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MODEL SEM W ANALIZIE ZAGROŻENIA 
BANKRUCTWEM PRZEDSIĘBIORSTW 
W ŚWIETLE KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ 
– PROBLEMY TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE 

Streszczenie: W dotychczas stosowanych modelach bankructwa firm zakłada się, że zmien-
ne występujące w teorii ekonomicznej są bezpośrednio obserwowane. Za źródła losowych 
odchyleń przyjmuje się głównie błędy w zachowaniu się obiektów lub błędy w równaniu.  
W pracy zaproponowano zmianę dotychczasowego ujęcia problemu na podejście alterna-
tywne, w którym za źródło losowej zmienności uznane zostałyby błędy pomiaru. Celem 
pracy jest przedstawienie propozycji wykorzystania modelu SEM w analizie zagrożenia 
bankructwem przedsiębiorstw w zmieniającej się koniunkturze gospodarczej.  

Słowa kluczowe: model równań strukturalnych, bankructwo przedsiębiorstw, koniunktura 
gospodarcza. 

1. Wstęp 

Badania empiryczne potwierdzają konieczność uwzględniania zmieniającej się ko-
niunktury gospodarczej w modelach prognozowania bankructwa przedsiębiorstw. 
Wyniki analiz wskazują na istotny wpływ ogólnoświatowej sytuacji gospodarczej na 
intensywność upadłości firm. W przypadku gospodarki polskiej zauważa się wystę-
powanie różnic w intensywności upadłości przedsiębiorstw w przekroju regionalnym 
i sektorowym [Hołda 2006; Pociecha, Pawełek 2011a; 2011b].  

W prognozowaniu bankructwa firm wykorzystywane są m.in. [McKee 2000]: 
jednowymiarowe modele wskaźnikowe, wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, 
modele regresji liniowej, modele logitowe i probitowe, drzewa decyzyjne, modele 
hazardu, systemy eksperckie, programowanie matematyczne, sieci neuronowe, zasto-
sowania teorii zbiorów rozmytych i zbiorów przybliżonych. 

Wyniki testowania sprawności klasyfikacji wybranych polskich modeli progno-
stycznych, na rok przed upadłością, na zbiorze 31 przedsiębiorstw, dla danych finan-
sowych  z lat 2002-2007 przedstawione zostały w pracy [Pociecha 2010]. Z prze-
prowadzonych porównań wynika, że nie można jednoznacznie stwierdzić, jaki rodzaj 
modeli prognostycznych daje najlepsze rezultaty. 
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Celem pracy jest przedstawienie propozycji wykorzystania modelu równań struk-
turalnych w analizie zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw w zmieniającej się 
koniunkturze gospodarczej.  

2. Źródła błędów w prognozowaniu bankructwa 

Z badań zaprezentowanych w pracy [Pociecha 2010] wynika, że precyzja prognozy 
bankructwa nie zależy od typu modelu prognostycznego. Wśród źródeł błędów w 
prognozowaniu bankructwa autor wyróżnił m.in.: 
– charakter wskaźników finansowych, 
– wiarygodność sprawozdań finansowych, 
– metodę doboru prób,  
– niestabilny charakter badanych populacji. 

Uwzględnianie wskaźników finansowych w modelach prognozowania bankruc-
twa firm jest związane z tym, że wśród czynników wpływających na sukces przed-
siębiorstwa wymienia się, oprócz czynników związanych z klientem, procesami we-
wnętrznymi i rozwojem, także czynniki finansowe. W literaturze z zakresu rachun-
kowości można znaleźć stwierdzenia, że wskaźniki finansowe są uważane za synte-
tyczne miary odzwierciedlające sytuację przedsiębiorstwa [Wędzki 2009, s. 31]. 

Najważniejszym źródłem informacji o sytuacji finansowej przedsiębiorstwa jest 
sprawozdanie finansowe [Wędzki 2009, s. 35]. Wskaźniki finansowe wykorzysty-
wane w modelach bankructwa firm są obliczane na podstawie danych ujętych  
w sprawozdaniach finansowych. Wśród wad sprawozdania finansowego wymienia 
się ograniczone możliwości w zakresie merytorycznego odzwierciedlenia całokształ-
tu sytuacji finansowej przedsiębiorstwa [Wędzki 2009, s. 36]. Według D. Wędzkiego 
[2009], ciągle nie udaje się wskazać i zmierzyć wszystkich wielkości ekonomicz-
nych, które mają istotny wpływ na sytuację finansową przedsiębiorstwa. Głównych 
przyczyn upatruje on w trudnościach związanych z kwantyfikacją i szybkich zmia-
nach wartości niektórych wielkości. 

W klasycznym ujęciu próby z badanych populacji są wybierane drogą losową.  
W praktyce doboru prób do badań nad upadłością przedsiębiorstw nie przeprowadza 
się żadnego losowania. Z rejestru sądowego przedsiębiorstw upadłych bierze się na 
ogół wszystkie firmy upadłe w badanym okresie. Następnie nielosową metodą paro-
wania dobiera się przedsiębiorstwa dobrze funkcjonujące, o podobnych parametrach 
co przedsiębiorstwa upadłe. Nie można więc mówić o doborze losowym w sensie 
klasycznym, a więc także o błędzie próbkowania.  

Populacje bankrutów i przedsiębiorstw dobrze funkcjonujących w sytuacji dobrej 
koniunktury gospodarczej nie są identyczne z tymi populacjami w okresie kryzysu 
gospodarczego. Błąd prognozy może więc zależeć od tego, że model zbudowany 
został dla danych z okresu koniunktury, a prognoza budowana jest dla firmy w okre-
sie recesji. 

Do źródeł błędów w prognozowaniu upadłości przedsiębiorstw można zatem za-
liczyć także to, że stosowane modele opisują prawidłowości mające często charakter 
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lokalny, a nie globalny. Model prognostyczny powinien odzwierciedlać zależności 
znajdujące uzasadnienie w teorii ekonomii. Możliwość przezwyciężenia powyższych 
problemów autorzy upatrują w wykorzystaniu ogólnego modelu SEM (Structural 
Equation Modeling) do statystycznej weryfikacji hipotetycznych zależności – bazu-
jących na teorii ekonomicznej – między zagrożeniem bankructwem przedsiębiorstw 
a koniunkturą gospodarczą w Polsce. 

3. Ogólny model SEM 

W dotychczas stosowanych modelach bankructwa firm zakłada się, że zmienne wy-
stępujące w teorii ekonomicznej są bezpośrednio obserwowane. Za źródła losowych 
odchyleń przyjmuje się głównie błędy w zachowaniu się obiektów (przedsiębiorstw, 
sektorów, państw itp.) lub błędy w równaniu [Goldberger 1972, s. 361]. Reszty  
w modelu są zatem oceną tej części zmienności zmiennych zależnych, która nie jest 
wyjaśniona przez rozważany liniowy model równań strukturalnych [Konarski 2009, 
s. 125]. 

Rozważania przeprowadzone przez autorów, w ramach badań nad bankruc-
twem firm, skłaniają do zaproponowania zmiany dotychczasowego ujęcia proble-
mu na podejście alternatywne, w którym za źródło losowej zmienności uznane 
zostałyby błędy pomiaru (błędy w zmiennych1) [Maddala 2008, s. 493-521].  

W badaniu bankructwa przedsiębiorstw takie pojęcia, jak zagrożenie bankruc-
twem, sytuacja finansowa, zyskowność, płynność, aktywność i zadłużenie, można 
uznać za obserwowalne jedynie przez wskaźniki tych zmiennych. Zmienne teore-
tyczne, które nie są bezpośrednio obserwowane, nazywane są zmiennymi ukrytymi 
(inaczej: konstruktami teoretycznymi, czynnikami lub cechami latentnymi). Przyj-
muje się, że z powodu złożoności zmiennych ukrytych oraz/lub błędu pomiarowe-
go zmienne obserwowalne jedynie w pewnym stopniu odzwierciedlają określone 
zmienne ukryte. 

Model SEM służy do testowania hipotetycznych związków między zmiennymi 
obserwowalnymi oraz zmiennymi ukrytymi. Stosowanie tego modelu wymaga od 
badacza sformułowania postulatów dotyczących relacji przyczynowych między 
zmiennymi. Model SEM jest budowany na podstawie wiedzy teoretycznej i/lub 
wyników badań empirycznych [Konarski 2009, s. 15-24]. 

Głównym celem modelowania SEM jest wyjaśnienie struktury kowariancji 
zmiennych obserwowalnych przez model procesu ekonomicznego. Rozważania są 
prowadzone przy założeniu, że macierz kowariancji zmiennych obserwowalnych 
można zapisać w postaci funkcji parametrów modelu. Weryfikację alternatywnych 
teorii uzyskuje się przez sprawdzenie, w jakim stopniu model teoretyczny znajduje 
potwierdzenie w zbiorze danych [Konarski 2009, s. 27-61]. 

                    
1 Do błędów w zmiennych zalicza się błędy rejestracji danych oraz błędy spowodowane zasto-

sowaniem zmiennej zastępczej dla zmiennej ukrytej [Maddala 2008, s. 494]. 
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Ogólny model SEM powstał w wyniku połączenia modeli strukturalnych dla 
zmiennych obserwowalnych rozwijanych w ekonometrii (np. [Welfe 2003, s. 253- 
-254]) oraz modeli pomiarowych rozwijanych w psychometrii [Konarski 2009,  
s. 39]. Dwa główne składniki ogólnego modelu SEM to podmodel strukturalny dla 
zmiennych ukrytych oraz podmodel pomiarowy, określający związki występujące 
między zmiennymi ukrytymi a ich odpowiednikami obserwowalnymi. 

3.1. Model Altmana 

Idea wprowadzenia zmiennych ukrytych do rozważań nad zagrożeniem upadłością 
przedsiębiorstw zostanie zaprezentowana na przykładzie modelu Altmana o postaci 
[Altman 1968, s. 594]: 

1 1 2 3 4 50,012 0,014 0,033 0,006 0,999 ,Y X X X X X= + + + +  

gdzie: Y1 – wskaźnik Altmana, 
 X1 – kapitał pracujący/aktywa ogółem, 
 X2 – zysk zatrzymany/aktywa ogółem, 
 X3 – EBIT/aktywa ogółem,   
 X4 – wartość rynkowa kapitału akcyjnego/księgowa wartość kapitału obce-

go, 
 X5 – przychody ze sprzedaży/aktywa ogółem. 

Model Altmana można przedstawić na wykresie ścieżkowym (rys. 1), gdzie ijφ  

 oznacza kowariancję między zmiennymi  a  ( , 1, ..., 5i j = ) iX jX ( ), 1, ..., 5i j = .  

 

Rys. 1. Wykres ścieżkowy modelu Altmana (model bez błędów pomiarowych) 

Źródło: opracowanie własne. 
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Zakładając, że model Altmana odzwierciedla prawdziwe zależności między 
zmiennymi ukrytymi2 1η  i jξ  ( )1, ..., 5j =

jX
 reprezentowanymi przez wskaźnik Alt-

mana  i wybrane wskaźniki finansowe  1Y ( )1, ..., 5 ,j =  można zbudować model 
teoretyczny uwzględniający błędy pomiarowe. Wykres ścieżkowy takiego modelu 
jest przedstawiony na rys. 2. 

 

Rys. 2. Wykres ścieżkowy modelu teoretycznego z błędami pomiarowymi 

Źródło: opracowanie własne. 

Model zaprezentowany na rys. 2 jest nieidentyfikowalny. W macierzy kowarian-
cji zmiennych obserwowalnych jest 21 różnych elementów, natomiast oszacować 
trzeba aż 28 parametrów.  

Idea modelowania SEM polega m.in. na tym, że wstępnie buduje się kilka alter-
natywnych modeli teoretycznych. Następnie spośród nich wybiera się ten, który jest 
najbardziej zgodny z danymi rzeczywistymi (tzn. na jego podstawie można oszaco-
wać macierz kowariancji z dokładnością akceptowalną i najlepszą spośród rozważa-
nych). Wykres ścieżkowy jednego z alternatywnych modeli teoretycznych zaprezen-
towano na rys. 3 (w tym przypadku trzeba oszacować 18 parametrów). 

 

                    
2 Oznaczenia zmiennych ukrytych i obserwowalnych są zgodne z symboliką zaproponowaną w 

pracy [Konarski 2009]. 
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Rys. 3. Wykres ścieżkowy alternatywnego modelu teoretycznego z błędami pomiarowymi 

Źródło: opracowanie własne. 
  
Testowanie modelu dla zmiennych obserwowalnych w sytuacji, gdy rozważane 

zmienne są ukryte, może prowadzić do otrzymania obciążonych ocen parametrów 
modelu ijγ  oraz obciążonych oszacowań wielkości składnika losowego modelu iζ  
[Konarski 2009, s. 44].  

4. SEM – możliwości 

Wśród możliwości metodologii SEM, które mogą być przydatne przy weryfikacji 
postulowanych relacji strukturalnych między zmiennymi ukrytymi w badaniach nad 
zagrożeniem upadłością przedsiębiorstw, można wyróżnić: 
– możliwość rozważania wielu alternatywnych wariantów teoretycznego modelu  

upadłości przedsiębiorstw, 
– możliwość uwzględniania w modelu teoretycznym kontekstów grupowych (np. 

branża) i sytuacyjnych (np. koniunktura gospodarcza) [Pawełek, Pociecha 2012], 
– możliwość uwzględniania w modelu teoretycznym wielu poziomów (np. próby 

złożone) [Sagan 2007],  
– możliwość uwzględniania pomiarów w różnych okresach (np. czas dobrej lub 

złej koniunktury gospodarczej, wartości wskaźników finansowych z kilku lat)3, 

                    
3 Np. model ukrytych krzywych rozwojowych (Latent Growth Curve Model – LGCM). 
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– możliwość weryfikacji modeli teoretycznych w różnych zbiorowościach (np. 
branże/regiony mniej lub bardziej podatne na kryzys)4, 

– możliwość rozważania zależności nieliniowych, 
– oprogramowanie5. 

5. SEM – problemy 

Do problemów, jakie można napotkać przy próbie zastosowania metodologii SEM  
w badaniu zagrożenia upadłością przedsiębiorstw, można zaliczyć m.in.: 
– wybór podejścia badawczego spośród: czysto konfirmacyjnego – weryfikacja 

jednego modelu teoretycznego; częściowo konfirmacyjnego – rozważanie kilku 
alternatywnych modeli teoretycznych; eksploracyjnego – eksploracja danych, 
czyli „generowanie modelu” [Schumacker, Lomax 2004, s. 80], 

– trudności pojawiające się przy budowie bazy danych6 [Kline 1998, s. 67-91, 
111-112; Schumacker, Lomax 2004, s. 13-36, 49-50],  

– specyfikację, identyfikację, estymację, testowanie i modyfikację modelu [Schu-
macker, Lomax 2004, s. 61-78], 

– możliwość występowania zależności nieliniowych [Kline 1998, s. 283-291], 
– obliczanie korelacji oraz estymację parametrów w przypadku występowania 

zmiennych mierzonych na słabych skalach [Schumacker, Lomax 2004, s. 39, 
68-69],  

– określenie wskaźników zmiennej ukrytej „zagrożenie upadłością”. 

6. Podsumowanie 

Celem głównym zaprezentowanej w pracy propozycji metodycznej dotyczącej wy-
korzystania modelu SEM w badaniu bankructwa przedsiębiorstw jest przezwycięże-
nie trudności występujących przy modelowaniu zagrożenia upadłością przedsię-
biorstw z wykorzystaniem dotychczas stosowanych metod. Celem cząstkowym jest 
umożliwienie prowadzenia analizy zagrożenia bankructwem przedsiębiorstw równo-
cześnie na różnych poziomach próby złożonej i – co za tym idzie – uwzględniania 
różnych kontekstów, w tym grupowego i sytuacyjnego, związanych ze zmieniającą 
się koniunkturą gospodarczą. 

Podsumowując rozważania, można stwierdzić, że specyfikacja, identyfikacja, es-
tymacja, testowanie i modyfikacja modelu SEM w analizie zagrożenia bankructwem 
przedsiębiorstw w zmieniającej się koniunkturze gospodarczej stanowią interesujące 
wyzwanie badawcze. 

                    
4 Np. model struktury średnich i kowariancji (Mean And Covariance Structure – MACS). 
5 Np. LISREL; Amos; Mplus, R, Statistica. 
6 W tym problemy związane m.in. z: rozmiarem próby; rozkładem zmiennych; wartościami bra-

kującymi; wartościami odstającymi; wartościami ograniczonymi; współliniowością zmiennych. 
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GENERAL SEM MODEL IN RESEARCHING 
CORPORATE BANKRUPTCY AND BUSINESS CYCLES 
– THEORETICAL AND PRACTICAL PROBLEMS 

Summary: Corporate bankruptcy models assume that variables in the economic theory are 
directly observable. It is assumed that random deviations originate from the erroneous be-
havior of entities or errors in equations. The paper proposes the adoption of an alternative 
approach to the analyzed problem in which measurement errors are regarded to be a source 
of random error. The aim of the work is to propose the use of general SEM model in re-
searching corporate bankruptcy and business cycles. 

Keywords: structural equation model, corporate bankruptcy, business cycle. 




