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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1   J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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Angelika Sabuhoro
Wyższa Szkoła Bankowa w Poznaniu

Analiza porównawcza  
logitowych modeli prognozowania 
zagrożenia finansowego przedsiębiorstw

Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki analizy porównawczej wybranych polskich 
modeli prognozowania upadłości przedsiębiorstw, opierających się na analizie logitowej. Mo-
dele zostały porównane pod względem sprawności i kalibracji. Sprawność modeli przedsta-
wiono z wykorzystaniem macierzy klasyfikacji przedsiębiorstw, natomiast kalibrację modeli 
ustalono z wykorzystaniem wskaźnika Briera i wskaźnika wiarygodności modelu – L (mo-
del). Badanie zostało przeprowadzone na próbie składającej się z 16 przedsiębiorstw, z któ-
rych połowę stanowiły spółki, wobec których w latach 2005-2009 została ogłoszona upad- 
łość, a pozostałe 8 to przedsiębiorstwa o dobrej kondycji finansowej.

Słowa kluczowe: analiza logitowa, upadłość, prognozowanie zagrożenia finansowego.

Wstęp1.	

Jednym z podstawowych problemów stojących przed kadrą zarządzającą współczes- 
nym przedsiębiorstwem jest identyfikacja skutecznych metod służących ocenie kon-
dycji finansowej przedsiębiorstwa i ostrzegających przed zagrożeniem kontynuacji 
działalności. W warunkach współistnienia kilkudziesięciu modeli prognozowania 
zagrożenia finansowego pojawia się problem wyboru najlepszego z nich.

Oceny jakości modelu dokonuje się zazwyczaj poprzez porównanie wyników 
generowanych przez modele z informacją o rzeczywistej sytuacji finansowej przed-
siębiorstwa. Przeprowadzając analizę porównawczą modeli prognozowania upadło-
ści, jako kryterium wyboru modelu spośród wielu modeli wyróżnia się jego spraw-
ność oraz kalibrację [Prusak 2005, s. 68].

Sprawność modelu określa, jak dobrze model rozdziela dwie grupy przedsię-
biorstw: upadłe i niezagrożone upadkiem. Z punktu widzenia tego kryterium nieistot-
ne jest, z jakim prawdopodobieństwem zaklasyfikowano jednostkę do odpowied-
niej grupy. O tym, z jaką siłą oszacowane za pomocą modelu prawdopodobieństwa 
zgadzają się z rzeczywistym stanem danego przedsiębiorstwa, informuje kalibracja 
modelu [Stein 2002]. Zgodnie z tym kryterium, im prawdopodobieństwa wystąpie-
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nia prawidłowego stanu badanych jednostek są wyższe, tym model należy uznać 
za lepszy.

Celem niniejszego opracowania jest przeprowadzenie analizy porównawczej 
trzech polskich modeli prognozowania upadłości, skonstruowanych w oparciu 
o analizę logitową. Modele porównano zarówno pod względem sprawności, jak 
i kalibracji.

Metody wykorzystywane w analizie porównawczej  2.	
modeli prognozowania upadłości

W analizach porównawczych modeli oceny zagrożenia upadłością najczęściej wy-
korzystuje się następujące metody:

macierz klasyfikacji przedsiębiorstw,••
iloraz szans,••
ujęcie graficzne za pomocą krzywej koncentracji CAP lub ROC,••
wskaźnik dokładności (Giniego),••
wskaźnik Briera,••
wskaźnik wiarygodności modelu prognozowania zagrożenia finansowego przed-••
siębiorstw – L (model).
Pierwsze cztery z wyżej wymienionych metod służą do oceny sprawności mo-

deli, natomiast wskaźnik Briera oraz wskaźnik wiarygodności modelu pozwalają 
przeprowadzić analizę porównawczą modeli z punktu widzenia kryterium kalibracji 
[Prusak 2005, s. 67]. W niniejszym artykule do oceny sprawności i kalibracji wy-
branych modeli logitowych wykorzystane zostały: macierz klasyfikacji przedsię-
biorstw, wskaźnik Briera oraz wskaźnik wiarygodności modelu – L (model). Metody 
te wybrano ze względu na fakt, iż w badaniach z zakresu prognozowania zagrożenia 
finansowego przedsiębiorstw przypisuje się im szczególne znaczenie.

2.1.	 Macierz klasyfikacji przedsiębiorstw

Najczęściej stosowaną miarą oceny jakości modeli predykcji upadłości jest macierz 
klasyfikacji przedsiębiorstw. W metodzie tej zdolność predykcyjna modelu określa-
na jest w następujących kategoriach:

sprawność I stopnia (SPI) i błąd I stopnia (BI) charakteryzują poprawność klasy-••
fikacji przedsiębiorstw uznanych a priori za bankrutów,
sprawność II stopnia (SPII) i błąd II stopnia (BII) charakteryzują cząstkową ••
sprawność modelu w odniesieniu do klasyfikacji przedsiębiorstw uznanych 
za niezagrożone upadłością.
Macierz klasyfikacji przedsiębiorstw przedstawiona została w tabeli 1.
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Tabela 1. Macierz klasyfikacji przedsiębiorstw

Wyszczególnienie
Stan rzeczywisty

bankrut niebankrut
 Prognozowana liczba bankrutów P1 

(PRAWDA)
NP2 

(FAŁSZ)
 Prognozowana liczba niebankrutów NP1 

(FAŁSZ)
P2 

(PRAWDA)
 Sprawność I stopnia  SPI = P1/(P1+NP1) × 100%

 Błąd I stopnia  BI = NP1/(P1+NP1) × 100%

 Sprawność II stopnia  SPII = P2/(P2+NP2) × 100%

 Błąd II stopnia  BII = NP2/(P2+NP2) × 100%

 Sprawność ogólna  SP = (P1+P2)/(P1+NP1+P2+NP2) × 100%

 Błąd ogólny  B = (NP1+NP2)/(P1+NP1+P2+NP2) × 100%

Źródło: opracowano na podstawie [Prusak 2005, s. 68].

Przedstawione w tabeli 1 wzory cząstkowych sprawności oraz błędów modeli 
oparte są na następujących zagregowanych wielkościach:

P1 – liczba bankrutów zaklasyfikowanych do grupy przedsiębiorstw upadłych,••
NP1 – liczba bankrutów zaklasyfikowanych do grupy przedsiębiorstw niezagro-••
żonych upadłością,
P2 – liczba przedsiębiorstw nieupadłych zaklasyfikowanych do grupy przedsię-••
biorstw niezagrożonych upadłością,
NP2 – liczba przedsiębiorstw nieupadłych zaklasyfikowanych do grupy przed-••
siębiorstw upadłych [Antonowicz 2007, s. 39].

2.2.	 Wskaźnik Briera

W analizie porównawczej modeli prognozowania upadłości przedsiębiorstw wyko-
rzystywany może być również wskaźnik Briera (BS – Brier Score) [Brier 1950, 
s. 1-3], dotychczas stosowany przede wszystkim w medycynie i meteorologii. Wy-
znacza się go według następującej formuły:

	 BS
n

pi i
i

n

= −
=
∑1

1

2( ) ,θ 	

gdzie: n – liczba obserwacji w próbie; θi – zmienna zero-jedynkowa, na podstawie 
której przypisuje się przedsiębiorstwu cyfrę 1, wówczas gdy jest ono w rzeczywi-
stości bankrutem, oraz cyfrę 0, gdy jest niezagrożone upadkiem; pi – oszacowane 
prawdopodobieństwo upadku przedsiębiorstwa zarówno dla jednostek będących 
w rzeczywistości bankrutami, jak i przedsiębiorstw niezagrożonych upadłością;  
i – poszczególne obserwacje.
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Porównując modele służące do prognozowania zagrożenia finansowego przed-
siębiorstw z wykorzystaniem wskaźnika Briera, lepsze wyniki klasyfikacji uzyskuje 
się przy niższych wartościach tego miernika [Prusak 2005, s. 77].

2.3.	 Wskaźnik wiarygodności modelu prognozowania  
zagrożenia finansowego przedsiębiorstw – L (model)

Dokonując analizy wyników oceny zagrożenia finansowego przedsiębiorstw, można 
zauważyć, że występują dwa prognozowane stany: model generuje wartość, na pod-
stawie której przedsiębiorstwo klasyfikuje się do bankrutów albo do przedsiębiorstw 
niezagrożonych upadłością. Oszacowane prawdopodobieństwo wystąpienia okre-
ślonego stanu Y, przy danych wartościach zmiennych objaśniających X – [P (Y/X)], 
można wyznaczyć przy wykorzystaniu następującego wzoru [Stein 2002, s. 31]:

	 P Y X P X P XY Y( / ) ( ) [ ( )] ,= ∗ − −1 1
,	

gdzie: P (X) – prawdopodobieństwo upadłości oszacowane za pomocą modelu przy 
danych wartościach zmiennych objaśniających X; Y – zmienna zero-jedynkowa opi-
sana w następujący sposób:

	
Y =

1
0
,
,
 jeżeli podmiot jest w rzeczywisto ci bankrutem,
 jeż

ś
eeli podmiot jest w rzeczywisto ci niezagrożony upadkiem.ś



 	

W związku z tym, że zmienne Y lub 1 – Y muszą być dla każdego badanego 
obiektu równe 0, to prawdopodobieństwo P (Y/X) dla danego obiektu będzie równe 
P (X) wtedy, gdy mamy do czynienia z bankrutem, oraz 1 – P (X), gdy przedsiębior-
stwo nie jest zagrożone upadłością.

W celu przeprowadzenia analizy porównawczej modeli prognostycznych moż-
na za ich pomocą wyznaczyć prawdopodobieństwa P (Y/X) dla każdego z przed-
siębiorstw wchodzących w skład rozpatrywanej próby badawczej, a następnie wy-
znaczyć wskaźnik wiarygodności modelu – L (model) (likelihood of the model) 
w następujący sposób:

	 L P Y Xi
n

i i( ) ( / ),model = ∏ =1 ,	

gdzie: n – łączna liczba obserwacji; i – poszczególne obserwacje; P (Yi/Xi) – osza-
cowane prawdopodobieństwo wystąpienia określonego stanu, przy danych warto-
ściach zmiennych objaśniających Xi, wyznaczone dla i-tej obserwacji.

Wskaźnik wiarygodności modelu umożliwia wyznaczenie najlepszego modelu 
z punkty widzenia kryterium, jakim jest kalibracja. Model będzie charakteryzował 
się korzystniejszą kalibracją, gdy wartość wskaźnika L (model) będzie wyższa1.

1   Wskaźnik wiarygodności modelu można stosować wyłącznie w analizach porównawczych mo-
deli prognozowania zagrożenia finansowego. Wartość tego miernika uzależniona jest od liczby ob-
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Wybrane modele analizy logitowej  3.	
prognozowania zagrożenia finansowego przedsiębiorstw

Analiza logitowa, obok liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, jest 
jedną z częściej stosowanych metod przy budowaniu modeli prognozowania zagro-
żenia kontynuacji działalności. Wynikiem funkcji regresji logistycznej jest prawdo-
podobieństwo pewnego zdarzenia pi. Przy szacowaniu ryzyka upadłości przedsię-
biorstw jest to przynależność badanego podmiotu do jednej z dwóch grup: 
przedsiębiorstw zagrożonych lub niezagrożonych upadłością [Janc, Kraska 2001, 
s. 74-75]. W modelach dwumianowych, a takie są rozpatrywane w niniejszym arty-
kule, przyporządkowuje się jednej z grup cyfrę 1 (np. jednostkom zagrożonym upa-
dłością), a drugiej cyfrę 0 (np. przedsiębiorstwom w dobrej kondycji finansowej)2.

Funkcja logitowa wyrażona jest następującym wzorem:

	 P Y z

z

z( )
exp

exp
exp

= =
+

=
+−1 1

1 1
,	

gdzie: P (Y = 1) – zmienna objaśniana (zależna), czyli prawdopodobieństwo przyj-
mowania przez zmienną Y wartości 1; Z – wartość funkcji liniowej Z, gdzie:

Z = a0 + a1X1 + a2X2 + ….. + anXn,
a0 – stała,
ai – wagi (i = 1, 2, ….., n),
Xi – zmienne objaśniające (i = 1, 2, ….., n), czyli w przypadku prognozowania 

upadłości są to najczęściej wskaźniki finansowe.

Wartość wskaźnika P (Y = 1) zawarta jest w przedziale od 0 do 1. Przy założe-
niu, że cyfra 1 przypisana została firmie zagrożonej upadłością, oznacza to, że im 
wyższa jest wartość P (Y = 1), tym większe jest prawdopodobieństwo upadłości. 
Natomiast wartość P (Y = 1) bliższa 0 oznacza dobrą sytuację finansową przed-
siębiorstwa. W przypadku gdy podczas szacowania modelu przyjmie się założenie, 
że cyfra 1 przypisana jest przedsiębiorstwu w dobrej kondycji finansowej, wówczas 
interpretacja wartości modelu P (Y = 1) będzie odwrotna.

W modelu logitowym, podobnie jak w przypadku liniowej wielowymiarowej 
analizy dyskryminacyjnej, należy przyjąć pewną wartość graniczną funkcji Z. W mo-
delach szacowanych na podstawie próby zbilansowanej wartość punktu granicznego 
wynosi zazwyczaj 0,53.

serwacji, dlatego wykorzystuje się go wówczas, gdy przeprowadza się analizę porównawczą modeli 
na podstawie wyników uzyskanych na tej samej próbie badawczej. 

2   Przyporządkowanie cyfr do dwóch grup przedsiębiorstw może być również odwrotne, tzn. cyfra 
0 może oznaczać bankruta, a cyfra 1 – podmiot niezagrożony upadłością.

3   Punkt graniczny dla modelu logitowego nie musi być jednak zawsze równy 0,5. W modelu Ohl-
sona określono go na poziomie 0,038. Wartość punktu granicznego uzależniona jest od struktury próby 
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Spośród dostępnych w literaturze przedmiotu logitowych modeli służących 
przewidywaniu upadłości polskich przedsiębiorstw, do analizy wybrane zostały mo-
dele następujących autorów: A. Hołdy, T. Korola oraz P. Stępnia i T. Strąka. W wy-
borze modeli poddanych analizie porównawczej kierowano się głównie czasem ich 
powstania, ustaloną przez ich autorów sprawnością oraz możliwością obliczenia 
wszystkich wskaźników, które one zawierają. Z tego względu, że niejednokrotnie 
autorzy publikowali po kilka swoich modeli prognostycznych, do badań wybrane 
zostały te, które powstały najpóźniej, albo te, które wykazywały najwyższą zdol-
ność poprawnej klasyfikacji przedsiębiorstw do grup bankrutów i niezagrożonych 
upadłością.

Model logitowy A. Hołdy został oszacowany w 2006 r. na grupie przedsiębiorstw 
produkcyjnych. Cechuje się on pewnym uniwersalizmem branżowym i z powodze-
niem może być stosowany, bez zmiany parametrów, przy prognozowaniu zagroże-
nia finansowego przedsiębiorstw z innych branż. W modelu tym wartość graniczna 
funkcji logistycznej wynosi 0,5, tzn. przedsiębiorstwa, dla których występują warto-
ści mniejsze niż 0,5, zaliczane są do bankrutów, natomiast powyżej – do grona jed-
nostek niezagrożonych upadłością [Hołda 2006, 184]. Model A. Hołdy został szerzej 
scharakteryzowany w tabeli 2.

Tabela 2. Model logitowy A. Hołdy

Licznik zmiennej Mianownik zmiennej Waga
wynik ze sprzedaży koszty operacyjne 16,609
aktywa obrotowe zobowiązania krótkoterminowe   2,442
zobowiązania + rezerwy + RMB suma bilansowa −5,4
stała        1,659
punkt graniczny    0,5
sprawność I stopnia 87%
sprawność II stopnia 77%
sprawność ogólna 82%

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Hołda, Micherda 2007, s. 136-138].

Kolejne rozpatrywane modele logitowe zostały opracowane w 2010 r. przez  
T. Korola. Autor oszacował modele oceny zagrożenia upadłością dla poszczegól-
nych lat analizy, co zostało przedstawione w tabeli 3.

Wartość graniczna funkcji logistycznej wynosi 0,5, jednak w przeciwieństwie 
do modelu A. Hołdy, wartość funkcji poniżej 0,5 oznacza, że przedsiębiorstwo jest 
w dobrej kondycji finansowej, natomiast powyżej wartości granicznej wskazuje 
na zagrożenie upadłością.

uczącej, czyli od udziału bankrutów w łącznej liczbie przedsiębiorstw tworzących próbę uczącą (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 sprzedaży suma bilansowa −16,5
kapitał własny zobowiązania ogółem −1,3
stała 1,98
punkt graniczny  
sprawność I stopnia 88%
sprawność II stopnia 62%
sprawność ogólna 74%

Wyprzedzenie czasowe – 1 rok
wynik ze sprzedaży suma bilansowa −10,19
wynik netto + amortyzacja zobowiązania ogółem −4,58
koszty operacyjne (bez pozost.) zobowiązania krótkoterminowe −0,57
stała 2
punkt graniczny  
sprawność I stopnia 100%
sprawność II stopnia 86%
sprawność ogólna 93%

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Korol 2010, s. 150-152].

Tabela 4. Model logitowy P. Stępnia i T. Strąka dla rocznego i 2-letniego wyprzedzenia czasowego
Licznik zmiennej Mianownik zmiennej Waga

Wyprzedzenie czasowe – 2 lata
wynik netto aktywa ogółem 5,47
kapitał obrotowy netto aktywa ogółem 1,66
zobowiązania ogółem aktywa ogółem −5,78
stała 3,97
punkt graniczny 0,5
sprawność I stopnia 87%
sprawność II stopnia 90%
sprawność ogólna 89%

Wyprzedzenie czasowe – 1 rok
wynik z działalności gospodarczej aktywa ogółem 4,27
kapitał obrotowy netto aktywa ogółem 2
zobowiązania ogółem aktywa ogółem −7,78
stała 5,83
punkt graniczny 0,5
sprawność I stopnia 82%
sprawność II stopnia 85%
sprawność ogólna 84%

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Stępień, Strąk 2004, s. 443].

Do analizy porównawczej wybrane zostały także modele logitowe oszacowane 
w 2004 r. przez P. Stępnia i T. Strąka dla rocznego i 2-letniego wyprzedzenia czaso-
wego. Parametry funkcji oraz sprawności zaprezentowano w tabeli 4.

Wykorzystując te modele, przedsiębiorstwo zostanie zaklasyfikowane do za-
grożonych upadłością, gdy wartość graniczna funkcji będzie niższa niż 0,5.
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Analiza porównawcza wybranych logitowych  4.	
modeli prognozowania upadłości

W celu porównania wybranych logitowych modeli prognozowania upadłości przed-
siębiorstw pod względem sprawności i kalibracji zebrana została próba testowa skła-
dająca się z 16 przedsiębiorstw. Połowę rozpatrywanych przedsiębiorstw stanowiły 
spółki, wobec których w latach 2005-2009 wszczęto postępowanie upadłościowe, 
ostatecznie zakończone ogłoszeniem upadłości. Pozostałych 8 przedsiębiorstw 
to spółki o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej, będące kredytobiorcami 
w tym samym banku. W próbie badawczej znalazły się spółki różnej wielkości pro-
wadzące działalność handlową, produkcyjną lub usługową. Analizę przeprowadzo-
no z wykorzystaniem sprawozdań finansowych przedsiębiorstw za okres roku, 
dwóch i trzech lat poprzedzających rok złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości. 
W przypadku spółek w dobrej kondycji finansowej sprawozdania obejmowały lata 
2003–2005.

W tabeli 5 przedstawione zostały wyniki analizy porównawczej modeli A. Hoł-
dy, T. Korola oraz P. Stępnia i T. Strąka na rok przed upadłością.

Tabela 5. Zestawienie mierników wykorzystanych w przeprowadzonej analizie porównawczej modeli 
prognozowania upadłości – wyprzedzenie roczne

Mierniki A. Hołda T. Korol P. Stępień 
i T. Strąk

Sprawność I stopnia 100% 88% 100%
Sprawność II stopnia 88% 75% 100%
Sprawność ogólna 94% 81% 100%
Wskaźnik Briera 0,8616 0,1060 0,8756
Wskaźnik wiarygodności modelu 1,3561E-31 6,6638E-03 2,4431E-33

Źródło: opracowanie własne.

Na podstawie uzyskanych wyników nie można jednoznacznie wskazać najlep-
szego modelu prognozowania upadłości, biorąc pod uwagę jednocześnie sprawność 
modelu i mierniki świadczące o kalibracji modelu. Najwyższą (100%) sprawno-
ścią odznacza się model P. Stępnia i T. Strąka, natomiast model A. Hołdy osiągnął 
sprawność ogólną wynoszącą 94%. Sprawności obu modeli były wyższe niż te opu-
blikowane przez ich autorów. Najniższą (81%) sprawność ogólną osiągnął model  
T. Korola. Z punktu widzenia kryterium, jakim jest kalibracja modelu, sytuacja jest 
odwrotna. Model T. Korola wykazuje przewagę nad pozostałymi rozpatrywanymi 
modelami, co oznacza, że z wyższym prawdopodobieństwem klasyfikuje przed-
siębiorstwa do odpowiedniej grupy. O przewadze tej decyduje najniższa wartość 
wskaźnika Briera oraz najwyższa wartość wskaźnika wiarygodności dla modelu  
T. Korola w porównaniu z pozostałymi rozpatrywanymi modelami. W takiej sytu-
acji powstaje konflikt wyboru, gdyż model P. Stępnia i T. Strąka, charakteryzujący 



Analiza porównawcza logitowych modeli prognozowania zagrożenia finansowego…	 379

się najwyższą sprawnością, dysponuje zarazem najniższą kalibracją. Natomiast mo-
del o najwyższej kalibracji, czyli model T. Korola, osiągnął jednocześnie najniższą 
sprawność spośród wszystkich rozpatrywanych modeli.

Wyniki analizy porównawczej rozpatrywanych modeli przy dwuletnim wyprze-
dzeniu czasowym przedstawione zostały w tabeli 6.

Tabela 6. Zestawienie mierników wykorzystanych w przeprowadzonej analizie porównawczej modeli 
prognozowania upadłości – wyprzedzenie 2-letnie

Mierniki A. Hołda T. Korol P. Stępień 
i T. Strąk

Sprawność I stopnia 75% 100% 88%
Sprawność II stopnia 100% 88% 100%
Sprawność ogólna 88% 94% 94%
Wskaźnik Briera 0,6844 0,0575 0,6667
Wskaźnik wiarygodności modelu 1,5648E-20 2,9995E-02 3,5352E-17

Źródło: opracowanie własne.

Kierując się wynikami zawartymi w tabeli 6, można zauważyć, że model  
T. Korola pozwala osiągnąć najlepsze wyniki, niezależnie, czy pod uwagę weźmie-
my mierniki określające kalibrację modelu, czy sprawność. Sprawność ogólna tego 
modelu wynosiła 94% i była równa sprawności ogólnej osiągniętej przez model  
P. Stępnia i T. Strąka oraz wyższa o 6 punktów proc. od sprawności ogólnej mode-
lu A. Hołdy. Na uwagę zasługuje fakt, iż na dwa lata przed ogłoszeniem upadłości 
wszystkie rozpatrywane modele wykazały się wyższą sprawnością ogólną niż ta po-
dawana przez autorów modeli. Najniższy poziom wskaźnika Briera i najwyższy 
wskaźnika wiarygodności dla modelu T. Korola świadczy, że dysponuje on najwyż-
szą kalibracją. Na drugim biegunie znalazł się model A. Hołdy, charakteryzujący się 
najniższym poziomem kalibracji.

Zakończenie5.	

Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzić, że zarówno na rok, jak i na dwa lata 
przed ogłoszeniem upadłości obliczona sprawność ogólna większości modeli była 
wyższa niż sprawność podawana przez ich autorów. Wyjątkiem jest model T. Korola 
dla rocznego wyprzedzenia czasowego, dla którego ogólna sprawność modelu jest 
niższa o 12 punktów proc. od podanej przez autora. Na dwa lata przed upadłością 
najlepszy okazał się model T. Korola, charakteryzujący się zarówno najwyższą 
sprawnością, jak i kalibracją modelu. Przy rocznym wyprzedzeniu czasowym wyni-
ki są niejednoznaczne. Biorąc pod uwagę sprawność, najlepszy okazał się model  
P. Stępnia i T. Strąka, natomiast z punktu widzenia kalibracji modelu najwyższą oce-
nę otrzymał model T. Korola. O wyborze najlepszego modelu decyduje wówczas cel 
jego zastosowania. Gdy ma on posłużyć jedynie prognozie klasyfikacji przedsię-
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biorstw do grupy zagrożonych i niezagrożonych upadłością, korzystniej jest wybrać 
model o wyższej sprawności. Natomiast gdy ma być wykorzystany przy wycenie 
papierów dłużnych, należałoby wybrać model o wyższej 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. 
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