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Streszczenie

Powstalo relatywnie duzo opracowan badajacych skutecznos¢ modeli dyskryminacyjnych na przy-
kiadzie réznych grup przedsiebiorstw. Nie bylto jednak badania opierajgcego sie na probie przedsie-
biorstw z branzy turystycznej. Celem badania stalo si¢ sprawdzenie skutecznosci najpopularniejszych
wspotczesnych modeli dyskryminacyjnych i wydanie rekomendacji odno$nie do ich zastosowania dla
przedsiebiorstw z branzy ustug turystycznych. Przeprowadzone badanie dowodzi ograniczonej moz-
liwo$ci wykorzystania testowanych modeli dyskryminacyjnych dla przedsiebiorstw z tego sektora.
Jedng z przyczyn takiego rezultatu moze by¢ ich niedopasowanie branzowe, a takze wystepowanie
duzej liczby czynnikéw o charakterze zewnetrznym, zagrazajacych kondycji przedsiebiorstw $wiad-
czacych uslugi turystyczne.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa, analiza dyskryminacyjna, kondycja finansowa, upadtos¢
Kody klasyfikacji JEL: C30, C53, G33
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1. Wprowadzenie

Zaréwno w teorii, jak i w praktyce prognozowania bankructwa sformulowano wiele typow
modeli predykgji. Ich dzialanie oparte jest na metodach statystycznych, ekonometrycznych
czy matematycznych, za pomocg ktérych opracowuje si¢ okreslony model stuzacy do bada-
nia zagrozenia upadloscia jednostki'.

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna jest najczesciej wybierang metoda budowy
modeli do predykcji bankructwa. Polskie funkcje dyskryminacyjne nie sg tak dobrze dopa-
sowane, jak ich zagraniczne odpowiedniki. Wynika to z ograniczonego materialu badaw-
czego oraz relatywnie krétkiego okresu funkcjonowania gospodarki rynkowej w naszym
kraju®. Dodatkowo, czesto w ramach préby, na podstawie ktorej tworzono model dyskrymi-
nacyjny, uwzgledniano przedsigbiorstwa z réznych branz, co jeszcze bardziej komplikowato
mozliwos¢ wykorzystania ich zgodnie z zaleceniem, Ze model stosuje sie dla przedsigbiorstw
podobnych do préby.

Prowadzone w literaturze badania skutecznosci modeli dyskryminacyjnych rzadko
wykorzystujg bezwzgledne dopasowanie rodzaju badanych przedsigbiorstw (branzy) i odpo-
wiadajacych im modeli dyskryminacyjnych. Mozliwym wytlumaczeniem tych nie w petni
poprawnych metodologicznie testow jest fakt, iz wigkszo$¢ polskich modeli dyskrymi-
nacyjnych oszacowano na podstawie populacji przedsiebiorstw produkcyjnych’, a takze
przedsigbiorstw z branz ,,mieszanych” notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie’. Dodatkowo komplikacja moze by¢ uzywanie w modelach dyskryminacyj-
nych kategorii finansowych, np. z rachunku zyskow i strat w ukladzie poréwnawczym, a dys-
ponowanie przez badaczy danymi z rachunku w uktadzie kalkulacyjnym. W ten sposéb,
np. dla branzy ustug, przy dostepnosci okreslonych danych dla tej grupy przedsiebiorstw
wybdr musialby ograniczy¢ sie do zaledwie kilku modeli. Podobnie jak inni autorzy pod-
jelismy decyzje o wyborze modeli najbardziej popularnych i najczesciej badanych. Celem
artykulu stalo si¢ zbadanie skutecznos$ci najpopularniejszych wspolczesnych modeli dys-
kryminacyjnych i wydanie rekomendacji odnosnie do ich zastosowania dla przedsigbiorstw
z branzy uslug turystycznych. Jednoczesnie wybrana przez nas branza, dzialajagce w niej
przedsiebiorstwa i modele dyskryminacyjne s3 w wigkszo$ci wolne od pojawiajacych sie
czasem w literaturze zastrzezen dotyczacych regionalizacji modeli, tj. wykorzystania przy

1" M. Adnan Aziz, Humayon A. Dar, Predicting corporate bankruptcy: where we stand?, ,Corporate Gover-
nance: The International Journal of Business in Society” 2006, t. 6, nr 1, s. 18-33.

2 J. Rutkowska, Ocena przydatnosci metod prognozowania bankructwa w warunkach polskich, Akademia Eko-
nomiczna w Krakowie ,,Zeszyty Naukowe” 2006, nr 683, s. 47.

3 J. Kitowski, Sposoby ujmowania kryterium specyfiki branzowej w metodach oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa, ,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr R. 10, nr 4, cz. 1, s. 266.

4 G. Golebiowski (red.), A. Grycuk, A. Tlaczala, P. Wisniewski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Difin,
Warszawa 2014, s. 232-239.
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tworzeniu modelu przedsiebiorstw dzialajacych w okreslonym regionie kraju®. Przedsiebior-
stwa turystyczne cze$ciej charakteryzujg si¢ zewnetrzng, a nie wewnetrzna regionalizacjg,
co w zasadzie eliminuje ten problem.

2. Specyfika branzy turystycznej w Polsce

Sektor turystyczny nie jest malg galezig gospodarki narodowej, o czym $wiadczy chociazby
udzial branzy turystycznej w tworzeniu PKB, co przedstawiono na rysunku 1. Wskaznik rela-
cji gospodarki turystycznej do PKB Polski przez ostatnie kilka lat utrzymuje si¢ na statym
poziomie ok. 5-6% krajowego PKB. Oczywiscie na jego wielko$¢ majg wplyw rézne czyn-
niki. S3 nimi np. wielko$¢ PKB czy wielkosci wydatkéw w gospodarce turystycznej (zaréwno
cudzoziemcéw w Polsce, jak i mieszkanicow Polski na podréze krajowe i zagraniczne oraz
wydatki na podrdze stuzbowe i wydatki panstwa na turystyke). W Polsce w marcu 2017 r.
dziatalo 4299 licencjonowanych podmiotéw zajmujacych sie organizowaniem turystyki®.

Rysunek 1. Udzial gospodarki turystycznej w PKB Polski w latach 2008-2015 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Turystyka w Polsce w 2015 - raport, Ministerstwo Sportu i Turystyki,
Warszawa 2016.
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Sytuacja krajowych touroperatoréw zmieniala si¢ najbardziej w ostatnich badanych
latach. Od 2008 r. liczba biur podrézy wykazywata przyrost na mniej wigcej statym pozio-
mie, az do roku 2011.

> J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka upadlosci przedsigbiorstwa, ,,Zarzadza-

nie i Finanse” 2013, nr R. 11, nr 4, cz. 3, s. 198-199.
® Dane pobrano z Centralnej Ewidencji Ministerstwa Sportu i Turystyki, https:/turystyka.gov.pl/ceotipt_p_84.
html, dostep 24.03.2017.
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Rysunek 2. Liczba podmiotéw turystycznych w latach 2008-2016 wg CEOTiPT
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Centralnej Ewidencji Ministerstwa Sportu i Turystyki, https:/turystyka.
gov.pl/ceotipt_p_84.html, dostep 24.03.2017.

Mimo ze 2011 r. nie byl najbardziej korzystnym dla gospodarki europejskiej, ktora zaczela
odczuwacé poczatki spowolnienia gospodarczego, liczba zarejestrowanych podmiotéw tury-
stycznych w Polsce wzrosta az 0 24,04%. W 2012 r. nastgpilo zalamanie w branzy, wywotane
nie tylko kryzysem, lecz takze wprowadzeniem nowych zasad zabezpieczen finansowych
wymaganych od organizatoréw turystyki, ktére zaczety obowiazywac od jesieni 2011 r. Pod-
wyzszanie sum gwarancyjnych spowodowalo konieczno$¢ zamrozenia dodatkowych $rod-
kéw na wyzsze sktadki i depozyty w towarzystwach ubezpieczeniowych oraz bankach, co
dla firm o stabszej kondycji finansowej byto nie lada wyzwaniem. Spowodowalo to klopoty
na rynku, doprowadzajac do upadlosci kilkunastu duzych touroperatoréw. W 2012 r. zban-
krutowato 15 biur podrdzy, m.in. Adriatyk, Sky Club, Triada, Alba Tour, Africano Tour, Blue
Rays, Aquamaris czy Filiz Tour.

Niezaleznie od trudnosci, jakie mialy miejsce wlatach poprzednich, obecnie rynek tury-
styczny jest ustabilizowany, a §cista czoléwka najwigkszych organizatoréw turystyki w ostat-
nich latach praktycznie si¢ nie zmienia. Stabilizacji tej towarzyszy nie tylko silny proces
koncentracji kapitatéw, sprzyjajacy wzmacnianiu pozycji juz istniejagcych podmiotow, lecz
takze tzw. polaryzacja struktury rynkowej, polegajaca na podziale rynku na kilka konkuru-
jacych pomiedzy sobg wiodacych przedsiebiorstw, ktére bedg broni¢ dostepu nowym firmom
wchodzgcym na rynek. Z obserwacji rynku wynika takze, ze ekspansja duzych biur podrézy
coraz czgséciej zmusza male biura podrézy do posredniczenia pomiedzy klientami a duzymi
firmami lub szukania waskiej specjalizacji, ktdra nie dysponuja ci najwieksi.

Ciggle duzym problemem polskiego rynku biur podrézy jest brak przejrzystosci finan-
sowej niektorych touroperatoréw. Kondycja finansowa biura jest wynikowg trzech warto-
$ci: obrotéw w danym okresie, kapitatu wlasnego i zysku (lub straty). Informowanie jedynie
o obrotach, przy braku tatwo dostepnej informacji o pozostatych elementach wyniku finan-
sowego, uniemozliwia ocene stabilnosci danego biura, a wiec i poziomu bezpieczenstwa lub
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ryzyka, z jakim ewentualnie wiaze si¢ korzystanie z jego ustug’. Na wynik finansowy gene-
rowany przez biuro podrézy wptywa zaréwno koniunktura gospodarcza, jak i wiele innych
nieprzewidywalnych i niezaleznych od touroperatora czynnikoéw, tj. zmiana kurséw walut,
cen paliw, katastrofy naturalne, sytuacja polityczna czy ostatnio nasilajace si¢ ataki terrory-
styczne. Mimo stabilnos$ci ustug turystycznych na rynku dziata duza konkurencja, dlatego
branze¢ charakteryzuja dos¢ niskie marze, a co za tym idzie niska rentownos¢, zwigkszajaca
ryzyko dziatalnosci. Nieprzewidywalno$¢ zdarzen i poniesione w zwigzku z ich zaistnieniem
straty moga zagrozi¢ stabilnosci finansowej biura i znacznie przekroczy¢ osiggane zyski, co
w konsekwencji w najprostszy sposob moze doprowadzi¢ do niewyptacalnosci oraz upadto-
$ci (tabela 1).

Tabela 1. Symptomy majace wplyw na upadlo$¢ biur podrozy

Zalezne od touroperatora Niezalezne od touroperatora
Koncentracja biznesu jedynie na okreslonych kierunkach | Problemy z istotnymi dla biura przewoznikami oraz innymi
geograficznych ustugodawcami, od ustug ktérych zalezny jest operator
Niski poziom przychodéw ze sprzedazy imprez Problemy polityczne oraz kleski w wybranych
turystycznych; sprzedaz duzej liczby ofert,last minute” destynacjach (m.in. zamachy, zamieszki, powodzie itp.)
Niski poziom marzy — musi by¢ duza sprzedaz, aby biznes | Moda lub odwrét od niej na waznych dla biura
sie optacat destynacjach
Prowadzenie dziatalnosci przy wykorzystaniu kredytéw Uzaleznienie od biezacej koniunktury gospodarczej (m.in.
i pozyczek lub finansowanie biezacej dziatalnosci spadek lub wzrost bezrobocia czy spadek dynamiki PKB)

z przedpfat klientow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: P. Dec, Upadlosé biur podrézy w Polsce, w: Procesy upadtosciowe i naprawcze w Pol-
sce, red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 405-427.

Utrzymanie pozycji w branzy turystycznej jest bardzo trudne i to nie tylko dlatego, ze
najlepiej czuja sie w niej najwieksi. Dzieje sie tak dlatego, ze klienci lubig wybiera¢ firmy roz-
poznawalne i sprawdzone, ale takze dlatego, ze koszty zabezpieczenia si¢ przed wplywem
niekorzystnych czynnikéw sg bardzo wysokie. Cena wycieczki nie jest juz priorytetowym
wskaznikiem, jakim kierujg si¢ kontrahenci. Obecnie liczy si¢ przede wszystkim renoma
biura i jego marka. Dodatkowo, niedawna zmiana przepiséw wynikajacych z nowej ustawy
z dnia 22 lipca 2016 1. o ustugach turystycznych oraz ustawy o ubezpieczeniach obowigz-
kowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli
Komunikacyjnych, ktére wprowadzity dodatkowe zabezpieczenia finansowe na wypadek
niewyplacalnosci dla organizatoréw turystyki czy posrednikow turystycznych (tzw. drugi
filar), na pewno bedzie stanowi¢ niematy koszt finansowy dla biur turystycznych.

Zjawisko upadlosci w branzy turystycznej nie jest niczym nadzwyczajnym. Mimo ze
w ostatnich latach branza ta przezyla spektakularne przypadki bankructw, ktére mocno
odbily sie na klientach, tak naprawde liczba upadlosci biur podrézy jest poréwnywalna z liczba

7 Biala ksigga Ustawy o ustugach turystycznych, Ministerstwo Sportu i Turystyki, Warszawa 2015, s. 18.
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upadliosci w kazdej innej branzy z tg tylko r6znica, Ze informacje o tym natychmiast przedo-
staja sie do medidw, a ich odczuwalno$¢ jest bardziej dotkliwa spotecznie.

Ustugi turystyczne s3 bardzo specyficzne. Jakby ocenia¢ je czysto teoretycznie, to ban-
kructwa touroperatoréw wlasciwie nie powinny mie¢ miejsca, poniewaz to klienci ponosza
najwieksze ryzyko, pokrywajgc calos¢ kosztow wycieczki na diugo przed jej konsumpcja.
Jezeli ustuga jest wlasciwie skalkulowana, a ustugodawca prawidlowo zarzadza swoja firma,
to w zadnym wypadku nie powinno doj$¢ do sytuacji braku jej realizacji.

Duzy wplyw na sytuacje biur podrdézy ma takze fakt, ze pobierane od klientéw srodki
(przedplaty) przeznaczane sg czgsto na finansowanie biezacej dziatalnosci, czyli na pokry-
cie wyjazdéw realizowanych w danym momencie. Wiekszos¢ dziatajacych firm nie posiada
bowiem wystarczajacej ilosci kapitalow wlasnych na pokrycie rezerwacji hotelowych czy
czarterowanie przelotéw, a relacja wielkosci kapitaléw do osigganych przychodéw jest bar-
dzo niekorzystna, co pokazano na rysunku 3.

Rysunek 3. Udzial skorygowanych kapitaléw wlasnych biur podrézy w przychodach osiaganych
z turystyki
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych firm; dane za 2015r.

Wprowadzone w 2011 r., w celu ochrony konsumentdéw, przepisy zaostrzyly wymagania
w stosunku do touroperatoréw, podwyzszajac sumy zabezpieczen finansowych na przedplaty
przyjmowane z duzym wyprzedzeniem (jako podstawe wyliczenia przyjeto przychod). Nie
polepszylo to jednak sytuacji. Dodatkowo rosngca konkurencja, niestabilnos¢ polityczna oraz
réznorodna sytuacja gospodarcza w najczesciej odwiedzanych regionach $wiata spowodo-
waly, ze bardzo duzo biur w latach 2012-2013 nie wytrzymato rywalizacji.

Przyczyn upadloscii probleméw w zakresie ptynnosci finansowej biur podroézy nalezy szu-
kac takze w decyzjach podejmowanych przez samych touroperatoréw. Bledy w zarzadzaniu,
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brak dlugofalowego planowania czy przewidywania zmian maja na pewno niematy wplyw
na prowadzong przez nich dziatalnos¢.

3. Metody i zakres badania

Ustugi turystyczne maja charakter ustugi przedptaconej, co oznacza, ze klient wplaca
srodki wczesniej, niz otrzymuje (konsumuje) ustuge. Mozna zatem zatozy¢, ze jezeli funkcje
dyskryminacyjne znajduja swoje praktyczne zastosowanie w dzialalno$ci wszelkich instytu-
cji kredytujacych w celu sprawdzenia wyptacalnosci potencjalnego kontrahenta, to mozna
je rowniez zastosowac i wykorzysta¢ do analizy wyplacalno$ci podmiotéw, jakimi sg biura
podrozy. Udoskonalajac w ten sposéb wachlarz posiadanych instrumentéw analitycznych
w obszarze rachunkowosci zarzadczej, ktéry moze mie¢ wptyw na prognozowanie wyptacal-
nosci polskich touroperatoréw. Autorzy postawili sobie za zadanie wyloni¢ sposrod wspol-
czesnych modeli dyskryminacyjnych takie, ktérych wartos¢ diagnostyczna bytaby przydatna
dla sektora ustug turystycznych.

Badanie oceny skutecznosci predykcji wybranych modeli dla tego sektora wykonano
po raz pierwszy. Do oceny wytypowano grupe dziatajacych na terenie kraju biur podrézy.
Test przeprowadzono na podstawie 30 znanych w branzy touroperatoréw. Badaniem objeto
18 spdtek ,,zdrowych” oraz 12 spélek ,,chorych”, ktére oglosity upadios¢ w okresie 2012-2015
i wmomencie prowadzenia badania byly postawione w stan upadtosci lub zbankrutowaly. Do
grupy spotek ,,zdrowych” wytypowano te o najlepszych wynikach (skiad proby badawczej
przedstawiono w tabeli 2). Przy dobieraniu proby badawczej sugerowano si¢ przede wszystkim
mozliwoscig zdobycia danych finansowych badanych przedsigbiorstw. Branza turystyczna
jest bardzo specyficzna i niektdre podmioty czesto nie wywigzuja sie z obowigzku sktada-
nia do KRS corocznych sprawozdan finansowych. Dodatkowo wigkszos$¢ biur turystycznych
nalezy do sektora malych i §rednich przedsiebiorstw. Ustawa o rachunkowosci zwalnia je
z wielu obowiazkéw, m.in. badania i publikowania sprawozdan. Material badawczy pobrano
z serwisu internetowego EMIS. Zamieszczone tam sprawozdania wybranych spolek zawie-
rajg dane finansowe z okreséw sprawozdawczych 2007-2015.

Tabela 2. Sktad proby badawczej®

Oznaczenie podmiotu Przedsiebiorstwa ,zdrowe” Oznaczenie podmiotu Przedsiebiorstwa,chore”
o 7Island X Adriatyk
X, Alamtur Katowice . Africano Travel
X, Almatur £6dz X5 Alba Tours
X CT Poland X Alfa Star

74 ch4

8
-X

W wynikach badan nazwy wymienionych spdtek zostang okreslone symbolami: przedsigbiorstwa ,,zdrowe”
X e przedsigbiorstwa ,,chore” - X X

21’ ch1’
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Oznaczenie podmiotu Przedsiebiorstwa ,zdrowe” Oznaczenie podmiotu Przedsiebiorstwa,chore”
X, Delta Tour s Aguamaris
@ Ecco Holiday e Blue Rays
X, Eropol Tour X Elektra Travel
Xe Fun Club X s Exim Tours
X, Greccos Xoho Filiz Tours
X0 Hogg Robinson X o GTl Travel Poland
X Interhome Xim Sky Club / Triada
X, Neckermann X Summerelse
X Nowa Itaka
X, Orka Travel
X s Patron Travel
X, Sun&Fun
X, Travel Projekt
X s TUl Poland

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Weryfikacji skutecznosci dzialania poddano 17 polskich modeli dyskryminacyjnych

oraz 3 modele zagraniczne, w tym adaptowang do polskich warunkdéw przez E. Maczynska

funkcje O. Jacobsa (postac i wykaz przebadanych modeli zaprezentowano w tabeli 3). Osta-

tecznie niniejszej analizie skutecznosci poddano 20 modeli dyskryminacyjnych. Miara oceny

oszacowanych funkcji zostata okreslona za pomocg sprawnosci I i bledu I rodzaju, charakte-

ryzujacych poprawnos¢ klasyfikacji przedsiebiorstw trafnie uznanych a priori za przedsie-

biorstwa ,,chore” oraz sprawnosci I i bfedu II rodzaju, charakteryzujacych sprawnos¢ modelu

w odniesieniu do przedsigbiorstw trafnie uznanych za ,,zdrowe”. Naukowa préba poznania

rzeczywistosci obejmowata okres ¢ - 1, oznaczajacy jeden rok przed upadloscig oraz t-2,

czyli dwa lata przed upadloscig. Dla przedsigbiorstw ,,zdrowych” przyjeto okres 2014-2015,

czyli ostatnie dwa lata okreséw sprawozdawczych.

Tabela 3. Modele dyskryminacyjne poddane analizie skutecznoéci

Lp. OTTr:g;z;lr:ie Autor modelu Wzér modelu
Modele polskie
1 w,, Appenzeller; Szarzec W,,=0,819138X1+2,566610X2 - 0,005002X3 - 0,009514X4 +
+0,000629X5 - 0,556326
2 W, Gajdka; Stos W, =0,01935X1+1,094753X2 + 0,179052X3 - 6,35257X4 + 0,291098X5
3 W, Gajdka; Stos 0,017803X1+ 0,138657X2 - 4,31026X3 + 0,588694X4-0,01038X5 + 0,437449
4 W, Hadasik -2,50761X1+ 0,00141147X2 - 0,00925162X3 + 0,0233545X4 + 2,60839
5 W, Hadasik —-262766X1-0,0013463X2 — 0,00922513X3 + 0,0272307X4 + 2,41753
6 W.o, Hamrol; Czajka, Piechocki 3,562X1+1,588X2 +4,288X3 + 6,719X4 - 2,368
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Lp. Ozr:zzz'jlr:ie Autor modelu Wzér modelu
Modele polskie
7| | ot R S e
8 Wore Maczynska 9,478X1+ 3,613X2 + 3,246X3 + 0,455X4 + 0,802X5 - 2,478
9 W Maczynska; Zawadzki 9,498X1+ 3,566X2 + 2,903X3 + 0,452X4 — 1,498
10 W, Pogodzinska, Sojak 0,644741X1+ 0,912304X2
n W, Prusak 6,5245X1+ 0,1480X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 —1,5685
12 W, Prusak 1,4383X1+ 0,1878X2 + 5,0229X3 - 1,8713
13 W, Prusak 3,7657X1+ 0,1049X2 — 1,6765X3 + 3,5230X4 - 0,3758
14 W, Stepien; Strak =T1X1+ 6X2 + 40X3 +19X4 - 19
15 W,. Wedzki —1X1-0,256X2 - 0,044X3 - 4,373X4 +1
16 W, Wedzki —-2X1-0,323X2+1,03
17 W, Wierzba 3,26X1+2,16X2 4+ 0,69X3 + 0,30X4
Modele zagraniczne
1 W, Altman 6,567X1+ 3,26X2 + 6,72X3 +1,05X4
2 W, Maczynska (F. Jacobsa) 1,5X1+ 0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,10X6
3 Ws Springatea 1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,40X4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie pierwotnych opracowan autoréw modeli: T. Korol, Systemy ostrzegania przedsig-
biorstw przed ryzykiem upadtosci, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2010; D. Hadasik, B. Czajka, M. Piechocki, Upa-
dlo$é przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 1998; G. Golebiow-
ski (red.), A. Grycuk, A. Ttaczata, P. Wisniewski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2014; P. Antonowicz,
Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2007; M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka bankowego, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2012; E. Maczynska, Bankructwa przedsigbiorstw, ,Biuletyn PTE” 2013 nr 1; E. Altman, E. Hotchkiss, Corpo-
rate Financial Distress and Bankruptcy, wyd. 111, John Wiley & Sons, Nowy York 2010.

Dla poszczegdlnych modeli opracowano tabele zawierajace wskazniki obliczeniowe ade-
kwatne do rodzaju modelu, ktérymi zweryfikowano kazde biuro podrdzy, zaréwno ,,chore”,
jak i ,,zdrowe”. W przypadku modeli, w ktérych wskazanie osiggnigtych wynikéw zostalo
okreslone w przedziale tzw. szarej strefy, co oznacza, ze zgodnie z interpretacja modelu
przedsigbiorstwa nie mozna zaliczy¢ ani do grupy ,,chorych”, ani do grupy przedsigbiorstw
»zdrowych”, zastosowano odrzucenie wyniku. Liczba takich przypadkéw byla tak mata, ze
nie miata Zadnego wptywu na sprawnos¢ badanego modelu i dotyczyta jedynie modeli okre-
P1’ WPZ’
modelu oparto na konstrukcji macierzy przedstawionej w tabeli 4.

slonych wzorem: W W, oraz W, .. Metodologi¢ badania zdolnosci klasyfikacyjnej
Wzory przedstawione w tabeli 4 oparte sa na nastepujacych wielkos$ciach:

o P1-liczba przedsigbiorstw ,,chorych” prawidtowo zakwalifikowana do grupy przedsie-
biorstw ,,chorych”,

o P2 - liczba przedsigbiorstw ,,zdrowych” prawidtowo zakwalifikowana do grupy przed-
siebiorstw ,,zdrowych”,
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o NP1 - liczba przedsiebiorstw ,,chorych” zakwalifikowanych do grupy przedsi¢biorstw
»zdrowych?,

o NP2 -liczba przedsigbiorstw ,,zdrowych” zakwalifikowanych do grupy przedsigbiorstw
»chorych”.

Tabela 4. Macierz klasyfikacji modelu

Wyszczeg6lnienie Rgec;ywista przynalezno$¢ ) R.zec‘zywista przynaleznosc¢ .
przedsiebiorstwa do grupy,chorych” | przedsiebiorstwa do grupy,zdrowych
Prognozowana liczba przedsiebiorstw P1 NP2
,chorych”w okresie t — 1 (PRAWDA) (FALSZ)
Prognozowana liczba przedsigbiorstw
zdrowych” (F/'\\l:;Z) (PRAT\/DA)
w okresie t -1
Sprawnos¢ | rodzaju SI=P1/ (P1+ NP1) x 100%
Btad | rodzaju Bl =NP1/ (P1+ NP1) X 100%
Sprawnosc¢ Il rodzaju SII=P2/ (P2 + NP2) x 100%
Btad Il rodzaju Bll = NP2/ (P2 + NP2) x 100%
Srednia sprawno$¢ modelu SSM=(SI+SIl) /2
Sredni btad modelu SBM = (BI +BII) /2

Zrédlo: P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, O$rodek Doradztwa
i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2007, s. 38.

Weryfikujac sprawnos¢ dzialania przebadanych modeli dyskryminacyjnych, pod uwage
wzieto przede wszystkim wartoéci sredniej sprawnoéci modelu (SSM). Na tej podstawie
oceniano poprawnos¢ dyskryminacyjna uzytego modelu dla okresu roku i dwoch lat przed
upadloscig. W praktyce duzo wigksze znaczenie ma wynik sprawnosci I rodzaju, bo szacuje
on poprawnos$¢ klasyfikacji, co oznacza odrzucenie podmiotu ,,chorego”, czyli nieponiesie-
nie ewentualnej straty.

4. Wyniki badania

Na podstawie zestawienia wynikow ujetych w tabeli 5 mozna powiedzie¢, ze w odniesie-
niu do modeli krajowych sprawnos¢ II rodzaju byta znacznie wyzsza od sprawnosci rodzaju
I, co oznacza, ze modele wskazywaly wigcej btednych klasyfikacji na poziomie analizy pod-
miotéw zagrozonych upadloscig. Wtasciwie tylko jeden model W, wykazat si¢ 100-procen-
towa sprawnoscig I rodzaju na dwa lata przed upadloscig. Na rok przed, 100% sprawnosci
I rodzaju nie wykazal zaden model, ktéry trafnie wskazalby przedsigbiorstwa pierwotnie
uznane za ,chore”. Najwyzsza uzyskana warto$¢ w tym okresie to 90,91%. Prawidfowo przed-
siebiorstwa ,,zdrowe” zostaly wskazane w okresie t -2 przez 7 modeli (W, ., W_., W

AS2? GS2° POZ’
Wi Wop Weeo W ). W okresie £ - 1 tylko4 (W, . W, , W, W_ ). Trzy z nich wykazaly

PANG? P4’ ss? PANG P4’
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100% sprawnoéci dla podmiotéw ,,zdrowych” zaréwno w pierwszym, jak i drugim okresie
(WPAN6’ WP4’ WW)'

Na 17 przebadanych modeli w okresie ¢ -2 wartosciami powyzej 50% wykazalo sie 9
z nich, a pozostale 8 osiggneto wartoéci znacznie nizsze. Najnizszy wynik, jedynie 16,67%,
wykazat model W, - Wierzby. W przypadku okresu ¢ - 1 az 10 modeli wykazalo si¢ spraw-
noscia I rodzaju wyzsza lub réwna 50%, pozostale funkcje wykazywaly wartosci znacznie
nizsze. Najnizszg wartoscig charakteryzowat si¢ model W, - ten sam, co w okresie ¢ - 2.
Mimo Ze jego sprawno$¢ II rodzaju byla 100% w obydwu okresach. W przypadku modeli
zagranicznych sytuacja wyglada do$¢ podobnie. Wartos¢ predykcyjna poszczegélnych modeli
w stosunku do przedsigbiorstw zagrozonych takze wykazywala si¢ do$¢ niska sprawnoscia,
ale dwa z trzech modeli w obydwu okresach charakteryzowaly sie bardzo wysokimi zdol-
no$ciami klasyfikacyjnymi dla przedsiebiorstw o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowe;.

Tabela 5. Ogélne wyniki sprawnosci poszczegélnych modeli dyskryminacyjnych (w %)

Wyniki weryfikacji sprawnosci modelu | Wyniki weryfikacji sprawnosci modelu
Oznaczenie Adtor modeld w okresie t -2 w okresie t -1
modelu SI ‘ BI ‘ Sl ‘ BII SI ‘ B ‘ S ‘ Bl
Modele krajowe
W, Appenzeller; Szarzec 41,67 58,33 100,00 0,00 50,00 50,00 94,44 5,56
W, Gajdka; Stos 75,00 25,00 88,89 mn 66,67 3333 88,89 mm
W, Gajdka; Stos 50,00 | 50,00 | 100,00 0,00 | 50,00 | 50,00 | 88,89 nn
W, Hadasik 25,00 | 75,00 8889 | MM 41,67 | 5833 88,89 nn
W, Hadasik 3333 66,67 94,44 5,56 3333 66,67 94,44 5,56
W0z Hamrol; Czajka; Piechocki | 33,33 66,67 100,00 0,00 50,00 50,00 88,89 mm
W, Hotda 3333 66,67 94,74 526 | 50,00 | 50,00 | 9474 5,26
Wore Maczyriska 16,67 83,33 | 100,00 0,00 | 3333 66,67 | 100,00 0,00
W Maczynska; Zawadzki 66,67 33,33 83,33 16,67 66,67 3333 88,89 mm
W, Pogodzinska, Sojak 25,00 75,00 83,33 16,67 41,67 58,33 94,44 5,56
W, Prusak 100,00 0,00 66,67 33,33 90,91 9,09 47,06 52,94
W, Prusak 66,67 33,33 94,44 5,56 7500 | 2500 | 94,44 5,56
W, Prusak 58,33 41,67 | 100,00 0,00 | 66,67 33,33 | 100,00 0,00
W, Stepien; Strak 50,00 50,00 100,00 0,00 58,33 41,67 88,89 mm
W, Wedzki 58,33 41,67 94,44 5,56 83,33 16,67 | 100,00 0,00
W, Wedzki 75,00 | 25,00 8333 | 16,67 | 66,67 3333 94,44 5,56
W, Wierzba 16,67 83,33 | 100,00 0,00 16,67 83,33 | 100,00 0,00
Modele zagraniczne
s Altman 41,67 58,33 94,44 5,56 50,00 50,00 88,89 mm
W, Maczynska (F. Jacobsa) 833 91,67 100,00 0,00 25,00 75,00 | 100,00 0,00
Ws Springatea 8,33 91,67 | 100,00 0,00 16,67 83,33 | 100,00 0,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Nalezy podkresli¢, ze ogélna macierz wynikéw zawiera wartoéci oszacowane na relatyw-
nie matlej probie podmiotéw, dlatego otrzymane wyniki moga by¢ znieksztalcone. Dodat-
kowo uzyskane warto$ci dotycza zaréwno podmiotéw ,,zdrowych”, jak i ,chorych”, dlatego
przyjeto, ze wazniejsze dla badania beda dane otrzymane z weryfikacji sredniej sprawnosci
modelu na podstawie $redniej arytmetycznej sprawnosci I oraz II rodzaju.

Badania empiryczne weryfikowanych modeli dokonane za pomocg wybranych metod ana-
lizy dyskryminacyjnej pozwolity zaprezentowa¢ $rednig sprawnos¢ dla poszczegélnych modeli
(SSM) - tabela 6. W badanej probie nie znalazt si¢ zaden model, ktéry osiagnatby 100-pro-
centowg sprawnos¢. Najwyzsze wskazanie dla okresu t — 1 wykazal model W - D. Wedz-
kiego (91,67%), ktorego warto$¢ predykcji wzrosta w okresie jednego roku o 15,28 p.p. Model
w okresie ¢ — 1 we wszystkich poddanych analizie podmiotach wykazywatl si¢ zerowym wyni-
kiem btedu (patrz tabela 5), a blad w przypadku przedsiebiorstw ,,chorych” byl jednym z naj-
nizszych, co wskazuje na relatywnie wysoka wartos¢ predykeji tego modelu. Dla okresu t -2
najwyzszym wynikiem wykazat sie model W, - B. Prusaka (83,33%), jednakze w okresie ¢ - 1
model W, mial bardzo wysoka wartos¢ bledu (31,02%) w poréwnaniu z innymi modelami.
Dodatkowo wraz ze zblizajacym si¢ momentem upadlosci jego wartos¢ predykeji malata, co
oznacza, ze model nie jest skutecznym narzedziem analitycznym w badaniu upadlosci biur
turystycznych. W tabeli 7 przedstawiono uszeregowanie poszczegélnych modeli w kolejno-
$ci od najwyzszej jakosci, do najnizszej dla obydwu okreséw. Ogoélnie Zaden z przedstawio-
nych w tabeli modeli krajowych nie wykazal sie srednig wartos$cig nizsza niz 50%, co moze
$wiadczy o do$¢ wysokiej ich jakosci. Modele zagraniczne natomiast plasowaly sie raczej
na $rednim poziomie w poréwnaniu z modelami krajowymi. Najwyzszg jakoscig wykazal
sie model E.I. Altmana, stworzony dla rynkéw wschodzgcych.

Analizujac dane badanych modeli, mozna zauwaza¢, ze wigkszo$¢ z nich wykazywata
wyzszg sprawno$¢ wraz ze zblizajacym si¢ czasem upadlosci. Spadkiem prognozy wykazato
sie tylko pie¢ modeli (W, , W ., W ., W,

Wierzby, Hadasika oraz Pogodzinskiej i Sojaka. Najlepiej wypadly modele Prusaka, Wedz-

W.,). Najstabiej w rankingu wypadty modele

kiego oraz Gajdki i Stosa. Do$¢ przecig¢tnie wypadly modele Maczynskiej, ktore na tle innych
badan plasujg si¢ dos¢ wysoko’. Mimo ze zaden z testowanych modeli nie wykazal si¢ bez-
bledna liczbg wskazan, to osiagniete wyniki sprawnosci sg dos¢ wysokie i w miare do siebie
zblizone, a kilka z nich uzyskala skutecznos¢ powyzej 80%, co pozwala stwierdzi¢, ze moga
one stuzy¢ jako skuteczne narzedzie analizy dyskryminacyjnej w branzy turystyczne;j.

W badaniu zastosowano wiekszos¢ modeli skladajacych sie z czterech oraz pigciu
wskaznikow analitycznych. Dla poréwnania, czy liczba zmiennych ma wplyw na poziom
klasyfikacji, analizie poddano takze modele dwuwskaznikowe (W, W) oraz szescio-

wskaznikowe (W ). Pozwolilo to potwierdzic¢ teze niektérych autoréw, ze liczba zmiennych

MEF]

°  Patrz np. ]. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finan-
sowego spolek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie” 2014,
nr 1(24).
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nie ma zadnego wplywu na trafno$¢ klasyfikacji, a jakos¢ modelu jest raczej uzalezniona od
doboru rodzaju zmiennych™.

Tabela 6. Wyniki $redniej sprawnos$ci badanych modeli dyskryminacyjnych

Oznaczenie t-2 t-1
modelu Autormodeld $SM $BM $sM $BM
Modele krajowe
W, Appenzeller; Szarzec 70,83 29,17 72,22 27,78
W, Gajdka; Stos 81,94 18,06 77,78 22,22
W, Gajdka; Stos 75,00 25,00 69,44 30,56
W, Hadasik 56,94 43,06 65,28 34,72
W, Hadasik 63,89 36,11 63,89 361
W0, Hamrol; Czajka, Piechocki 66,67 33,33 69,44 30,56
W, Hotda 64,04 35,96 72,37 27,63
Woe Maczyriska 58,33 41,67 66,67 33,33
W Maczynska; Zawadzki 75,00 25,00 77,78 22,22
W, Pogodziriska, Sojak 54,17 45,83 68,06 31,94
W, Prusak 83,33 16,67 68,98 31,02
W, | Prusak 80,56 19,44 84,72 1528
W, Prusak 79,17 20,83 83,33 16,67
W, Stepien; Strak 75,00 25,00 73,61 26,39
W, Wedzki 76,39 23,61 91,67 8,33
W, Wedzki 79,17 20,83 80,56 19,44
W, Wierzba 58,33 41,67 5833 41,67
Modele zagraniczne

- Altman 68,06 31,94 69,44 30,56
W, Maczynska (F. Jacobsa) 54,17 45,83 62,50 37,50
Ws Springatea 54,17 45,83 58,33 41,67

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 7. Modele dyskryminacyjne uszeregowane wedlug sredniej sprawnosci (w %)

' Srednia sprawnos¢ ' Srednia sprawnos¢
Oznaczenie Autor modelu modelu t -2 Oznaczenie Autor modelu modelu t -1
modelu - - modelu - -
SSM SBM SSM SBM
| Prusak 8333 | 1667 W, | Wedzki 067 | 833
W, Gajdka; Stos 81,94 18,06 W, Prusak 84,72 15,28

10 Np. E. Maczyniska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa przedsigbiorstw, ,Ekono-
mista” 2006, nr 2.
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Srednia sprawnos¢ Srednia sprawnos¢
Oznaczenie Autor modelu modelu t -2 Oznaczenie Autor modelu modelu t -1
modelu - - modelu - -
SSM SBM SSM SBM
w, Prusak 80,56 19,44 W, Prusak 8333 16,67
W, | Prusak 7917 | 2083 W, | Wedzki 80,56 | 19,44
W, | Wedzki 7917 | 2083 W, | Gajdka; Stos 7778 | 2222
W, Wedzki 76,39 23,61 W Maczynska; Zawadzki 77,78 2222
W, Gajdka; Stos 75,00 25,00 W, Stepien; Strak 73,61 26,39
W, | Maczyriska; Zawadzki | 7500 | 2500 W, | Hotda 7237 | 2763
W, Stepien; Strak 75,00 25,00 W, Appenzeller; Szarzec 72,22 27,78
W, Appenzeller; Szarzec 70,83 29,17 W, Gajdka; Stos 69,44 30,56
Wor | pchocd o657 | B3 || Wy | penclc @944 | 3056
W, Hotda 64,04 35,96 W, Prusak 68,98 31,02
W, Hadasik 63,89 36,1 W, Pogodzinska, Sojak 68,06 31,94
Wonne Maczynska 58,33 41,67 Wone Maczynska 66,67 3333
W, Wierzba 58,33 41,67 W, Hadasik 65,28 34,72
W, Hadasik 56,94 | 43,06 W, Hadasik 63,89 36,1
W, Pogodzinska, Sojak 54,17 45,83 W, Wierzba 58,33 41,67
N Altman 68,06 31,94 N Altman 69,44 30,56
- Maczynska (F. Jacobsa) | 54,17 | 45,83 W, Maczynska (F. Jacobsa) | 62,50 | 37,50
Ws Springatea 54,17 45,83 Ws Springatea 58,33 41,67

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania skuteczno$ci wspotczesnych modeli dyskryminacyjnych w odnie-
sieniu do przedsigbiorstw z branzy ustug turystycznych dowodza ograniczonej mozliwosci
ich wykorzystania. Wynika to z do$¢ niskiej skutecznosci. Najlepiej wypadty modele Prusaka,
Wedzkiego oraz Gajdki i Stosa. Kilka z nich uzyskala skutecznos¢ powyzej 80%, co pozwala
stwierdzi¢, ze moga one stuzy¢, wprawdzie z pewnymi zastrzezeniami, jako narzedzie ana-
lizy dyskryminacyjnej w branzy turystycznej. Aby to jednoznacznie potwierdzi¢, nalezatoby
wykonac serie bardziej szczegélowych badan na wigkszej probie badawczej.

Mamy $wiadomos¢, ze zastosowanie do badania modeli dyskryminacyjnych nieodpowia-
dajacych specyfice branzowej wplywa na osiggnigte wyniki. Trzeba jednak mie¢ na wzgledzie
zastrzezenia opisane we wprowadzeniu, podkreslajgc fakt wystepowania w wielu modelach
proby przedsigbiorstw o charakterze mieszanym, tj. dzialajacych w réznych branzach. Inna
przyczyna niskiej skutecznosci badanych modeli moze by¢ specyfika branzowa, tj. wystepowanie
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relatywnie duzej liczby czynnikéw o charakterze zewnetrznym, a wptywajacych na kondy-

cje finansowa przedsigbiorstw turystycznych.

Przygladajac sie zmiennym w czterech najwyzej pozycjonowanych modelach, mozna powie-

dzie¢, ze najtrafniej opisuja kondycje finansowa biur podrézy nastepujace wskazniki: ptyn-

nos$¢ biezgca, rentowno$¢ operacyjna, rentownos$¢ sprzedazy, wskaznik pokrycia zadtuzenia.
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Effectiveness of Selected Discriminatory Models
Exemplified by the Tourist Industry

Summary

There are relatively many studies analysing the effectiveness of discriminatory models on the example
of different groups of companies. However, there have been no studies based on a sample of companies
from the tourist industry. The aim of the study is to analyse the effectiveness of the most popular pre-
sent discriminatory models and to recommend their application in the companies within the tourist
industry. The study indicates a limited possibility of application of the analysed discriminatory mod-
els in companies within this sector. One of the reasons behind it may result from the fact that they are
not well adjusted to the tourist industry and from many factors of external character threatening the
position of companies rendering tourist services.
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