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1. Wstep

Ocena zagrozenia bankructwem przedsigbiorstwa jest procesem majacym na celu
okreslenie na podstawie danych historycznych lub planowych prawdopodobiefistwa
wystapienia tego zjawiska w przysztosci. Prawdopodobienstwo bankructwa przed-
sigbiorstwa w czasie t niekoniecznie musi by¢ przy tym oszacowane w sposob ilo-
sciowy, moze by¢ takze wyrazone w sposdb opisowy przy uzyciu nastgpujacych
okreslen: wysokie, srednie lub niskie. Ocena taka ma zatem charakter ex ante i sta-
nowi wazny element monitoringu sytuacji finansowej firmy.

Istota metod oceny zagrozenia bankructwem sprowadza si¢ do poréwnania — na
podstawie zmiennych, ktore uznano za symptomy niewyplacalnosci — badanego
podmiotu z przedsigbiorstwami wyptacalnymi i tymi, ktore staty sie bankrutami w
czasie t. Im firma jest bardziej podobna do firm, ktére zbankrutowaty, tym prawdo-
podobienstwo bankructwa jest wigksze. Porownania tego dokonuje si¢ za pomoca
modeli, ktérych parametry szacuje si¢ na podstawie badan empirycznych ex post
duzej grupy przedsigbiorstw obejmujacych firmy wyptacalne i niewyptacalne. Me-
tody te na og6t nie wykorzystuja teorii, co sktonito niektorych krytykow do okresle-
nia ich mianem ,,brutalnego empiryzmu” [Ball, Foster 1982, s. 161-234].

Modele oceny zagrozenia bankructwem przedsigbiorstwa konstruuje si¢ z wyko-
rzystaniem metod zaréwno parametrycznych (szczegélnie: analizy dyskryminacyj-
nej, analizy logitowej i probitowej) jak i eksploracyjnych, a wigc majacych charakter
nieparametryczny. W technikach eksploracyjnych — obecnie powszechnie wykorzy-
stywanych w Data Mining [Sung, Chang, Lee 1999, s. 63-85] — nie zaktada si¢ zna-
jomosci rozktadéw cech ani postaci analizowanego zwiazku miedzy nimi. Dobor
zmiennych nastepuje automatycznie na podstawie przyjetych wczesniej kryteriow
[Gatnar 2001, s. 7-8]. Mozna tu wymieni¢ w szczeg6lnosci takie techniki, jak: anali-
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za skupien, metody programowania matematycznego, sieci neuronowe oraz metode
rekurencyjnego podziatu. Metode rekurencyjnego podziatu do oceny zagrozenia
bankructwem wykorzystali m.in.: E.I. Altman, H.N. Frydman i D.L. Kao [Altman,
Frydman, Kao 1985, s. 269-291] oraz T.E. McKee [McKee 1995, s. 26-36].

Celem badan zaprezentowanych w artykule byta analiza mozliwosci wykorzysta-
nia metody rekurencyjnego podziatu do oceny zagrozenia bankructwem polskich
przedsigbiorstw. Przedmiotowe badania przeprowadzono z wykorzystaniem spraw-
dzan finansowych 2092 polskich przedsigbiorstw.

2. Metoda rekurencyjnego podzialu

Metoda rekurencyjnego podziatu® polega na stopniowym podziale wielowymia-
rowej przestrzeni cech, w ktorej znajduje si¢ zbior obserwacji, na roztaczne segmen-
ty (podzbiory), az do uzyskania ich homogeniczno$ci ze wzgledu na wyrézniona
ceche (y) [Gatnar 2001, s. 8].

Metoda ta pozwala przezwycigzy¢ ograniczenia klasycznych metod statystycznych
i zbudowa¢ model bez znajomoSci postaci rozktadow cech oraz zwiazkow miedzy
nimi. Do realizacji tego celu konieczne jest jednak posiadanie stosunkowo duzej pro-
by. Druga cecha tej metody jest jej adaptacyjny charakter. Metody adaptacyjne pole-
gaja na doborze zmiennych do modelu przez optymalizacj¢ pewnego kryterium, pod-
czas gdy metody klasyczne wykorzystuja z gory zadany zbior predykatoréw. Trzecia
cecha omawianej metody jest to, iz zamiast budowac jeden model globalny, tworzy sie
K modeli lokalnych gi(x, £) zmiennej y, bedacych elementem sktadowym modelu:

y=0a, +Zakgk «5.

gdzie: g(x, f) — funkcja sktadowa o wewnetrznych parametrach f [Gatnar 2001, s. 14-17].

Jezeli przedmiotem analizy jest zbior obserwacji S, ktorego kazdy element jest
charakteryzowany przez wektor zmiennych niezaleznych (predykatorow) X = [Xq,
X2,...» Xm], to wielowymiarowe obserwacje mozna zapisa¢ w postaci macierzy:

S TP STV 1
I - | Xa o Xam o Y2
n,ynA‘XM+l_ o DY o o !
X o0 Xaw Yn
gdzie: 'y  — zmienna zalezna [Gatnar 2001, s. 13].

! Pierwszym calo$ciowym opracowaniem dotyczacym metody rekurencyjnego podziatu byta praca
[Breiman i in. 1984].
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W rezultacie rekurencyjnego podziatu zbior S zostanie rozbity na K roztacznych
podzbiorow S;, S,,..., Sk, z ktorych kazdy liczy N(k) obiektow (k =1, 2, ..., K).

K
Spetniony jest przy tym warunek: z N (k) = NPodziat ten dokonywany jest tak ditugo,
k=1
az osiagnie si¢ maksymalna jednorodno$¢ podzbiorow ze wzgledu na wartosé
zmiennej zaleznej Y, ktora w wypadku oceny zagrozenia bankructwem jest cecha
nominalna, przyjmujaca wartosci: 0 lub 1. Jego kryterium jest warto$¢ wybranych
zmiennych niezaleznych X, lub ich kombinacja liniowa. Ten hierarchiczny proces
mozna przedstawi¢ graficznie w postaci drzewa klasyfikacyjnego. Jezeli z kazdego
jego wierzchotka wychodza dwie krawedzie (podziat na dwie grupy), to drzewo
takie nosi nazwe drzewa binarnego [Gatnar 2001, s. 19-27].

W procesie budowy drzew klasyfikacyjnych mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe
etapy: 1) okreslenie kryteriow oceny jako$ci modelu, 2) wybdr metody podziatow,
3) wyznaczenie konca podziatow i 4) wybor drzewa wihasciwej wielkosci [Moduf
drzewa...].

Najwazniejszym kryterium oceny jakosci modelu drzewa klasyfikacyjnego jest
precyzja okreslenia warto$ci zmiennej y dla obiektow ze zbioru rozpoznawanego.
Ocena precyzji moze by¢ dokonana m.in. przy uzyciu kosztow btednej klasyfikacji.
Koszty te reprezentuja ,kar¢” za przydzielenie pewnemu obiektowi wartosci Y;
zmiennej zaleznej Y, podczas gdy faktycznie warto$¢ ta wynosi y;. Minimalizacja
kosztow moze by¢ zatem podstawowym celem analizy drzew klasyfikacyjnych
[Gatnar 2001, s. 101-102].

Drugi etap w analizie drzewa klasyfikacyjnego polega na wybraniu podziatow na
podstawie zmiennych objasniajacych, ktére sa wykorzystane do przewidywania
przynaleznosci przypadkow lub obiektow do klas wyznaczonych przez zmienng
zalezna. Wyrozniamy trzy podstawowe metody wyboru podziatu. Pierwsza z tych
metod to dyskryminacyjny podziat jednowymiarowy dla nominalnych lub porzad-
kowych zmiennych predykcyjnych. Druga metoda wyboru podziatu jest dyskrymi-
nacyjny podzial z wykorzystaniem kombinacji liniowych dla zmiennych objasniaja-
cych. Trzecia metoda wyboru podziatu jest metoda CART, wyczerpujacego poszu-
kiwania podziatéw jednowymiarowych dla nominalnych lub porzadkowych zmien-
nych predykcyjnych [Modut drzewa...].

Trzeci etap analizy drzewa klasyfikacyjnego polega na rozstrzygnigciu, kiedy
nalezy zakonczy¢ dzielenie. Sposoby zatrzymania podziatu w réznych algorytmach
klasyfikacyjnych sa r6zne. W pakiecie Statistica sa dostepne dwie opcje sterowania
decyzja zakonczenia procesu podzialu: minimalna liczebnos¢ podklasy, reguta bledu
standardowego i frakcja obiektow [Modut drzewa...].

Ostatni etap algorytmu rekurencyjnego podziatlu to okreslenie wtasciwej wielko-
$ci drzewa. Istnieja dwie podstawowe strategie wyboru drzewa wlasciwej wielkosci
sposrod wszystkich mozliwych drzew. Pierwsza strategia polega na budowaniu
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drzewa do okre$lonej, wlasciwej wielko$ci, gdzie wtasciwa wielko$¢ jest wyznaczo-
na przez uzytkownika na podstawie wiedzy z poprzednich badan, informacji diagno-
stycznych uzyskanych w poprzednich analizach lub chocby intuicji. Druga strategia
polega na wykorzystaniu do wyboru drzewa wlasciwej wielkosci automatycznego
wyboru drzewa na podstawie techniki, ktéra opracowali Breiman i in. (w 1984 r.),
nazywanej przycinaniem na podstawie minimalizacji kosztow i ztozono$ci drzewa w
sprawdzianie krzyzowym [Breiman i in. 1984].

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ dodatkowo, iz model powinien by¢ tak
zbudowany, aby kryterium podziatu byto zgodne z teoria i logika, np. im mniejsza
warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosSci, tym wigksze ryzyko bankructwa, a nie na
odwr6t [Breiman i in. 1984, s. 60].

3. Charakterystyka proby badawczej

Probe badawcza, stanowiaca podstawe budowy modeli oceny zagrozenia ban-
kructwem tworzyto 1147 podmiotow, z tego 544 zbankrutowalo w latach 1996-
-2002, a pozostate byly przedsigbiorstwami wyplacalnymi®. Dane o sytuacji finan-
sowej analizowanych przedsigbiorstw pochodzity z: Krajowego Rejestru Sadowego,
sadow upadtosciowych, Monitora Polskiego B oraz z kwartalnika ,,Notoria Serwis”.
W grupie badawczej 252 przedsigbiorstwa byty spotkami publicznymi.

Struktura branzowa analizowanej grup przedsigbiorstw zaprezentowana jest w
tab. 1, a w tab. 2 statystyki dotyczace ich aktywow, zobowiazan i przychodow ze
sprzedazy.

Tabela 1. Struktura branzowa analizowanej grup przedsigbiorstw (W %)

Rodzaj dziatalnosci Firmy niewyptacalne Firmy wyplacalne

Przemyst 35 38

Handel 20 12
Produkcja i przetworstwo rolne

Transport

Informatyka i telekomunikacja 3 7

Ushlugi budowlano-montazowe 17 17
Pozostate ustugi 15 16

Zr6dto: opracowanie wiasne.

2 Podmiioty te prowadzily swoja dziatalno$é w roku 2003 i spehialy przedstawione wyzej kryterium.
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Tabela 2. Aktywa, zobowiazania i przychody ze sprzedazy analizowanej grup firm (w zt)

Zmienna Przedsigbiorstwa niewyptacalne
aktywa zobowiazania ogdtem przychody ze sprzedazy
Srednia 43800 182,49 35592 620,00 19914 733,19
Mediana 1198 979,92 1558 316,99 2270 000,00
Dolny Kwartyl 264 300,00 387 800,00 534 927,11
Gorny Kwartyl 6 973 267,23 7 818 905,05 10 424 177,43
. Przedsigbiorstwa wyplacalne
Zmienna . .
aktywa zobowiazania ogdtem przychody ze sprzedazy
Srednia 128 608 940,84 66 080 055,93 151 665 199,27
Mediana 14 445 100,00 5030615,72 23194 079,87
Dolny Kwartyl 5684 228,16 1428 267,57 8523 991,41
Gorny Kwartyl 58 732 334,82 26 758 000,00 75 672 000,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Posiadany material empiryczny pozwolit na zbudowanie modeli oceny zagroze-
nia bankructwem w okresie do 36 miesigcy. Proba analityczna dla poszczegolnych
modeli obejmowata:

1) dla modeli oceny zagrozenia bankructwem w okresie do 12 miesigcy: zbior
uczacy — 300 niewyptacalnych firm i tyle samo wyptacalnych; zbioér testowy — 214
niewyptacalnych przedsigbiorstw i 214 wyptacalnych;

2) dla modeli oceny zagrozenia bankructwem w okresie od 12 do 24 miesigcy:
zbior uczacy — 300 niewyptacalnych firm oraz 300 wyptacalnych; zbior testowy —
189 niewyplacalnych firm i 213 wyptacalnych;

3) dla modeli oceny zagrozenia bankructwem w okresie od 24 do 36 miesigcy:
zbidr uczacy — 200 niewyptacalnych firm i 200 wyptacalnych; zbior testowy — 142
niewyplacalnych firm i 299 podmiotéw wyptacalnych.

4. Modele oceny zagrozenia bankructwem polskich
przedsi¢biorstw

Modele oceny zagrozenia bankructwem zostaty zbudowane przy pomocy modutu
»drzewa klasyfikacyjne” pakietu Statistica 6.0. Uzyto metod dyskryminacyjnych
podziatu na podstawie kombinacji linowej dla predyktorow porzadkowych. Przyjeto,
iz relacja kosztu btednego zakwalifikowania firmy zagrozonej bankructwem do gru-
py podmiotéw niezagrozonych bankructwem w stosunku do kosztu btednego za-
kwalifikowania firmy niezagrozonej bankructwem do grupy podmiotow zagrozo-
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nych bankructwem jest rowna 1,5°. Jako opcji zatrzymania uzyto reguly ,przytnij
przy bledzie ztej klasyfikacji”, przy parametrach zatrzymania: minimalna liczno$¢ 5
i regule btedu standardowego. W celu sprawdzenia krzyzowego przyjeto V = 10.

Zmienne objasniajace do modeli oceny zagrozenia bankructwem dobierano spo-
srod wyjsciowego zbioru zmiennych (obejmujacego 123 zmienne), ktory wyznaczo-
no na podstawie analizy: wynikow dotychczasowych badan, przyczyn trudnos$ci
finansowych 1 ich symptomdéw, czynnikow wptywajacych na podatno$¢ przedsie-
biorstwa na kryzys, literatury dotyczacej analizy finansowej i oceny ryzyka kredy-
towego oraz dostgpnego materiatu statystycznego. Zbior ten nastgpnie poddano se-
lekcji. W wyniku zastosowania procedury [Stepien, Strak 2004, s. 448-449] wybra-
no trzy zmienne: X; — zysk netto/aktywa ogodtem, Xs4 — kapitat pracujacy/aktywa
0gotem i X7, — zobowiazania ogdtem/aktywa ogotem.

Zbudowano przy tym trzy modele. Model M1 pozwala na oceng zagrozenia ban-
kructwem w okresie do 12 miesigcy, model M2 — w okresie od 12 do 24 miesigcy, a
model M3 w okresie od 24 do 36 miesigcy. Dla modelu M1 ogélna trafnos¢ klasyfi-
kacji wynosi dla proby uczacej 92% (dla firm niewyptacalnych i wyptacalnych —
92%), dla proby testowej — 92% (firmy niewyptacalne — 89% 1 firmy wyptacalne —
94%). Dla modelu M2 ogoélna tratno$¢ klasyfikacji wynosi dla proby uczacej 86%
(dla firm niewyptacalnych — 86% i firm wyptacalnych — 85%), dla proby testowej —
82% (firmy niewyptacalne — 83% i firmy wyptacalne — 81%). Dla modelu M3 ogél-
na trafnosc¢ klasyfikacji wynosi dla proby uczacej 78% (dla firm niewyptacalnych —
76% i firm wyplacalnych — 80%), dla proby testowej — 76% (firmy niewyptacalne —
75% i firmy wyptacalne — 77%).

Wspotczynniki dla podziatow kombinacji liniowych poszczegdlnych modeli
zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Wspolczynniki dla podziatéw kombinacji liniowych

M1 X1 Xas X170 M3 X1 X7,
F(1) 0,013 0,025 -0,007 F(1) 0,043 -0,024
F(2) 0,134 0,000 -0,154 F(2) 0,204 -0,210
M2 X1 Xas X722

F(1) 0,007 0,002 -0,004

F(2) 0,109 0,047 -0,139

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Model M1 zaprezentowano na rys. 1, model M2 na rys. 2, a model M3 na rys. 3.
Modele te pozwalaja na zakwalifikowanie ocenianego przedsigbiorstwa do jednej z

® Dla takiego wspotczynnika otrzymano zadowalajaca jako$é klasyfikacji firm niewyplacalnych.
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trzech grup: wysokie ryzyko bankructwa, $rednie ryzyko bankructwa i niskie ryzyko
bankructwa.

—0 Drzewo Kasyfikacyjne STANK
--1 Liczba podziatow = 2; Liczba weztéw korcowych = 3
1 0
-=9
[
[
1 1
216 334
F(0)<=-,0115
2 T T T T T 3 1

Rys. 1. Model M1

Zrédlo: opracowanie whasne.

—0 Drzewo Kasyfikacyjne STANK
-1 Liczba podziatéw = 2; Liczba weztéw koricowych = 3
1 0

Rys. 2. Model M2

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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—0

Drzewo Kasyfikacyjne

STANK

Liczba podziatow = 2; Liczba weztéw koricowych = 3

F(0)<=-,0238

313

Zrédlo: opracowanie whasne.

Rys. 3. Model M3

Tabela 4. Wyniki grupowania dla proby uczacej

Rvzvko Rok 1, proba uczaca = 600 | Rok 2, proba uczaca = 600 | Rok 3, proba uczaca = 400
ban)liralctwa klasa 0 | klasa 1 trafn.osré .. |klasa O |klasa 1 trafn.Oéé ..|klasa 0 | klasa 1 trafn_ogé .
klasyfikacji klasyfikacji klasyfikacji
\Wysokie 207 9 96% 173 5 97% 83 4 95%
Srednie® 68 15 82% 83 41 67% 68 37 65%
Niskie 25 276 92% 44 254 85% 49 159 76%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli warto$¢ F(1) < warto$¢ graniczna (1), to oceniany podmiot zaliczany jest
do grupy o wysokim ryzyku bankructwa. Jezeli F(1) > warto$¢ graniczna (1) i F(2) <
warto$¢ graniczna (2), to oceniana firma zaliczana jest do grupy o $rednim ryzyku
bankructwa. Jezeli F(1) > warto$¢ graniczna (1) i F(2) > warto$¢ graniczna (2), to

* Na potrzeby oceny jakosci klasyfikacji za poprawnie rozpoznane uznano te firmy, ktére w anali-
zowanym okresie rzeczywiscie zbankrutowaty.
® Warto$ci graniczne umieszczone sa poszczegélnych schematach. Na przyktad dla modelu M1
warto$¢ graniczna funkcji F(1) wynosi —0,0115, a funkcji F(2) jest rowna —0,1175.
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oceniane przedsigbiorstwo zaliczane jest do grupy o niskim ryzyku bankructwa.
W tab. 4 i 5 zaprezentowano wyniki grupowania dla proby uczacej i testowe;j.

Tabela 5. Wyniki grupowania dla proby testowe;j

Rvzvko Rok 1, proba uczaca =428 | Rok 2, proba uczaca =402 | Rok 3, proba uczaca = 441
baniﬂ)J/tha klasa 0 | klasa 1 trafll.Oéé .. |klasa 0 |klasa 1 trafn.oéé ..| klasa 0 | klasa 1 trafn.Oéé "
klasyfikacji klasyfikacji klasyfikacji
\Wysokie 123 4 97% 102 7 94% 46 8 85%
Srednie 70 16 81% 54 38 59% 61 61 50%
Niskie 21 194 90% 33 168 84% 35 230 87%

Zrédo: opracowanie whasne.

Z analizy zaprezentowanych danych wynika, iz w przypadku zaliczenia przed-
sigbiorstwa do grup wysokiego ryzyka bankructwa istnieje bardzo duze prawdopo-
dobienstwo, ze analizowany podmiot zbankrutuje we wskazanym okresie. Doktad-
nos$¢ prognozy w grupach o niskim ryzyku bankructwa jest jednak staba i waha si¢
od 76 do 92%.

Dodatkowo zdolnos¢ prognostyczng modelu oceniono dla proby 945 przedsig-
biorstw o przecigtnej wartosci (mierzonej mediana) aktywow rownej 33 695 000 zt,
zobowiazan ogétem — 15 688 000 zt i przychodach ze sprzedazy — 54 183 000 z1°.
Analizowana grupg stanowity jedynie podmioty niepubliczne, zaréwno o dobrej, jak
i 0 stabej kondycji finansowej, o ktorych wiadomo, iz kontynuowaty dziatalno$é
przez cztery lata po roku (1998), z ktérego pochodzity dane do wyznaczenia zmien-
nych modelu. Podziat na podgrupy 945 firm zaprezentowano w tab. 6.

Tabela 6. Podziat na podgrupy 945 firm

Rok 1 Rok 2 Rok 3
Wezty ; 3 -
Liczba % Liczba % Liczba %
Wezel 2 67 7 77 8 69 7
Wezet 4 130 14 208 22 242 26
Wezel 5 748 79 660 70 634 67
Suma 945 100 945 100 945 100

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Przedstawione dane potwierdzaja wysoka zdolno$¢ prognostyczna analizowa-
nych modeli.

8 Zrodtem informacji o analizowanej grupie przedsigbiorstw byt Krajowy Rejestr Sadowy i Monito-
ry Polskie B.



527

5. Zakonczenie

Wykorzystanie drzew klasyfikacyjnych (metody rekurencyjnego podziatu) po-
zwala na identyfikacj¢ ryzyka bankructwa polskich przedsigbiorstw. Oceniane
przedsigbiorstwo, w zaleznosci od aktualnych wynikéw finansowych, moze by¢
zakwalifikowane do grupy o wysokim, $rednim lub niskim ryzyku bankructwa. Z
przeprowadzonych badan wynika, iz jedynie ok. 7% firm zakwalifikowanych do
grupy o wysokim ryzyku bankructwa w przyjetym okresie prognozy W rzeczywisto-
$ci nie zbankrutuje. Dla grupy podmiotéw o wysokim ryzyku bankructwa prezento-
wane modele wykazuja wysoka trafnos¢ klasyfikacji w okresie do 3 lat.

Konsekwencja wyodrgbnienia obszaru o srednim ryzyku bankructwa jest pogor-
szenie jakosci klasyfikacji przedsigbiorstw nie zagrozonych bankructwem. Spadek
poprawnosci klasyfikacji dla tej grupy moze jednak wynikac takze z trudno$¢ jedno-
znacznego zidentyfikowania przedsigbiorstw o niskim ryzyku bankructwa.
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RECURSIVE PARTITIONING IN PREDICTING CORPORATE
BANKRUPTCY IN POLAND

Summary

The paper presents the results of the research which explored the applicability of recursive
partitioning to predicting corporate bankruptcy in Poland. Three models were thus constructed. M1
model allows predicting bankruptcy within up to 12 months, M2 model — 12-24 months in advance,
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and M3 model — 24-36 months in advance. The analyzed company, depending on its present financial
performance, can be classified as a high-, medium- or low bankruptcy risk entity. The research shows
that only ca. 7% of companies classified as high bankruptcy risk entities will not actually go bankrupt
within the period of prediction.

The models presented in the paper were constructed on the basis of financial reports of 1147
companies, and then verified on the sample of 945 solvent companies.
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