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Pawet Stepien

SYSTEM WYPLACALNOSCI KONTRAHENTA
W OBROCIE GOSPODARCZYM

Wprowadzenie

Polska gospodarka od 1989 roku funkcjonuje w nowych realiach ekonomicz-
nych. Spuscizng po poprzednim systemie sg panstwowe zaktady nieprzystosowane
do gospodarki opartej na zasadach wolnej konkurencji, przy ktérych miliony przed-
siebiorczych Polakow w réznych formach prawnych prowadza dziatalno$¢ gospo-
darcza na wlasny rachunek.

Niedostatek kapitalow, trudnosci w pozyskiwaniu kredytow bankowych ukie-
runkowaty rozwdj kredytow kupieckich jako sposobu na finansowanie dziatalnosci
gospodarczej. Polityka finansowa prowadzona przez przedsigbiorstwa, a polegajaca
na nieterminowym regulowaniu biezacych zobowigzan spowodowanym brakiem
albo niewlasciwa alokacja kapitatéw, czesto prowadzi do patologii, ktorych wyni-
kiem sg olbrzymie zatory platnicze paralizujace gospodarke. Z problemem tym nie
potrafito sobie poradzi¢ wiele matych i $rednich przedsigbiorstw, ale takze duzych
podmiotow gospodarczych. Przy biernej postawie sadownictwa gospodarczego
w Polsce, dlugich terminach oczekiwania na rozpoznanie spraw gospodarczych sy-
tuacja taka moze doprowadzi¢ do kryzysu.

Wraz z nawarstwianiem si¢ problemow z niefrasobliwymi albo celowo wydtu-
zajacymi terminy ptatno$ci dtuznikami rynek niejako wymusit powstanie instrumen-
tow pozwalajacych minimalizowac ryzyko niewyptacalnosci kontrahentow.
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Pierwszym instrumentem, ktory pojawit si¢ na rynku, byto ubezpieczenie na-
leznosci krajowych i eksportowych w ramach Korporacji Ubezpieczen Kredytow
Eksportowych (KUKE). Przez ponad 10 lat dziatalnosci instytucja ta byta osamot-
niona, a jedyna konkurencje zaczety dla niej stanowi¢ najwieksze polskie towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, oferujace dosy¢ skomplikowane produkty ubezpieczeniowe
dla wierzycieli. Dopiero od niedawna dotaczyly do tego grona wyspecjalizowane
instytucje zajmujace si¢ ubezpieczaniem transakcji handlowych, a mianowicie Euler
Hermes i Coface.

Pod koniec lat dziewigcdziesigtych XX w. nastgpilo naglte zwolnienie roz-
woju polskiej gospodarki, a coraz wigksza liczba firm zaczeta mie¢ problemy
finansowe. W tym momencie firmy windykacyjne zaczety rozwijaé swoje ofer-
ty, dostrzegajac potencjat do swojego wzrostu w matych i §rednich podmiotach
gospodarczych. Przy wspotudziale firm windykacyjnych pojawiaty si¢ ,,czarne
listy”, jak i ,,biate listy” przedsigbiorcow, ktore zar6wno pietnowaty nieuczciwych
kontrahentow, jak i wskazywaty przedsigbiorstwa jak najbardziej godne polecenia
w kontaktach handlowych. Powyzsze sprzyjalo bezpieczenstwu obrotu, a zarazem
shuzyto usprawnieniu $ciggania naleznosci.

Dostrzegajac problem braku nalezytej ochrony wierzyciela, Sejm uchwalit
ustawe z dnia 28 lutego 2003 1. ,,Prawo upadlo$ciowe i naprawcze™' oraz ustawe
z dnia 12 czerwca 2003 1. o terminach zaplaty w transakcjach handlowych?.

Tymi dziataniami ustawodawca daje wigksze mozliwo$ci potencjalnym wie-
rzycielom, ale takze na nich naklada obowigzek odpowiedniego zabezpieczenia
naleznosci w stosunku do poziomu ryzyka niewyptacalnosci swojego kontrahenta.

Zagadnienie to jest tak interesujace, ze stato si¢ tematem pracy doktorskiej pt.
System wyplacalnosci kontrahenta w obrocie gospodarczym. Problematyka oceny
wyplacalnos$ci wierzyciela jest przy tym zagadnieniem znacznie szerszym niz ocena
prawdopodobienstwa jego bankructwa. Bankructwo jest stanem skrajnym i oznacza
trwata niewyplacalno$¢ przedsiebiorstwa. W rzeczywistos$ci gospodarczej istnieje
jednak wiele stanow posrednich pomiedzy bankructwem a zdolnoscig do termino-
wego regulowania zobowigzan. Ocena wyptacalno$ci przedsigbiorstwa pozwala zas
na identyfikacj¢ symptomow narastania trudnosci platniczych.

' DzU 2003, nr 60, poz. 535.
2 DzU 2003, nr 139, poz. 1323 z pdzn. zm.
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1. Cel i hipoteza pracy

Niejednokrotnie gléwnym czynnikiem decydujacym o zabezpieczeniu jest
takze jego koszt. Przy duzej konkurencji i niewielkich marzach handlowych de-
cydenci rezygnuja z jakichkolwiek zabezpieczen, liczac na swoja intuicje i do-
tychczasowy przebieg wzajemnych kontaktow handlowych. Nie da si¢ ukry¢, iz
pomyslna historia wzajemnej wspolpracy moze by¢ gwarantem sukceséw pod tym
jednak warunkiem, ze poparta jest statym monitoringiem naszych kontrahentow.
Dlatego tez zasadniczym celem pracy bylo opracowanie kompleksowego modelu
oceny kontrahenta, ktory powinien utatwi¢ tworzenie wewnetrznych ratingéw, czy
tez systemu monitoringu zagrozenia obnizenia wyptacalno$ci naszego kontrahenta.

2. Prezentacja metod i rozwigzan w badanym obszarze

Do najbardziej znanego modelu szacowania ryzyka bankructwa nalezy rozwia-
zanie zaproponowane w 1968 roku przez E.I. Altmana i opublikowane w “The Jo-
urnal of Finance™. Jako pierwszy wykorzystal on funkcje dyskryminacyjna w celu
oszacowania parametréw modelu. Na podstawie badan empirycznych 66 przedsig-
biorstw podzielonych na dwie grupy (po 33 firmy), upadlych i dobrze prosperu-
jacych, oraz pigciu wskaznikow finansowych wybranych z grupy 22, oszacowat
nastepujacy model:

Z=12X + 14X, +3,3X,+0,6X,+ 0,999X5, (1)
gdzie:

X, —kapital pracujgcy/aktywa catkowite,

X, — skumulowany zysk zatrzymany/aktywa catkowite,

X, — EBIT/aktywa catkowite,

X, —rynkowa warto$¢ kapitatu wiasnego/ksiggowa wartos¢ kapitatu obcego,
X, — sprzedaz/aktywa catkowite.

3 Zob. E.L. Altman, Financial Ratios. Discriminal Analysis and the Prediction of Corporate Ban-

kruptcy, “Journal of Finance” 1968, vol. XXIII, no. 4, s. 589-609.
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Na podstawie tej funkcji, E.I. Altman wyznaczyt wartosci Z dla kazdego z 66
rozpatrywanych firm. Dla podmiotéw o dobrej kondycji finansowej osiggnal wartos¢
Z wigkszg 0d 2,99, natomiast dla podmiotéw niewyplacalnych warto$¢ Z wyniosta 1,81.

Warto$¢ graniczng (cut-off point) rozdzielajaca firmy na dwie grupy, tj. o dobre;j
i ztej kondycji, ustalil na poziomie 2,675. Przy tej wartosci wystgpowal najmniejszy
btad w zakwalifikowaniu przedsiebiorstwa do jednej z grup. Okazato si¢ bowiem, ze
94% przedsigbiorstw, ktore upadty, miato na rok przed upadtoscig warto$¢ Z ponizej
2,675, a 97%, ktore nie zbankrutowaty, miato te¢ wielko$¢ powyzej 2,675%.

Pierwsze badania, majace na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z niewy-
ptacalnoscia podmiotéw gospodarczych, zaczeto prowadzi¢ prawie 100 lat przed
rozwigzaniem E.I. Altmana, a ich autorem byt C.A. Philips’. Przeanalizowal on
owczesne metody stosowane przez banki w celu podejmowania decyzji o udziele-
niu krotkoterminowych kredytow bez zabezpieczen. Jak wynika z przedstawionych
przez niego wnioskow, kredytodawcy wymagali wtedy gtownie biezacych informa-
cji o aktywach i pasywach kredytobiorcy. Do dnia dzisiejszego zostaly opracowane
setki modeli, ktore z r6zna skuteczno$cia wspomagaja proces szacowania prawdo-
podobienstwa bankructwa.

3. Charakterystyka problemu w literaturze w badanym obszarze

Problem wyplacalnosci w literaturze jest bardzo szeroko komentowany, naj-
czgsciej bezposrednio powigzany jest on z pojeciem plynnosci. Ponizej przytoczone
zostaly definicje z polskiej literatury.

Wedtug T. Wasniewskiego i W. Skoczylasa, plynno$¢ finansowa jest rozu-
miana jako:

a) pozytywny stan srodkow ptatniczych,

b) wilasciwos¢ sktadnikow majatku do powrotnej przemiany w pieniadz,

¢) stosunek pokrycia zobowigzan sktadnikami majatku,

d) mozliwos¢ pokrycia w kazdym momencie zobowigzan przedsigbiorstwa, czyli zdol-
nos$¢ do uzyskiwania Srodkow pienigznych w relacji do zapotrzebowania na nie.

4 Zob. A. Gospodarowicz, H. Mozaryn, Identyfikacja i szacowanie ryzyka kredytowego, Akademia
Ekonomiczna we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 68.

5 Zob. C.A. Phillips, Bank Credit, New York 1926, s. 123.
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Taka ptynno$¢ okreslamy jako ,,ptynnos¢ relatywna” w ujeciu dynamicznym.
Przedsiebiorstwo, ktore posiada takg ptynno$¢ ma zdolno$¢ platnicza®.

Ptynnos¢ jako funkcje sterowania wptywami i wydatkami T. Dudycz przed-
stawia tak, aby wpltywy byly w stanie réwnowazy¢ wydatki, a ewentualng ryt-
miczno$¢ wpltywow i wydatkéw kompensowaé rezerwa $rodkow pienieznych
utrzymywanych w tym celu. Im lepsze sprzezenie wpltywow i wydatkow, tym
wigksza harmonia i mniejsza potrzeba utrzymywania rezerwy srodkoéw pienig¢z-
nych. Rezerwe §rodkéw pienieznych moze zastapi¢ biezacy dostep do kredytu
krotkoterminowego, ktory daje mozliwo$¢ regulowania zobowigzania do czasu
uzyskania odpowiednich wplywow. Jednak kredyt to koszt, wiec nalezy rozwa-
zy¢, czy koszt kredytu nie bedzie nizszy od efektow zaangazowanych $rodkow
pienieznych’. Natomiast W. Sasin okre$la ptynno$¢ jako ciggly ruch pienigdza
i innych srodkow obrotowych oraz kapitalow majacych wplyw na wartos$¢ pie-
niezng na rynku. To réwniez zdolno$¢ do szybkiego obrotu §rodkéw pienigznych.
Szybkos¢ 1 pewnos¢, z jakg aktywa obrotowe moga by¢ zamienione na pienigdz
w krotkim okresie. Ptynnos$¢ ksztattowana jest strukturg i realno$cia rynkowa ma-
jatku i kapitalow, przedsiebiorczo$cig wiascicieli firmy, pozycja rynkowa, meto-
da zarzadzania, koniunktura w gospodarce itd. oraz wewngtrznymi przeptywami
srodkow pienigznych migdzy trzema sferami dziatalnos$ci: gospodarcza (opera-
cyjng), inwestycyjng i finansowa®.

Wedlug M. Dobiji, ptynnos$¢ finansowa zalezy od tego, czy pracownicy
otrzymuja wynagrodzenie w terminie, dostawcy zaptate za dostarczane materiaty
i ustugi, a posiadacze weksli i obligacji nalezne im kwoty i odsetki. Cechg skru-
pulatnie badang przez banki w momencie ubiegania si¢ o kredyt dtugotermino-
wy jest zdolno$¢ do zaciagania kredytow krotkoterminowych, czyli odpowiedni
stopnien ptynnosci. Przedsiebiorstwo, aby miato pltynnos¢, najpierw musi by¢
wyplacalne’. Sytuacyjnie do pojecia braku ptynno$ci podszedt D.W. Olszewski,
ktory uwaza, ze w takim momencie przedsigbiorstwo nie jest w stanie pokry¢

¢ Zob. T. Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza przeplywow pienigznych — pomocg w zarzqdzaniu
finansami przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowos$¢” 1996, nr 6, s. 271.

7 Zob. T. Dudycz, Analiza finansowa, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wro-
clawiu, Wroctaw 1999, s. 39.

8 Zob. W. Sasin, Analiza plynnosci finansowej firmy. Cash flow, InterFart, £.6dz 1999, s. 7, 28.
®  Zob. M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, PWN, Warszawa 1998, s. 309-310.
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swoich wydatkoéw operacyjnych (kosztow dziatalno$ci) i finansowych (sptaty zo-

bowiagzan finansowych) z biezacych przychodéw i §rodkéw zakumulowanych we

wezesniejszych okresach!®. W. Gos traktuje ptynnos¢ trojaspektowo:

— plynnos¢ platnicza (aktualna), czyli taki zasob srodkéw platniczych, ktory kaz-
dorazowo gwarantuje regulowanie wszelkich zobowigzan,

— plynnos¢ strukturalna, polegajaca na ,tatwosci uptynnienia” sktadnikow majat-
kowych,

— plynnos¢ potencjalna (utajona), ktora wyraza mozliwo$¢ uzyskania krdotkotermi-
nowej pozyczki'l.

Z kolei J. Sliwa wprowadza definicje rachunku ptynnosci finansowej, co
definiuje jako posta¢ narastajacych strumieni zysku pozostajacego w przedsig-
biorstwie, amortyzacji i zwigkszenia kapitalow. Okresla takze strategie i kierun-
ki dystrybucji $rodkéw zgromadzonych na tym rachunku'’?. Wedlug Groppelli
i Nikbakhta, ptynno§¢ to synchronizacja w celu uniknigcia technicznej niewy-
ptacalno$ci roszczen wierzycieli z wpltywami wynikajacymi z przeksztalce-
nia aktywow w gotowke i wptywami gotowki z innych celow!'®. Ptynno$¢ moz-
na okre$li¢ jako jednoznaczng zdolno$¢ do szybkiego generowania gotowki'*.
W najprostszy sposob zdefiniowano ja jako zdolno$¢ do wywiazywania sig
ze swoich biezacych zobowigzan. Pojecie to przedstawili: L. Kowalczyk!s,
J. Kulawik'®, W. Pluta (wraz z zespotem)!’, M. Zalewska'®, M. Sierpifiska,

10" Zob. D.W. Olszewski, Zdolnos¢ platnicza przedsigbiorstwa — koncepcje i metody oceny, ,,Bank
i Kredyt” 1994, nr 6, s. 7.

11" Zob. W. Gos, Przeplywy pienigzne w systemie rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 34-35.

12 Zob. I. Sliwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Od diagnozy do projekcji, Fundacja Roz-
woju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 107.

13- Zob. A.A. Groppelli, E. Nikbakht, Wstep do finansow, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 367.

4 Zob. F.C. Scherr, Modern Working Capital Management. Text and Cases, Englewood Cliffs,
Prentice Hall 1989, s. 352.

15 Zob. L. Kowalczyk, Ocena wiarygodnosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 68.

16 Zob. J. Kulawik, Plynnos¢ finansowa — pojecia i metody pomiaru, Instytut Ekonomii Rolnictwa
1 Gospodarki Zywnosciowej, Warszawa 1992.

17" Zob. Finanse malych i srednich przedsigbiorstw, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2004, s. 119.

18 Zob. M. Zalewska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka bankowego,
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 64.
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T. Jachna', D. Stos®®, G. Michalski?!, M. Sierpinska, T. Wedzki**, A. Rutkowski®,
L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty?*,

4. Propozycje autorskich wynikow

Dla metody GDA uzyskano dwa modele scoringowe: Model 1 — liniowa
funkcja dyskryminacyjna, Model 2 — dwie funkcje klasyfikacyjne.
Model 1 ma nast¢pujaca postaé:

Ml1=-0,46 +0,19X, - 0,67 X, — 0,38 X. (2)

Jezeli M1 > 0,25 to analizowane przedsi¢biorstwo uzyskuje pozytywna oce-
n¢. Mozna udzieli¢ mu kredytu kupieckiego. W przeciwnym wypadku istnieje
duze ryzyko niewywigzania si¢ kontrahenta z warunkéw kredytowych. Dla mo-
delu M1 ogolna trafno$¢ klasyfikacji dla proby uczacej wynosi 87% (dla przed-
sigbiorstw wiarygodnych — 89%, a dla podmiotéw niewiarygodnych — 85%),
a dla proby testowej 83% (dla przedsi¢biorstw wiarygodnych — 86%, a dla pod-
miotow niewiarygodnych — 80%).

Parametry funkcji klasyfikacyjnych modelu M2 zaprezentowane zostaly
w tabeli 1.

19" Zob. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstw wedlug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 1996, s. 79.

20 Zob. D. Stos, Wphyw struktury kapitatu obrotowego na ryzyko bankructwa przedsigbiorcy. Za-
rzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu
nr 965, Wroctaw 2002, s. 634.

2 Zob. G. Michalski, Informacyjna przydatnosé statystycznych miar poziomu plynnosci finansowej,
»~Ekonometria” nr 11, PN AE, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2003.

22 Zob. M. Sierpinska, T. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, PWE,
Warszawa 1997, s. 35.

3 Zob. A. Rutkowski, Skorygowana stopa ptynnosci, Indor, SFK nr 43, s. 17.

24 Zob. L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekono-
miczna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 2001, s. 109.

% X1 — wskaznik zadluzenia ogétem, X2 — stosunek kapitalu pracujacego do aktywoéw ogdtem,
X8 — rentownos¢ aktywow.
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Tabela 1. Parametry funkgciji klasyfikacyjnych

X FO F1
Wyraz wolny -1,26722 -0,809261
X1 0,52713 0,337886
X2 -0,13066 0,531407
X8 -0,44209 -0,069989

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Badane przedsigbiorstwo zaliczane jest do tej grupy, dla ktorej funkcja klasy-
fikacyjna przyjmie wicksza wartos¢. Dla tego modelu otrzymano taka samg traf-
nos¢ klasyfikacji, jak dla modelu M1. Model ten ma jednak znikomag uzytecznos¢
praktyczng ze wzgledu na niezachowanie warunku koincydencji dla zmiennej X..
Wada przedstawionych modeli jest uzyskanie w wyniku ich zastosowania dwoch
grup: 1 — przedsigbiorstwa, ktorym powinno si¢ udzieli¢ kredytu kupieckiego,
0 — przedsigbiorstwa, ktorym nie powinno si¢ przyzna¢ kredytu kupieckiego. Wyko-
rzystanie kolejnych technik budowy modeli scoringowych (drzew klasyfikacyjnych)
pozwala na wigksze zréznicowanie oceny i znacznie rozszerza warianty postgpowania.

Rys. 1. Model scoringowy M4

—0 Tree graph for STANK
Num. of non-terminal nodes: 5, Num. of terminal nodes: 8
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0

[

x17

0=2 _ N=789 D=3 N=3
1 0

-0 ]

X1 X16

<=022 <=063 <=071 >071 =1 =0
=4 N=120| 65 N=3] =6 N=il B=7 _ N=9] =8 N=70| [D=9  N=36
1 1 1 0

x18 x18
=1 =0 =1 =0
D=10 N=254 [D=11 N=1 D=2 N=9% [D=13  N=84]
1 1 1 0

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Zastosowanie techniki ,,wyczerpujacy CHAID dla klasyfikacji” przy jedno-

czesnym uzyciu zmiennych jakosciowych X , X 1 X, pozwolito na uzyskanie

16>

o$miu grup ryzyka®s.

Oceny scoringowe dla modelu M4:

1) ocena AA — podmioty o bardzo niskim ryzyku niewywigzania si¢ z zobowigzan
(podmioty, ktore nie sa zmuszane przez sytuacj¢ finansowa, zgodnie z przepi-
sami Kodeksu spotek handlowych, do zwotania nadzwyczajnego zgromadze-
nia wspolnikéw przy jednoczesnej stopie zadtuzenia ponizej 22%);

2) ocena A — podmioty, w przypadku ktoérych istnieje niewielkie ryzyko niewy-
wigzania si¢ z zobowigzan (nie sa zmuszane przez sytuacje finansowa, zgod-
nie z przepisami Kodeksu spétek handlowych, do zwotania nadzwyczajnego
zgromadzenia wspolnikow, majace dodatni kapital obrotowy i stope zadtuze-
nia mieszczacy si¢ w przedziale 22%—63%);

3) ocena BB — podmioty, w przypadku ktérych istnieje niskie ryzyko niewywia-
zania si¢ z zobowigzan, ale ich sytuacje finansowa nalezy stale monitorowac
(nie sa zmuszane przez sytuacje¢ finansowa, zgodnie z przepisami Kodeksu
spotek handlowych, do zwotania nadzwyczajnego zgromadzenia wspolnikow
przy jednoczesnej stopie zadtuzenia w przedziale 63%—71% lub w przedziale
22%—63%, ale majace jednoczesnie ujemny kapitat obrotowy netto);

4) ocena B — podmioty, w przypadku ktorych istnieje Srednie ryzyko niewywigza-
nia si¢ z zobowigzan, udzielenie im kredytu uzaleznione jest od oceny czynni-
kéw pozafinansowych (nie sa zmuszane poprzez sytuacje finansowa, zgodnie
z przepisami Kodeksu spotek handlowych, do zwotania nadzwyczajnego zgro-
madzenia wspo6lnikow, majace dodatni kapital obrotowy i stope zadluzenia
powyzej 72%);

5) ocena CC — podmioty, w przypadku ktorych istnieje wyzsze niz $rednie ry-
zyko niewywigzania si¢ z zobowigzan, udzielenie im kredytu uzaleznione
jest od analizy dodatkowych informacji dotyczacych ich przyszlej sytuacji
finansowej (podmioty, ktére nie sg zmuszane poprzez sytuacje finansows,

26 X16 — Warto$¢ 0 — gdy kapitat wlasny lub kapitat zainwestowany jest mniejszy lub rowny zero;
Warto$¢ 1 — gdy wynik jest dodatni. X17 — Wartos$¢ 0 — gdy wielkos¢ niepokrytej straty z lat ubiegtych
acznie z wynikiem finansowym roku biezacego przewyzsza sume kapitatow zapasowego i rezerwowe-
go oraz polowe kapitatu zaktadowego; Warto$é 1 — gdy wielko$¢ jest inna od powyzszego warunku,
X 18 — Wartos¢ 0 — gdy kapital obrotowy netto lub operacyjny kapital obrotowy netto jest mniejszy lub
réwny zero; Warto$¢ 1 — w przeciwnym wypadku.
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6)

7)

zgodnie z przepisami Kodeksu spotek handlowych, do zwotania nadzwyczajne-
go zgromadzenia wspolnikow, majace ujemny kapital obrotowy i stopg zadtuze-
nia powyzej 72%);

ocena C — podmioty o wysokim poziomie ryzyka niewywigzania si¢ z zobowia-
zan; udzielenie im kredytu kupieckiego uzaleznione jest od akceptacji prawnych
form zabezpieczenia sptaty kredytu lub jego ubezpieczenia (podmioty, ktore
sg zmuszane przez sytuacje finansowa, zgodnie z przepisami Kodeksu spotek
handlowych, do zwotania nadzwyczajnego zgromadzenia wspo6lnikéw, majace
jednocze$nie dodatni kapitat wiasny);

ocena D — podmioty niewyptacalne, ktorym nie mozna udzieli¢ kredytu kupiec-
kiego (podmioty o ujemnym kapitale wtasnym).

Wykorzystanie modeli logitowych i probitowych w scoringu

Do empirycznej weryfikacji stusznosci tych zalezno$ci wykorzystano jedno-

wymiarowe modele logitowe. Na podstawie analizy jakos$ci klasyfikacji dla proby

uczacej otrzymano nastepujace modele oceny wag:

)
2)
3)

logit(p) = 0,447 + 6,942X,,,
logit(p) = 0,352 + 5,906X,,
logit(p) = 6,694 — 9,055X .
Wspoltezynniki trafnosci klasyfikacji dla jednowymiarowych modeli zostaly

zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Wspétczynniki trafnosci klasyfikacji dla jednowymiarowych modeli scoringowych

Firmy niewyptacalne Firmy wyptacalne
. % . % . %
Poprawnie poprawnie Poprawnie poprawnie Poprawnie poprawnie
Zmienna | sklasyfiko- sklasyfiko- Ogétem | sklasyfiko- sklasyfiko- Ogédtem | sklasyfiko- sklasyfiko-
wane wane wane
wanych wanych wanych
X1 1027 85,58% 600 496 82,67% 600 531 85,58%
X2 942 78,50% 600 431 71,83% 600 511 78,50%
X8 935 77,92% 600 360 60,00% 600 575 77,92%

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, mozna stwierdzic, iz jednowymia-
rowe modele scoringowe sa przydatnym narzedziem w ocenie prawdopodobienstwa
niewywigzania si¢ kontrahenta z zobowigzan.

5. Ocena uzyskanych wynikow

W celu dokonania oceny postuzono si¢ metoda poréwnawcza dotychczas
funkcjonujacej procedury oraz zaprezentowanym modelem M4. Teza tego badania
ma by¢ wykazanie wigkszej efektywnosci w uzyskanych wynikach dla aktualnie
stosowanej instrukcji oraz modelu M4. Aby przeprowadzi¢ oceng uzytecznosci
dotychczas uzywanego modelu scoringowego, opisanego w instrukcji udzielania
kredytéw kupieckich w Zaktadach Chemiczne POLICE SA, przeprowadzono do-
$wiadczenie, w ktorym poddano weryfikacji za jego pomoca dane finansowe 1870
podmiotow?’.

Za btad uznano zaliczenie na podstawie wynikow modelu scornigowego
przedsigbiorstwa o ztej kondycji finansowej do grup o matym, umiarkowanym lub
umiarkowanym, ale wymagajacym obserwacji ryzyku oraz zaliczenie przedsig-
biorstwa o dobrej sytuacji finansowej do grup o duzym lub bardzo duzym ryzyku.

Wyniki oceny scoringowej dla proby uczacej zaprezentowane sg w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki oceny scoringowej dla préby uczacej

Liczba przedsiebiorstw Poprawnos¢
ogoétem niewypfacalnych wyptacalnych klasyfikacji
262 13 199 5%
286 51 215 18%
246 121 136 49%
146 180 32 22%
260 235 18 7%
1200 600 600 20%

Zrédfo: opracowanie wiasne.

¥ Charakterystyka tej proby badawczej zostala przedstawiona wczesnie;.



204 | PAWEE STEPIEN
\

Uzyskana trafnos$¢ klasyfikacji na poziomie 80% moze potwierdzac praktyczng
uzyteczno$¢ prezentowanego modelu. Dla tego modelu jednak az 31% niewyptacal-
nych firm zaklasyfikowano niepoprawnie, co znacznie ogranicza przydatno$¢ mode-
lu. Dla firm wyplacalnych poprawnos¢ klasyfikacji wynosita natomiast 8%.

Wyniki oceny scoringowej dla proby testowej zaprezentowane sg w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki oceny scoringowej dla préby testowej

Liczba przedsigbiorstw Poprawnos¢ klasyfi-

ogétem niewyptacalnych wyptacalnych kacji

155 9 146 6%

157 21 136 13%

127 46 81 36%

89 69 20 22%

142 131 11 8%

670 276 394 16%

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Dla proby testowej uzyskano lepsze wyniki w poréwnaniu z probg uczacg. Jest
to rezultat wigkszego udzialu w probie testowej przedsiebiorstw wyplacalnych, dla
ktorych model charakteryzuje si¢ lepsza trafno$cia klasyfikacji. W przypadku proby
testowej poprawnie rozpoznano jedynie 72% firm niewyplacalnych.

Tabela 5. Wyniki klasyfikacji otrzymane dla préby testowe;j

Ocena Wezet 0 1 Razem Ryzyko
AA 4 1 80 81 1%
A 10 6 145 151 4%
6 9 53 62 15%
BB
11 10 51 61 16%
B 12 26 37 63 41%
cC 13 42 18 60 70%
C 8 48 10 58 83%
D 9 134 0 134 100%

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Przedstawione w tabelach 3 i 4 wyniki poprawnosci klasyfikacji stosowanego
w Z.Ch. POLICE SA modelu scoringowego wskazuja na wysokie ryzyko powstania
naleznosci trudno $ciggalnych. Spowodowane jest to znacznie lepsza weryfikacja
podmiotow wyplacalnych niz niewyptacalnych. W zwiazku z powyzszym, model
ten w niewielkim stopniu minimalizuje ryzyko przyznania kredytu kupieckiego kon-
trahentowi o stabym standingu finansowym.

W celu znacznego zmniejszenia ryzyka udzielenia kredytu kupieckiego nie-
wiarygodnemu kontrahentowi proponuje si¢ zastgpienie dotychczas stosowanego
modelu scoringowego modelem M4. Dla modelu tego poprawnos$¢ klasyfikacji dla
proby uczacej wynosi 12% (18% — przedsigbiorstwa niewyplacalne i 5% — przedsie-
biorstwa wyptacalne).

Wyniki klasyfikacji otrzymane dla proby testowej zaprezentowane sa w tabeli 5.

Dla proby testowej ogdlna trafnosé¢ klasyfikacji wynosi 12% (firmy niewypla-
calne — 19%, firmy wyplacalne — 7%).

Zaleta prezentowanego modelu, obok znacznie lepszej jego skutecznosci, jest
fatwos¢ interpretacji uzyskanych wynikow, mata pracochtonnos¢ i uzycie do oce-
ny wiarygodnos$ci kontrahenta, ktére zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa
wskazuja trudnosci finansowe przedsigbiorstwa. Proponuje sie zatem zastgpienie
aktualnie stosowanej (dwuetapowej) analizy zdolnos$ci kredytowej kontrahenta sco-
ringiem przeradzanym za pomocg modelu M4.

Podsumowanie

Nalezy pamigtac, ze zaproponowane narzedzie jest dobrym predyktorem
sytuacji finansowej ocenianego przedsigbiorstwa i nadaje si¢ do stosowania
w praktyce. Jednakze 6w model nie powinien zwalnia¢ z obowigzku stalego mo-
nitorowania kontrahentow, a tym bardziej brak procedur postgpowania w takich
wypadkach, jak op6znienia w regulowaniu ptatnosci czy realizacji zamowienia
powyzej przyznanego limitu kredytowego. Nalezy nadmieni¢, iz ten system bg-
dzie dzialat i podniesie efektywnos$¢ przedsigbiorstwa rowniez wtedy, gdy unik-
niemy stosowania wyjatkow wobec wybranych kontrahentow, gdyz taki wyjatek
moze w przysztosci doprowadzi¢ do powaznej luki w szczelnej ochronie firmy
przed nieuczciwymi kontrahentami.
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THE CUSTOMER SOLVENCY SYSTEM IN THE ECONOMIC INTERCOURSE

Summary

In the article the notions concerning solvencies and the financial reliability had been
systematize. The author had presented the scoring methods and also the authoring ways to
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scoring creating using the GDA, CHAID and logit methods. In the final part the presented
solutions were verified by the methods using in Z. CH. POLICE SA and the authorial M4
model. The verification was taken on group of 1870 companies.

Translated by Pawel Stepien



