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Streszczenie: Celem artykulu jest ocena doktadnosci wybranych metod wielowymiarowej
analizy statystycznej w prognozowaniu upadiosci przedsigbiorstw. Poréwnano wyniki kla-
syfikacji trzech metod: drzew klasyfikacyjnych, regresji logitowej oraz analizy dyskrymina-
cyjnej. W ramach badania stworzono bazg polskich przedsigbiorstw reprezentujacych rézne
sektory, wérdd ktorych znalezli sig¢ zar6wno bankruci, jak i niebankruci, a proporcja migdzy
jednymi a drugimi wyniosta 1:1. Kazde przedsigbiorstwo zostato opisane za pomocg zmien-
nych diagnostycznych w postaci wskaznikow finansowych. Dane do analizy zebrano na pod-
stawie informacji zamieszczonych w bazie Emerging Markets Information Service (EMIS).

Stowa kluczowe: upadtos¢ przedsigbiorstw, drzewa klasyfikacyjne, analiza dyskryminacyj-
na, regresja logitowa.

1. Wstep

Upadtos¢ przedsigbiorstw jest procesem na trwale wpisanym w funkcjonowanie go-
spodarki rynkowej badz mieszane;j. Jest to zjawisko bardzo ztozone o podtozu ekono-
micznym, prawnym, spotecznym, a nawet psychologicznym. Problematyka upadtosci
stanowi wazny watek w naukach o ekonomii i zarzadzaniu, m.in. w zagadnieniach,
takich jak: teorie upadlo$ci, prognozowanie zagrozenia przedsigbiorstw upadioscia,
przyczyny i symptomy upadtosci przedsigbiorstw, skutki upadtosci przedsigbiorstw,
koszty postgpowania upadto§ciowego.

Zjawisko upadlosci przedsiebiorstw, jego skala oraz skutki gospodarcze i spo-
teczne sklaniaja do wnikliwej analizy przyczyn oraz zmuszaja do podejmowania
z odpowiednim wyprzedzeniem dziatan zapobiegawczych. Przeprowadzanie peinej
analizy kondycji finansowej jest bez watpienia bardzo pracochtonne, dlatego po-
pularno$¢ zyskaty metody umozliwiajace postawienie diagnozy dotyczacej sytuacji
finansowej firmy, oparte na mozliwie najmniejszej liczbie parametrow. Z pomoca
przyszty modele prognozowania bankructwa, ktore zyskuja coraz wigksze grono
zwolennikow. Szczegodlne zainteresowanie modelami upadto$ci wykazuja: banki,
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przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe, instytucje finansowe, dostawcy oraz wlasciciele
przedsigbiorstw.

Celem artykutu jest ocena dokltadnoSci wybranych metod wielowymiarowe;j
analizy statystycznej w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw. Poréwnano wy-
niki klasyfikacji trzech metod: drzew klasyfikacyjnych, regresji logitowej oraz ana-
lizy dyskryminacyjnej. Metody te pozwalaja na budowanie modeli dla zmiennych
jakosciowych, a zatem mozliwe jest ich wykorzystanie w modelach prognozowania
upadtosci, gdzie warto$ci zmiennej zaleznej oznaczaja niemierzalne kategorie: ,,ban-
krut” i ,,niebankrut”.

W ramach badania uzyskano informacje o polskich przedsigbiorstwach repre-
zentujacych rézne sektory, wsrdd ktorych znalezli si¢ zaréwno bankruci, jak i nie-
bankruci, a proporcja migdzy jednymi a drugimi wyniosta 1:1. Kazde przedsigbior-
stwo zostato opisane za pomocg zmiennych diagnostycznych w postaci wskaznikow
finansowych. Dane do analizy zebrano na podstawie informacji zamieszczonych
w bazie Emerging Markets Information Service (EMIS).

2. Zjawisko upadlosci przedsi¢biorstw w Polsce

Zjawisko upadtosci przedsigbiorstw pojawito si¢ w Polsce po wprowadzeniu gospo-
darki rynkowej. Rynek bowiem weryfikuje efektywnos¢ podmiotéw gospodarczych
i dzieli je na malo uzyteczne oraz rozwojowe. Malo uzyteczne podmioty gospodar-
cze upadaja, perspektywe dalszego rozwoju maja zas tylko podmioty efektywne.
Powstawanie nowych przedsigbiorstw i upadanie przedsigbiorstw zle funkcjonuja-
cych jest naturalnym przejawem dazenia do optymalnej alokacji zasobow produk-
cyjnych. Zjawisko upadtosci w Polsce w latach 1997-2010 zilustrowano na rys. 1.
Od roku 2002 liczba upadtosci systematycznie spadata. Taka sytuacja miata miejsce
do przedkryzysowego roku 2008, po ktéorym odnotowano wzrost postanowien upa-
dlosciowych. Niewatpliwie na tg sytuacj¢ mial wptyw kryzys gospodarczy.

Liczba upadtosci w 2010 r. na obszarze calego kraju jest zroznicowana (por.
tab. 1). Na tak znaczne rozbiezno$ci pomigdzy poszczegdlnymi regionami Polski
miat wplyw przede wszystkim zréznicowany poziom rozwoju ekonomicznego po-
szczegblnych wojewodztw. Oczywiste jest, ze najwicksza liczba upadtosci wyste-
puje w wojewodztwach, w ktorych zlokalizowanych jest najwigcej przedsigbiorstw.
Trzeba rowniez odnotowac, ze cho¢ w sumie w catej Polsce w 2010 r. liczba upadto-
$ci w porownaniu z rokiem poprzednim zmalata o 5,21%, to w szesciu wojewodz-
twach odnotowano wzrost tego zjawiska.

Z raportu na temat upadtosci firm w Polsce w 2010 r. wynika, Ze zjawisko to
dotyka firm z réznych branz, lecz wyraznie najbardziej zagrozonym sektorem jest
budownictwo, gdzie liczba bankrutow wzrosta w 2010 r. w poréwnaniu z rokiem
poprzednim o 20%. Liczba upadlosci jest rézna w zalezno$ci od form prawnych
przedsigbiorstw. Zdecydowanie najwigkszy udziat w upadtosciach maja spoiki z o.o.
(69,3%).
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Rys. 1. Postanowienia upadto$ciowe w Polsce w latach 1997-2010

Zrédto: [Raport Coface

.. 2011].

Tabela 1. Liczba upadlosci w regionach

Wojewddztwo Liczba upadtosci Wskaznik dynamiki

2009 2010 2010/2009
Mazowieckie 118 134 13,56
Slaskie 104 93 -10,58
Dolnoslaskie 86 77 —-10,47
Zachodniopomorskie 59 58 -1,69
Wielkopolskie 45 54 20,00
Matopolskie 53 52 -1,89
Kujawsko-pomorskie 47 42 -10,64
Lodzkie 34 26 -23,53
‘Warminsko-mazurskie 23 25 8,70
Podkarpackie 30 23 -23,33
Pomorskie 18 21 16,67
Lubelskie 34 17 -50,00
Opolskie 3 11 266,67
Swigtokrzyskie 11 8 2727
Lubuskie 20 7 —65,00
Podlaskie 6 7 16,67
Razem 691 655 -5,21

Zrédto: [Raport Coface... 2011].
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Wydaje sig, ze do gldéwnych przyczyn bankructwa polskich przedsigbiorstw na-
lezy zaliczy¢ zar6wno brak kapitatu, jak i brak wiedzy 1 umiejgtnosci wsrod kadry
zarzadzajacej. Ponadto w wielu przypadkach mozna stwierdzi¢, ze polscy przedsig-
biorcy nie przeprowadzaja jakichkolwiek badan rynku oraz planéw finansowych.
Takze pojecie strategii oraz wizji przedsigbiorstwa jest dla nich czgsto obce. Wsrod
czynnikow zewngtrznych decydujace znaczenie majaq w naszych warunkach wyso-
kie stopy procentowe oraz wzrost konkurencji, ktory w znacznym stopniu jest spo-
wodowany wprowadzeniem na nasz rynek produktéw zagranicznych.

3. O modelach prognozowania upadlosci

Tematyka zagrozenia finansowego przedsigbiorstw w Polsce cieszy si¢ duzym za-
interesowaniem. Juz w potowie lat 90. zanotowano klika badan prowadzonych nad
tym problemem, prowadzonych m.in. przez takich autorow, jak M. Pogodzinska oraz
S. Sojak [1995, s. 53-61], J. Gajdka i D. Stos [1996, s. 59-63], D. Hadasik [1998,
s. 133-175]. Wsrod autorow modeli upadtosci, ktorzy ogtosili swoje prace po roku
1990, mozna wymieni¢: D. Wedzkiego, A. Pogorzelskiego, A. Hotodg, K. Michalu-
ka, M. Gruszczynskiego, E. Maczynska i M. Zawadzkiego i wielu innych.

Wielu naukowcow w swoich opracowaniach w celu oszacowania modeli stoso-
walo probe zbilansowana (liczba bankrutow byta taka sama jak liczba niebankru-
tow). Wyjatek stanowita cz¢$¢ modeli oszacowanych przez D. Hadasik oraz kilka
modeli zbudowanych przez T. Korola i K. Michaluka, ktore to zostaty wyznaczone
na podstawie proby niezbilansowanej. W tych badaniach nie udowodniono jednak
wyzszo$ci modeli zbudowanych na podstawie proby niezbilansowanej w poréwna-
niu z modelami zaprojektowanymi przy wykorzystaniu proby zbilansowanej [Prusak
2005, s. 174].

Wigkszo$¢ modeli zostata wyznaczona na podstawie informacji pochodzacych
ze sprawozdan finansowych sporzadzonych za rok poprzedzajacy rok, w ktorym za-
kwalifikowano jednostke jako upadta. W literaturze mozna rowniez znalez¢ inne
koncepcje, np. D. Wedzki do zbudowania modelu wykorzystywat sprawozdania fi-
nansowe za okres sprzed dwdch lat poprzedzajacych rok, w ktorym uznano firme za
upadta [Wedzki 2011, s. 477-485].

W polskich modelach pozwalajacych prognozowac zagrozenie finansowe przed-
sigbiorstw funkcje predyktorow najczesciej pelnia mierniki finansowe, tzn. wskaz-
niki ptynnosci, rentownosci, sprawnosci, struktury kapitalowo-majatkowej, obstugi
zadtuzenia. Techniki stosowane przez autorow modeli to najczgsciej: analiza wskaz-
nikowa, wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, modele logitowe lub probitowe,
sztuczne sieci neuronowe, systemy dynamiczne. Do oceny doktadnosci modeli stuza
metody, do ktérych zaliczamy: macierz klasyfikacji przedsigbiorstw, iloraz szans,
ujecie graficzne za pomoca krzywej koncentracji CAP lub ROC, wskaznik doktad-
nosci Giniego [Prusak 2005, s. 67].
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4. Wyniki badan wlasnych

Celem przeprowadzonych badan byla ocena doktadnosci wybranych metod wie-
lowymiarowej analizy statystycznej w prognozowaniu upadiosci przedsigbiorstw.
Porownywanymi metodami byty: drzewa klasyfikacyjne, liniowa analiza dyskrymi-
nacyjna oraz regresja logistyczna. Oceng doktadnosci wybranych metod przeprowa-
dzono za pomoca macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw.

Do proby badawczej zakwalifikowano polskie przedsigbiorstwa reprezentujace
rozne sektory, wsrod ktorych znalezli sig¢ zarowno bankruci, jak i niebankruci, a pro-
porcja miedzy jednymi a drugimi wyniosta 1:1. Proba badawcza miata charakter pro-
by zbilansowanej dobieranej parami — bankrutom przyporzadkowano niebankrutow
dziatajacych w zblizonej branzy i o podobnej wielkosci. W bazie przedsigbiorstw
znalazlo sig tacznie 68 przedsigbiorstw, w tym 34 z ogtoszona w 2011 r. upadtoscia.
Kazde przedsigbiorstwo zostalo opisane za pomoca zmiennych diagnostycznych
w postaci wskaznikéw finansowych zaczerpnigtych ze sprawozdan finansowych
dotyczacych roku 2009. Wyznaczono 14 wskaznikow finansowych wszechstronnie
opisujacych sytuacje finansowa firm pod wzgledem ptynnosci, rentownosci, zadtu-
Zenia oraz sprawnosci.

Caly zbiér miernikow stanowiacy zestaw potencjalnych zmiennych diagno-
stycznych zweryfikowano ze wzgledu na ich warto$¢ informacyjna. W tym celu
sprawdzono zdolnos$¢ dyskryminacyjna zmiennych, a nastgpnie za pomoca metody
parametrycznej Helwiga sprawdzono pojemnos¢ informacyjna zmiennych. W celu
wyeliminowania powielania si¢ informacji ze zbioru wielkosci kryterialnych wyklu-
czono te, ktore byly silnie skorelowane z innymi zmiennymi. Za progowa warto$¢
wspotczynnika korelacji przyjeto 0,7.W rezultacie w zbiorze zmiennych diagno-
stycznych pozostato siedem wskaznikéw finansowych:

X1 —wskaznik ptynnosci biezacej;

X2 — wskaznik zadtuzenia aktywow;

X3 — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego;

X4 — wskaznik rentownosci brutto;

X5 — wskaznik rotacji naleznosci;

X6 — wskaznik rotacji aktywow;

X7 — wskaznik poziomu kosztéw operacyjnych.

Traktujac upadtos¢ jako jakosciowa zmienna zalezna z dwoma wariantami re-
alizacji (bankrut, niebankrut), za§ poszczegodlne wskazniki finansowe jako predyk-
tory, do wyznaczania przynalezno$ci przedsigbiorstw do klas jakosciowej zmiennej
zaleznej zastosowano drzewa klasyfikacyjne. Przy uzyciu metody C&RT wyczer-
pujacego poszukiwania podziatéw jednowymiarowych zaklasyfikowano poprawnie
66 przedsigbiorstw. Wykres drzewa klasyfikacyjnego znajduje si¢ na rys. 2.

Z zaprezentowanej na wykresie klasyfikacji wynika, ze najczgsciej do grupy
bankrutow trafiaja przedsigbiorstwa, dla ktorych wskaznik rentownosci brutto wy-
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nosit 1% Iub mniej. W grupie niebankrutéw znajduja si¢ najcz¢sciej te firmy, dla
ktorych wskaznik rentownosci brutto jest wigkszy niz 5,36%, a wskaznik zadtuzenia
aktywow jest nizszy badz réwny 0,7.

—niebankrut Drzewo 1 dla upadtosé
bankrut Liczba weztéw dzielonych: 5, liczba weztéw koncowych: 6
lD:jniehankru%l:BB
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hankrut
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1
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© =0,700000
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bankrut

.

]

Rys. 2. Klasyfikacja przedsigbiorstw za pomoca drzewa klasyfikacyjnego
Zrodto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu pakietu STATISTICA PL.

Wykorzystujac analize dyskryminacyjna, prawidlowo zakwalifikowano tacz-
nie 60 przedsigbiorstw, w wyniku za$ zastosowania regresji logitowej mozna byto
poprawnie zakwalifikowa¢ 59 przedsigbiorstw. Szczegdlowe poréwnanie wynikow
klasyfikacji trzema metodami przedstawiono za pomoca macierzy kwalifikacji (por.
tab. 2).

Dokonujac posumowania kwalifikacji, jednoznacznie nalezy stwierdzi¢, ze wy-
korzystanie drzew klasyfikacyjnych dato najlepsze rezultaty. Ponad 97% przedsie-
biorstw zostalo poprawnie zakwalifikowanych. Na kolejnym miejscu pod wzgle-
dem doktadnosci klasyfikacji uplasowata sig regresja logistyczna, za pomoca ktorej
dokonano prawidtowej kwalifikacji blisko 88% przedsigbiorstw. Rowniez wysoki
wynik (85,29%) uzyskano dzigki wykorzystaniu analizy dyskryminacyjnej. Szcze-
gbétowe zestawienie kwalifikacji zaprezentowano w tab. 3.
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Tabela 2. Macierz kwalifikacji przedsigbiorstw dla poszczegdlnych metod klasyfikacji

Metoda drzew klasyfikacyjnych

Wyszczegodlnienie Stan rzeczywisty
Bankrut Niebankrut
Prognoza Bankrut 33 1
Niebankrut 1 33
Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna
Wyszczego6lnienie Stan rzeczywisty
Bankrut Niebankrut
Prognoza Bankrut 29 5
Niebankrut 5 29
Regresja logitowa
Wyszczegodlnienie Stan rzeczywisty
Bankrut Niebankrut
Prognoza Bankrut 30 5
Niebankrut 4 29

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Zestawienie klasyfikacji

Miara Drzewa Analiza Regresja
klasyfikacyjne dyskryminacyjna logistyczna

Procent bankrutow prawidlowo
zaklasyfikowany 97,09 85,29 87,71
Procent bankrutéw nieprawidtowo
zaklasyfikowany 291 1471 14.29
Procent przedsigbiorstw
niezagrozonych upadkiem, ktory
zostal poprawnie sklasyfikowany 97,09 85,29 87,88

Procent przedsigbiorstw
niezagrozonych upadkiem,
ktoéry zostat niepoprawnie
sklasytikowany 2,91 14,71 12,12

Procent wszystkich
przedsigbiorstw prawidtowo
sklasyfikowany 97,06 85,29 86,76

Procent wszystkich
przedsigbiorstw nieprawidtowo
sklasyfikowany 2,94 14,11 13,24

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5. Podsumowanie

Empiryczna weryfikacja prawidlowosci klasyfikacji przez poszczegdlne techniki
z punktu widzenia ich skuteczno$ci wykazata, iz drzewa klasyfikacyjne charakte-
ryzuja si¢ najwyzsza doktadno$cig przewidywania bankructwa. Zaprezentowane
modele pozwalaja w tatwy sposob oceni¢ zagrozenie upadloscia przedsigbiorstw,
nalezy jednak podkresli¢, ze uzyskane wyniki nie powinny by¢ traktowane jako roz-
strzygajace. Odpowiednio stosowane modele mogg jedynie stanowi¢ wazna pomoc
W ocenie rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Powyzsze wyniki nalezy
traktowaé jako wstepne opracowanie. Autorka planuje kontynuacje badan nad do-
ktadnos$cia metod klasyfikacji przedsigbiorstw upadtych na podstawie prob niezbi-
lansowanych.
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MODELING BANKRUPTCY OF FIRMS BY USING
DISCRIMINATION AND REGRESSION METHODS

Summary: The aim of this article is to assess the efficiency of selected methods of multivari-
ate statistical analysis in predicting bankruptcy of enterprises. The results of the classification
of three methods: classification trees, regression of logit and discriminant analysis, were com-
pared. The study created a base of Polish companies representing various sectors, including
both bankrupts and non-bankrupts, and the ratio between them was 1:1. Each company was
described by means of diagnostic variables used as financial ratios. Analysis’ data were col-
lected on the basis of information located in the database of Emerging Markets Information
Service (EMIS).

Keywords: bankrupt businesses, classification trees, discriminant analysis, logit regression.





