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Weryfikacja skutecznosci
wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej
do przewidywania zmian kursow akcji

Dariusz Letkowski”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest prezentacja wybranych, najbardziej znanych i sprawdzonych modeli
dyskryminacyjnych sytuacji finansowej przedsigbiorstw i wybor najbardziej optymalnego z punktu widze-
nia warunk6w funkcjonowania polskich przedsigbiorstw oraz okreslenie mozliwosci wykorzystania modelu
dyskryminacyjnego do przewidywania zmian kursow akcji przedsigbiorstw na rynku gietdowym w Polsce.
Metodologia badania — W celu weryfikacji funkeji dyskryminacyjnej przeprowadzono badanie korelacji
zmian wskaznika dyskryminujacego oraz zmian kurséw akcji wybranych spotek gietdowych.

Wynik — Wyniki weryfikacji potwierdzajg istnienie pewnej zaleznosci, jednak wyniki sa zréznicowane mig-
dzy badanymi jednostkami, co ogranicza uogélnianie wnioskoéw. Kursy poszczegoélnych aktywow zalezne
33 od wigkszej liczby czynnikoéw niz wskazane w analizowanym modelu oraz ogélnej sytuacji gospodarcze;j.
Stad, zalecane jest badanie zmian kurséw akcji na podstawie bardziej fundamentalnych analiz.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykul posiada walory praktyczne, a oryginalno$¢ i warto$¢ artykutu wynika
z weryfikacji przydatnosci modeli dyskryminacyjnych upadtosci przedsigbiorstw w konteks$cie analizy in-
westycji gietdowych.

Stowa kluczowe: inwestycje, analiza dyskryminacyjna, efektywnos¢

Wprowadzenie

Waznym osiagni¢ciem teorii finansow byto okreslenie ilosciowych i zestandaryzowanych
wskaznikow efektywnosci przedsigbiorstw, ktdre pozwalaja na porownywanie przedsig-
biorstw zarowno w czasie, jak i przestrzeni (Brycz, Dudycz 2007: 25). Wykorzystanie mier-
nikow osiagnie¢ przedsigbiorstwa stosowane bylo juz w XIX wieku, jednak znaczny ich
rozwdj nastapit w XX wieku wraz z pojawieniem si¢ ekonomii matematycznej. Modele
dyskryminacyjne sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa tacza tradycyjng analiz¢ wskazni-
kowa z wielowymiarowg analizg statystyczna. Modele analizy dyskryminacyjnej stanowia
narzedzie umozliwiajgce wychwycenie z wyprzedzeniem nadchodzacych zmian potencjatu
rozwojowego oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa (Reilly, Brown 2001: 555). Dla in-
westoréw dlugoterminowych stabilno$¢ finansowa emitenta jest sprawg zasadnicza, prze-
sadzajacg o poziomie dlugoterminowej stopy zwrotu osigganej z inwestycji w akcje spotki,
stad koniecznos¢ biezacego monitorowania sytuacji spotek (Mayo 1997: 389-390).
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Modele dyskryminacyjne sga na §wiecie powszechnie wykorzystywane do przewidy-
wania upadtosci przedsiebiorstw. Celem artykutu jest prezentacja wybranych, najbardziej
znanych i sprawdzonych modeli dyskryminacyjnych sytuacji finansowej przedsigbiorstw
i wybdr najbardziej optymalnego z punktu widzenia warunkéw funkcjonowania polskich
przedsigbiorstw oraz okreslenie mozliwosci wykorzystania modelu dyskryminacyjnego do
przewidywania zmian wartosci rynkowej przedsiebiorstw na rynku gietdowym w Polsce.
Zagadnienie to nabiera szczeg6lnego znaczenia ze wzgledu na rosngcg zmiennos¢ rynkéw
finansowych oraz wptyw tej zmiennosci na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw (Madu-
ra 2001: 7-16), szczegblnie przy istniejacym poziomie powiazania rynkow czastkowych
w skali gospodarki $wiatowe;.

1. Opis modeli dyskryminacyjnych

Analiza dyskryminacyjna jest metoda statystyczng stosowang w rozwigzywaniu proble-
méw klasyfikacyjnych zbiorow o zroéznicowanych cechach. Zmienne dyskryminacyjne
roznicuja (dyskryminujg) zbiorowos¢ obiektow. Warto$¢ funkeji dyskryminacyjnej stanowi
sume iloczynéw zmiennych (wskaznikéw charakteryzujacych kondycje przedsiebiorstw)
oraz statystycznie wyznaczanych parametrow funkcji (wag tych wskaznikow). Ustalana na
podstawie cech klasyfikowanego obiektu wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej — przez porow-
nanie z warto$cig graniczng — daje odpowiedz na pytanie, do ktérej grupy nalezy badany
obiekt (Maczynska, Zawadzki 2006: 7).

Modele dyskryminacyjne stanowia funkcj¢ dyskryminacyjna, ktora dostarcza synte-
tyczng miar¢ oceny zagrozenia finansowego przedsicbiorstwa. Budowa modelu dyskrymi-
nacyjnego wymaga przeprowadzenia analizy w kilku kluczowych etapach (Gotgbiowski,
Ttaczata 2011: 159-160):

1. Etap pierwszy — nastgpuje dobor proby badawczej, czyli przedsigbiorstw zagrozo-

nych 1 niezagrozonych upadtoscia.

2. Etap drugi — przewiduje dobor wskaznikéw, ktore majg kluczowy wplyw na ocene
przedsigbiorstw z danego rynku.

3. Etap trzeci — okres$lone zostaja parametry funkcji dyskryminacyjnej (postac¢ funkcji)
oraz warto$¢ krytyczna, wedlug ktorej dokonuje si¢ przyporzadkowania badanego
przedsigbiorstwa do grupy przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia (warto$¢ wskaz-
nika ponizej wartosci progowej) oraz przedsiebiorstw niezagrozonych upadtoscia
(warto$¢ wskaznika powyzej warto$ci progowe;).

4. Etap czwarty — etap niezwykle istotny z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania
modelu do podejmowania decyzji finansowych i inwestycyjnych, ktéry polega na we-
ryfikacji poprawnosci modelu na podstawie przedsigbiorstw spoza proby.

Najbardziej znanym i najpopularniejszym modelem predykcji bankructwa przedsig-
biorstw jest Model Altmana. Wskaznik Altmana nie jest jedynym tego rodzaju narzedziem,
jednak jest najbardziej znany i rozpowszechniony, ze wzgledu na prostote i przejrzystosé
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obliczen oraz do$¢ wysoki stopien skutecznosci. Model Altmana powstal w oparciu o ana-
lize przeprowadzong na podstawie proby 66 przedsigbiorstw, z ktorych 33 upadty w ciagu
nastepnego roku, a pozostalte 33 charakteryzowata dobra kondycja finansowa. W trakcie
prac nad modelem, E. Altman wyselekcjonowat 22 wskazniki w 5 grupach (ptynnosé, ren-
townos$¢, wspomaganie finansowe, wyptacalnos$¢, obrotowosé), przyjmujac za podstawe
selekcji przydatnos¢ do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. W trakcie dalszych
badan ilo$¢ wskaznikow zostata ograniczona do 5, ktore zostaly uznane za najistotniejsze
dla stabilnosci spotki. Wsrod tych pigciu wskaznikow znalazty si¢ (Altman 1968: 589—609):

X, = Kapitat pracujgcy/Aktywa ogétem,

X, = Zysk zatrzymany/Aktywa ogotem,

X, = Zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem (EBIT)/Aktywa ogétem,

X, = Warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego/Wartos¢ kapitatu obcego,

X = Przychody ze sprzedazy netto/Aktywa ogotem.

Altman okreslit odpowiednie wspotczynniki dla wskazanych zmiennych, w wyniku
czego powstat nastgpujacy model dyskryminacyjny:

Z=12X+14X,+33X,+0,6 X, +0,999 X,.

Wynik powyzszej funkcji okresla stopien zagrozenia upadioscig. Przedsigbiorstwa,
ktore osiagaja wskaznik Altmana na poziomie 3,0 i wigcej znajduja si¢ w dobrej kondycji
finansowej, jesli natomiast wskaznik ksztaltuje si¢ na poziomie 1,8 lub nizszym, oznacza
to trudng sytuacj¢ finansowg i wysoki stopien zagrozenia upadtoscig. Wskaznik z prze-
dziatu od 1,81 do 2,99 interpretuje si¢ jako nieokreslony stopien zagrozenia upadtoscia,
ale warto$¢ krytyczna modelu wynosi 2,675 i przyjmuje si¢, ze wyrdznia firmy zagrozone
i niezagrozone upadtoscia.

Altman testowat 1 modyfikowat model oraz opracowal jego warianty dopasowane do
réznych rynkéw. Modele Altmana znajduja wielu zwolennikéw rowniez w Polsce i sg wy-
korzystywane do oceny stanu zagrozenia upadto$cia oraz monitorowania kondycji przedsig-
biorstw, szczegdlnie notowanych na rynku gietdowym. Modele Altmana charakteryzuja si¢
dos¢ wysoka zdolnos$cig do prognozowania upadtosci przedsigbiorstw (szczegdlnie w okre-
sie do roku przed bankructwem). Nalezy jednak stwierdzi¢, ze nie powinno si¢ w sposdb
mechaniczny wykorzystywa¢ modeli Altmana do oceny przedsi¢cbiorstw funkcjonujacych
w réznych gospodarkach, np. w gospodarce polskiej. Wynika to z dwoch podstawowych
cech funkcji dyskryminacyjnych (Prusak 2005: 173—182):

1. Wskazniki wynikaja z modeli statystycznych, ktorych skutecznos¢ predykeyjna za-
lezna jest od stopnia podobienstwa badanych firm do firm, ktore zostaly wykorzy-
stane do oszacowania konkretnego modelu predykcyjnego — funkcja moze si¢ zmie-
nia¢ w zaleznosci od zmieniajgcych si¢ danych liczbowych (Janc, Kraska 2001: 65).
Wynika to z faktu, ze liczba i rodzaj wskaznikow finansowych oraz wspoétczynniki
okreslajace wage poszczegolnych wskaznikoéw, w przypadku kazdego konkretnego
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modelu, zostaty dobrane na podstawie okreslonej proby przedsigbiorstw, np. przed-
siebiorstw amerykanskich w przypadku podstawowego modelu Altmana.

2. Modele oszacowane dla gospodarki amerykanskiej czy innych rynkow nie moga by¢
mechanicznie wykorzystywane w warunkach cechujacych si¢ wicksza zmienno$cia,
ktore charakterystyczne sg dla gospodarki Polski i innych krajéw wschodzacych.

W konsekwencji, modele Altmana moga by¢ wykorzystywane do oceny kondycji pol-
skich przedsiebiorstw, ale nalezy si¢ przy tym wykazywac¢ duza ostroznoscia. Ponadto, mo-
dele Altmana nie powinny by¢ jedynym wyznacznikiem sytuacji przedsigbiorstwa. Modele
nalezy stosowacé jako uzupetnienie innych metod, np. analizy wskaznikowej (Wypych 1998:
224). Rozwigzanie powyzszego problemu stanowi oszacowanie funkcji dyskryminacyjnej
W oparciu o probe statystyczng polskich przedsigbiorstw.

Dane ptynace z rynku potwierdzaja, ze zapotrzebowanie na modele wczesnego ostrze-
gania i oceny ryzyka kredytowego, do ktorych zaliczaja si¢ modele dyskryminacyjne, zwy-
kle znacznie wzrasta w okresie gwattownych przemian gospodarczych (Lando 2004: 1-6).
W obecnych warunkach wzrasta zapotrzebowanie na narzedzia umozliwiajagce wczesne
wykrywanie zmian (w szczegdlnosci zagrozen) sytuacji finansowej przedsigbiorstw (Ma-
czynska, Zawadzki 2006: 5).

W teorii powstata liczna grupa modeli predykcji upadtosci przedsigbiorstw w polskich
uwarunkowaniach.

Funkcja dyskryminacyjna modelu A. Holdy przyjmuje nastgpujaca posta¢ (Hotda 2001:
306-310):

Z,,= 0,605 + 0,681 X, —0,0196 X, +0,00969 X, + 0,000672 X, + 0,157 X,

Funkcja dyskryminacyjna zostata okreslona dla nastepujacych zmiennych:

X, = Aktywa obrotowe/Zobowigzania krotkoterminowe,

X, = Zobowigzania ogétem x 100/Aktywa razem,

X, = Zysk netto x 100/Srednioroczny majatek ogdtem,

X, = Srednioroczne zobowigzania krétkoterminowe x 360/Koszty sprzedanych produk-

tow, towardéw 1 materialow,

X = Przychody ogotem/ Srednioroczny majatek ogotem.

Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia cechuja si¢ wskaznikiem powyzej —O0,1.
Przedsigbiorstwa o wskazniku z przedziatu —0,3 do —0,1 znajdujg si¢ w strefie niecokreslo-
nej. Przedsigbiorstwa o wskazniku mniejszym od —0,3 zagrozone sg upadtoscia. Sprawnos¢
modelu w kwalifikacji przedsigbiorstw do odpowiedniej grupy wyniosta 92,50%.

Model opracowany przez J. Gajdke i D. Stosa przyjmuje nastgpujaca posta¢ (Gajdka,
Stos 1996: 59-63):

Z = 0,7732059 — 0,0856425 X, + 0,0007747 X, + 0,9220985 X, +
+0,6535995 X, — 0,594687 X,
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gdzie:
X, = Przychody ze sprzedazy/Srednia warto$é aktywow ogotem,
X, = Srednia warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych x 360/Koszty wytworzenia pro-
dukcji sprzedane;j,
X, = Zysk netto/Srednia warto$é aktywow ogodtem,
X, = Zysk brutto/Przychody ze sprzedazy,
X = Zobowigzania ogotem/Aktywa razem.

Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia cechuje wskaznik powyzej 0,45, a przedsie-
biorstwa zagrozone upadtoscia ponizej 0,45. Sprawnos¢ modelu w kwalifikacji przedsie-
biorstw do odpowiedniej grupy wyniosta 92,50%.

D. Hadasik opracowata dziewi¢¢ modeli dyskryminacyjnych (Hadasik 1998: 133—140).
Po przeprowadzeniu testow wybrany zostal model o nastepujacej funkcji:

Zsg=2,36261 +0,365425 X, - 0,765526 X, —2,40435 X; +1,59079 X, +
+0,00230258 X5 —0,0127826 X

gdzie:
X, = Aktywa biezace/Zobowigzania biezace,
X, = (Aktywa biezace — Zapasy)/Zobowigzania biezgce,
X, = Zobowigzania ogotem/Aktywa ogotem,
X, = Kapitat obrotowy netto/Pasywa ogotem,
X5 = Naleznosci x 365/Przychody ze sprzedazy netto,
X, = Zapasy x 365/Przychody ze sprzedazy netto.

Wynik wiekszy od zera oznacza przedsicbiorstwo niezagrozone upadtos$cia. Wynik
mniejszy od zera oznacza przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia. Model charakteryzowat
si¢ wysoka trafnoscig predykcyjng wynoszaca 95,08%.

2. Cechy modeli dyskryminacyjnych

Analiza $wiatowego i krajowego dorobku badawczego odnosnie dyskryminacyjnych mode-
li przewidywania upadtos$ci wskazuje na ich nastepujace, podstawowe cechy (Maczynska,
Zawadzki 2006: 8-9):

1. W modelach wykorzystuje si¢ zazwyczaj od kilku do kilkunastu zmiennych, obrazu-
jacych podstawowe cechy kondycji finansowej przedsigbiorstw. Podstawa predykcji
bankructwa sg zatem gltéwnie zmienne ilosciowe w formie wskaznikéw ekonomicz-
nych. Rzadko natomiast wykorzystywane sg zmienne jakoSciowe.

2. Wéréd wykorzystywanych w modelach dyskryminacyjnych wskaznikow dominujg
wskazniki, ktore cechuja silniejsze tendencje do statystycznej normalnosci (cechuje
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rozktad normalny). Z tego wzgledu nie sg wykorzystywane typowe w analizie finan-
sowe] miary, takie jak np. wskazniki rentownos$ci kapitatu wtasnego, czyli relacja
wyniku finansowego (zysku lub straty) do kapitatu wlasnego.

. Relatywnie rzadko wykorzystywane sa w modelach zmienne pochodzace z rynku

kapitatowego.

. Raczej rzadko podejmowane sga proby wykorzystania w modelach zmiennych bez-

posrednio obrazujacych otoczenie przedsiebiorstwa (stan gospodarki, faza cyklu ko-
niunkturalnego itp.).

Modele dyskryminacyjne maja oczywiscie swoje zalety i wady. Sg powszechnie stoso-
wanym narzedziem ze wzgledu na ich zalety (Sukiennik 2007: 494):

L.

Mozliwo$¢ porzadkowania, poréwnywania i grupowania heterogenicznych przedsie-
biorstw w homogeniczne grupy.

2. Prostota i jednoznaczno$¢ interpretacji wynikow.

. Mozliwo$¢ aplikacji metody do analizy zaréwno rozwojowej, dynamicznej, jak

i przestrzennej, wykorzystywanej w decyzjach taktycznych i strategicznych.

Wsrod wad modeli dyskryminacyjnych wymienia si¢ najczesciej nastgpujace ich cha-
rakterystyki (Matuszyk 2004: 107):

1.

Trudnosci doboru rodzaju i ilosci zmiennych niezaleznych.

2. Zmienne niezalezne traktowane sa jako nielosowe.
3. Koniecznos¢ spelnienia zatozenia o wystgpowaniu wielowymiarowego rozktadu nor-

malnego indywidualnych wskaznikow oraz ich niezaleznosci.

4. Koniecznos¢ spetnienia zatozenia o jednorodnosci wariancji i kowariancji w grupach

testowych.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg na nastepujace ograniczenia modeli:

L.

Modele bazuja na danych historycznych, ktore cechuje opdznienie, a wigc nie oddaja
aktualnej kondycji przedsigbiorstwa.

. Modele nie uwzgledniaja czynnikéw jakosciowych, szans rozwojowych oraz aktual-

nej koniunktury gospodarczej, ktora w oczywisty sposob wptywa na kondycje przed-
sigbiorstw.

. Modele dyskryminacyjne powinny by¢ poddawane okresowym testom skutecznosci,

szczegolnie ze wzgledu na ogdlne zmiany w gospodarce, przeobrazenia dziatania po-
szczegblnych branz gospodarki, aktualne tempo rozwoju technologicznego, wystgpu-
jace cykle koniunkturalne i towarzyszace im zmiany poziomu rentownosci i ryzyka
dziatania przedsigbiorstw oraz wahania cykliczne i sezonowe.

Modele dyskryminacyjne posiadaja szereg wad, ale oparte sg na wartosciowych wskaz-

nikach. Stad, analiza ksztaltowania warto$ci konkretnego wskaznika na przestrzeni kilku

okresow historycznych umozliwia wycigganie wnioskéw odnos$nie kierunku zmian kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa, a w konsekwencji jej wartosci rynkowej, dzieki czemu
umozliwia dobdr spotek do portfela inwestycyjnego (Tarczynski, Luniewska 2004: 130;
Gierattowska 2004: 272-276). Wskazuje si¢ rowniez na mozliwosci wykorzystania metod
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wielokryterialnych do optymalizacji portfelowej, pomiaru ryzyka czy zarzadzania aktywa-
mi i pasywami (Trzaskalik 2006: 95-166).

3. Metodologia oraz wyniki badania

Modele dyskryminacyjne bazuja na powszechnie dostepnych danych finansowych i publicz-
nie znanej formule, ktora umozliwia okresleniec w syntetyczny sposob sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa. Jednocze$nie watpliwosci i rozbieznos$ci zwigzane z postacia funkcji dys-
kryminacyjnej, jak i samych danych uzytych do okreslenia wskaznika, potwierdzaja, ze bez
wzgledu na wykorzystywany model dyskryminacyjny, w polskich (zmiennych) warunkach
bezpieczniej jest analizowaé tendencj¢ ksztatltowania odpowiednio dobranego wskaznika
w czasie niz interpretowa¢ wynik dla pojedynczego (nawet najbardziej aktualnego) okre-
su. W zwiazku z powyzszym zatozono, ze wyznaczenie wskaznika i jego zmian w czasie
pozwala okresli¢ atrakcyjno$¢ inwestycyjng waloru badanych przedsigbiorstw. W analizie
wykorzystano model D. Hadasik, ktory cechuje wysoki stopien poprawnosci klasyfikacji
przedsigbiorstw w polskich uwarunkowaniach. W trakcie badania, na podstawie skonsoli-
dowanych rocznych sprawozdan finansowych, obliczono wskaznik dla wybranych spotek
z GPW. Badaniu poddano nastgpujace spotki przemystowe: Grupa Azoty, Ciech, Synthos,
Budimex, PKN Orlen, PGE, PGNiG, Lotos, KGHM, Kety.

Tabela 1

Poziom kursu rynkowego akcji (kurs zamknigcia na ostatni dzien notowan w danym roku)

Spotka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 31.03.14
Grupa Azoty 6,92 14,89 32,68 27,25 53,90 62,50 60,50
Lotos 11,95 31,80 36,35 23,30 41,20 35,45 37,99
Synthos 0,44 1,16 3,07 4,40 5,41 5,47 4,88
Budimex 51,10 73,00 99,50 76,50 70,00 132,00 137,50
KGHM 28,12 106,00 173,00 110,60 190,00 118,00 108,90
Ciech 23,52 37,20 24,89 17,40 22,20 31,05 32,70
PKN Orlen 25,73 33,95 45,80 33,90 49,50 41,00 43,22
Kety 60,00 121,10 127,10 104,50 144,90 219,00 222,00
PGNiG 3,60 3,79 3,57 4,08 5,21 5,15 4,44
PGE 24,94 24,50 23,19 20,70 18,21 16,28 18,90

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wybrane przedsigbiorstwa cechowaty si¢ w ostatnich latach zréznicowana sytuacja fi-
nansowg. Dane w tabeli powyzej obrazuja poziom kurséw poszczegolnych walordéw i wska-
zujg na znaczacy wpltyw panujacej koniunktury gospodarczej. Kursy akeji wybranych firm
wykazywaly w ostatnich latach tendencj¢ rosnacg, podczas gdy inne cechowata wzgled-
na stato$¢, mimo polepszajacej si¢ sytuacji na rynku. Ogoélnie poziom zmienno$ci kursow
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nalezy uzna¢ za wysoki. Na podstawie prezentowanych danych wyznaczono roczne zmiany
kursu rynkowego akcji spotek.

Nagte lub systematyczne zmiany poziomu wskaznika s3 waznym sygnatem dla inwe-
stora i przestanka do szczegdtowego zbadania powodoéw zmiany kondycji finansowej spotki
oraz jej wptywu na kurs akcji spotki. Ponizej prezentowany jest poziom wskaznikow wyni-
kajacych z przyjetego modelu.

Tabela 2

Poziom wskaznika modelu dyskryminacyjnego D. Hadasik

Spotka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 31.03.14
Grupa Azoty 1,80 2,14 1,93 2,11 2,20 1,97 -
Lotos 1,98 2,40 2,37 2,12 2,30 2,38 -
Synthos 0,91 1,48 1,45 1,51 1,84 1,57 -
Budimex 1,97 1,58 0,59 0,53 0,18 0,27 -
KGHM 1,99 2,52 1,99 1,21 2,12 2,29 -
Ciech 0,74 0,59 0,41 0,81 0,68 0,82 -
PKN Orlen 1,39 1,90 1,86 1,97 2,21 2,08 -
Kety 1,80 2,14 1,93 2,11 2,20 1,97 -
PGNIG 1,95 1,76 1,64 1,77 1,73 1,77 -
PGE 2,03 2,02 2,40 2,17 2,32 2,37 —

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W dalszej kolejnosci poréwnano zmiany wskaznika oraz zmiany kursu akcji w czasie.
Badanie powigzania obliczonych wskaznikéw oraz kursow akcji przeprowadzono za pomo-
cg wspotczynnika korelacji, wedtug nastepujacej formuty (Starzynska 2005: 293):

Py = cov(x, (S,) * (Sy),

gdzie:
Ty — wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona,
cov(x, y) — kowariancja zmiany wskaznika oraz op6éznionej o jeden okres zmiany stopy
zwrotu akcji,
S, — odchylenie standardowe zmian wskaznika,
Sy — odchylenie standardowe zmian stopy zwrotu.

Wyniki obliczen potwierdzaja dodatnia zalezno$¢ migdzy poziomem wskaznika a kur-
sem akcji. Stanowi to potwierdzenie uzytecznosci wybranego modelu z punktu widzenia
oceny przewidywanego kierunku zmian kursoéw akcji. Warto jednak zwroci¢é uwagg, ze
poziom korelacji jest zréznicowany dla poszczegélnych waloréw. Zmiany kursu akcji Gru-
py Azoty oraz Lotosu wykazuja silng korelacj¢ ze zmianami poziomu wskaznika. W przy-
padku zmian ceny akcji PGE t¢ zaleznos$¢ nalezy uznaé za zdecydowanie staba. Wyniki
obliczen zaprezentowano w tabeli 3.
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Tabela 3

Wspolezynniki korelacji zmian wskaznika i cen akcji spotek

Spotka 2008
Grupa Azoty 0,94
Lotos 0,94
Synthos 0,87
Budimex 0,59
KGHM 0,53
Ciech 0,53
PKN Orlen 0,47
Kety 0,44
PGNiG 0,42
PGE 0,23

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki wskazuja pewna uzyteczno$¢ analizy dyskryminacyjnej w przypadku oceny
zmian kurséw akcji, ale potwierdzaja rowniez teoretyczne wskazowki odnosnie koniecz-
nos$ci analizowania zmian kurséw akcji w szerszym (rynkowym) konteks$cie, odejmujacym
czynniki otoczenia ogélnogospodarczego oraz zwigzane z przewidywaniem ich zmian. Wi-
da¢ to wyraznie po firmach, ktorych kursy dyskontuja przyszte zmiany koniunktury gospo-
darczej, ktore nie znajdujg odzwierciedlenia w poziomie wskaznikow branych pod uwage
w modelu dyskryminacyjnym. Dotyczy to wlasciwie wszystkich spétek koniunkturalnych,
takich jak Budimex, KGHM, PGE czy PGNiG.

Uwagi koncowe

Modele dyskryminacyjne sytuacji finansowej przedsi¢biorstw posiadaja szereg wad, ktore
nie dyskwalifikujg jednak uzytecznosci tych modeli. Wérdd zalet modeli najczgsciej wska-
zuje si¢ fakt, ze obliczenia wskaznikow sg stosunkowo proste, a uzyskany wynik pozwala
na jednoznaczng interpretacj¢ i klasyfikacje¢ badanej firmy do okreslonej grupy przedsie-
biorstw w dobrej sytuacji, niepewnych oraz zagrozonych upadtoscia. Podkresla si¢ rowniez
uniwersalno$¢ metody, ktora moze by¢ wykorzystana do analizy kazdego przedsigbiorstwa
z okreslonego sektora gospodarki. W konsekwencji modele dyskryminacyjne posiadaja po-
twierdzong empirycznie uzyteczno$¢ w zakresie przewidywania zmian sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw. Nalezy wskazac¢, ze prezentowana analiza dyskryminacyjna, jako narze-
dzie finanséw ilosciowych, nie jest wolna od ryzyka modelu (Dash 2004: §-9), jednak jej
uzyteczno$¢ praktyczna wskazuje na konieczno$é rozwoju dostgpnych modeli i szerszego
ich wykorzystania w badaniach i praktyce podejmowania decyzji finansowych i inwesty-
cyjnych.
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Podsumowujac, modele dyskryminacyjne stuzag do okreslania stabilno$ci finansowej
spotek i moga by¢ wykorzystywane do predykcji kierunku zmian sytuacji finansowej
przedsiebiorstw gietdowych oraz zmian ich rynkowej wyceny (Lewandowski 2004: 65).
Przedsigbiorstwa zagrozone pogorszeniem kondycji finansowej czy nawet upadtoscia, po-
dejmuja najczesciej dziatania w celu restrukturyzacji dziatalnosci lub poprawy kondycji
finansowej, stad nie zawsze zmiany kursu oddajg rzeczywista warto$¢ przedsigbiorstwa
i jej potencjalne zmiany w czasie. W dluzszym okresie oddziatuja bardziej fundamental-
ne zmiany w sposobie prowadzenia dziatalnosci, zmiany pozycji rynkowej czy dziatania
naprawcze o charakterze finansowym, a w mniejszym stopniu biezaca kondycja finanso-
wa przedsigbiorstwa (Mishkin, Eakins 1998: 507-509). Warto jednak wskazac, ze modele
dyskryminacyjne pozwalaja z duzym prawdopodobienstwem przewidywac zmiany sytuacji
finansowej przedsigbiorstw nawet w kilkunastomiesigcznym horyzoncie czasu, a w konse-
kwencji utatwiaja podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Badania teoretyczne dowodza, ze nie ma jednego poprawnego i najlepszego modelu
oceny zagrozenia przedsigbiorstwa upadltoscia, a modele cechuje zréznicowany stopien
efektywnosci predykeyjnej (Stepien, Strak 2004: 92-93). Ze wzgledu na liczno$¢ wskazni-
kow wykorzystywanych do oceny jego kondycji finansowej istniejg mozliwosci tworzenia
modeli réznigcych si¢ zestawem zmiennych oraz wspoétczynnikami wagowymi, ale wyka-
zujacych zblizong zdolnos$¢ klasyfikacyjng (Maczynska, Zawadzki 2006: 22). Konkludu-
jac, uzytkownicy modeli (W tym inwestorzy) moga postugiwacé si¢ réznymi modelami, ale
dopasowanymi do specyfiki badanych przedsigbiorstw. Istotne jest, aby model w mozliwie
najwigkszym stopniu nawigzywat do rzeczywistych warunkow funkcjonowania badanych
przedsiebiorstw.
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DISCRIMINANT FUNCTION VERIFICATION IN CONTEXT OF SHARES PRICES
PREDICTION

Abstract: Purpose — The aim of the article is to present widely known and used in practice discriminant
models of financial bankruptcy, selection of the most proper model for polish market conditions and verifica-
tion of the model in context of investment selection and changes of polish companies market price.
Design/methodology/approach — Verification of the discriminant function was carried out by correlation
analysis of calculated indicator and changes in market value of selected shares.

Findings — The results vary between companies, which constraints any general conclusions. Market quotes
depend on wide range of fundamental and specific factors, that are not considered by any of prediction model.
Hence, fundamental analysis is recommended as a completion of investment analysis.

Originality/value — The article has practical aspects. Its originality and value result from context of discrimi-
nant function usage in investment practice — selection of shares and monitoring of companies market value.

Keywords: investment, discriminant analysis, efficiency
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