biorstw jest to przynaleznos¢ badanego podmiotu do jednej zdwoch grup:
przedsiebiorstw zagrozonych lub niezagrozonych upadtoscig [Janc, Kraska 2001,
s. 74-75]. W modelach dwumianowych, a takie sg rozpatrywane w niniejszym arty-
kule, przyporzadkowuje si¢ jednej z grup cyfre 1 (np. jednostkom zagrozonym upa-
dloscig), a drugiej cyfre 0 (np. przedsiebiorstwom w dobrej kondycji finansowej)>.
Funkcja logitowa wyrazona jest nastgpujacym wzorem:

PY=1)= 1 exp

I+exp ™ - 1+exp” ’

gdzie: P (Y = 1) — zmienna objasniana (zalezna), czyli prawdopodobienstwo przyj-
mowania przez zmienng Y wartosci 1; Z — warto$¢ funkcji liniowej Z, gdzie:
Z=a,taX takX + .....+aan,

a,— stata,
a—wagi(i=1,2,.....n),
X — zmienne objasniajgce (i = 1, 2, ....., n), czyli w przypadku prognozowania

upadtosci sa to najczesciej wskazniki finansowe.

Wartos¢ wskaznika P (Y = 1) zawarta jest w przedziale od 0 do 1. Przy zatoze-
niu, ze cyfra 1 przypisana zostata firmie zagrozonej upadtoscia, oznacza to, ze im
wyzsza jest wartos¢ P (Y = 1), tym wigksze jest prawdopodobienstwo upadiosci.
Natomiast wartos¢ P (Y = 1) blizsza 0 oznacza dobra sytuacje finansowa przed-
sigbiorstwa. W przypadku gdy podczas szacowania modelu przyjmie si¢ zatozenie,
ze cyfra 1 przypisana jest przedsigbiorstwu w dobrej kondycji finansowej, wowczas
interpretacja wartosci modelu P (Y = 1) bgdzie odwrotna.

W modelu logitowym, podobnie jak w przypadku liniowe] wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej, nalezy przyja¢ pewna warto$¢ graniczng funkcji Z. W mo-
delach szacowanych na podstawie proby zbilansowanej warto$¢ punktu granicznego
wynosi zazwyczaj 0,5°.

serwacji, dlatego wykorzystuje si¢ go wowczas, gdy przeprowadza si¢ analiz¢ porownawczg modeli
na podstawie wynikow uzyskanych na tej samej probie badawczej.

2 Przyporzadkowanie cyfr do dwoch grup przedsigbiorstw moze by¢ rowniez odwrotne, tzn. cyfra
0 moze oznacza¢ bankruta, a cyfra 1 — podmiot niezagrozony upadtoscia.

* Punkt graniczny dla modelu logitowego nie musi by¢ jednak zawsze rowny 0,5. W modelu Ohl-
sona okreslono go na poziomie 0,038. Warto$¢ punktu granicznego uzalezniona jest od struktury proby
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Sposrod dostepnych w literaturze przedmiotu logitowych modeli shuzacych
przewidywaniu upadtosci polskich przedsigbiorstw, do analizy wybrane zostaty mo-
dele nastepujacych autorow: A. Hotdy, T. Korola oraz P. Stgpnia i T. Stragka. W wy-
borze modeli poddanych analizie porownawczej kierowano si¢ gléwnie czasem ich
powstania, ustalong przez ich autoré6w sprawno$cia oraz mozliwo$cig obliczenia
wszystkich wskaznikow, ktore one zawieraja. Z tego wzgledu, ze niejednokrotnie
autorzy publikowali po kilka swoich modeli prognostycznych, do badan wybrane
zostaty te, ktore powstaty najpozniej, albo te, ktore wykazywatly najwyzsza zdol-
no$¢ poprawnej klasyfikacji przedsigbiorstw do grup bankrutéw i niezagrozonych
upadtoscia.

Model logitowy A. Hotdy zostat oszacowany w 2006 r. na grupie przedsigbiorstw
produkcyjnych. Cechuje si¢ on pewnym uniwersalizmem branzowym i z powodze-
niem moze by¢ stosowany, bez zmiany parametréw, przy prognozowaniu zagroze-
nia finansowego przedsigbiorstw z innych branz. W modelu tym warto$¢ graniczna
funkcji logistycznej wynosi 0,5, tzn. przedsigbiorstwa, dla ktorych wystepuja warto-
$ci mniejsze niz 0,5, zaliczane sg do bankrutow, natomiast powyzej — do grona jed-
nostek niezagrozonych upadtoscia [Hotda 2006, 184]. Model A. Hotdy zostat szerzej
scharakteryzowany w tabeli 2.

Tabela 2. Model logitowy A. Hotdy

Licznik zmienne;j Mianownik zmienne;j Waga
wynik ze sprzedazy koszty operacyjne 16,609
aktywa obrotowe zobowigzania krotkoterminowe 2,442
zobowigzania + rezerwy + RMB suma bilansowa -54
stata 1,659
punkt graniczny 0,5
sprawno$¢ I stopnia 87%
sprawnosc¢ II stopnia 77%
sprawnos¢ ogolna 82%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Hotda, Micherda 2007, s. 136-138].

Kolejne rozpatrywane modele logitowe zostaty opracowane w 2010 r. przez
T. Korola. Autor oszacowal modele oceny zagrozenia upadtoscia dla poszczegdl-
nych lat analizy, co zostalo przedstawione w tabeli 3.

Warto$¢ graniczna funkcji logistycznej wynosi 0,5, jednak w przeciwienstwie
do modelu A. Hotdy, warto$¢ funkcji ponizej 0,5 oznacza, ze przedsiebiorstwo jest
w dobrej kondycji finansowej, natomiast powyzej warto$ci granicznej wskazuje
na zagrozenie upadtoscia.

uczacej, czyli od udziatu bankrutéw w lacznej liczbie przedsigbiorstw tworzacych probe uczaca (zob.
[Ohlson 1980, s. 109-131; Prusak 2005, s. 53-54 oraz Korol 2010, s. 110]).
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Tabela 3. Model logitowy T. Korola dla rocznego i 2-letniego wyprzedzenia czasowego

Licznik zmiennej | Mianownik zmiennej | Waga

Wyprzedzenie czasowe — 2 lata

wynik ze sprzedazy suma bilansowa -16,5

kapitat wiasny zobowigzania ogdtem -1,3

stata 1,98

punkt graniczny

sprawno$¢ I stopnia 88%

sprawno$¢ 11 stopnia 62%

sprawno$¢ ogolna 74%
Wyprzedzenie czasowe — 1 rok

wynik ze sprzedazy suma bilansowa —10,19

wynik netto + amortyzacija zobowigzania ogotem —4,58

koszty operacyjne (bez pozost.) zobowigzania krotkoterminowe -0,57

stala 2

punkt graniczny

sprawno$c¢ I stopnia 100%

sprawno$¢ 11 stopnia 86%

sprawno$¢ ogolna 93%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Korol 2010, s. 150-152].

Tabela 4. Model logitowy P. Stepnia i T. Straka dla rocznego i 2-letniego wyprzedzenia czasowego

Licznik zmiennej [ Mianownik zmiennej [ Waga
Wyprzedzenie czasowe — 2 lata
wynik netto aktywa ogdlem 5.47
kapital obrotowy netto aktywa ogdtem 1,66
zobowigzania ogotem aktywa ogdtem —5,78
stala 3,97
punkt graniczny 0.5
sprawno$¢ I stopnia 87%
sprawno$¢ 11 stopnia 90%
sprawno$¢ ogolna 89%
Wyprzedzenie czasowe — 1 rok
wynik z dzialalnos$ci gospodarczej aktywa ogdlem 4,27
kapital obrotowy netto aktywa ogdlem 2
zobowigzania ogdtem aktywa ogdlem —7.,78
stala 5,83
punkt graniczny 0,5
sprawno$¢ I stopnia 82%
sprawno$c¢ II stopnia 85%
sprawno$¢ ogdlna 84%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Stepien, Strak 2004, s. 443].

Do analizy porownawczej wybrane zostaty takze modele logitowe oszacowane
w 2004 r. przez P. Stepnia i T. Straka dla rocznego i 2-letniego wyprzedzenia czaso-
wego. Parametry funkcji oraz sprawnosci zaprezentowano w tabeli 4.
Wykorzystujac te modele, przedsiebiorstwo zostanie zaklasyfikowane do za-
grozonych upadtoscig, gdy warto$¢ graniczna funkcji bedzie nizsza niz 0,5.
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4. Analiza porownawcza wybranych logitowych
modeli prognozowania upadlo$ci

W celu poréwnania wybranych logitowych modeli prognozowania upadtosci przed-
siebiorstw pod wzgledem sprawnosci i kalibracji zebrana zostata proba testowa skta-
dajaca sie z 16 przedsigbiorstw. Potowe rozpatrywanych przedsigbiorstw stanowity
spotki, wobec ktorych w latach 2005-2009 wszczeto postgpowanie upadlosciowe,
ostatecznie zakonczone ogloszeniem upadiosci. Pozostatych 8 przedsigbiorstw
to spotki o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej, bedace kredytobiorcami
w tym samym banku. W probie badawczej znalazty si¢ spotki roznej wielkosci pro-
wadzace dziatalno$¢ handlowa, produkcyjng lub ustugowa. Analiz¢ przeprowadzo-
no z wykorzystaniem sprawozdan finansowych przedsiebiorstw za okres roku,
dwach i trzech lat poprzedzajacych rok ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci.
W przypadku spotek w dobrej kondycji finansowej sprawozdania obejmowaty lata
2003-2005.

W tabeli 5 przedstawione zostaly wyniki analizy porownawczej modeli A. Hol-
dy, T. Korola oraz P. Stepnia i T. Straka na rok przed upadtoscia.

Tabela 5. Zestawienie miernikow wykorzystanych w przeprowadzonej analizie porownawczej modeli
prognozowania upadtosci — wyprzedzenie roczne

Mierniki A. Hotda T. Korol P Stepien
i T. Strak
Sprawnosc I stopnia 100% 88% 100%
Sprawnos¢ II stopnia 88% 75% 100%
Sprawnos¢ ogdlna 94% 81% 100%
Wskaznik Briera 0,8616 0,1060 0,8756
Wskaznik wiarygodnos$ci modelu 1,3561E-31 6,6638E-03 2,4431E-33

Zrddto: opracowanie wiasne.

Na podstawie uzyskanych wynikow nie mozna jednoznacznie wskazac najlep-
szego modelu prognozowania upadtosci, biorac pod uwage jednoczes$nie sprawnosé
modelu i mierniki $wiadczace o kalibracji modelu. Najwyzsza (100%) sprawno-
$cig odznacza si¢ model P. Stepnia i T. Stragka, natomiast model A. Holdy osiagnat
sprawnos¢ ogolng wynoszaca 94%. Sprawnosci obu modeli byty wyzsze niz te opu-
blikowane przez ich autorow. Najnizsza (81%) sprawno$¢ og6lna osiagnal model
T. Korola. Z punktu widzenia kryterium, jakim jest kalibracja modelu, sytuacja jest
odwrotna. Model T. Korola wykazuje przewage nad pozostatymi rozpatrywanymi
modelami, co oznacza, ze z wyzszym prawdopodobienstwem klasyfikuje przed-
sigbiorstwa do odpowiedniej grupy. O przewadze tej decyduje najnizsza warto$é
wskaznika Briera oraz najwyzsza warto$¢ wskaznika wiarygodnosci dla modelu
T. Korola w porownaniu z pozostatymi rozpatrywanymi modelami. W takiej sytu-
acji powstaje konflikt wyboru, gdyz model P. Stepnia i T. Straka, charakteryzujacy
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si¢ najwyzszg sprawnoscia, dysponuje zarazem najnizszg kalibracja. Natomiast mo-
del o najwyzszej kalibracji, czyli model T. Korola, osiagnal jednoczesnie najnizsza
sprawno$¢ sposrod wszystkich rozpatrywanych modeli.

Wyniki analizy poréwnawczej rozpatrywanych modeli przy dwuletnim wyprze-
dzeniu czasowym przedstawione zostaly w tabeli 6.

Tabela 6. Zestawienie miernikdw wykorzystanych w przeprowadzonej analizie porownawczej modeli
prognozowania upadtosci — wyprzedzenie 2-letnie

Mierniki A. Holda T. Korol P. Stepien
i T. Strak
Sprawnos¢ I stopnia 75% 100% 88%
Sprawnos¢ II stopnia 100% 88% 100%
Sprawnos¢ ogdlna 88% 94% 94%
Wskaznik Briera 0,6844 0,0575 0,6667
Wskaznik wiarygodnosci modelu 1,5648E-20 2,9995E-02 3,5352E-17

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kierujac si¢ wynikami zawartymi w tabeli 6, mozna zauwazy¢, ze model
T. Korola pozwala osiagna¢ najlepsze wyniki, niezaleznie, czy pod uwage wezmie-
my mierniki okreslajgce kalibracje modelu, czy sprawnos¢. Sprawnos¢ ogdlna tego
modelu wynosita 94% i byla rowna sprawnosci ogoélnej osiagnigtej przez model
P. Stepnia 1 T. Straka oraz wyzsza o 6 punktow proc. od sprawnos$ci ogdlnej mode-
lu A. Hotdy. Na uwagg zashuguje fakt, iz na dwa lata przed ogloszeniem upadtosci
wszystkie rozpatrywane modele wykazaty si¢ wyzsza sprawnos$cig ogolng niz ta po-
dawana przez autoréw modeli. Najnizszy poziom wskaznika Briera i najwyzszy
wskaznika wiarygodnosci dla modelu T. Korola §wiadczy, ze dysponuje on najwyz-
sz kalibracjg. Na drugim biegunie znalazt si¢ model A. Hotdy, charakteryzujacy si¢
najnizszym poziomem kalibracji.

5. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi€, ze zardbwno na rok, jak i na dwa lata
przed ogloszeniem upadlosci obliczona sprawnos$¢ ogolna wigkszosci modeli byta
wyzsza niz sprawnos¢ podawana przez ich autoréw. Wyjatkiem jest model T. Korola
dla rocznego wyprzedzenia czasowego, dla ktérego ogdlna sprawnos$¢ modelu jest
nizsza o 12 punktow proc. od podanej przez autora. Na dwa lata przed upadiosciag
najlepszy okazat si¢ model T. Korola, charakteryzujgcy si¢ zardbwno najwyzsza
sprawnoscia, jak i kalibracjg modelu. Przy rocznym wyprzedzeniu czasowym wyni-
ki sg niejednoznaczne. Biorgc pod uwage sprawnos¢, najlepszy okazal si¢ model
P. Stepnia i T. Straka, natomiast z punktu widzenia kalibracji modelu najwyzszg oce-
n¢ otrzymat model T. Korola. O wyborze najlepszego modelu decyduje wowczas cel
jego zastosowania. Gdy ma on postuzy¢ jedynie prognozie klasyfikacji przedsie-
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biorstw do grupy zagrozonych i niezagrozonych upadtos$cia, korzystniej jest wybrac
model o wyzszej sprawnos$ci. Natomiast gdy ma by¢ wykorzystany przy wycenie
papierow dtuznych, nalezatoby wybra¢ model o wyzszej kalibracji.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF LOGIT MODELS
FOR PREDICTING CORPORATE FINANCIAL THREAT

Summary: The article presents the results of comparative analysis of selected Polish models
for predicting corporate bankruptcy, being based on logit analysis. Models have been compared
in terms of the power and the calibration of the model. Power of models has been presented
by using the contingency table. The calibration of models has been established by the Brier
Score index and the likelihood of the model (L-model). The research for this article was based
on sample consisting of 16 enterprises, from which the half was adjudicated bankrupt, and
another half had good financial standing.

Keywords: logit analysis, bankruptcy, predicting financial threat.



