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Streszczenie: Prognozowanie zagrozenia upadto$cig jest istotng czynnoscia
w procesie zarzadzania, a takze kontroli jednostkami gospodarczymi. Jednym
z narzgdzi prognozowania upadtosci sa funkcje dyskryminacyjne. By mogly
by¢ one uzytecznym narzedziem, powinny prowadzi¢ do podobnego
ustalenia rankingow przedsigbiorstw pod wzgledem kondycji finansowej,
a przynajmniej wskazywa¢ na podobne wnioski w zakresie zagrozenia
upadtoscia. Przeprowadzone badanie wykazato, iz rankingi sporzadzone na
podstawie roznych funkcji wykazuja mate podobienstwo. Natomiast podobne
wnioski co do zagrozenia upadto$cia wycigga sie¢ na podstawie funkcji
Altmana, Holdy i HCP, nieco bardziej r6znig si¢ funkcje Koha i Killougha
oraz Gajdki i Stosa, najbardziej za$ odstaje funkcja Beermana.

Stowa kluczowe: funkcje dyskryminacyjne, kondycja finansowa
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FUNKCJE DYSKRYMINACYJNE W PROCESIE PRZEWIDYWANIA
RYZYKA UPADLOSCI

Przestanki tworzenia funkcji dyskryminacyjnych

Glowng przestanka tworzenia modeli prognozowania bankructwa byta
upadtos¢ wielkich korporacji amerykanskich pod koniec XX wieku. [Jerzemowska
2004; s. 336-337]. Jednym z najwazniejszych narzedzi stuzagcych do
prognozowania upadto$ci sg modele dyskryminacyjne. Szacuje si¢, iz analiza
dyskryminacyjna stosowana jest w 30% przypadkow prognozowania upadiosci,
gdy zajmujaca kolejne miejsce analiza logitowa juz tylko w 21% przypadkow.
Sieci neuronowe stosowane sa w 9% przypadkow, drzewa decyzyjne 5,6%
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przypadkow, pozostate w nie wiecej niz 5% przypadkéw [Hotda, Pociecha 2009;
s.139]. Analiza dyskryminacyjna moze by¢ jednowymiarowa lub
wielowymiarowa. Analiza jednowymiarowa polega na analizowaniu jednej cechy
i wycigganiu na jej podstawie wnioskow. Wiclowymiarowa analiza
dyskryminacyjna to sprowadzenie wielu cech za pomoca funkcji dyskryminacyjnej
do jednej wielkosSci zagregowanej, na podstawie ktérej dokonuje si¢ oceny
w zakresie zagrozenia upadloscig [tamze, s. 147]. By mozna funkcje
dyskryminacyjne uzna¢ za bezpieczne narzedzie prognozowania upadtosci,
rankingi spotek sporzadzane na ich podstawie powinny by¢ zbiezne. Przynajmniej
za$ powinny wykazywaé podobne prognozy w zakresie zagrozenia upadtoscia.
Zasadnym wydaje si¢ wiec by¢ zbadanie tych kwestii na podstawie rzeczywistych
sprawozdan losowo wybranych firm.

Funkcje dyskryminacyjne omawiane w niniejszym artykule

W tej pracy pordwnano wnioski wyciggane z wykorzystaniem 6 funkcji
dyskryminacyjnych, w tym 3 zagranicznych ekonomistow i 3 polskich
naukowcow. Funkcjami tymi sa: model Altmana [Altman, Branch 2015, s. 7],
obliczany zgodnie z regula:

Z, =3,25+6,56X, +3,26% X, +6,72* X, +1,05% X, 1)

gdzie:
Za — o0znacza funkcje dyskryminacyjna Altmana,
X1 — (aktywa biezace — zobowigzania biezace)/aktywa ogoltem,
Xz — zyski zatrzymane/aktywa ogdtem,
X3 — EBIT/aktywa ogdtem,
X4 — ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego/zobowigzania ogdtem.

Wartoscig rozgraniczajaca spotki zagrozone upadtoscig od niezagrozonych w tym
modelu jest 0. [tamze, s. 7]

Kolejng analizowang funkcja jest model Beermana [Jerzemowska 2004, s.
342-343], wyrazony wzorem:

Z, =0,21705X, +0,06276X, +0,01218X , +0,07741X,, + 0,10477X,
+0,8127X , +0,16454X, +0,06135X, +0,26832X , +012368X,,

gdzie:
Zg — funkcja dyskryminacyjna Beermana,
X1 — amortyzacja / (aktywa trwate + przyrost aktywow trwatych),
X2 —nadwyzka finansowa / kapitaty obce
X3 — przyrost aktywow trwatych / amortyzacja
X4 — kapitaly obce/kapitaly catkowite,
Xs — (wynik netto + podatek dochodowy + wynik zdarzen nadzwyczajnych)/
przychody ze sprzedazy,
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Xe — (wynik netto + podatek dochodowy + wynik zdarzen nadzwyczajnych)/
kapitaty ogotem,

X7 — zobowigzania bankowe / kapitaty obce

Xg — przychody ze sprzedazy / kapitaly ogdtem,

Xo — zapasy / przychody ze sprzedazy

Xio— (wynik netto + podatek dochodowy + wynik zdarzen nadzwyczajnych)/
kapitaly obce,

Wartoscia krytyczna w przypadku tego modelu jest 0,30081. [tamze, s. 343]

Nastepnym omawianym zagranicznym modelem jest funkcja ktora
opracowali H. Koh i L. Killough. Model ten wyraza si¢ wzorem [Hotda Pociecha
2009, s. 157]:

Z  =—1,2601+0,8701X, +2,1981X, +0,1184X , +0,8960X,, 3)

gdzie:
Zkk — 0znacza funkcje dyskryminacyjna Koh i Killough,
X1 — aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe,
X2 —zyski zatrzymane/aktywa ogotem,
Xz —zysk przypadajacy na akcje,
X4 —dywidenda przypadajaca na akcje.

Dla tej funkcji wartoscig graniczng jest 0. [tamze, s. 157]

Oprocz wymienionych wyzej modeli zagranicznych, badaniu poddano tez 3
modele polskich autoréw. Pierwszym z nich jest model Gajdki i Stosa. Wyraza si¢
on wzorem [tamze, s. 173]:

Z. =0,7732059-0,0856425X, +0,0007747X , +0,9220985X ; +
+0,6535995X, +0,594687X
gdzie:
Zgs — 0znacza funkcje dyskryminacyjng Gajdki i Stosa,
X1 —przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem,
X, —zobowigzania krotkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji sprzedanej
*360,

X3z —zysk netto/aktywa ogolem,
Xa — zysk brutto / przychody ze sprzedazy netto,

(4)

Xs —zobowigzania ogotem/aktywa ogotem
Punkt krytyczny w tym wypadku wynosi 0,45 [tamze, s. 173].
Kolejnym badanym modelem jest funkcja Hotdy, obliczana wg wzoru [tamze,
s. 174]:
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Z,, =0,0605X, —0,0196X, +0,157X, +0,00969X, +0,000672X,,  (5)

gdzie:
Zy— oznacza funkcje dyskryminacyjng Hotdy,
X1 — majatek obrotowy/zobowiazania krétkoterminowe,
X2 — zobowigzania ogdlem/suma bilansowa,
Xz — przychdd z ogdtu dziatalnosci/Srednioroczny majatek ogodtem,
X4 — zysk netto/srednioroczny majgtek ogotem,
Xs— przecietne zobowigzania krotkoterminowe/koszty sprzedanych
produktéw, towaréw i materiatow.
Punkt krytyczny w tym wypadku wynosi 0 [tamze, s. 174].

Ostatnig z omawianych funkcji jest model Hamrola, Czajki i Piechockiego.
Oblicza si¢ go zgodnie ze wzorem [tamze, s. 176]:

Z,cp =—2,368+3562X, +1588X , +4,288X, +6,719X,, (6)

gdzie:
Zycp — 0znacza funkcje dyskryminacyjna Hamrola, Czajki, Piechockiego,
X1 — wynik finansowy netto/majatek catkowity,
X2 — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiagzania krotkoterminowe,
Xz —kapitat staty/majatek catkowity,
Xs4— wynik Finansowy ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy.
Dla tej funkcji warto$cig graniczng jest 0 [tamze, s. 176].

Przyjete do analizy w niniejszej pracy funkcje dyskryminacyjne wyraznie
ro6znig si¢ miedzy sobg swojg konstrukcjg. Niektore z nich sg skonstruowane na
bazie niewielkiej liczby zmiennych diagnostycznych (np. Altman), a model
Beermana zbudowano z wykorzystaniem duzej liczby zmiennych diagnostycznych.
Zasadnym jest zbadanie zbiezno$ci wnioskow wynikajacych z oceniania
przedsiebiorstw za pomocg réznych modeli.

Material badawczy i wartosci funkcji dla badanych spolek

Podstawg do przeprowadzenia badan nad zgodno$cia wnioskow
wynikajacych z zastosowania roznych modeli sa jednostkowe sprawozdania
finansowe losowo wybranych firm z wojewodztwa matopolskiego i $laskiego.
Wykorzystano  sprawozdania jednostkowe, poniewaz upadio$¢ jednostki
dominujagcej nie powoduje upadlosci jednostek zaleznych, ani tez
stowarzyszonych. W takiej sytuacji syndyk powinien po prostu sprzeda¢ akcje lub
udziaty spélek zaleznych lub stowarzyszonych. Bazujac na tych sprawozdaniach
obliczono wartos¢ funkcji dyskryminacyjnych dla poszczegbdlnych przedsiebiorstw,
zgodnie ze wzorami od 1) do 6). Wynosza one:
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Tabela 1. Warto$¢ poszczeg6dlnych funkcji dyskryminacyjnych dla wybranych

przedsigbiorstw
Sp(')lka ZA ZB Z KK ZH ZGS ZHcp
Wawel S.A. 11,3583 | 0,3713| 21,4401| 0,3639| 0,9038| 7,1597
Wojas S.A. 6,4693| 0,3423| 0,5819| 0,3065| 0,5948| 3,6159
Stalprodukt 10,8807 | 0,2349| 3,0117| 0,2046| 0,7069| 2,7201
MO Bruk S.A. 3,7695| 0,1502| -0,8815| 0,0499| 0,3966| 1,9261
Comarch 8,9728 | 0,2029| 3,4437| 0,3106| 0,6737| 7,0892
Quantum 16,4198 | -0,0672| -0,2318| 0,2339| 0,4747| 4,0257
Newag 5,6895| 0,4019| 0,8850| 0,2059| 0,6153| 3,1456
ES System 10,3216 | 0,1487| 1,1192| 0,3104| 0,6807| 6,6228
AZOTY S.A. 12,5336 | 0,2712| 5,1469| 0,4297| 0,8511 11,7261
Instal Krakéw S.A. 8,0981| 0,2218| 1,4933| 0,3085| 0,5336| 2,0845
Famur S.A. 4,1648| 0,2877| 0,3187| 0,1171| 1,1140| 1,4180
RAFAKO S.A. 4,1367| 0,2136| 1,6633| 0,2224| 0,4699| 0,8038
RAFAMET S.A. 7,3774| 0,1685| 1,4055| 0,1966| 0,7037| 6,2111
TAURON S.A. 6,8605| 0,2451| 1,0788| 0,1279| 0,7584| 3,9890
Farmacol S.A. 6,1021| 0,2869| 0,8162| 0,4712| 0,2884| 0,6244
Stalprofil S.A. 10,2831 | 0,2940| 2,6279| 0,3429| 0,6104| 3,5190
Elzab S.A. 5,7187| 0,3624| 0,0501| 0,2161| 0,9036| 2,6375
Ferrum S.A. 1,6355| 0,2051| -1,1783| 0,2366| 0,4478| -0,2206
PGO S.A. 2,6777| 1,9491| -0,9995| 0,0236| 16,4594 | 0,1144
ZM Henryk Kania S.A. 7,3576| 0,3540| 0,9948| 0,3794| 0,4012| 2,9645

Zrodto: opracowanie wlasne

Analizujac Tabele 1 nalezy zauwazyc,
W bezpiecznej sytuacji finansowej, gdyby ocenia¢ ich zagrozenie miernikiem
Altmana. W kazdym przypadku wynik zdecydowanie przekracza 0, co §wiadczy
0 tym, ze sytuacja jednostek jest stabilna. To samo mozna powiedzie¢ o rezultacie
pomiaru metoda Holdy. Zupelie odmienny wniosek nalezy wyciagna¢ z pomiaru
za pomoca funkcji Beermana. Tutaj wigkszo$¢ przedsigbiorstw nie przekracza
krytycznej wielkosci 0,30081, dlatego nalezy uzna¢ iz s3 one zagrozone
upadtoscia. W przypadku pozostatych modeli, wigkszo$¢ spotek jest bezpieczna,
ale znajduje si¢ tez niewielka ilo§¢ zagrozonych upadtoscia.

iz wszystkie jednostki

54
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WERYFIKACJA SPOINOSCI WYNIKOW UZYSKANYCH
Z WYKORZYSTANIEM UZYTYCH MIAR

Korelacja bezwzglednych rezultatow uzyskanych z wykorzystaniem
poszczego6lnych miar

W celu zbadania zbieznosci wynikow uzyskanych przy zastosowaniu
roznych funkcji, ponizej w Tabeli 2 zamieszczono wspotczynniki korelacji liniowej
Pearsona, pomiedzy rezultatami uzyskanymi z obliczen z wykorzystaniem
poszczegdlnych funkcji dyskryminacyjnych:

Tabela 2. Macierz wspotczynnikow korelacji liniowej dla rezultatéw wynikajacych
z zastosowania poszczegolnych funkcji

Za Zg Z kK Zy Zas Zycp
Za 1,00 -0,39 0,41 0,47 |-0,31 0,67
Zp -0,39 1,00 -0,07 |-0,38 0,97 |-0,28
Z kK 0,41 -0,07 1,00 0,38 |-0,13 0,50
Zy 0,47 -0,38 0,38 1,00 |-0,47 0,44
Zgs -0,31 0,97 -0,13 |-0,47 1,00 |-0,26
Zncp 0,67 -0,28 0,50 0,44 |-0,26 1,00

Zrodto: opracowanie wlasne

Omawiajgc dane z Tabeli 2 nalezy powiedzie¢, iz wyniki uzyskane
W rezultacie stosowania poszczegélnych miar s generalnie stabo skorelowane
pomiedzy sobg. Jedynie rezultaty wynikajace z zastosowania modelu Gajdki
i Stosa sg prawie catkowicie skorelowane z rezultatami funkcji Beermana.
Rowniez silna korelacja wystepuje pomiedzy funkcjami Altmana oraz Hamrola,
Czajki i Piechockiego. Dlatego tez mozna przyjac iz rezultaty bezwzgledne modelu
Altmana i HCP sa zbiezne, a takze rezultaty modelu Beermana oraz modelu Gajdki
i Stosa. Natomiast wystepuje rozbiezno$¢ pomig¢dzy rezultatami wynikajacymi
z wykorzystania pozostatych funkcji. Tabela 2 wyraznie pokazuje wiec, iz funkcje
te nie powinny by¢ stosowane zamiennie, jako syntetyczna miara kondycji firmy.

Whioski na temat zagrozenia upadloscia na podstawie poszczegolnych funkcji
iich jednorodno$¢

Ponizej w Tabeli 3 zamieszczono podziat na jednostki bezpieczne, zgodnie
z pomiarem wg regut danej funkcji i jednostki zagrozone upadtoscig. Jednostki
bezpieczne oznaczone sg cyfra 1, natomiast zagrozone cyfra 0.
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Tabela 3. Jednostki bezpieczne i zagrozone zgodnie z regulg poszczegdlnych funkcji

Spolka Zp Zg | Zkk | Zn Zgs | Zncp
Wawel S.A. 1 1 1 1 1 1
Wojas S.A. 1 1 1 1 1 1
Stalprodukt 1 0 1 1 1 1
MO Bruk S.A. 1 0 0 1 0 1
Comarch 1 0 1 1 1 1
Quantum 1 0 0 1 1 1
Newag 1 1 1 1 1 1
ES System 1 0 1 1 1 1
AZOTY S.A. 1 0 1 1 1 1
Instal Krakow S.A. 1 0 1 1 1 1
Famur S.A. 1 0 1 1 1 1
RAFAKO S.A. 1 0 1 1 1 1
RAFAMET S.A. 1 0 1 1 1 1
TAURON S.A. 1 0 1 1 1 1
Farmacol S.A. 1 0 1 1 0 1
Stalprofil S.A. 1 0 1 1 1 1
Elzab S.A. 1 1 1 1 1 1
Ferrum S.A. 1 0 0 1 0 0
PGO S.A. 1 1 0 1 1 1
ZM Henryk Kania S.A. 1 1 1 1 0 1

Zrédto: opracowanie wlasne

Dane z Tabeli 3 informuja, iz wnioski wynikajace z funkcji Altmana
i funkcji Hotdy sg w pelni tozsame. W obu przypadkach wszystkie firmy sg
jednostkami bezpiecznymi. Najbardziej rozne od pozostatych wnioski wysnuwa si¢
na podstawie funkcji Beermana, wedtug ktorej tylko 6 na 20 analizowanych firm
jest bezpieczne. W przypadku funkcji Koha i Killougha, a takze Gajdki i Stosa
w 4 przypadkach spotki sa zagrozone w pozostatych bezpieczne. Sa to jednakze
inne spotki. Model HCP wykazuje 1 spotke zagrozong, pozostate za$ sg
bezpieczne, w czym jest zblizony w zakresie wycigganych wnioskow do modeli
Holdy i Altmana. Wnioski pomigdzy funkcjami Altmana i Holdy, a funkcjami
Koha i Killougha, a takze Gajdki i Stosa, r6znig si¢ w 4 przypadkach, czyli w 25%
analizowanych przypadkow.

Whnioski w zakresie zagrozenia upadioscig wyciggane na podstawie
analizowanych funkcji (Tabela 3) sa bardziej jednorodne, niz wartosci
bezwzgledne wynikéw tych funkcji (Tabela 1). Funkcje Altmana, Hotdy i HCP sg



58 Stawomir Lisek

w zasadzie bardzo podobne pod wzgledem wnioskéw na temat zagrozenia
upadto$cia, nieco bardziej rdznig si¢ funkcje Gajdki i Stosa, najbardziej za$ r6zni
si¢ funkcja Beermana.

Ranking przedsiebiorstw na podstawie analizowanych funkcji

Podstawowym zadaniem funkcji dyskryminacyjnych nie jest ocena kondycji
firm, a prognoza zagrozenia upadloscig. Jednak sg one syntetycznym miernikiem
sytuacji przedsigbiorstwa, wigc umozliwiajg utworzenie rankingu przedsigbiorstw
pod wzgledem sytuacji finansowej. Ranking spotek wg poszczegdlnych modeli
przedstawiono w Tabeli 4.

Tabela 4. Ranking przedsigbiorstw na podstawie poszczegolnych funkcji

lokata Firma Za |lokata Firma Zs |[lokata Firma Z kK
1 |Quantum 16,42 1 |PGOS.A. 1,95 1 [Wawel S.A. 21,44
2 |AZOTY S.A. 12,53 2 |Newag 0,40 2 |AZOTY S.A 5,15
3 |Wawel S.A. 11,36 3  |Wawel S.A. 0,37| 3 [Comarch 3,44
4 |Stalprodukt 10,88 | 4 |Elzab S.A. 0,36 | 4 |Stalprodukt 3,01
ZM Henryk .
5 |ES System 10,32 5 Kania S.A. 0,35 | 5 |Stalprofil S.A. 2,63
6 |Stalprofil S A. | 1028 6 |WojasS.A. 0,341 6 |RAFAKOS.A. 1,66
7 |comarch 897| 7 |stalprofilSA | 029] 7 Isnital Krakow |4 49
8 Isnital Krakéw | 810| 8 |FamurSA. 029| 8 |RAFAMETSA. | 141
9 |RAFAMET S.A. 7,38 9 |Farmacol S.A. 0,29 | 9 |ES System 1,12
10 [EM Henryk 736| 10 |AzoTY s.A. 027| 10 [TauRONSA.| 1,08
Kania S.A.
11 |[TAURONSA. | 686| 11 [TAURONSA. | 025| 11 [EM Henryk 0,99
Kania S.A.
12 |Wojas S.A. 6,47 | 12 [Stalprodukt 0,23 | 12 |Newag 0,89
13 |Farmacol SA. | 60| 13 'Snia' Krakow |99 | 13 |Farmacol SA. | 0,82
14 |Elzab S.A. 572 14 |RAFAKO S.A. 0,21 | 14 |Wojas S.A. 0,58
15 |Newag 569 | 15 |[FerrumS.A. 0,21 | 15 |Famur S.A. 0,32
16 |Famur S.A. 4,16 | 16 |Comarch 0,20 | 16 |Elzab S.A. 0,05
17 |RAFAKO S.A. 4,14 | 17 |RAFAMET S.A. 0,17 | 17 |Quantum -0,23
18 |MO Bruk S.A. 3,77 | 18 |MO Bruk S.A. 0,15| 18 |MO Bruk S.A. -0,88
19 |PGOS.A. 2,68 | 19 |ES System 0,15| 19 |PGOS.A. -1,00
20 |[Ferrum S.A. 1,64 | 20 [Quantum -0,07 | 20 |FerrumS.A. -1,18
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lokata Firma Zn |lokata Firma Zss |lokata Firma Zncp
1 |Farmacol S.A. 0,47 1 [PGOS.A. 1646 | 1 |AZOTY S.A. 11,73
2 |AZOTY S.A. 0,43 2 |Famur S.A. 1,11 2 |Wawel S.A. 7,16
3 [ZM Henryk 038| 3 |WawelS.A. 090 | 3 |Comarch 7,09
Kania S.A.
4 |Wawel S.A. 0,36 4 |Elzab S.A. 0,90 | 4 |ES System 6,62
5 |Stalprofil S.A. 0,34 5 |AZOTY S.A. 0,85| 5 |[RAFAMETS.A. 6,21
6 [Comarch 0,31 6 |TAURONS.A. 0,76 | 6 [Quantum 4,03
7 |ES System 0,31 | 7 |Stalprodukt 0,71| 7 |TAURONS.A.| 3,99
g [galKrkow | gz | g |SAPAMET 070| 8 |WojasS.A. 3,62
9 |Wojas S.A. 0,31| 9 |ES System 0,68 | 9 |[Stalprofil S.A. 3,52
10 |Ferrum S.A. 0,24 | 10 |Comarch 0,67 | 10 |Newag 3,15
11 |Quantum 023| 11 |Newag 062 11 ﬁ';/'m';esnz’k 2,96
12 |RAFAKO S.A. 0,22 | 12 |Stalprofil S.A. 0,61 | 12 |Stalprodukt 2,72
13 |Elzab S.A. 0,22 | 13 |Wojas S.A. 0,59 | 13 |Elzab S.A. 2,64
14 |Newag 021| 14 'S”SAta' KrAOW | 053 | 14 |8 KIAOW 150
15 |Stalprodukt 0,20 | 15 |Quantum 0,47 | 15 |[MO Bruk S.A. 1,93
16 |RAFAMET S.A. 0,20 | 16 |RAFAKOS.A. 0,47 | 16 |[Famur S.A. 1,42
17 |TAURON S.A. 0,13 | 17 |FerrumS.A. 0,45 | 17 |RAFAKOS.A. 0,80
18 |Famur S.A. 012| 18 [ZM Henryk 0,40 | 18 |Farmacol SA. | 0,62
Kania S.A.
19 |MO Bruk S.A. 0,05| 19 |MO Bruk S.A. 0,40 | 19 |[PGOS.A. 0,11
20 |[PGOS.A. 0,02 | 20 |Farmacol S.A. 0,29 | 20 [FerrumS.A. -0,22

Zrédto: opracowanie wlasne

Analizujac Tabele 4 mozna stwierdzi¢, ze rankingi sporzadzone na

podstawie poszczegdlnych miar znacznie roznig si¢ miedzy sobg. Modelowym
przyktadem jest spotka PGO S.A., ktora lideruje w rankingach sporzadzonych na
podstawie funkcji Beermana oraz funkcji Gajdki i Stosa, natomiast zajmuje
ostatnie miejsce w rankingu wg funkcji Hotdy, przedostatnie za$ w rankingach wg
modeli HCP, Altmana, Koha i Killougha. Podobne wnioski mozna wysnu¢ w
stosunku do innych firm.

obliczang zgodnie z formutg [Kukuta 1989; s. 256]:

Podobienstwo rankingdw zbadano miarg podobienstwa rankingow p,
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22Jd|
j=1
2 L

r—z

p=1-
gdzie:
r — ilos¢ obiektow,
d;j —rdznica lokat j —tego obiektu w obu rankingach
z =0 jeslir jest parzyste, 1 jesli r jest nieparzyste.

Macierz podobienstwa p, ksztaltuje si¢ nastepujaco:

Tabela 5. Macierz podobiefistwa p, dla rankingdow wg poszczegdlnych funkeji

Zn | Zs | Zkk | Zn | Zos | Znucp
Za 1 0,28 | 0,75 (0,58|0,44| 0,72
Zp 0,28 1 0,30 |{0,35|0,49 | 0,29
Zkk | 0,751 0,30 1 ]053|0,46]| 0,63
Zy 05803053 | 1 |0,23]| 0,52
Zss | 0441049046 0,23 1 |0,49
Zuce | 0,72 10,29 | 0,63 |0,52]0,49| 1

Zrddto: opracowanie wlasne

Na podstawie Tabeli 5 mozna wywnioskowac, ze najbardziej zblizone sg do
siebie rankingi zbudowane na podstawie funkcji Altmana, Koha i Killougha oraz
HCP. Natomiast podobienstwo pozostatych ranking6éw jest niewielkie.

Generalnie Tabela 5 potwierdza jednak wnioski z Tabeli 4 o tym, iz rankingi
nie sg do siebie podobne. Fakt ten powoduje, iz nie mozna tych funkcji przyjac za
podstawe obiektywnych rankingow.

KONKLUZJE

Przeprowadzone badanie wykazatlo, iz rezultaty obliczen wg
poszczegdlnych funkcji dyskryminacyjnych, dla tych samych spotek i w tym
samym okresie, r6znig si¢ miedzy sobg istotnie.

Roéwniez rankingi sporzadzone na podstawie réznych funkcji wykazuja mate
podobienstwo. Dlatego tez funkcji tych nie mozna wykorzystywa¢ do budowania
rankingow firm w zaleznos$ci od kondycji finansowe;.

Natomiast wystepuje podobienstwo wnioskéw co do zagrozenia upadtoscia
pomigdzy funkcjami Altmana, Hotdy i HCP. Nieco bardziej rdznig si¢ wnioski
z wykorzystaniem funkcji Koha i Killougha oraz Gajdki i Stosa. Najbardziej
roznigcy si¢ jest funkcja Beermana.
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ANALYSYS OF THE COHERENCE CONCLUSIONS ACHIVED
USING SIX SELECTED DISCRIMANATIONS FUNCTIONS

Abstract: Prediction of the firm’s collapse is one of the important problems
in management process. Important forecasting methods are discrimination’s
functions. They should lead to fix similar firms’ ranking or at least to draw
similar conclusions in collapse danger subject. Perfrmed investigations
informs that Altman model, Holda model and HCP model lead to draw
similar conclusions. To more different conclusions lead Koh and Killough
model and Gajdka and Stos model. Most different is Beerman model.
Rankings are not similar.

Keywords: synthetic measure, financial condition of the enterprise, collapse,
discrimination functions, ranking of the enterprises



