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Pawel ANTONOWICZ'

ZASTOSOWANIE MACIERZY KLASYFIKACJI
PRZEDSIEBIORSTW DO OCENY ZDOLNOSCI
PREDYKCYJNYCH 52 MODELI Z-SCORE

W artykule przedstawione zostaty wyniki autorskich badah nad weryfikacjg wybranych 52
modeli prognozowania upadloéci przedsigbiorstw. Badania przeprowadzone zostaty na prébie
89 podmiotéw postawionych w stan upadlosci oraz 119 jednostek o bardzo dobrej kondycji
ekonomiczno-finansowe;j.

1. WPROWADZENIE

Zdolno$¢ przetrwania przedsigbiorstwa na rynku zdeterminowana jest nie tylko
sprawnoscia funkcjonowania jego autonomicznej organizacji, lecz przede wszystkim
umiejetnym zarzadzaniem relacjami z jego interesariuszami. W tej materii istotng role
odgrywa migdzy innymi efektywno$¢ metod i narzedzi zarzadzania ryzykiem. W niniej-
szym artykule przedstawiona zostala metodologia konstrukcji macierzy klasyfikacji
przedsigbiorstw, stuzacej ocenie stosowanych w praktyce gospodarczej modeli progno-
zowania upadiosci podmiotéw gospodarczych. Modele te wyrazone s3 w postaci funkcji
skladajacych si¢ z wybranych wazonych wskaznikéw finansowych. W literaturze przed-
miotu opisywanych jest wiele tego rodzaju modeli, lecz skutecznos¢ ich zastosowania
zalezy w gléwnej mierze od sprawnosci klasyfikacyjnej modelu, ktéra jest okreslana na
reprezentatywnej prébie jednostek gospodarczych nie wehodzacych w sklad proby testo-
wej. Badania opisane w niniejszym artykule zostaly przeprowadzone na probie przedsie-
biorstw funkcjonujacych w formie spélek kapitalowych, majacych siedzibg na terenie
wojewddztwa pomorskiego, ktére zostaly w latach 2003-2004 postawione w stan upa-
dtosci przez sad 1 instancji’. Do sktadu tej proby zostato zaklasyfikowanych 89 podmio-
t6w. Badania zostaly uzupelnione analiza podmiotéw o ,,dobrej” kondycji ekonomiczno-
finansowej, funkcjonujacych na terenie wojewodztwa pomorskiego, ktore zidentyfiko-
wane zostaly na podstawie rankingu przedsigbiorstw ,,Gazele Biznesu — Edycja 2004,
W tej probie badawczej znalazlo sig 119 przedsiebiorstw posiadajacych form¢ organiza-
cyjno-prawng tozsama z jednostkami-,,bankrutami” (w postaci spétek z o.0. oraz spélek
akcyjnych).

1 Dr Pawel Antonowicz, Katedra Ekonomiki Przedsigbiorstw, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

2 Badaniem objete zostaty wszystkie przedsigbiorstwa, ktore terytorialnie przynalezaly do Wydziatu XII Go-
spodarczego — KRS Sadu Rejonowego w Gdansku, oraz Wydziatu XVI Gospodarczego Sadu Rejonowego —
KRS w Gdarsku, wzgledem ktorych ogloszona zostata w analizowanym okresie upadtos¢.

3 W sktad tej proby weszty podmioty, ktére charakteryzowaty sig najwyzsza dynamika przychodow w latach
2001-2003 oraz spehnity nastgpujace warunki: rozpoczely dziatalnosé przed 2001 r. i prowadzity ja nieprze-
rwanie do 31 XII 2003 r., w roku 2001 wykazaty sprzedaz na poziomie nie nizszym niz 3 mln 2} i ni¢ wyz-
szym niz 300 min zt, w okresie 2001-2003 wykazywaly dodatni wynik finansowy oraz w okresie 2001-2003
z roku na rok wykazywaty wzrost sprzedazy.
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2. MACIERZ KLASYFIKACJI PRZEDSIEBIORSTW

Jako miar¢ poréwnawczg efektywnosci (zdolnosci predykcyjnych) modeli przyjeto
konstrukcje macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw. Wybér tej metody poréwnania spraw-
noéci modeli podyktowany zostal powszechnie stosowanym przez autoréw opisem jako-
$ci konstruowanych modeli, w ktorych jako miary jakosci modelu podawana jest spraw-
no$é 1 stopnia (SPI) i blad pierwszego stopnia (BI), charakteryzujace poprawnos¢ klasy-
fikacji przedsigbiorstw uznanych a priori za _bankrutow”, oraz sprawnos¢ II stopnia
(SPII) i biad 1T stopnia (BII), ktore charakteryzuja czastkowg sprawno$¢ modelu w odnie-
sieniu do klasyfikacji przedsiebiorstw uznanych za ,,wyptacalne”. Szczegbdlowa charakte-
rystyke miar stuzacych poréwnaniu poddanych badaniu modeli przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Metodologia konstrukcji macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw w podziale na podmioty
produkeyjne, handlowe i ustugowe

Rczeczywista przynaleznosc Rzeczywista przynaleznos$c —‘
e . przedsiebiorstw do grupy przeds. do grupy podmiotéw
Wyszczegdlnienie "bankrutéw” niezagrozonych upadtoscia
PROD. HANDL USLUG. PROD. HANDL USLUG.
E; "‘i':z:g“"‘:a(gfa":zll;a P1P P1H PLU NP2P NP2H NP2U
Prognozowana liczba
przeds. niezagrozonych NP1P NP1H NP1U p2p P2H P2U
upadtoscia (dla t-1)
srawnoScmopmw: | PrISaeviorshie | PIClRROERE | P Cigowe
- SPRAWNOSC I STOPNIA SPIP SPIH SPIU
- BLAD I STOPNIA BIP BIH BIU
- SPRAWNOSC II STOPNIA SPLIP SPIIH SPIU
- BLAD I1 STOPNIA BIIP BIOIH BIIU
SPRAWNOSC OGOLNA Z PROBY SPP SPH SPU
-BtAD OGOLNY Z PROBY BP BH BU
-$REDNIA SPRAWNOSC OGOLNA SSPP SSPH SsPU
-$REDNI BLAD OGOLNY SBP SBH SBU

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawione w tabeli 1 wzory czastkowych sprawnosci oraz btedéw modeli oparte
sa 0 nastepujace zagregowane wielkosci: (P1) — liczba L bankrutéw” zaklasyfikowana do
grupy przedsigbiorstw upadtych; (NP1) — liczba ,bankrutéw” zaklasyfikowana do grupy
przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscia; (P2) — liczba przedsigbiorstw ,,zdrowych”
zaklasyfikowana do grupy przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscia; (NP2) — liczba
przedsiebiorstw ,,zdrowych” zaklasyfikowana do grupy przedsigbiorstw upadtych.
Z uwagi na to, iz wyniki badan oparte sa na roznej liczbie poddanych badaniu przedsig-
biorstw, dla kazdego z analizowanych modeli wprowadzono dodatkowa miarg porow-
nawcza w postaci §redniej sprawnosci ogolnej (SSP) oraz éredniego bledu ogdlnego (SB),
stanowiacych srednie arytmetyczne sprawnosci i Srednie arytmetyczne bledéw czastko-
wych. Tym samym kryterium oceny por6wnawczej poddanych badaniu modeli jest miara
max SSP, a nie sprawno$¢ ogdlna z préby (SP). Zabieg ten jest istotny dla subiektywno-
éci dokonanej oceny, gdyz: P1 + NP1 # P2 + NP2. Ponadto wprowadzono do badan
og6lnych uszczeg6towienie w postaci odrgbnej analizy kazdego z modeli w odniesieniu
do przedsigbiorstw produkcyjnych, handlowych oraz ushigowych. Analiza ta mozliwa
byta do przeprowadzenia na podstawie odrebnego badania obu grup przedsigbiorstw
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(»bankrutéw” i przedsicbiorstw wzdrowych™) w oparciu o dane uzyskane z Urzedu Staty-
stycznego w Gdarisku, na podstawie ktérych dokonano grupowania Jjednostek (na prked-
sigbiorstwa produkeyjne, handlowe oraz ushy gowe) w oparciu o uzyskane numery PKD-
2004 kolejnych jednostek. Przyjete oznaczenia poszczegélnych miar jakosci modelu
zawieraja dodatkowy litere P, H badz U, zgodnie z charakterem dziatalnogci analizowa-
nych grup podmiotéw.

3. OCENA ZDOLNOSCI PREDYKCYJNYCH MODELI POLSKICH

W tabeli 2 przedstawione zostaly syntetyczne (dla ogolu przedsigbiorstw) wyniki ba-
dan przeprowadzonych na 36 wybranych modelach prognozowania upadiosci przedsie-
biorstw. Chronologia prezentowanych modeli uwarunkowana zostala miarg SSP (Sredniej
sprawnosci ogélnej).

Tabela2. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw dla 36 polskich modeli

prognozowania upadio$ci wedtug kryterium max. $SP

[ Miary spr $¢ii bledu prognozy Przedsieb
LP. Model ! .
(nazwa oraz autor) . SPI BI SPIT BII $sp éB poddane badaniu
U D SUMA
1 Mode! Z7-INE PAN 93,85%] 6,15%| 95605 4,207 | 94,82%| 5,18%( 65 | 119 184
2 Model Z6-INE PAN 89,23%| 10,77%| 99,16%| 0.84% 94,20%| 5,80%| 65 | 119 184
3 Madel MF-"F\JInnr'hsh"-M.P-EmDI,I'!.CJajFA,I'-LPiEchuri.I 94,29%| 5.71%| 93,28% 6.72%| 93,78%| 6,22%| 70 | 119 189
4 Model ZBP1 - B.Prusaks 94,29%| 5,71%| 90,76% 9.24%92,52%| 7,48%| 70 | 119 189
5 Model 2BP2 - B.Prusaka 95,38%| 4,62%| 88,29% 11.76% 91,81%| 8,19%| 65 | 119 184
6 Model ZDW - D.Wierzby £5,94% | 14,06% 97,48%|  2,52%(91,71% 8,29%| 64 | 119 183
7 Model ZA51 - D Appenzelisr i K. Sramer B1,75%] 18,75%| 96,64% 3.36%| 88,94%| 11,06%| 64 | 119 183
a Model| ZEP3 - B Prusaka 92,86%] 7.04% B4,87% | 15,13%| 86,92% 11,08%( 71| 119 150
9 Model ZAS2 - O Appenzeller | K. Srarzec 78,13%)| 21,68% | 98,32% 1.68%) 88,22%| 11,78%| 64 | 119 183
i0 MGQI?SS—RSE&:[IHBFESLEM 98,55%| 1,41%| 77,31% 22,69%)| 87,95%)| 12,05%| 71 | 119 190
11 Model 75-INE PAN 76,9248 | 23,08% 98,32%| 1,68%|87,62% 12,38%)| 65 | 119 184
12 | Model ZDW-A - O Wedzkiegn 76,E5%] 23,99%| 99,16% 0,84%)| 87,61%| 12,39%| 71 | 119 190
13 Modal Z55M1 - P.Srepnis | T, Straks 94,37%| 5.63%]| 80,67% 19,33%| 87,52%| 12,48%| 71 | 119 190
14 I“\ndelESMZ-F.SquﬂI:IiT,S‘Lm_Ra G7,18%] 2,82% 77.31%| 27,69%|87,25% 12,75%| 71 | 119 190
15 Model ZLIW-E - D.Wedzkieao 91,555 | 8,45%| B80,67% 18,33% 86,115 | 13,85% 71 | 119 190
16 | VModel Z0HE - D.Hadask 74,29%| 25,71%| 97,48% 4.52%| 85,88%| 14,12% | 70 | 119 189
17 | MODEL 7H A HOEDY 78,87%(21,13%| 92,44% 7,56% | B5.66% | 14,340 ) 71 | 119 190
18 | Model Z0H4 - D Hadask 69,23%] 30,77%| 98,20% 1,80%) 83,71%| 16,29%| 65 | 111 176
19 Model ZC#{1 - D, Hadasic '70,77% 29,23%| 96.40%| 3,&607% 83,58%) 16,42%| 65 | 111 176
20 Model ZSSM3 - P.Stepnia i T. Srrake 97,18%| 2,83%| 68,51% AL09%5 | 83,05% 16,555 71 | 119 190
21 Model ZDH? - D.Hadask 67,69%| 32,31% | 98,20% 1B0%:| B2,95%] 17,05%] &5 | 111 176
22 MIEIZESSGWF-J.(B)dHiD.S:nsa 65,71% | 34,29% | 100.00% 0,005 | 82,86% | 17, 14%| 70 | 119 189
23 Model ZBP4 - B.Prusaka 98,59%| 1.41%| 66,39% 33,619 82,49% ) 17,51% 71 | 119 190
24 Model ZDHS - D.Hadask 64,629 35,38% | 99,10% 0,905 | 81,86%( 18,14%| &5 | 111 176
25 | Modal 23-INE PAN 58,06%| 41,94%| 100,00% 0,00% | 79,03% 20,97%| 62 | 118 180
26 Model 2653 - 1.Gajdk | D.5tasa 94,295 5.71%) 62,18% 37.B2% | 78,24% ) 21,76%| 70 | 119 189
27 | Modal ZOW-B - B Wedkizao 6i,56% 39,44%| 95,80% 4,20%| 78,18%| 23,82% ) 71 | 119 190
28 Mode! ZGS4 - J.Gaidki i D.Stosa 97,145 2,86%| 53,78% A6, 22%: | 75,46% ] 24,54%| 70 | 119 189
29 | Model ZEW-D - D, Wed, o 74,29%| 25,71%| 67,23% 32,77% | 70,76%] 29,243) 70 | 119 189
30 | Madel Z4-INE PAN 37,10%| 62,90%| 100,00% U, 005 | 68,55% ) 31,45%| 62 | 118 180 |

Zrédto: obliczenia whasne.

b
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Tabela 2. (cd.). Synteza wynikéw z macier:
deli prognozowania upadtosci we

zy klasyfikacji przedsigbiorstw dla 36 polskich mo-
dhug kryterium max. SSP

—

Prredsial

Miary éci | blgdu prognozy P e
LP Modei 1 .

] (nazwa oraz autor) SPI | Bl | sPm | B | dsp | &g | Poddane badaniu

u | b [ suma
31 | Model 2652 - ).Gajd | D.Stosm 98,57%| 1,43%| 26,89%| 73,11%) 62,75%] 37,27%| 70 | 119|189
32 | Model 25 M. Kiej | 5. Sapaka 22,86% | 77, 14% | 100,005 0,00%] 61,43%| 34,57%] 70 | 119] 189
33 | Madel 7651 - J,Gayd | D.5tosa 95,31%| 4,69%| 24,37%[ 75,63%) 59,849 40,16%)] 64 | 119 183
34 | bodel ZDW-C - D.Wedzkego 14,08%| 85,929 100,00%| _0,00%| 57,04% | 42,96%| 71 | 13| 180
35 | Medel Z2NE PAN 57,78%)| 42,335 b.d, b | bit] bd]as| o 45
36 | Model ZI-INE PAN 46,679 53,339 b.d. bd| bd| bdfas| o 45
Sradnla dia badanych modali: 77,32% 22, 65% | 8545%| 14,55%|82,13%| 17,87%] 67 |111]| 178
Odchylenia standardows dredniej dia badanych modsli; 21,30 1, %] 19,57% 19,57%| 9,99%| 9,59%| 6 | 27 33

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Badania nad weryfikacja modeli przedstawionych w tabelj 2 zostaly poglebione po-
przez analiz¢ ich zdolnosci predykeyjnych — oddzielnie

handlowych oraz ustugowych. Szczegélow:

w tabelach 3-5.
Tabela 3.

dla podmiotow produkeyjnych,

e wyniki tych badan zostaly przedstawione

Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw produkeyjnych dla 36

polskich modeli prognozowania upadtosci wedhug kryterium max. SSP

]

PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYINE

Przedsigbiorstwa
produkcyjne

Model
(nazwa oraz autor) SPIP BIP SPIIP BIIP $spp $pp poddans badaniu
u | o] suma
1 Model Z7-INE PAN 87,50°4( 12,505 | 96,83%| 3,17% 92,16%| 7.84%] 24 | 63 87
2 Model 25-1HE PAN 83,33%] 16,67%| 98,41% 1,59%90,87%| 9,13%| 24 | &3 87
3 Mexdel ZHCP-"Ponariski™M, Hamrol, 8, Ceajia, M. Plechock 92,31%) 7,69%| 93,85%] & 35 92.98%| 7,02%| 26 | &3 89
4 Mode| 281 - B Prusaka 89, 46%| 11,54%| 87,30%| 12.70% 87.88%)12,12%| 26 | 63 89
5 Model ZBP2 - B Prusaks 95,83% | 4,17%) 88,85% 11,109 92,36%] 7,64%| 24 | 63 87
6 Madal ZOW - B.Wieraty 83,33%) 16,6/ | 96,83%| 3,17%] 90,08%) 9.92%)| 24 | 63 87
7 | ModslZAS! - D.Appenzeler (K, Szarec 83,33%)| 16,67%) 93,65%| 6,35%)| 88,49% 11,519%) 24 | 63 87
8 Model ZBP3 - B.Prusalka 92,31%| 7,69%| 84,13%| 15.87%] 88.22% 11,78%) 26 | 63 89
9 Modzl ZAS2 - D.Appenzelar | K. Szarzec 79,17%) 20,83%| 96,83%| 3,17 88,00%) 12,00%| 24 | 63 87
10 | Model Z5S - P.Stopnia { T.5traka 100,001 0,00%| 76,19%| 23,81%)| 88, 10% 11,90%) 26 | 63 89
11 | Model Z5-INE PAN 70,83%)29,17%| 96,83%] 3.17% 83,83%) 16,17%| 24 | 63 87
12 | Model Z0W-A - D.Wasdrkega 05,28%) 34,62% | 100,00%| 0,00%] 82,69% 17,31%] 26 | 63 89
13 | Model 753M1 = P.Stepnia | T.Straka 96,15%| 3,85%| 82,54%| 17,46% 89,35%) 10,65%| 26 | 63 89
14 Model Z55M2 - P, Stepnia i T.Straka 100,00%| 0,005 | #0,95%] 19,055 0,48%| 9.52%] 26 | 63 :4
15 | Modal Z0W-E - 0. Wadzkiegn 88,45%: 11,54%| 80,95%| 19,05% 84,71%) 15,29%| 26 | 63 89
16 | Model 2043 - D.Hadask 73,08%) 26,92%| 95,24%| 4,76% 84,16%) 15,84%| 26 | 63 89
17 | MODEL 2H A HOLDY 84,52%]| 15,38%| 92,06%| 7,94% 88,34%) 11,66%| 26 | 63 89
18 | Modal Z0H4 - . Hadask 65,38%)| 34,62% | 98.36%| 1,64% 81,87%]| 18,13%| 26 | 61 87
19 |  Model ZDH1 - B, Hadasik 65,38%)| 34,62%| 96,72%| 3,28%|81.05% 18,95%| 26 | 61 87
20 | Model 75503 - P, Stepnia | T.5baka 100,009 | 0,00%| 73,02%| 25 98% 86,51%)| 13,49%| 26 | &3 89
21 | Madel 20H2 - O, Hadasi 55,38%) 34.62%| 98,36%| L.64% 81,87%) 18,13%| 26 | 61 87
22 | Model 7G55 GWP - 1.Gajdki i D, Stosa 57,69% | 42,31%| 100.00%| 0,00%| 78,85% 2L15%) 26 | 63 89
23 | Made! ZBP4 - B.Prusaka 100,00% | 0,00%)| 65,08%| 34,92%]B2,54% 17,46%| 26 | 63 89
24 | Model Z0HS - D.Hadasx, 57,69% | 42,31%) 98.36%| 1,64%] 78,03% 21,97%| 26 | 6t 87
25 | Madel Z3-INE PAN 54,17%)| 45,83%] 100,00%] 0,00% T7,08%) 22,92%)| 24 | 62 86
26 | Model 2GS3 - 1.Gajdki | D.Stosa 96,15%| 3,85%| 50,79%)| 49,21%|73,47% 26,53%] 26 | 63 89
27 | Model SW-8 - D Wedziega S57.50%| 42,31%| 93,65%| 6,35%)| 75,67% 24,33%) 26 | 63 89
28 | Model ZGS4 - ).Gajdki | D.Stosa 96,153 3,85%| 65.08%| 34,92% 80,6224 19,38%| 26 | 63 89
29 | Model ZDW-D - D.Wed:zkingo B84,62% 15,38% | 71,43%| 28,57% 78,02%)21,98%| 26 | 63 89
30 | Modei Z4-INE PAYN 37,507 | 62,50% 100.00%] 0,00%| 68, 75% | 31,25%| 24 | 62 86 |

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 3 (cd.). Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsiebiorstw produkcyjnych dla
36 polskich modeli prognozowania upadtosci wedtug kryterium max. SSP

PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYINE Przedsigbiorstwa
LP. Mode! produkcyjne

{nazwa oraz autor) SPIP BIP sp1Ip BIIP éspp éap poddane badaniu

u D SUMA
31 | Model ZG52 - 1.Gajdld | 0. Stoua 100,00% | 0,00%( 28,57%| 71,43%]| 64,200 35,71%] 26 | 63 89
Ea Maodal 2P5 M Pogodeliekis] | 5. Sajaka 15,38% | 84,62%/ 100,00%|  0,00% ] 57,69% 42,31%| 26 | 63 89
(33| Model 2GS1 - ).Gajdki i D.Stosa 95,83%| 4, 17%] 23,81%| 76,19%] 59,82%) 40, 18%] 24 | 63 87
34 | Modal ZDW-C - D.Wedikego 11,54% ) 88,46%| 100,00%)|  0,00%| 55,77%| 44.23%| 26 | 63 89
35 | el Z3-INE PAN 55,56%| 44,44% b.g. b.d. b.d. bd|[ 18] 0 18
36 | Model 21-INE PAN 44,44%| 55,56% b.d. b.d. b.d. bd| 18| 0 18
|Srednia dia badanych modeii: 75,69%]| 24.31%| 85.43%| 14,57%]81,31%] 18,69%| 25 | 59 84
|Sdchylenie stand. irednie] dia badanych modell; | 22,89%) 22.85% 19.17%| 15,17%| 9,84%| 9,84%| 2 | 14 16

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela4. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw handlowych dla 36 pol-
skich modeli prognozowania upadtosci wedhug kryterium max, SSP

PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE Przedsighiorstwa

Lo, Model handk .

(nazwa oraz autor) SPIH | BIH | SPIIH | BIH | §spH | $pn | _Poddane badaniy

U | D | suMa

1 | Model Z7-INE PAN 100,00%| 0,00%| 91,43%| 8,57%| 95, 71%| 4,29%]| 17 | 35 52
2 | Model 75-1NE PAN BB, 24% | 11,76%|100,00% | 0,00% | 94,12% 5880 17 | 35 52
-3 | Mode| ZHOP-Foanaiisk™ M. Hamol, B Caapke, MoPiechocki | 100,00%| 0,00% 88,57%| 11,43%]94,25%] 5,71%| 18 | 35 53
4 | Medel ZE01 - B Prusaka 100,00%| 0,00%| 91,43%| 8,57%|95,7156] 4,29%] 18 | 35 53
5 | Mocsi20F2 - B.Prusaka $4.12%)| 5,88%| 85.71%| 14,29%|69,93% | 10,08%] 17 | 35 52
6 | Model ZDW - D.Wierby 82,35%| 17,65%100,00%|  0,00%)| 91,18%)| 8.82%| 17 | 35 52
7 | Modal 2AS1 - D Appenzolier [ K.Szarzec 82,35%| 17,65%/100,00%|  0,00%| a1, 16%:| 8.82%] 17 | 35 52
8 | Mcdel ZBP3 - B.Frusaka 88,89%)| 11,11%)| 88,57%| 11,43%|88,73%| 11,275 18 | 35 53
9 | Model 2AS2 - D.Appemelier | K. Szarzec 82,35% | 17,65% | 100,00% | 0,00 91,18%] a,82% | 17 | 35 52
10 | Madel 755 - P.Stepris | T.Straka 100,00%| 0,00%| 71,43%]| 28,57%)85,71%| 14.29%] 18 | 35 53
11| Mol 25-INE PAN 64, 71%| 35, 39% 100,00% | o,000%] 8z, 35%] 17,655 ] 17 | 35 52
12 |  Model ZDW-A - D.Wedzkiego 77,78%| 22,22%)| 97.14%| 2,86%|87,46%) 12,54%]| 18 | 35 53
13 | Moiel 255M1 - P.Stepnk | T.5teka 100,00%| 0,00%| 71,43%| 28,57%|85,71%|14,29%] 18 | 35 53
| 14 | Model ZSSM2 - P.Stepnia | 7. Strake 100,00%| 0,00%)| 62,86%| 37,14%]51,43%] 18,57%] 18 | 35 53
15 | Model 20W-E - D.Wedziieoo 94,445 | 5,56%| 77,14% | 22,86%| 85,799 14,21 | 18 | 35 53
16 | ModelZ0H3 - D.Hadasik 83,33% | 16,67% | 100,00%|  0,00%)91,67%| 8,33%] 18 | 35 53
17 [ MODEL2H A HORDY 77,78%)| 22,22%)| 91,93%| 8,57%] 84,60%] 15,40%| 18 | 35 53
18 | Modei ZDH - D. Hadaslk 66,67%| 33,33%| 96,97%| 3,03%|81,82% 18,18%] 18 | 33 51
19 | Model ZLHL - D, Hadask 72,23%) 27,78%| 93,94%| 6,06% 83,08%) 16,92%| 18 | 33 51
20 | Mode| ZSSM3 - P.Stepnia i T.Straka 100,00%)| 0,00%| 4B.57%| 51,43%|74,29%] 25,715 18 | 35 53
21| Model 2042 - D,Hadaelk 66,67%) 33,33%100,00%| 0,00%| 83,33% 16,67%| 18 | 33 51
22 | Model ZGS5 GWP - 1.Gajdki i D.Stosa 66,67%| 33,33%100,00%|  0.00% 83,33%] 16,67%| 18 | 35 s3
23 | Mode!ZBP4 - B.Prusaka 100,00%| 0,00%| 62,86%| 37,14%)81,43%)| 18,57%)| 18 | 35 53
24| Model Z0HS - D.Hadask 66,67%) 33,33%|100,00% | 0,00%|83,33%] 16,67%| 18 | 33 51
25 | Modal Z3-INE PAN 52,94%) 47,06% | 100,00% | @,00%] 76,47%] 23,53%| 17 | 35 52
26 | Model ZGS3 - J.Gajdki i D.Stosa 94,44%)| 5,56%)| 74,29%| 25,7196|64,37%] 15,69%] 18 | 35 53
27 | Model ZDW-B - D.Wedzk 55,56% 44,44%| 97,14%| 2.86%| 76,35%) 23.65%] 18 | 35 53
28 | Model ZGS4 - ).Gajdki i D.Stosa 100,00%| 0,00%| 28,57%| 71,43%|64,29%|35,71%| 18 | 35 53
29 | Model 70W-D - D Wedzkisgo 55,56%) 44,44%| 54,29%| 45.71%|54,92%]45,08%| 18 | 35 53
30 | Model 24-INE PAN 23,53% | 76,47% [ 100,00% | 0,00%] 61, 76% ] 38,29 7 | 35 52
31| Model 2GS2 - J.Gajdkii D, Stosa 100,004 0,00%| 17,14%)] 82,86%)|58,57%)41,43%| 18 | 35 53
32 Model ZPS M, Pogodzifskie] | 5. 50jaka 27,78% | 72,22%100,00%| 0,00%)] 63,89%| 36.11%] 18 35 53
33 | ModelZG51 - LGajdii | D.Stosa 100,00%| 0.00%| 14,23%)| 85,71%)|57,14%] 42,86%| 17 | 35 52
34 | Model Z0WC - D.Wedzkego 11,11%| 88,89%) 100,00% |  0.00%| 55.56% | 44,44%| 18 | 35 53
35 | Model Z2-INE PAN 58,33%] 41,67% b.d. b.d. bd| bdl12| o 12
36 | Model Z1-INE PAN 58,33%| 41,67% b.d. bd| bd| bdl12| 0 12
Srednia dia badany el 77,58%:| 22,42%| 82,51%| 17,49%)80,61%] 19,39%] 17 | 33 50
Odchylenie standardowe gredniej dla badanych modell: | 23,29%| 23,29% 24,23%| 24,23%)| 12,04%) 12,04%| 1 8 9

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 5. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsiebiorstw ustugowych dla 36 pol-
skich modeli prognozowania upadtosci wedtug kryterium max. SSP

PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE Przedsieblorstwa

LP. Madel k _

(nazwa oraz autar) SPIU | BIG | SPUU | BOU | $spu | dgy | Poddane badaniu

v [ b suma

1 | Model Z7-INE PAN 95,830 4,17%(100,00%| 0,00%]a7,9250] 2,08%| 24 | 21| 45
2 | Model Z6-INE PAN 95,83%| 4,17%| 100,009 | 0,00 97,925 2,08%| 24 | 21| 4s
3 | Modtel FHOP-"Poznafshs™ M, Hemiol, B Crajla, M.Fiechocki(82,31%| 7,69%| 100,00% 0,00%) 96,15%| 3,85%| 26 | 21 | 47
4 | Model Z8P) - . Prusaka 96,15%)| 3.85%)| 100,00%| 0,00%| 98,08%| 1,92%| 26 | 21 | 47
5 | Model 76P2 - B.Frusaka 95,83%) 4.17%| 90,48%| 9,52%)|93,15%| 6,85%| 24 | 21 | 45
6 | Model ZDW - D.Wisrzhy 91.30%| 6,70%| 95,24%| 4.76%|3,27% | 6,73%) 23 | 21 | a4
7 | Model ZAS1 - D Appenzeter | K. Szarzec 78,26%| 21,74% | 100,00%| 0,00%] 89,13%| 10,877 | 23 | 21 | a4
8 | Model ZBP3 - B Frusaka 96,30%| 3,70%| 80,95%| 19,05%|88,62%|11,38%| 27 | 21 | a8
9 | Model ZAS2 < D.Appenzeler | K. Szarzec 73,81%5) 26,09%| 100,00%| 0,00%[86,96%| 13,04%| 23 | 21 | 44
| 30 | Modal 7SS~ P.Stepni | T.5traka 96,30%| 3,70%| 90,46% | 9,52%]93,39%| 6,61%| 27 | 21 | a8
11| Model Z5-INE PAN 91,67%| 8,33%)|100,00%| 0,00%[95,83%| 4,17%| 24 | 21| 45
12| Model ZDW-A - D.Wedzki 85,19%| 14,81%) 100,00%| 0,00%]92,50%| 7,41%| 27 | 21| 48
13 | Model ZSSMI - P Stepeia i T, Gtraka 88,835 11,11%| 90,46% | 9,525 89,68%] 10,32%| 27 | 21 48
14 | Model 25SM2 - B.Stemmia | T.5traka 92,59%| 7,41%| 90,48%| 9,52%|9153%| 8,47%]| 27 | 21| 48
15| Model ZDW-E- D, Wed. 92,59%)| 7,41%)| B5,7i%| 14,29%|69,15%[10,85%] 27 | 21| a8
16 | Modal ZD0H1 - 0, Hadask 69,23%| 30, 7%/ 100,00% | 0,00%| 84,62% 15,38% | 25 | 21 | 47
17 | MODEL ZHA.HOLDY 74,07%| 25,93%| 95,24%| 4,76%|84,86%| 15,340] 27 | 21 | 48
18 | Mordel ZDH4 - 0. Fadasi 76,19%) 23,81%| 100,00% |  0,00%| 88,10% | 11,80%| 21 | 17 | 38
19 | Mode| ZDHL - D, Hadaskc 76,19%) 33,81% | 100,00%|  0,00%|85,10% | 11,90% | 21 | 17 | 38
20 | Model ZSSMI - P.Stepat i T, 5taim 92,5%%| 7,41%)| 90.48%| 9,52%|91,53%| 8,475 27 | 21| 48
21 | Model Z0H2 - D.Hadask 71,43%| 28,57%| 94,12%| 5,88%|82,77%| 17,23%]| 21 | 17| 38
22| Model G55 GWP - ).Gajik | D.Stosa 73,08%)| 26,9234 ) 100,00% | 0,00%| 85,543 13,45% ) 26 | 21 47
23 | ModalZ8% - B Prusaia 96.30%| 3,70%| 76,19%| 23,819 86,24%] 13, 76% | 27 | 21 a8
24 | Modal ZDHS - D.Hadask 71,43%)| 28,573 100,00%| 0,00% 85,715 ] 14,29%] 21 | 17 | 38
25 | Meodal Z3-INE PAN 65,67%| 33,33% | 100,00%] 0,00%a3,33%] 16.67%| 21 | 21 | 42
26 | Moddel 2653 - ). Gajdid | DuStosa 92,31%| 7,69%| 76,19%| 23,81%|84,25%]15,755) 26 | 21 | a7
27 | “odel ZOW-8 - D Wedskieg 65,67% | 33,33%| 100,00%| 0,00%]83,33%| 16,67%| 27 | 21 | 48
28 | Model 2GS4 - J.Gajik | D.5tosa 96,15%) 3,85%| BLUN| 3, 10| 79,03%) 20.97%] 26 | 21 | 47
29 | Modul ZDW-D - D.Wedzrkiago 76,92%| 23,08%| 76,19%| 23,81%) 76,56 23,45%| 26 | 21 47
30 | Model Z4-INE PAN 47.62%| 52,38% | 100,00%|  0,00%| 73,51%| 26, 19% | 21 | 21| 42
31| Madel ZGS2 - ).Gajdk | D.Stosa 95,15%) 3,85%| 38,10%)| 61,90%)67,12%]32,88%) 26 | 21| a7
32 | Model ZPS M. Pogodriiskie] | 5, Sajaka 26,82%| 73,08% | 100,00%| 0,00%| 63,46%] 36,545 26 | 21 47
33| Model ZG51 - 1. Gajiik | [-Stosa 91,30%) 8,70%| 43,86%)| 57,14%|67,08% 32,905 23 | 21| 44
34| todel ZDW-C - D, Wedzk 18,52%)| 81,48% | 100,00% | 0,00%]39,26% | 40,74%] 27 | 21 48
35 | Modal Z2-IHE PAN 60,002 | 40,00% b ih. bd| bd] bda]15| o 15
36 | Model Z1-INE PAN 40,00%) 60,00% b, bd| bd] bd]15 [ o 15
Sradnia dia badanych modell 78,96% | 21,04% | 90,44% | 9,56% |85, 56%] 14,44% | 24 | 19| 44
Odchylanie standardows {rudniej dla badanych modeii: 19,72%) 19, 72% | 15,573 15,57%] 9,69% 9,69%( 3 5 :]

Zrédto: obliczenia wihasne.

Przedstawione w powyzszych tabelach wyniki badan nad efektywnos$cia modeli pro-
gnozowania upadioéci przedsigbiorstw stanowia dorobek polskich jednostek naukowo-
badawczych. Funkcje te estymowane byly na prébie polskich przedsigbiorstw w stosun-
kowo niedalekim horyzoncie czasu®. Jednak w polskiej praktyce gospodarczej stosowane
s3 rowniez modele zagraniczne (szczeg6lnie wykorzystywanym modelem jest Indeks Z-
Score E.I Altmana). W dalszej czesci artykutu przedstawione zostaly wyniki testow
weryfikacyjnych wybranych 16 zagranicznych modeli Z-Score, ktére przeprowadzone
zostaly na tej samej prébie badawcze;j. '

* Pierwsze proby opracowania skutecznych modeli prognozowania upadiosci przedsichiorstw (dostosowanych
do realiow polskiej gospodarki wolnorynkowej) byly podejmowane od momentu Jej praktycznego [unkcjo-
nowania, ezyli dopiero w pierwszej potowie lat dziewigédziesiatych. W pordwnaniu do modeli zagranicznych
stanowia one zbior relatywnie  mtodych™ metod analizy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw.
W Stanach Zjednoczonych modele takie tworzone byly bowiem juz w latach szescdziesiatych ubieglego wieku,
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4. OCENA ZDOLNOSCI PREDYKCYJNYCH MODELI ZAGRANICZNYCH

W celu poréwnania zdolnosci kiasyfikacyjnych polskich oraz zagranicznych modeli
prognozowania upadlosci przedsiebiorstw do badania wybrano zbidér 16 najczeéciej opi-
sywanych w literaturze przedmiotu modeli, opracowanych przez zagraniczne jednostki
naukowo-badawcze. Wybér tych modeli podyktowany zostal przejrzystoscia metodolo-
giczng ich opisu oraz praktycznymi mozliwo$ciami aplikacyjnymi dla polskich przedsie-
biorstw (mozliwoscig ich zastosowania na podstawie dostgpnych informacji sprawoz-
dawczych polskich przedsiebiorstw). W tabelach 6-9 przedstawione zostaly syntetyczne
wyniki badan oddzielnie dla ogétu oraz produkeyjnych, handlowych i ushugowych podmio-
tow.

Tabela 6. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsicbiorlstw dla 16 zagranicznych mo-
deli prognozowania upadiosci wedtug kryterium max. SSP .

Model Miary sprawnosci i bledu prognozy Przedsigbiorstwa
ode;
L (nazwa eraz autor) SPI BI SPI B ésp éB _pﬂidane badaniu
u D SUMA
i Mode! ZM E. Mzrzyriskiej MAD - (Funkcja Jacobsa) 89,06%) 10.94%| 99,16%| 0,84% 94,11%)| 5.89%| 64 | 119 183
2 Model 2A3 - E Lakrman'a 97.18%| 2,82%| BS,71%| 14,29%|91,45%| 8,55%| 71 | 119 190
3 Model ZA1 - E.I. Afmran'a (1968 r) 84,51%| 15,49%| 94,96%| 5,04%|89,73%|10,27%| 71 | 119 190
4 Model ZA2 - E. L Almana (1984 1) 80,28%| 19,72%| 98.32%| 1,68%| 89,30%| 10,70%| 71 | 119 190
5 Model 2662 - G.Gebhardt'a 87,14%| 12,86%| 90,76%)| 9,24%|88,95%| 11,05%| 70 119 189
6 Modet ZAL - ELARmen'a i M. Lsvaliee's 85,77%| 4.23%| B80,67%| 19,33%)|88,22%| 11,76%| 71 119 190
7 Model ZELVS - 6L Spri a 73,245 | 26,76%| 93,28%| 6,72%| 83,26%/ 16,74%]| 71 119 190
8 [Medel KB - K 2 {prog 1 rok) 86,67%| 13,339:| 78,15%| 21,85%)82,41% 17,59%| 60 | 119 179
El Model ZKB2 - K B a 2 leta) 76,67%| 23,33%| 57,98%| 42,02%|67,32% 32,68%| 60 | 119 179
10 | Model Punktows] Oceny - G \Welirich'a 35,00% 65,00%| 98,18%| 1,82%| 66,59%| 33,41%| 60 | 110 170
11 Mooel ZKE3 - K Bearmani'a (prognoza 3 lats) 71,67%| 28,33%| £1,34% | 38, 66% | 66,510 33,4%%] 60 | 119 179
12 Model ZGG3 - G.Gebhardt's 25,00% | 75,00% | 100,00% | 0,00% 62, 50%( 37,507 | 64 | 119 183
13 Model ZKB4 - K. [ ' (prognoza 4 ksta) 86,67% 13,33%| 37,62%| 62,18% 62,349 37,76%| 60 | 119 179
14 Model ZW5 - G Wiemrich'a 4,84%( 95,16%| ©98,94%| 1,06% 51,69%)48,11%| 62 | 94 156
15 Model 2GG1 - G.Gehit 8 98.59%| 1,41%| 0,00%| 100.00%| 49,30%| 50,70%| 71 | 119 190
16 Maodel ZL - J.lecault's 91,67%| 8,33% b.d. b.d. b.d. b.d.| 36 0 36

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela 7. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsiebiorstw produkcyjnych dla 16 za-
granicznych modeli prognozowania upadlosci wedlug kryterium max. SSP

PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYINE Przedsiebiorstwa

L Model produkcyjne .

{nazwa oraz autor) SPIP BP | spop BOP | $spp éBp poddane badaniu

u D | suMa

1 Model ZM E.Maczyfiski=] MAD - (Furnikcia Jacobsa) 83,33%] 16.67%| 98,41%| 1,59%]90,87%| 9,13%| 24 | 63 87
2 Model ZA3 - E.LAlman'a 100,00%| 0,00%| 84,13%| 15,87%) 92,06%| 7.94%| 26 | 63 89
3 Model ZA1 - E.1. Alman's (1968 r.) 84,62%| 15,38%| 92,06%| 7,94%) 88,34% 11,66%| 26 | 63 89
4 Model ZA2 - E.LARman's (1984 r.) 80,77%) 19.23%| 96,83%| 3,17%88,80%) 11,20%| 26 | 63 89
5 Model 2GG2 - G.Gabharidt'a 84,62%) 15.38% | 85,71%| 14,29%| 85,16%| 14,84%| 26 | &3 89
6 Model AL - E.L Atmisn'a | M.Lavalee'a 96,15%| 3.85%| 76,19%| 23,81%| 86,17%] 13,83%| 26 | 63 89
7 Model ZGLVS - G, LV Springate’a 69.23%| 30.77%| B87,30%| 12,70%| 78,27%| 21,73%| 26 | 63 89
8 Model ZKB1 - K, Bestrirann'a (prognoea 1 rok) 82,61%) 17.39%| 84,13%| 15,87%)| 83,37%) 16,63%| 23 | 63 86
9 Madel ZKB2 - K.E {pnog 2 lata} 69,57%] 30.43% | 49,21%)| 50,79%] 59,39%| 40,61%| 23 | 63 B6
10 | Model Punktowe] Dceny - G.Weinrch'a 33,33%] 66,67%)| 96,67%| 3,33%| 65,00%| 35,00%| 24 | 60 84
11 | Model 2583 - K. G | 3 lata) 73,91%] 26,09% | 55,56%| 44,44% | 64,73% ] 35,27%] 23 | &3 86
12| Model ZGG3 - G.Gebhardt’a 25,00% 75,00%| 100,00%|  0.00%] 62,50%| 37,50%| 24 | 63 87
13 | Model ZKB4 - K.E L(: 4 lata} 95.65%| 4,35%| 38,10%| 61,90%| 66,87%] 33,13%| 23 | 63 86
14 | Model ZWS - G.Weinrich'a 4,35%| 95.65%| 100,00%| 0.00% 52,17%] 47,83%| 23 | 45 68
15 | Model #GGl - G.Gabhanits 100,00%| 0,00%| 0,00% 100,00%| 50,00%] 50,00%| 26 | &3 89
16 | Model 7 - ), Leasult's 100,00%| 0,00% b.d. b.d. b.d. bd| 15| 0 15

Zrbdio: obliczenia whasne.
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Tabela 8. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw handloquh dla 16 za-
granicznych modeli prognozowania upadlosci wedlug kryterium max. SSP

( Model PRZEDSIEEIORSTWA HANDLOWE Przedsicbiorstwa
ode!

LP; (nazwa oraz autor) SPIH BH | sPmH | BOH £SPH $BH poddane badaniu

u D SUMA
1 Medel ZM E Macryisiiaj MAD - (Funksia Jacalsa) 88,24%] 11,76% | 100,00% 0,00%) 94,12%| 5,88%| 17 | 35 52
2 | ModelZA3 - ELAkman'a 100,00%| 0,00%| 88,57%| 11,43% 94,29%| 5.71%| 18 | 35 53
3 Model ZA1 - E.LAlwan'a {1968 ] 72,22%| 27,74% | 100,00% 0,00%) 86,11%| 13,89%| 18 | 35 53
4 Model ZA2 - E. L aren'a {1984 r.) 72,22%)] 27,78%| 100,00%|  0,00% 86,11%] 13,89%| 18 | 35 53
5 Model 7552 - G.Gebkardt’s 83,33%] 16,67%| 94,29%| 5,71% 88,81%) 11,19%| 18 | 35 53
6 Magel ZAL - E LARmana | M. Lavalee's 100,00%| 0,00%| 82,860 17,14% 91,43%| 8,57%| 18 | 35 53
7 Model ZGLVS - G.LV. Sprinaata'a 72,22%| 27, 78% | 100,00% | 0,00% 86,11%) 13,89%| 18 | 35 53
8 Mactel 7UB| - K. Beermann'a {prognoTa 1 k) 93,75%| 6,25%| 65,71%| 34,29% 79,73% 20.27%| 16 | 35 51
9 Model ZKB2 - K. Bearmrann’a {prognora 2 Wta) B750%) 12,50%]| 62,86%| 37,14% 75,18%)| 24,82%| 16 | 35 51
10 |  Modsl Punktowe] Ceeny - G.Welnrch's 29,4154 70,59% | 100, 00% 0,009 | 64,71%| 35,295 17 | 33 50
11| ModelZKHI - KB 1 (proanora 3 kta) 75,00%] 25.00%/ 57,14% A42,86%| 66,0756 33,93%] 165 [ 35 51
12| Modal IGG3 - G A 23,53% | 76.47%/100,00%|  0,00% 61,76% 38,24%( 17 | 35 52
13 | Model KB4 - K Beemrann'a (prognozs 4 lata) 81,25%] 18,75%| 75,71% 74,79%| 53,48%| 46,52%| 16 | 35 51
14 | Modal IWS - G.Weinrich'a 6,25% 93,75%| 95,77% 3,233 51,51%)| 48,99%| 16 | 31 47
15 | Model 2GG1 - G.Gebh a 100,00% | 0,00% 0,00%] 100,00%| 50,00%| 0,00%| 18 | 35 53
16 | ModelZL-J,legavka %,71%|1429%] bd|  bd| bd| bd] 7| o 7

Zrédto: obliczenia wiasne,

Tabela 9. Synteza wynikéw z macierzy klasyfikacji przedsicbiorstw ustugoquh dla 16 za-
granicznych modeli prognozowania upadtosci wedtug kryterium max. SSP

. PRZEDSIEBIORSTWA USEUGOWE Przedsiebiorstwa

Model !

Lp. (nazwa oraz autor) SPIU | BNV | SPImU BOU S’SPU <y |_soddans badaniu

u [*] SUMA

1 Model 2M E, Marzy sk MAD - (Funkcia Jacnbsa) 95.65%| 4,35%)100.00%| 0,00% 37.83%| 2.17%| 23 | 21 44
2 Modsl ZA3 - E.LAtana 92.55%| 7,41%| 85,71%)| 14,29% 83, 15%| 10,85%] 27 | 21 48
3 Maded ZAL - E.LANman'a (1958 r.) 32,59%| 7,41%| 55,24 4.76% 93,92%| B0awm| 27 | 21 48
4 Mod=l Z42 - E.LARman'a (1984 r.) 85,15% 14,81%/| 100.00% 0,00% 92,59%| 7.41%| 27 | 21 48
5 Model ZG52 - G.Gabhardt'y 92,31%| 7,69%] 100,00%| 0,00% 96,15%| 3.85%| 26 | 21 47
6 Modal ZAL - E LARman's | Mlavales'a 92,59% | 7,41%| 90,48%| 9.52% 91.53%| 8,47%| 27 | 21 48
7 Moded 2GLYS - G.LV. Spri a 77,78% | 22,22%| 100,00% 0,00%) 88,89%) 11,11%| 27 | 21 48
8 Model ZXBL - K. Besmana {prognoza 1 rak) 65,71%] 14,29% ] 80,95% 19,05%) 83,33%| 16,67%| 21 | 21 42
9 Madid ZKB2 - K. Beammann'a (prognaea 2 tara) 76,19% | 23,8154| 76,19% 23,81% | 76.19% 23,81%]| 21 | 21 42
10 | Model Punktowe} Ocany - G.Weinricha 42, 11%)] 57,89% | 100,00% 0,00%| 71,05%| 28,95%| 13 | 17 38
11 ) Model 7KA3 - K. Beermann'a {prognoza 3 lata) 65,67%0) 33,33%| 85,71% 14,29%) 76,19%) 23,8135 21 | 21 42
12 | Model 7551 - G,Gabiardty 26,3%) 73,91%] 100,00%|  0,00%) 63.04%| 36,96%| 23 | 21 44
13 | Model 2484 - K. Bearmanna (prognaza 4 ) 80,95% | 19,05%| 57,14%)] 42.86% 69,05%) 3m,05% | 21 | 21 42
14 | Model ZWS - G.Welnrchia 41,3551 95,65%] 100,00%| 0,00% 52,17%| 47,83%| 23 | 18 41
15 ) Model 2561 - G.Gabhardr '3 96,30°| 3,70%| 0,00%! 100,p0% 48,15%) 51,65%] 27 | 21 48
16 | Model 71 - ) Lagauia 85,71%] 14,29% b.d. bd| bd| bd[14] o 13|

Zrédto: obliczenia wlasne.

W badaniach poddane analizie zostaly ponadto zmiany érednich wartosei analizowa-
nych indeksow Z-Score w perspektywie czterech lat poprzedzajacych sadowa upadtogé
przedsigbiorstw. Generalnie wigkszo$é funkeji przyjmuje charakter stymulant, zatem
Wyzszym wartoSciom funkcji odpowiada pozytywna ocena (brak zagrozenia upadioscia),
natomiast nizszym wartoéciom przyporzadkowana jest ocena wskazujaca na wyzsze
ryzyko utraty wyplacalnogci w perspektywie jednego roku obrotowego. Tabela 10 przed-
stawia ksztaltowanie sie tych wartosci w najwyzej ocenionych dziesieciu polskich oraz
pigciu zagranicznych modelach prognozowania upadto$ci przedsiebiorstw.
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5. PODSUMOWANIE

Przedstawione w niniejszym artykule wyniki badar stanowia ocen¢ mozliwosci sto-
sowania 52 réznych modeli prognozowania upadiosei przedsigbiorstw w odniesieniu do
podmiotéw funkcjonujacych w polskiej gospodarce. Wyniki tych badaft wskazujg na
zdecydowanie wyzsze mozliwoéci implementacyjne modeli opracowywanych na prébie
polskich przedsigbiorstw, co nie powinno by¢ zaskoczeniem, ale nie potwierdza sie
w konfrontacji z powszechnie stosowanymi w Polsce modelami opracowywanymi za
granica. Warto jednak pamigtad, iz funkcje te s Jjedynie elementami wspomagajacymi
procesy decyzyjne, a nie metodami mogacymi je w sposdb zerojedynkowy zastapic.
Oznacza to bowiem, iz punktowe wyniki uzyskane dla wybranego przedsiebiorstwa nie
zawsze beda wskazywaly na rzeczywiste (potencjalne w perspektywie jednego roku)
zagrozenie upadioscia. Czesto bowiem o wiele wazniejsze jest obserwowanie trendu
indekséw Z-Score w czasie, a takze ich wlasciwa interpretacja, ktéra musi by¢ dostoso-
wana do specyfiki danego sektora, a takze uwzgledniaé stosowang polityke finansowsq i
czgsto ukierunkowana na okreslone cele polityke bilansowa w analizowanym przedsie-
biorstwie.

APPLYING MATRIX OF CLASSIFICATION OF ENTERPRISES FOR ES-
TIMATE PREDICTION ABILITY OF Z-SCORE MODELS

This paper reviews some of the most useful bankruptcy prediction models for Polish en-
terprises. The aim of the article was to present the practical aspects of using Z-Score mod-
els. Results of research concerning qualitative estimate of chosen 52 models are presented,
The research was conducted on a group of 208 Polish capital companies divided into 3 sec-
tions: production, trade and service. Moreover, the Z-Score indexes, which changed during
the period of four years preceding bankruptey, have been analysed.




