RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY
Rok LXIIl — zeszyt 4 — 2001

L UKASZ KALUPA

MODEL H-SCORE W BADANIU KONDYCJI
MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Istotna rola matych i $rednich przedsiebiorstw w gospodarce skiania do
poszukiwania specjalistycznych narzedzi pozwalajgcych na syntetyczng ocene
ich kondycji ekonomiczno-finansowej. Wyraznie odczuwany niedostatek polskich
modeli oceniajgcych kondycje przedsiebiorstw w ogoéle i jednoczesnie niemal
catkowity brak takich narzedzi stworzonych wylgcznie na potrzeby matych
i Srednich firm, stanowi niewatpliwie ogromng zachete do podejmowania préb
przenoszenia na grunt polski modeli zagranicznych. Chociaz ich stosowanie
wymaga zachowania ostroznosci na etapie wnioskowania, jest to z pewnoscig
wazkie i interesujgce, a przy tym bardzo uzyteczne, zadania badawcze.

Jednym z ciekawszych tego typu narzedzi jest prezentowany w niniej-
szym opracowaniu model H-score, nazywany modelem klasyfikacji zagroze-
nia bankructwem matych przedsiebiorstw. Twoércami modelu sg naukowcy
amerykanscy J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin i J. M. Erwin, za$
firmy, do ktérych model zostat odniesiony to firmy o sumie aktywow mniej-
szej niz 10 min USD.

Tiem do przedstawienia modelu H-score w tym artykule jest charakte-
rystyka sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce (MSP). Obej-
muje ona jego liczebnos¢, udziat w wytwarzaniu PKB i wartosci dodanej
brutto, takze w przychodach ze sprzedazy i zatrudnieniu. Poréwnano row-
niez definicje MSP zawarte w Prawie dziatalnosci gospodarczej z pojeciem
matych firm, wykorzystywanym przez autoréw modelu H-score, co dopro-
wadzito do stwierdzenia, ze nadaje sie on do oceny kondycji znacznej czesci
dziatajgcych w Polsce MSP

Opracowanie sklada sie z trzech czesci. W cze$ci pierwszej przedsta-
wiono aktualng sytuacje sektora MSP w Polsce, ze szczegdlnym zwrdce-
niem uwagi na wilasciwosci przedsiebiorstw zaliczanych do tej kategorii.
Czes¢ druga to opis modelu H-score, zawierajacy charakterystyke metody
badawczej, Zrédet informacji, wykorzystywanych wskaznikéw finansowych
i postaci funkcji dyskryminacyjnej. W czeSci trzeciej zamieszczono wnioski,
zwlaszcza dotyczgce potencjalnych zastosowan w Polsce.

1. STAN SEKTORA MSP W POLSCE

Mate i Srednie przedsiebiorstwa, okreslane w skrécie symbolem MSP,
odgrywaja niezaprzeczalnie bardzo duza role w gospodarce i powszechnie
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uwazane sg za jej lokomotywe rozwoju. Dotyczy to réwniez Polski. Z da-
nych Zakladu Badan Statystyczno-Ekonomicznych GUS i PAN, opubliko-
wanych w ostatnim raporcie o stanie sektora MSP w Polsce w 1998 rokul,
wynika, iz na koniec tego roku aktywnie dziataty2 w Polsce 1 726 073
przedsiebiorstwa3, z ktérych 99,80% stanowity witasnie przedsiebiorstwa
mate i $rednie. Udziat przedsiebiorstw zaliczanych do pierwszej z tych
dwéch kategorii, czyli przedsiebiorstw matych, o liczbie zatrudnionych 0-50
0s6b, wynosit 99,03%, natomiast przedsiebiorstw Srednich, zatrudniajacych
51 - 250 os6b - 0,77%.

Partycypacja MSP w tworzeniu PKB w 1998 roku wyniosta 48,1%.
MSP wytworzyly w tym samym okresie 54,9% ogo6lnej sumy wartosci doda-
nej brutto w catej gospodarce, posiadaty ok. 50% udziat w przychodach ze
sprzedazy (ttumaczony ich trudnag sytuacjg finansowg i niskim poziomem
inwestycji) i zatrudnialy 64,3% wszystkich pracownikéw sektora rynko-
wego4.

Ten skromny zestaw wybranych informacji przedstawiony tu zostat dla
wskazania istotnie duzego znaczenia matych i $rednich przedsiebiorstw
w krajowej gospodarce, chodzi bowiem o przedsiebiorstwa, ktére do nie-
dawna nie mialy nawet w naszym prawie wlasnej definicji . Wprowadzita
ja dopiero ustawa Prawo dziatalnosci gospodarczej6, ktéra weszta w zycie
1 stycznia 2001 roku i ktorej rozdziat 6 zatytutowany jest ,Mali i Sredni
przedsiebiorcy”7. Zgodnie z nig ,,za matego przedsiebiorce uwaza sie przed-
siebiorce, ktéry w poprzednim roku obrotowym:

1) zatrudniat Sredniorocznie mniej niz 50 pracownikéw oraz
2) osiggnat przychdéd netto ze sprzedazy towardw, wyrobéw i ustug oraz

operacji finansowych nie przekraczajgcy rownowartosci w ztotych 7 mi-

liondbw EURO lub suma aktywodw jego bilansu sporzadzonego na koniec

poprzedniego roku obrotowego nie przekroczyta rédwnowartosci w ztotych

5 milionéw EURO".

Z kolei ,za Sredniego przedsiebiorce uwaza sie przedsiebiorce, nie bedg-
cego matym przedsiebiorcg, ktory w poprzednim roku obrotowym:

1) zatrudniat Sredniorocznie mniej niz 250 pracownikéw oraz
2) osiggngt przychodd netto ze sprzedazy towardw, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych nie przekraczajacy réownowartosci w ztotych 40 mi-

1Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsigbiorstw w latach 1998 - 1999, Rozdziat 2 pt. Stan
sektora MSP w 1998 roku. Trendy rozwojowe w latach 1993 - 1998, Polska Fundacja Promocji i Rozwoju
Matych i Srednich Przedsiebiorstw, Warszawa 2000, s. 25.

2 Czyli rzeczywiscie prowadzity dziatalnoé¢ gospodarczg, w odréznieniu od przedsigbiorstw, ktére zaprze-
staty dziatalnosci lub tez jg zawiesity, a nie zgtosity tego faktu do GUS, pozostajgc w ten sposéb w rejestrze
REGON.

3 Dane te dotyczg przedsiebiorstw prowadzacych wszystkie rodzaje dziatalnosci poza rolnictwem, le$nic-
twem, rybotéwstwem i rybactwem.

4 Réwnoczes$nie jednak udziat MSP w tworzeniu PKB jest w Polsce znacznie nizszy niz w panstwach
UE, gdzie analogiczny udziat wynosi 67%.

5 Autor niestety nie dysponuje nowszymi danymi. Wedtug zapowiedzi wyzej wymienionego wydawnictwa
nie ma jeszcze takze konkretnej daty ukazania sie raportu z informacjami za rok 1999.

6 Prawo dziatalnos$ci gospodarczej - ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. (Dz. U. 99, Nr 101, poz. 1178,
z p6zniejszymi zmianami).

7 Przedsigbiorcg w rozumieniu tej ustawy jest osoba fizyczna, osoba prawna oraz nie majaca osobowosci
prawnej spétka prawa handlowego, ktéra zawodowo, we wiasnym imieniu podejmuje i wykonuje dziatalno$¢
gospodarcza.
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lionow EURO lub suma aktywow jego bilansu sporzadzonego na koniec

poprzedniego roku obrotowego nie przekroczyta réwnowartosci w ztotych

27 milionéw EURO”8.

Z trzech wymienionych charakterystyk MSP, tj. wielkosSci zatrudnienia,
przychoddw ze sprzedazy i sumy aktywow bilansu, najwazniejszy z punktu
widzenia prezentowanego modelu, jest warunek dotyczgcy wielkosci sumy
bilansowej. Wystarczy jednak, ze przedsiebiorca spetni tylko dwa wczesniej
wymienione ograniczenia i to juz pozwala go zaliczy¢ do grona matych
i Srednich firm. Oznacza to wiec teoretycznie, ze przedsiebiorstwo moze
zatrudnia¢ np. 5 o0s6b i uzyskiwaé roczne przychody ze sprzedazy na
poziomie 100 000 USD, a zatem naleze¢ do kategorii matych przedsie-
biorstw, podczas gdy jego suma bilansowa moze znacznie przekracza¢ usta-
wowe 5 min EURO. W tej sytuacji, mimo iz bedzie ono spetniato polskie
ograniczenia natozone na mate przedsiebiorstwa, moze réwnocze$nie wy-
kracza¢ poza ramy natozone przez twércow modelu H-score na podmioty
badane przy jego zastosowaniu. Mozliwa jest oczywiscie takze sytuacja
odwrotna, gdy Prawo dziatalno$ci gospodarczej kaze juz firme zaliczy¢é do
grupy $rednich firm lub tez - gdy zatrudnia ona np. 300 oséb i sprzedaje
rocznie za sume znacznie przewyzszajgca 40 min EURO - do grona duzych
podmiotéw, natomiast wielko$¢ jej bilansu kwalifikuje ja nadal do oceny
przy uzyciu modelu H-score. Mozna jednak zaryzykowal twierdzenie, ze
bardzo duza cze$¢ dziatajgcych w Polsce zaréwno matych, jak i Srednich
przedsiebiorstw, odznacza sie sumag bilansowg nie osiggajgca réwnowarto-
sci w ziotych 10 min USD, a zatem w peini nadaje sie ona do oceny
aktualnej kondycji ekonomiczno-finansowej przy uzyciu charakteryzowane-
go narzedzia.

2. MODEL H-SCORE

2.1. Metoda badawcza i zrédia danych

Dobra znajomo$¢ kondycji ekonomiczno-finansowej kazdego przedsie-
biorstwa, nie tylko matego i Sredniego, powinna byé podstawg kazdej
racjonalnej decyzji ekonomicznej. W grupie narzedzi pozwalajacych na syn-
tetyczng ocene tej kondycji, na pierwszy plan - pod wzgledem liczebnosci -
wysuwaja sie modele dyskryminacyjne, budowane na bazie metody wie-
lowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. W duzym skrécie i z wielkim
uproszczeniem mozna stwierdzi¢, iz pozwalajg one na przypisanie badane-
go obiektu, ktdrym moze by¢ przedsiebiorstwo, charakteryzowane przez
wiele atrybutéw, ktorymi z kolei mogg by¢ wskazniki finansowe, do jednej
z kilku populacji (grup). W praktyce omawianych modeli, do ktérych nale-
zy takze H-score, sprowadza sie to najczesciej do dwoch populacji obejmu-

8 Zaréwno w przypadku matego przedsiebiorcy, jak i $redniego, obowigzujg takze warunki dotyczace
maksymalnej wielkosci wktadéw, udziatéw lub akcji, prawa do udziatu w zysku i ilosci gtoséw w zgromadzeniu
wspélnikéw (akcjonariuszy) - Patrz: Prawo dziatalnoséci gospodarczej, tamze, art. 55 ust. 2.
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jacych odpowiednio przedsiebiorstwa zdrowe i zagrozone upadtoscig. Klasy-
fikacji tej dokonuje sie na podstawie prostej funkcji wektora obserwacji, co
pozwala na redukcje duzej liczby zmiennych (wskaznikéw) do jednej
zmiennej zagregowanej i w oparciu o jej wartos¢ przypisanie firmy do
wiasciwej grupy.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na czesto pojawiajgcy sie w lite-
raturze postulat gloszacy, iz modele takie, najczesciej publikowane jako
modele prognozowania upadtosci, ktorej to prognozy dokonuje sie witasnie
w oparciu o ocene aktualnej kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw, powinny by¢ stosowane tylko w tym kraju, w ktérym zebrano
dane stuzgce do ich opracowania. Nie sposéb oczywiscie podwazy¢ stuszno-
&ci takiej argumentacji. Powstaje jednak pytanie, co zrobi¢ w sytuacji
catkowitego braku czy tez wielkiego niedostatku krajowych narzedzi?

0] deficycie polskich modeli pisat juz w 1996 roku na tamach miesiecz-
nika ,Bank” D. Zarzecki, wyrazajac poglad, iz dotychczas nie przeprowa-
dzono prob oszacowania parametréw modeli odzwierciedlajgcych polskie
realia, co bylo niewatpliwie staboScia naszej analizy finansowej9. Taka
sytuacja miata miejsce az do 1998 roku, kiedy to ukazata sie najwazniejsza
do dnia dzisiejszego praca w tej dziedzinie, autorstwa D. Hadasik, zatytu-
towana Upadto$¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania.
Autorka zbudowata w niej 9 réznych wersji modelu prognostycznego, otrzy-
manego za pomocg analizy dyskryminacyjnej na podstawie danych pocho-
dzacych od polskich przedsiebiorstw o réznej formie prawnej i, co jeszcze
bardziej istotne, o rdznej wielkoscilo.

Jednym z bardziej interesujgcych narzedzi, opracowanym wiasnie na
uzytek mniejszych przedsiebiorstw i opublikowanym w USA w 1984 roku,
jest model H-score, nazwany przez jego twdércow ,modelem Klasyfikacji
zagrozenia bankructwem dla matych przedsiebiorstw”1l Jego autorami sg
- jak juz zaznaczono - J. G. Fulmer i T. A. Gavin z Uniwersytetu Tennesse
w Chattanooga, J. E. Moon z Uniwersytetu Potudniowej Florydy oraz
analityk statystyczny J. M. Erwin, pracujacy dla firmy Provident Life and
Accident Company, takze w Chattanooga.

Przed blizszg prezentacjg tego modelu, warto najpierw dokona¢ krot-
kiego pordéwnania wiasnosci przedsigbiorstw, ktorych wyniki postuzyty do
stworzenia modelu H-score, z ich odpowiednikami w przypadku najpopu-
larniejszych i rownoczesnie wczesniej skonstruowanych zagranicznych mo-
deli dyskryminacyjnych tj. Z-score i ZETA. Oba te narzedzia opracowat
wielki autorytet tej dziedziny nauki - E. I. Altman. Poréwnanie to, przygo-
towane w przekroju trzech cech, zawiera tabela 1.

9 D. Zarzecki, Metody oceny zagrozenia bankructwem. Mozliwos$ci wykorzystania w Polsce, ,Bank” 1996,
nr 2, s. 33.

10 D. Hadasik, Upadtos$¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Zeszyty Naukowe - Seria Il,
Prace habilitacyjne, z. 153, AE, Poznan 1998.

11 Szczegbtowy opis tego modelu stanowiacy, wraz ze wskazéwkami i zaleceniami uzyskanymi bezpos$red-
nio od jednego z jego twdércéow - J. G. Fulmera, podstawe do jego prezentacji w niniejszym artykule, znalez¢
mozna w nastepujacej publikacji: J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin, J. M. Erwin, A Bankruptcy Classi-
fication Model for Small Firms, ,The Journal of Commercial Bank Lending” 1984, July, s. 25 - 37.
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Tabela 1
Poréwnanie wiasciwosci finansowych przedsiebiorstw wykorzystanych
do stworzenia modeli Z-score, ZETA i H-score

Wiasnosci Z-score r ZETA H-score
przedsigbiorstw 1968 1977 1984 i
Srednia wielko$é Upadte: 6,4 min USD Upadte: 100 min USD Upadte: 0,33 min USD
aktywow ogoétem Zdrowe; 9,6 min USD (nie mnigj niz Zdrowe: 0,58 min USD
20 min USD)
Zdrowe: 167 min USD
Maksymalna warto$¢ 25,9 min USD Brak danych 7,89 min USD
aktywéw wystepuja-

ca w obu grupach
(zdrowych i upadtych)

Zalecana maksymal- Brak danych Brak danych 10 min USD
na wartos¢ aktywoéw

badanych przy uzy-

ciu modelu przedsie-

biorstw

Zrédto: E. I. Altman, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankrutcy, ,Journal of Finance” 1968, nr 4, s. 589 - 609; E. I. Altman, R. G. Haldeman, P. Na-
rayanan, ZETA™ ANALYSIS, A new model to identify bankruptcy risk of corporations, ,Jour-
nal of Banking and Finance” 1977, nr 1, s. 29 - 54; J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin,
J. M. Erwin, A Bankruptcy Classification Model for Small Firms, , The Journal of Commercial
Bank Lending” 1984, July, s. 25 - 37.

Powyzsze dane wskazujg wyraznie, iz do opracowania modelu Z-score
wykorzystano wyniki finansowe przedsiebiorstw o Sredniej sumie bilanso-
wej blisko dwudziestokrotnie wyzszej, a w przypadku modelu ZETA nawet
trzystukrotnie wyzszej, od tych firm, ktérych wyniki pozwolity na opraco-
waniu modelu H-score. Tak duze réznice w doborze materiatu badawczego
przektadajg sie na rézne docelowe przeznaczenie poszczeg6lnych narzedzi.

Zanim powstat model H-score, pojawito sie w Swiatowej literaturze
ekonomicznej, zwtaszcza w latach siedemdziesigtych i na poczatku lat
osiemdziesigtych, bardzo wiele udanych modeli prognozowania bankructwa
przedsiebiorstw w oparciu o informacje o ich aktualnej kondycji ekonomicz-
no-finansowej. Bazowaly one jednak na wynikach finansowych pochodza-
cych z duzych firm. Dobrym ich przyktadem sg wiasnie wymienione wyzej
w tabeli modele autorstwa E. I. Altmana.

Tworcy modelu H-score postanowili zatem skonstruowac¢ zupetnie nowy
model klasyfikacji bankructwa, uzywajgc przy tym danych pochodzacych
z firm, ktérych suma aktywoéw byta nizsza niz 10 min USD. Wyszli oni
bowiem ze stusznego zatozenia, ze taki model odnoszgcy sie wytgcznie do
matych firm (definiowanych jednak zgodnie z ich rozumieniem tej katego-
rii podmiotéw) bedzie bardzo uzyteczny dla réznych instytucji finansowych
przy ocenie wiarygodnosci kredytowej tych mniejszych, ale za to liczniej-
szych kredytobiorcow.

U podstaw procesu budowy modelu H-score lezato uzasadnione przeko-
nanie jego tworcow, iz pomimo dostepnosci wielu interesujgcych, wczesniej
opracowanych modeli, uzycie danych pochodzacych od matych przedsie-
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biorstw do stworzenia nowego narzedzia, pozwoli wypracowaé takg jego
nowg postaé, ktéra bedzie odpowiednia dla wszystkich uzytkownikéw ma-
jacych do czynienia z tzw. matym biznesem. Udato im sie tego dokonac i co
wiecej - wyznaczyli model o bardzo duzej doktadnosci w podziale firm na
zagrozone upadtoscig i zdrowe, ,bankrutéw i niebankrutéw”12 czy tez na
przedsiebiorstwa ,zbankrutowane i ,niezbankrutowane”13. Model H-score
poprawnie klasyfikuje az 98% firm na jeden rok przed upadkiem i 81%
przedsiebiorstw na dwa lata przed bankructwem?14.

Podstawowg przyczyng faktu, iz model przewidywania bankructwa
przeznaczony wytgcznie dla matych firm nie pojawit sie wczesniej, przed
1984 rokiem - lub przynajmniej zaden taki model nie zostat opublikowany
w sposob, ktéry zapewnitby mu miedzynarodowg popularnosé i powszechne
zastosowanie - sg trudnosci z pozyskiwaniem danych finansowych od tej
kategorii przedsiebiorstw. Chociaz zwrdcili na to uwage autorzy tego ame-
rykanskiego narzedzia, mozna przypuszczac, ze problem ten dotyczy wielu
innych krajow, w tym takze - a moze nawet znacznie bardziej - Polski.
Dobrze znane sg w naszych warunkach ogromne trudnosci ze zdobyciem
jakichkolwiek danych finansowych pochodzacych od przedsiebiorstw, ktore
nie bedac spétkami publicznymi, nie majg obowigzku ich prezentowania.
Ich uzyskanie czesto jest wrecz zupetnie niemozliwe.

Konstruujagc model H-score J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin
i J. M. Erwin zwrdcili sie do bankéw z Potudniowego-Wschodu Stanow
Zjednoczonych z prosba o dostarczenie czterech sprawozdan finansowych.
Dokumenty te miaty pochodzi¢ z okresu dwoéch kolejnych lat - odpowiednio
od klienta banku, ktéry zbankrutowat w przeciagu ostatniego roku, a chara-
kteryzowat sie sumag bilansowa nie przekraczajgca 10 min USD i klienta,
ktéry nie zbankrutowal, a dziatat w tej samej branzy i odznaczat sie
podobng wielkoscig. Upadty klient zdefiniowany zostat jako przedsiebior-
stwo, ktére poddane zostato federalnemu postepowaniu upadtoSciowemu.
Sprawozdania finansowe, o ktdre poproszono, opracowane zostalty na dwa
tata i rok przed bankructwem, gdyz jak wykazaly wczes$niejsze badania,
dane finansowe juz tylko z takiego okresu wystarczajg do stworzenia
modelu klasyfikacji zagrozenia bankructwem. Bardzo trudnym zadaniem
jest bowiem przewidywanie upadku przedsiebiorstwa na wiecej niz dwa
lata przed jego wystgpieniem, Kkiedy to istnieje jeszcze mozliwosé podjecia
wielu dziatan zaradczych i uzdrowienia kondycji firmy. Z tego powodu
postanowiono zatem ograniczy¢ sie tylko do dwuletniego horyzontu czaso-
wego.

Autorzy H-score otrzymali dokumenty finansowe z 60 firm zajmujacych
sie dziatalnoscia produkcyjng, handlem produkcyjnym i ustugami, z kté-
rych potowe stanowity firmy upadte, a drugg potowe firmy zdrowe. W tym

12 Por. D. Zarzecki, tamze, s. 27 - 33.

13 Takie okreslenia stosuje np. A. Hotda, wprowadzajgcy wtasnie podziat firm na zbankrutowane i ,nie-
zbankrutowane”. Por. A. Hotda, Wykorzystanie wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej w rachunkowosci,
w: E. Nowak, M. Urbanek (red.), Ekonometryczne modelowanie danych finansowo-ksiegowych, Uniwersytet
Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 1997, s. 55 - 65.

14 Nalezy zaznaczy¢, ze w polskim prawie wystepuje wyltgcznie pojecie ,upadtosci”.
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miejscu warto od razu wskaza¢, ze najbardziej znana i rozpowszechniona
w praktyce metoda prognozowania bankructwa - opisywany juz Z-score
E. I. Altmana - zbudowana zostata w oparciu o wyniki finansowe pocho-
dzgce od 66 przedsiebiorstw - odpowiednio 33 bankrutéw i 33 podobnych
przedsiebiorstw ,niebankrutéow”.

Dane z 60 sprawozdan badanych przez autoréow H-score wykorzystane
zostaty do obliczenia wielu wskaznikéw finansowych, wskazywanych we
wczesniejszych opracowaniach innych autoréw jako wazne wskazéwki in-
formujgce o trudnosciach finansowych przedsiebiorstw. Pierwotnie rozpa-
trywany byt zbior 40 zebranych wskaZznikéw, potencjalnie pomocnych
i uzytecznych dla konstruowanego modelu, ktérych wiaczenie do tegoz mo-
delu byto zatem brane pod uwage. Podzielone one zostaly na pieé¢ grup
zwanych odpowiednio wskaznikami: ptynnosci - 10 wskaznikéw, rentownosci
- 9, zadtuzenia - 7 miernikéw, aktywnosci - 3 oraz ,innymi wskaznikami”
-11 miernikéw.

Model klasyfikacji zagrozenia bankructwem dla matych firm H-score
jest, na co juz wskazywano, przyktadem modelu bazujacego na wielowy-
miarowej analizie dyskryminacyjnej (MDA). Ta technika statystyczna zna-
lazta wiec po raz kolejny zastosowanie do podziatu przedsiebiorstw na
dwie grupy: zdrowe i zagrozone bankructwem. | chociaz analiza ta ma
swoje ograniczenia, jest ona przez ostatnie 30 lat z powodzeniem szeroko
stosowana do oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw. Te-
chnika analizy dyskryminacyjnej sprowadza sie tu bowiem do poréwnywa-
nia wskaznikéw finansowych obliczonych dla firmy, ktéra zbankrutowata,
z takimi samymi wskaznikami wyznaczonymi dla podobnej firmy, (tj. podo-
bnej wielkosci i dziatajgcej w podobnej branzy) ktéra nadal funkcjonuje na
rynku i znajduje sie w dobrej kondycji ekonomicznej. MDA pozwala wybraé
grupe wskaznikéw, ktére najlepiej klasyfikuja (dzielg) przedsiebiorstwa,
zaliczajgc je do jednej z dwdch réznych - pod wzgledem ich sytuacji
finansowej - zbiorowosci. Analiza ta jest bowiem szczeg6lnie uzyteczna
wiasnie wtedy, kiedy celem jest przydzielenie zmiennej do jednej z dwdéch
grup, np. mate lub duze ryzyko kredytowe czy wilasnie przedsiebiorstwa
zagrozone lub niezagrozone upadtoscia.

J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin i J. M. Erwin przeanalizowali
111 sprawozdan finansowych sposréd 120, ktére otrzymali (z powodu bra-
ku kompletnych danych w 9 sprawozdaniach). Dokumenty te pochodzity od
60 firm i od kazdej z nich uzyskano sprawozdania z dwoch kolejnych lat.
Dla 30 firm, ktore zaprzestaly juz dziatalnosSci, sporzadzane one byty na
rok i na dwa lata przed bankructwem, w pozostatych przypadkach pocho-
dzity z poréwnywalnych okreséw czasowych.

2.2. Wskazniki finansowe
Sposrod 40 wskaznikéw finansowych potencjalnie uzytecznych do prze-

widywania bankructwa wybrano 9, ktére postuzyty do skonstruowania mo-
delu H-score (pozostate zostaty wyeliminowane przy pomocy analizy
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dyskryminacyjnej). Wybrane wskazniki - ujete tgcznie - pozwolity zdaniem
autoréw tego narzedzia na najlepsze rozréznienie firm zagrozonych upadto-
Scig od firm w dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. Wskazniki te pre-
zentujg sie nastepujaco:

1. Wskaznik relacji zysku zatrzymanego (tj. zysku z podziatu pozosta-
wionego na potrzeby przedsiebiorstwa) do catosci aktywodw:

y _ skumulowany zysk zatrzymany
aktywa ogétem

Wskaznik ten to, jak okres$lajg tworcy H-score, miara tgcznej zyskow-
nosci firmy. Im wyzszg osigga on wartos¢, tym bardziej jest prawdopodobne,
ze firma zostanie ostatecznie sklasyfikowana jako niezagrozona upadtoscia.
Na wysokos$¢ tego wskaznikals wpltywajg takie czynniki jak wiek przedsie-
biorstwa, polityka dywidendy firmy czy tez jej dtugookresowa rentownos¢.

2. Wskaznik relacji przychoddw ze sprzedazy do catosci majgtku przed-
siebiorstwa:

_ przychody ze sprzedazy
aktywa ogdtem

Jest to wskaznik obrotowosci majgtku ogdétem, nalezacy do najpo-
wszechniej stosowanych z calej grupy wskaznikdw sprawnosci dziatania.
Jak podaja J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin i J. M. Erwin, ilustruje
one zdolnos$¢ aktywow firmy do generowania sprzedazy, a zatem im wyzszg
osigga on wartos$¢, tym bardziej prawdopodobne jest zakwalifikowanie ba-
danego przedsiebiorstwa do grupy niebankrutéw 6.

3. Wskaznik relacji zysku brutto do kapitatu wiasnego:

y _  zyskbrutto
kapitat witasny

Jest to wskaznik rentownosci brutto kapitatu wiasnego, ktéry likwiduje
efekt podatkowy. Im wyzszg uzyskuje wartos¢, tym wieksze jest prawdopo-
dobieristwo, ze firma znajdzie sie w grupie przedsiebiorstw zdrowych.

4. Wskaznik relacji nadwyzki pienieznej do catosci zobowigzan przed-
siebiorstwa:

cash flow
zobowigzania ogo6tem

15 Warto réwniez dodaé, ze ta zmienna pojawita sig juz we wcze$niejszych modelach prognozowania
bankructwa firm, ktérych najznakomitszymi przyktadami sg narzedzia autorstwa E. I. Altmana. Kategoria
,skumulowanego zysku zatrzymanego” nie wystepuje jednak w polskim bilansie, podczas gdy w USA jest
jedng z pozycji w grupie ,kapitat wtasny”. W polskiej literaturze przedmiotu mozna jednak znalez¢, takze
sprawdzone juz w praktyce, propozycje wyznaczania tej wielkosci. Por. np. T. Stasiewski, Z-score - indeks
przewidywanego upadku przedsigbiorstwa, ,Rachunkowos$¢” 1996, nr 12, s. 630 oraz J. Patyska, Na tropie
bankruta, Raport - Bank dla biznesmena '98, ,Businessman Magazine” 1998, nr 10, s. 148.

16 Najczesciej spotykane w polskiej literaturze ekonomicznej podobne sposoby interpretacji omawianego
wskaznika prezentujg np.: B. Witoszczowski, Problemy analizy finansowej w nieustabilizowanych warunkach,
,Rachunkowo$¢” 1994, nr 10, s. 439; L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa
1998, s. 82; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Ocena sytuacji majatkowej przedsiebiorstwa, ,Rachunkowos$¢” 1993,
nr 4, s. 127; M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw $wiatowych, PWN, War-
szawa 1997, s. 97 oraz A. Hotda, Analiza wskaZnikowa jako pomocnicze narzedzie rewizji finansowej, ,Ekspert”
1997, nr 1, s. 43.
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Wskaznik ten czesto zaliczany jest do najwazniejszych miernikéw oce-
ny kondycji firmy, z uwagi na jego duzg zdolno$¢ do przewidywania ban-
kructwa. Im wyzszy osigga poziom, tym bardziej nalezy sie spodziewad, ze
spotka znajdzie sie w grupie firm o dobrej sytuacji finansowej.

5. Wskaznik relacji catosci zobowigzan do catosci aktywoéw:

y _ zobowigzania og6tem
aktywa ogo6tem

Miernik ten nazywany jest w Polsce wskaznikiem ogélnego zadtuzenia,
a przez twdércow H-score uwazany jest za najbardziej efektywny informator
o kiopotach finansowych malych firm.

6. Wskaznik relacji zobowigzan biezacych do catosci aktywow przedsie-
biorstwa:

~ _ zobowigzania biezgce
aktywa ogo6tem

Jest to miernik zadtuzenia firmy wprowadzony do modelu ze wskaza-
niem, ze mierzy on prawdopodobnie takze wptyw innych cech, nie wiaczo-
nych do modelu.

7. Wskaznik z grupy ,innych wskaznikéw” wyrazajacy logarytmiczng
wartos¢ rzeczowego majatku ogotemlr:

V7 = Log ,rzeczowe aktywa ogétem”

Wskaznik ten mierzy wielko$¢ (rozmiar) firmy. Rezultaty analiz prze-
prowadzonych przez tworcéw H-score wskazuja, ze duze firmy sg czesciej
klasyfikowane jako niezagrozone upadtoscigl8. Warto doda¢, ze juz wczes-
niejsze opracowania innych autoréw wskazywaty na zasadnos¢ wprowadze-
nia tego czynnika do modelu prognozowania bankructwa przedsigbiorstw.

8. Wskaznik relacji kapitatu pracujacego do catosci zobowigzan:

~  _  kapitat pracujacy
zobowigzania ogotem

Wskaznik Vs autorzy zaliczajg do grupy wskaznikéow ptynnosci. Ogol-
nie rzecz biorgc firma, ktoéra doswiadcza trudnosci finansowych, narazona
jest na ryzyko malejgcej wielkosci kapitatu pracujgcegol9. Odpowiada te-
mu zmniejszajgca sie wartos¢ omawianego wskaznika. Warto przy tym
zauwazy¢, ze wskaznik ten okreslajacy pozycje kapitatu pracujacego przed-
siebiorstwa zostat wybrany przy pomocy techniki analizy dyskryminacyjnej,
sposrod wielu znacznie czesciej stosowanych w praktyce wskaznikéw ptynno-
sci, takich zwitaszcza jak wskaznik biezgcej ptynnosci czy wskaznik szybki.

17Warto$¢ rzeczowych aktywoéw ogétem obliczamy, odejmujac od aktywéw ogdtem ,wartoséci niematerialne
i prawne”.

18 W tym miejscu warto jednak odwota¢ sie do wyrazonej przez E. I. Altmana niedawno opinii, iz ,wielko$¢
nie oznacza juz dtuzej zdrowia firm. Nie ma wigc firm zbyt duzych by upas¢” - Credit scoring tools find their place
in the international area, ,loma’s Report on Managing International Credit & Collections” 2000, nr 3, s. 1

19 Por. T. Wasniewski, Analiza sytuacji majatkowej i finansowej przedsigbiorstwa na podstawie pionowej
i poziomej oceny aktywéw i pasywoéw bilansu, w: E. Kurtys (red.), Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 111 - 112.
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9. Wskaznik logarytmicznej wartosci relacji zysku przed opodatkowa-
niem i zaptaceniem odsetek do wielkosci zaptaconych odsetek:

zysk przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek
odsetki

Wskaznik ten znany jest w USA, gdzie powstat model H-score, jako
wskaznik pokrycia odsetek i zaliczany jest w ramach przedstawionego
wczesniej podziatu do grupy miernikdéw zadituzenia. Takze we wczesniej-
szych opracowaniach wskazywano go jako istotng zmienna w podziale
przedsiebiorstw na dwie kategorie: firmy zagrozone upadtoscig i firmy
o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. Obowigzuje przy tym zasada, ze
im wyzszg osigga on wartos¢, tym wieksze jest prawdopodobienstwo, ze
przedsiebiorstwo zostanie sklasyfikowane jako zdrowe.

Przedstawiony wyzej zestaw dziewieciu wskaznikow finansowych obej-
muje zatem jeden wskaznik ptynnosci (Vs), trzy mierniki zadtuzenia (V5,
V6 i V9), po jednym wskazniku z grupy obrotowosci (V2) i rentownosci (V3)
oraz trzy ,inne wskazniki” (Vi, V4 i V7).

Do obliczen wykorzystuje sie standardowo dane ujete w bilansie na
koniec roku obrotowego - zamiast wartosci przecietnych. W oparciu o takie
wiasnie wartosci model ten zostat zbudowany i takie jest zalecenie jednego
Z jego autorow.

2.3. Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej

Model H-score pozwala - jak powiedziano wyzej - na przeprowadzenie
analizy poréwnawczej przedsiebiorstw. Suma wartosci wszystkich dziewie-
ciu wskaznikow pomnozonych przez ich wspo6tczynniki waznosci, po uwz-
glednieniu wartosci statej, tworzy wartos¢ syntetycznego wskaznika H,
ktéory wiasnie pozwala na ocene przedsiebiorstwa. Funkcje dyskryminacyj-
na modelu H-score przedstawia ponizszy wzdr20:

H =- 6,075 + 5,528 Vi + 0,212 V2 + 0,073 V3 + 1,270 Va4 - 0,120 V5 +
+ 2,335 Ve + 0,575 V7 + 1,083 Vg + 0,894 Vo

J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin i J. M. Erwin wyznaczyli
nastepujace Srednie wielkosci wskaznika H dla 60 zbadanych przedsie-
biorstw: - 1,816 dla bankrutéw i 1,753 dla firm zdrowych. Srednia dla
wszystkich firm, bedaca wartoscig graniczna, wyniosta 0,00. Twdércy mode-
lu H-score sformutowali zatem ponizsze zasady interpretacji wartosci syn-
tetycznego wskaznika H21:

20 Autorzy modelu nie opisujg sposobu dojécia do wyznaczonych wspétczynnikéw wagowych wyrazajacych
istotno$¢ poszczegdlnych wskaznikéw finansowych. Nalezy zaktadaé, ze jest to normalna procedura estymacji
parametréw, stosowana takze w przypadku innych modeli dyskryminacyjnych.

21 Z uwagi na brak w opisie modelu informacji o zasadach interpretacji wartosci indeksu H wynoszacej 0,00,
nalezy przypuszczaé, ze zasady te sg identyczne, jak w przypadku wspominanych juz narzedzi np. modelu Z-score.
Zgodnie z tym samym sposobem podejscia warto$¢ 0,00 nalezy uzna¢ za warto$¢ graniczng rozdzielajaca prébe
na dwa zbiory, czyli rozdzielajagca przedsiebiorstwa na zdrowe i zagrozone upadtoscig. Por. np. D. W. Olszewski,
Zdolno$¢ ptatnicza przedsigbiorstwa - koncepcje i metody oceny, ,Bank i Kredyt” 1996, nr 2, s. 12 - 23.
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— przedsiebiorstwa o wartosci wskaznika H-score ponizej 0 klasyfikowane
sg jako zagrozone upadtoscia,

— przedsiebiorstwa o wartosci wskaznika H-score powyzej 0 klasyfikowa-
ne sg jako firmy zdrowe, niezagrozone upadtoscig, przy czym im wyzsza
jest ta wartos¢, tym lepsza kondycje posiada dana firma.

Tak skonstruowany model klasyfikacji zagrozenia bankructwem odzna-
cza sie duzag trafnoscig oceny, zaréwno na rok, jak i na dwa lata przed
upadkiem przedsiebiorstwa. W pierwszym z tych dwdéch przypadkéw model
H-score jest bardzo doktadny, gdyz az 56 z 57 przedsiebiorstw zostato przy
jego pomocy poprawnie sklasyfikowanych, a btgd szacowania wyniést zale-
dwie 2%. Z kolei na dwa lata przed wystgpieniem bankructwa trafnos¢
klasyfikacji wyniosta 81%, gdyz w 44 przypadkach na 54 kondycja finanso-
wa firm zostala oceniona wiasciwie. Mniejsza poprawno$é¢ oceny wynika
w tym wypadku z wiekszej odlegtosci danych finansowych wykorzystywa-
nych w modelu od momentu upadku firmy.

Reasumujac prezentacje tego modelu, warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
wczesniej od niego stworzone i wczesniej opublikowane modele syntetycz-
nej oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, bedace réwno-
cze$nie modelami oceny zagrozenia bankructwem, bazowaty w wiekszosci
na publicznie dostepnych danych finansowych pochodzacych z duzych firm.
Nie powinny by¢ one zatem stosowane do badania mniejszych jednostek.
Przedstawiony model klasyfikacji zagrozenia bankructwem H-score opiera
sie na danych pochodzacych z relatywnie matych firm. Jak uwazajg jego
tworcy, obiektywna ocena dostarczana przez ten model moze by¢ wykorzy-
stywana przez specjalistow w procesie podejmowania przez nich decyzji
dotyczgcych klasyfikacji firm na zagrozone i niezagrozone upadtoscia.

Powstaje pytanie, czy model H-score mozna z powodzeniem stosowac
takze do analizowania innych danych tj. pochodzacych z innej wielkosSci
przedsiebiorstw, a takze czy jest on aktualny, a wiec i poprawny réwniez
obecnie. OdpowiedZ na pytanie pierwsze jest wyraznie negatywna. Jeden
z jego tworcéw, J. G. Fulmer, wyrazit przekonanie, ze model H-score nie
nadaje sie do oceny duzych firm, gdyz powstat wylgcznie w oparciu o dane
pochodzace z przedsiebiorstw matych. Natomiast, jesli chodzi o aplikacyj-
nos$¢ modelu do badania sytuacji ekonomiczno-finansowej obecnie dziatajgcych
przedsiebiorstw, to wydaje sie, ze trudno znalez¢ argumenty przemawiaja-
ce przeciwko jego stosowaniu takze dzisiaj. Najpopularniejszy przeciez mo-
del Z-score w jego pierwszej postaci, ktéry jak mozna wnioskowa¢ na
podstawie literatury specjalistycznej, jest do dzisiaj wykorzystywany przez
polskie instytucje finansowe np. banki22, cho¢ powstat jeszcze w latach
szes$édziesigtych. Inna sytuacja bylaby na pewno w przypadku préby zasto-
sowania modelu H-score (tak samo zresztg jak i Z-score) do oceny spotek
tzw. nowej ekonomii. Problem badania ich kondycji stanowi juz jednak
osobne, cho¢ réwniez ogromnie interesujgce, zagadnienie.

2 Do takich wnioskéw prowadzi lektura chociazby nastepujacych artykutéw: A. Hotda, Analiza
wskaznikowa jako pomocnicze narzedzie rewizji finansowej, ,Ekspert” 1997, nr 1, s. 46 - 47, J. Boczek, Metoda
Altmana i metoda punktowa, ,Firma i Rynek” 1999, nr 10, s. 63 - 69.
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3. POTENCJALNE ZASTOSOWANIE W POLSCE

Jak powiedziano na wstepie, w przypadku polskich matych przedsie-
biorstw suma aktywéw ich bilansu nie moze przekracza¢ réwnowartosci
w ztotych 5 min EURO (okoto 4,45 min USD), a w grupie $rednich przed-
siebiorstw 27 min EURO (okoto 24 min USD). Gérna granica wysokosci
sumy bilansowej wyznaczona przez autoréw modelu H-score jako zmienna
kwalifikujgca firmy do procedury oceny ich kondycji ekonomiczno-finanso-
wej przy uzyciu tego narzedzia, to 10 min USD. Ograniczenie to spetniaja
wiec wszystkie istniejace w Polsce mate przedsiebiorstwa, realizujagce wa-
runek dotyczacy sumy bilansowej (moga by¢ bowiem wsrod nich takze
takie, ktore do tej grupy pozwala zaliczy¢ wytgcznie wielko$¢ przychodow
i zatrudnienia) i cze$¢ Srednich (przy takich samych jak poprzednio z géry
przyjetych zatozeniach). Poniewaz jednak w grupie MSP w 1998 roku az
99,23% stanowity wtasnie firmy mate i z pewnoscia spora ich cze$¢ odzna-
czata sie wiasnie sumg aktywow ponizej ustawowych 5 min EURO, mozna
zatem uznaé, ze istnieje wielka grupa MSP, ktorych suma aktywow nie
przekracza réwnowartosci w ztotych 10 min USD. Dzieki temu ich obecna
kondycja ekonomiczno-finansowa i sygnalizowane przez nig zagrozenie
bankructwem moga by¢ weryfikowane przy zastosowaniu prezentowanego
narzedzia.

Model H-score wydaje sie by¢é w polskich realiach gospodarczych bardzo
przydatny. Na dowodd tego wystarczy wymieni¢ choéby cztery potencjalne
miejsca jego zastosowania. Warto zauwazy¢, iz wszystkie one majg chara-
kter uniwersalny, tzn. niezalezny od konkretnego miejsca i czasu.

1. Pierwszg kategorie potencjalnych uzytkownikéw prezentowanego mo-
delu stanowig banki i instytucje finansowe udzielajgce kredytéw i pozyczek
oraz zaopatrujacy analizowang firme dostawcy Wszyscy oni moga wyko-
rzysta¢é model H-score jako narzedzie uzupetniajace w procesie badania
wiarygodnosci kredytowej wspétpracujgcej z nimi jednostki, uznajgc za
narzedzie podstawowe credit-scoring23.

2. Kolejng grupe tworzg pracownicy wewnetrznych dziatéw kontroli
i audytu w firmie, ktérzy przy pomocy tego modelu moga przewidywac
wiasne klopoty finansowe przedsiebiorstwa, traktujgc ten sposéb podejscia
jako ,system wczesnego ostrzegania”24.

3. Trzeci obszar potencjalnych uzytkownikéw modelu to zarzgdzajgcy
portfelami akcji i indywidualni inwestorzy gietdowi. H-score moze stanowi¢
dla nich kolejne, cenne zrédto identyfikacji niepozadanego ryzyka inwesty-
cyjnego, zwigzanego z zakupem akcji mniejszych spotek 5.

23 A. Janc, M. Kraska, Credit-scoring. Nowoczesna metoda oceny zdolnosci kredytowej, Biblioteka Mene-
dzera i Bankowca, Warszawa 2001, s. 141.

24 Warto jednak zauwazy¢, ze model ten pozwala z duzg trafnoscig dostrzega¢ problemy finansowe przed-
siebiorstw dopiero na rok przed bankructwem, podczas gdy system wczesnego ostrzegania powinien petnié¢
role strategiczng a nie operacyjng i znacznie wcze$niej informowaé o grozacym przedsigbiorstwu niebezpie-
czenstwie.

25 Mate i $rednie spétki rzadko jednak pojawiajg sie na rynku kapitatowym. Utrudniajg to wysokie
bariery wejécia a mata ptynnos¢ tych spétek i zwigzane z nig znaczne ryzyko, skutecznie zniechecajg do nich
zarzadzajacych portfelami akcji.
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4, Ostatnia kategoria os6b, dla ktérych moze by¢ przydatny prezento-
wany model to biegli audytorzy. Moga oni stosowac¢ go jako pomocnicze
narzedzie rewizji finansowej, umozliwiajace wygenerowanie informacji o istot-
nych sygnatach dotyczacych dalszego funkcjonowania przedsiebiorstw.

Mozna zatem uzna¢, ze H-score powinien z powodzeniem takze u nas
znalez¢, w przypadku stwierdzenia jego skutecznosci praktycznej w pol-
skich warunkach, szerokie zastosowanie w procesie podejmowania decyzji
gospodarczych na wielu ptaszczyznach wspdtczesnego zycia gospodarczego.
Specjalisci chetnie bowiem korzystajg z tych narzedzi, choéby z uwagi na
wzglednie duzy obiektywizm formutowanych przy ich uzyciu ocen.

Model klasyfikacji zagrozenia bankructwem H-score najlepiej stosowac
jako jeden z kilku modeli badania kondycji ekonomiczno-finansowej mniej-
szych przedsigbiorstw. Przykiadowo ocena firmy ubiegajgcej sie o kredyt
czy pozyczke w banku komercyjnym, to ditugi i ztozony proces, w ktérym
wykorzystanie modeli oceny zagrozenia bankructwem jest zaledwie frag-
mentem dziatan prowadzonych w ramach analizy finansowej. Jak podaja
J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin i J. M. Erwin, specjalisci odpowie-
dzialni w amerykanskich instytucjach pozyczkowych za ocene zdolnosci
kredytowej przedsiebiorstwa muszg przeprowadzi¢ analize sprawozdan fi-
nansowych firmy i analize celu udzielenia kredytu, a takze zbada¢ wiary-
godnos$¢ osoby ubiegajacej sie o pozyczke czy kredyt. Taka wszechstronna
ocena powinna by¢ czynnikiem determinujacym decyzje o udzieleniu kredy-
tu, a model H-score moze zosta¢ do tej oceny wigczony i postuzy¢ do jej
sporzadzenia.

Model ten moze by¢ zatem - jak nalezy sadzi¢ —uzyteczny w warun-
kach polskich. Wydaje sie réwniez mozliwy do zastosowania bez wiekszych
trudnosci. Po pierwsze jest on stosunkowo prosty i nie wymaga specjal-
nych przeszkolen dla analitykéw. Po drugie opiera sie na danych, ktore bez
wiekszych probleméw moga by¢ w naszych realiach dostepne.

Stojgc na stanowisku, ze zaden zagraniczny model stworzony dla go-
spodarek rynkowych nie powinien by¢ w realiach gospodarki polskiej
i przy niedostatku naszych wiasnych modeli, odrzucany a priori tylko z racji
tego, ze byt formutowany w innych warunkach, warto zacheci¢ teoretykéw
analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, a takze praktykow, do postugiwa-
nia sie modelem H-score, na poczatek chocby w formie eksperymentu i dla
poréwnania z innymi modelami.
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H-SCORE MODEL AND ITS USE IN EVALUATION OF THE SMALL
AND MIDDLE-SIZED ENTERPRISES PERFORMANCE

Summary

The aim of the article is to present an H-score model for small and medium-sized enterprises
(SME) developed by J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin, and J. M. Erwin. In the background, the
SME sector in Poland is presented and evaluated. Its important role in the economy makes the
H-score a very interesting tool for Polish institutions analysing small and medium-sized enterpri-
ses, especially that the Polish models fail to evaluate the condition of this sector of the market.

The paper consists of three parts. The first one presents an analysis of the current situation
in the SME sector in Poland. In order to understand the potential usefulness of the model one
needs to realise the importance of one’s knowledge about it.

The second part of the paper is devoted to the description of the H-score model: the methodo-
logy of the study, the sources of the data, the selected variables, the discriminant function, the
H-scale of the discriminant scores and a validation of the firm classification.

Finally, the third part contains conclusions, especially concerning the potential applications
of the H-score model in the Polish economic terms.



