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Problem wartosci odstajacych
w badaniu kondycji finansowej
przedsi¢biorstw budowlanych
w Polsce”

Streszczenie

Wyniki analizy kondycji finansowej przedsi¢gbiorstw sa wykorzystywane m.in.
w badaniach dotyczacych zagrozenia upadtoscia. Do oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstw wykorzystuje si¢ wskazniki finansowe, podstawag badan sg zatem dane
pochodzace ze sprawozdan finansowych. Ocena jakosci tych danych obejmuje m.in.
wykrywanie wartos$ci odstajacych. Celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan
empirycznych nad wptywem wyboru metody wykrywania i eliminacji warto$ci odsta-
jacych na skuteczno$¢ klasyfikacyjng modelu logitowego, budowanego na podstawie
zbioréw uwzgledniajacych lub pomijajacych wykryte wartosci odstajace. W badaniach
empirycznych wykorzystano jedno- i wiclowymiarowe metody wykrywania wartosci
odstajacych. Metody te dodatkowo potaczono z analiza mocy dyskryminacyjnej wskaz-
nikow finansowych. Oceng skutecznos$ci modelu logitowego oparto na miernikach wraz-
liwosci i specyficznosci. Badaniem obje¢to przedsigbiorstwa budowlane w Polsce w latach
2005, 2007 i 20009.

* Artykut powstal w ramach realizacji projektu badawczego sfinansowanego ze $rodkoéw
przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach
dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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Stowa kluczowe: warto$ci odstajace, kondycja finansowa, wskaznik finansowy, model
logitowy, klasyfikacja.

1. Wprowadzenie

Analiza kondycji finansowej jest waznym elementem zarzadzania przedsig-
biorstwem. Pogarszajaca si¢ sytuacja finansowa moze prowadzi¢ do bankructwa.
Do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ wskazniki
pochodzace ze sprawozdan finansowych. Pierwszym etapem takiej analizy
powinna by¢ ocena jako$ci posiadanych danych finansowych.

Ocena jakos$ci danych obejmuje m.in. wykrywanie warto$ci odstajacych.
Obserwacje odstajace sa na ogot spowodowane btedami w danych. Powstaja
czesto na skutek btednego pomiaru lub pomylek przy wprowadzaniu informacji
do baz danych, oszustw i nietypowych zachowan. Moga tez wynika¢ z natural-
nych odchylen jednostki od przyjetego wzorca wyznaczonego przez wigkszo$¢
obserwacji [Hodge 1 Austin 2004]. Chociaz istnienie warto$ci odstajgcych czesto
jest traktowane jako btad (zaktocenie, szum), one same mogg by¢ no$nikiem
waznych informacji. W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze odstajace wartosci
wskaznikow finansowych dla pewnych przedsigbiorstw moga swiadczy¢ o ich
zlej kondycji finansowej, mogacej prowadzi¢ do upadtosci.

Obserwacja odstajgca to taka, ktora wydaje si¢ znacznie rézni¢ od innych
elementdéw zbiorowosci, w ktorej wystepuje [Grubbs 1969, Barnett i Lewis
1994, Hodge i Austin 2004, John 1995]. Odstajaca nazywana jest wiec czgsto
obserwacja, ktorej odlegto$¢ od innych wartosci w rozwazanym zbiorze jest
nieporéwnywalnie wigksza od odlegtosci pomiedzy pozostatymi elementami tej
zbiorowosci [Johnson i Wichern 1992]. Z punktu widzenia metod analizy skupien
za odstajacg moze by¢ uznana grupa obserwacji matej miary (tzn. o niewielkiej
liczebnos$ci) [Kaufman i Rousseeuw 1990, Ramaswamy, Rastogi i Shim 2000].

Metody wykrywania wartos$ci odstajacych mozna podzieli¢ na: parame-
tryczne (statystyczne), oparte na znajomosci parametréw rozktadow empirycz-
nych lub ich oszacowan (np. [Hawkins 1980]), i nieparametryczne, oparte na
miarach odlegtosci, np. mierze Mahalanobisa (np. [Williams i in. 2002]). Inny
podziat wyréznia metody jednowymiarowe i wielowymiarowe. W pierwszych
pracach analizujacych wartosci odstajace stosowano metody jednowymiarowe
[Barnett i Lewis 1994]. F.R. Hampel [1971 i 1974] zaproponowal wykorzystanie
mediany i mediany odchylenia absolutnego od mediany jako odpornych estyma-
toréw potozenia i rozproszenia. Jako miar¢ odpornosci estymatora na wartosci
odstajace wprowadzil on punkt zatamania (najmniejszy odsetek odstajacych
obserwacji, ktore powoduja, ze estymator zacznie dawa¢ dowolnie duze wyniki).
Powszechnie jako estymator rozproszenia stosuje si¢ takze odchylenie standar-
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dowe obliczone na podstawie obserwacji pomijajacych wartosci skrajne — dolne
lub gorne. Zazwyczaj pomija si¢ 5% obserwacji [Ben-Gal 2005]. J.W. Tukey
[1977] wprowadzit wykres pudetkowy jako graficzne narzedzie pomocne do
identyfikacji obserwacji odstajacych.

Aktualnie w pracach dotyczacych warto$ci odstajacych czgsciej stosowane
sa metody wielowymiarowe, uwzgledniajace mozliwos¢ wystgpienia obserwacji
odstajacych w ujeciu globalnym (wielowymiarowym) przy mozliwym jednocze-
snym braku odstawania obserwacji po poszczegolnych wspotrzednych. W ramach
wielowymiarowych, nieparametrycznych metod do wykrywania warto$ci odsta-
jacych mozna stosowac rozne funkcje gtebi (np. [Zuo i Serfling 2000, Zuo 2003]).

W pracach z zakresu badania kondycji finansowej przedsigbiorstw, w szcze-
gblnosci prognozowania bankructwa, mozna znalez¢ rozwazania dotyczace
wystepowania w danych warto$ci odstajacych. Propozycje rozwiazania tego
problemu wahajg si¢ od ignorowania [Spicka 2013], przez zamiang¢ lub usunigcie
wartosci odstajagcych [De Andrés i in. 2011, Pociecha i in. 2014, Shumway 2001,
Wu, Gaunt i Gray 2010] do stosowania metod odpornych. W badaniach empirycz-
nych pojawiajg si¢ zatem watpliwosci dotyczace wyboru poprawnego podejscia
do warto$ci odstajacych: wykrywac je, czy nie wykrywac? jesli wykrywac, to
w jaki sposob i co zrobi¢ z wiedza wynikajaca z ich wystepowania w zbiorze
danych?

Niniejsza praca wpisuje si¢ w nurt badan nad istota i znaczeniem identyfi-
kacji warto$ci odstajacych w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw (zob.
np. [Tsai i Cheng 2012]). Celem artykutu jest prezentacja wynikoéw badan nad
wplywem wyboru metody wykrywania i eliminacji warto$ci odstajacych na
skutecznos¢ modelu logitowego, budowanego na podstawie zbiorow uwzgled-
niajgcych lub pomijajacych wykryte wartosci odstajace, w zakresie klasyfikacji
przedsigbiorstw na ,,zdrowe” i zagrozone upadtoscig. Wyniki badania pilotazo-
wego dla 2009 r. zaprezentowano w pracy [Pawetek, Kostrzewska i Lipieta 2015].

2. Dane

Dane finansowe przedsiebiorstw budowlanych w Polsce za lata 2005-2009
pochodza z serwisu EMIS Intelligence — Polska. Zbudowana baza zawiera
informacje dotyczace 371 przedsigbiorstw, w tym siedmiu w stanie upadlosci.
Przedsigbiorstwa ,,zdrowe” sg nazywane w pracy takze ,,niebankrutami” (NB),
natomiast bedace w stanie upadtosci — ,,bankrutami” (B). Stabg strong analizo-
wanej bazy jest mata liczba przedsigbiorstw w stanie upadtosci (przedstawiaja-
cych sprawozdania finansowe w catym analizowanym okresie), co uniemozliwito
stworzenie zbioru testowego dla modelu logitowego. Badania empiryczne objety
lata 2005, 2007 1 2009.
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W badaniach wykorzystano 14 wskaznikoéw finansowych (tabela 1), ktore
podzielno na cztery grupy waznych charakterystyk kondycji finansowej przed-
sigbiorstw, a mianowicie: ptynnosci (R;,—R,;), poziomu zadtuzenia (R ,—R,),
rentownosci (R ;—R,,) 1 sprawnosci dziafania (R,,—R,,).

Tabela 1. Wskazniki finansowe

Symbol Opis Symbol Opis
Ry, Wskaznik ptynnosci biezacej Ryg Wskaznik rentowno$ci netto
Ry, Wskaznik ptynnos$ci szybkiej Ry, Wskaznik rentownosci kapitatow
wlasnych
R, Wskaznik natychmiastowej wyma- R, | Wskaznik rentownosci aktywow
galnosci
R, Wskaznik zadtuzenia aktywow R, Wskaznik rotacji nalezno$ci
Rys Wskaznik zadtuzenia kapitatu R,, Wskaznik rotacji aktywow statych
wiasnego
Ry Wskaznik zadtuzenia dtugotermi- R, Wskaznik rotacji aktywow
nowego
R, Wskaznik rentownosci brutto R, Wskaznik poziomu kosztow opera-
cyjnych

Zrédto: opracowanie wilasne.

Statystyczna analiza zmian rozktadow wartosci poszczegdlnych wskaznikow
finansowych w kolejno nastepujacych po sobie latach okresu 2005-2009 zostala
przeprowadzona w grupie wszystkich przedsiebiorstw oraz oddzielnie w grupach
niebankrutow i bankrutow.

Na podstawie wykresow pudetkowych (wzgledem mediany oraz wzgledem
sredniej) oraz wybranych statystyk opisowych porownano rozktady wartosci
wskaznikow wszystkich badanych przedsigbiorstw. Dla poszczegolnych wskaz-
nikéw finansowych w kolejnych latach utrzymuje si¢ na og6t podobny, lecz
niekoniecznie taki sam, charakter rozktadow. Najwigksze roznice wystepuja
w warto$ciach odstajacych, koncentracji warto$ci wokot §redniej lub mediany
i stopniu zréznicowania. W calym badanym okresie silnie prawostronnie asyme-
tryczne rozktady odnotowano dla wartosci wskaznikow: ptynnosci biezacej (R,)),
ptynnosci szybkiej (R,,), natychmiastowej wymagalnosci (R,), zadtuzenia
dtugoterminowego (R ), rotacji naleznosci (R))) i rotacji aktywow statych (R,,).
Asymetria rozktadow wartosci wymienionych wskaznikéw finansowych utrzy-
muje si¢ we wszystkich latach badanego okresu, cho¢ z r6znym natezeniem.
Dla wskaznikow zadtuzenia aktywow (R,,) oraz poziomu kosztow operacyjnych
(R,,) rozklady warto$ci sg bliskie symetrycznym w catym badanym okresie.
Ocena sity i1 kierunku asymetrii rozktadu wartos$ci wskaznikéw finansowych
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przydatna jest przy stosowaniu analizy kwantylowej do wykrywania obiektow
o wartosciach odstajacych.

W analizowanej bazie danych obejmujacej lata 2005-2009 znalazto si¢ siedem
przedsigbiorstw budowlanych, ktore oglosity bankructwo do 2005 r. (wlacznie).
Maty udziat bankrutéw wsrdd wszystkich badanych przedsiebiorstw (ok. 1,89%)
sprawia, ze ich wplyw na rozktad warto$ci poszczegolnych wskaznikéw finanso-
wych nie jest duzy.

Mozna jednak zauwazy¢, ze wartosci niektorych wskaznikow odnotowane
w grupie bankrutéw sa inne niz w grupie ,,zdrowych” przedsiebiorstw budowla-
nych, np. zdecydowanie niskie, jak w wypadku wszystkich trzech wskaznikow
ptynnos$ci (ptynnos$ci biezacej — R, ptynnosci szybkiej — R,,, i natychmia-
stowej wymagalnosci — R ;) oraz dwoch wskaznikow sprawno$ci dziatania
(rotacji nalezno$ci — R, oraz rotacji aktywow stalych — R,,). Ponadto w grupie
bankrutéw zdarzaja si¢ nietypowe (odstajace na tle wartosci dla ,,zdrowych”
przedsiebiorstw) wartosci wskaznikéw finansowych, np. w wypadku wszyst-
kich trzech wskaznikow zadtuzenia (aktywow — R ,, kapitatu wtasnego — R
i dlugoterminowego — R() oraz trzech wskaznikoéw rentownosci (brutto — R ,,
netto — R, i kapitatow wilasnych — R ;). Warto$ci takie odnotowano tylko dla
niektorych bankrutow i tylko w niektdrych latach. Trzeba jednak podkreslic,
ze kazde z przedsigbiorstw z grupy bankrutow charakteryzuje si¢ odmiennymi
warto$ciami rozwazanych wskaznikow finansowych w analizowanym okresie.
Przy probie okreslenia ogdlnych tendencji zbyt silny moze by¢ wptyw indywidu-
alnych r6znic migdzy przedsigbiorstwami.

05°

3. Metodyka badan

Do wykrywania wartosci odstajacych zastosowano po jednej metodzie: jedno-
wymiarowej (opartej na kwantylach) i wielowymiarowej (opartej na funkcji glebi
projekcyjnej). Metody te zastosowano oddzielnie lub z uwzglednieniem wynikow
analizy mocy dyskryminacyjnej wskaznikow finansowych.

Na podstawie analizy rozktadow wskaznikéw finansowych (por. pkt 2)
zauwazono, ze w niektorych przypadkach wartosci odnotowane dla bankrutow
ksztattuja si¢ odmiennie na tle wartosci dla ,,zdrowych” przedsigbiorstw.
W szczegolnosci dla bankrutéw pojawiaja si¢ wartosci wskaznikow zdecydo-
wanie powyzej lub zdecydowanie ponizej typowego zakresu wartosci ,,zdro-
wych” przedsigbiorstw, tzn. znajdujace si¢ w ogonach rozktadow. Z tego wzgledu
w jednowymiarowej analizie badano obszary wyznaczone przez kwantyl g, lub
— oddzielnie — kwantyl ¢ ,. Dla danego wskaznika finansowego kwantyle odpo-
wiedniego rzedu wyznaczono w grupie ,,zdrowych” przedsigbiorstw. Obiekty —
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przedsigbiorstwa o wartosciach silnie nizszych od g, , silnie wyzszych od ¢, , lub
spoza obustronnego zakresu wyznaczonego przez kwantyle g, . i g, 45 uznano za
odstajace. Postepowano przy tym na dwa sposoby.

W pierwszym podejsciu dla kazdego z 14 analizowanych wskaznikéw
finansowych wyznaczono wartosci odstajgce dla ,,zdrowych” przedsigbiorstw
za pomoca kwantyla odpowiedniego rzedu w zaleznosci od kierunku asymetrii
rozktadu danego wskaznika (silna asymetria lewostronna — lewy ogon rozktadu
wyznaczony przez kwantyl g, ,; prawostronna — prawy 0gon wyznaczony przez
40> brak silnej asymetrii — obustronny obszar wyznaczony przez g s i g os)-

W drugim podejsciu przy wyborze prawego, lewego lub obustronnego ogona
rozktadu kierowano si¢ analizg mocy dyskryminacyjnej wskaznikéw finanso-
wych. Podstawa wykrywania wartosci odstajacych w tym podejsciu sg tylko
te wskazniki, ktore majg wigksza moc dyskryminacyjng od pozostatych (por.
tabela 2).

Tabela 2. Wskazniki finansowe o wigkszej mocy dyskryminacyjnej niz pozostalte
wskazniki w latach 2005, 2007 i 2009 (m — liczba wskaznikdw)

Rok Wskazniki finansowe m

2005 |Ry Ry, Ry Ry RosRyy Rog Roo? Ryg Ry Ryy Ry Ry 13

2007 | Ry Rog Rog Ryg Rog* Ry Ry

2009 | Ry Ry Ry Ryg Ry Ry Ry

2 Moc dyskryminacyjna w prawym ogonie. ® Moc dyskryminacyjna w obu ogonach.
Uwaga: pozostate — moc dyskryminacyjna w lewym ogonie.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W celu ustalenia, ktore ze wskaznikow moglyby wystarczajaco wyraznie
sygnalizowa¢ problemy z kondycja finansowa, wyznaczono ich moc dyskrymina-
cyjng (zob. tez [Yu i in. 2014]). Jako kryterium przyjeto liczbg bankrutéw o warto-
sciach nalezacych do wyznaczonych 10-procentowych zakreséw wartos$ci skraj-
nych dla ,,zdrowych” przedsigbiorstw (w prawym lub lewym ogonie rozktadu).
Gdy wartos$ci przyjmowane przez bankrutow wystapity w obu ogonach rozktadu
dla ,,zdrowych” przedsiebiorstw, sprawdzono odsetek bankrutow w obustronnym
10-procentowym obszarze wyznaczonym przez kwantyle 905 OTAZ g os.
Im wyzsza jest warto$¢ tego kryterium, tym wigksza jest moc dyskryminacyjna
danego wskaznika. Za wskazniki o mocy dyskryminacyjnej uznano te, dla ktérych
w jednym z obszarow wyznaczonych przez kwantyle dla ,,zdrowych” przedsig-
biorstw odnotowano wartosci wskaznika dla co najmniej 2 z 7 przedsigbiorstw
bankrutéw, co byto bardzo tagodnym kryterium. W poszczegolnych latach byty to
rozne zestawy (por. tabela 2). W szczegolnosci na poczatku badanego okresu, tj.
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w 2005 1., az 13 wskaznikéw finansowych miato moc dyskryminacyjng (zgodnie
z przyjetym kryterium), za§ w nast¢pnych dwoch badanych latach — tylko 7.
Oznacza to, ze warto$ci wskaznikow finansowych przedsigbiorstw budowlanych
w niedlugim czasie po ogloszeniu upadtosci znajdowaty si¢ w ogonach rozktadu
warto$ci wskaznikow dla ,,zdrowych” przedsigbiorstw. Im wigcej czasu uptyneto
od ogloszenia upadtosci, tym mniej wskaznikow charakteryzowato si¢ moca
dyskryminacyjng, a zatem tym mniej przedsigbiorstw bankrutow odnotowato
skrajne wartosci wskaznikow finansowych.

Do wykrywania wartosci odstajacych w przestrzeni wielowymiarowej wyko-
rzystano glebie projekcyjna [Zuo 2003]. Koncepcja gtebi danych to zagadnienie
nieparametrycznej, odpornej wiclowymiarowej analizy statystycznej rozwijane
w ramach eksploracyjnej analizy danych. Umozliwia ona okreslenie liniowego
porzadku wielowymiarowych obserwacji z wykorzystaniem wielowymiarowe;j
mediany, definiowanej jako wielowymiarowe centrum zbioru obserwacji. Istnieje
wiele propozycji funkcji, zwanych funkcjami gtebi, przyporzadkowujacych
kazdej obserwacji pochodzacej z pewnego rozktadu dodatnig liczbe bedaca miarg
jej odstawania od centrum ze wzgledu na ten rozktad [Kosiorowski 2012].

W wielowymiarowej metodzie rowniez zastosowano dwa podejscia: bez
uwzglednienia lub z uwzglednieniem wiedzy o mocy dyskryminacyjnej wskaz-
nikéw finansowych. W pierwszym podejsciu podstawa budowy wielowymiaro-
wego centrum zbioru obserwacji jest 14 wskaznikéw finansowych, w drugim —
m wskaznikow finansowych o mocy dyskryminacyjnej. ,,Zdrowe” przedsigbior-
stwa o wartosciach odstajacych to 10% obiektéw lezacych najdalej od 14- lub
m-wymiarowego centrum.

Korzystajac z funkcji glebi projekcyjnej w wykrywaniu warto$ci odstajacych,
nalezy pamigta¢, ze metoda ta wskazuje obiekty oddalone od centrum zbioru
danych bez uwzgledniania kierunku odstawania (tzn. wéréd wymienionych
przedsigbiorstw odstajacych moga by¢ zaréwno przedsigbiorstwa charakteryzu-
jace si¢ bardzo dobrg kondycja finansowa, jak i przedsicbiorstwa borykajace si¢
z powaznymi problemami finansowymi).

Dla poszczegolnych lat zastosowano zatem metody analizy jednowymia-
rowej opartej na kwantylach oraz wielowymiarowej opartej na funkcji glebi.
Metody oznaczono w taki sposob, by pierwsza litera informowata o rodzaju
analizy (K oparta na kwantylach, G oparta na funkcji gtebi), nastgpnie podano
dwucyfrowy symbol roku (05, 07 lub 09) oraz liczbe wskaznikow finansowych
bedacych podstawa wykrywania obiektow o wartos$ciach odstajacych (m = 14, 13
lub 7). Przy tym m roézne od 14 wskazuje na uwzglgednienie w metodzie mocy
dyskryminacyjnej wskaznikow finansowych.

Dla kazdego roku osobno wspomnianymi metodami utworzono zbiory, ktore
sg podstawg dalszej analizy. Przyjeto nastepujgce warianty:
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— wariant | — zbiory obejmujace wszystkie przedsigbiorstwa w danym roku
(petna baza);

— wariant II — zbiory obejmujgce wszystkich bankrutdéw i ,,zdrowe” przedsig-
biorstwa niebedace obiektami odstajacymi przy zastosowaniu danej metody;

—wariant III — zbiory sktadajace si¢ z bankrutéw i ,,zdrowych” przedsie-

biorstw bedacych obiektami odstajacymi przy zastosowaniu danej metody.
Liczebnosci zbiorow w poszczegdlnych wariantach zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Liczebnosci zbioréw w wariantach II oraz III w zaleznosci od zastosowane;j
metody i liczby uwzglednionych wskaznikéw finansowych (m) w latach 2005, 2007

12009
Wariant 11 Wariant 111
Metoda
2005 2007 2009 2005 2007 2009

K.rrl4 176 169 181 202 209 197
K.rr.m 211 246 243 167 132 135

(m =13) (m="17) m=17) (m =13) (m="17) (m="17)
G.rrl4 335 335 335 43 43 43
G.rr.m (m=14 (m=14 (m=14 (m=14 (m=14 (m=14

lub 13) lub 7) Iub 7) lub 13) lub 7) Iub 7)

Zrbdto: opracowanie wihasne.

W wypadku zastosowania analizy jednowymiarowej opartej na kwantylach
z uwzglednieniem lub bez uwzglednienia informacji o mocy dyskryminacyjnej
wskaznikow finansowych dla r6znych lat otrzymano rézne liczebnos$ci zbiorow
wariantow II 1 III (por. tabela 3). Jest to spowodowane tym, ze obiekty o warto-
$ciach odstajacych ze wzgledu na wartosci réznych wskaznikow nie musza
by¢ takie same. W wypadku zastosowania analizy wielowymiarowej opartej
na funkcji gtebi w obu wersjach dla réznych lat otrzymano rownoliczne zbiory
wariantu II (335 przedsigbiorstw) lub wariantu III (43 przedsi¢gbiorstwa). Przy
czym zaréwno w jedno-, jak i wielowymiarowej metodzie, w zaleznos$ci od
uwzglednienia lub nieuwzglednienia wiedzy o mocy dyskryminacyjnej wskaz-
nikow, niekoniecznie te same obiekty zostaty wskazane jako odstajagce. Mozna
zatem spodziewac si¢ roznic w modelach logitowych szacowanych z wykorzy-
staniem wiedzy o wartosciach odstajacych, uzyskanej za pomocg réznych metod.

Do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw budowlanych w Polsce zasto-
sowano model logitowy o postaci:

exp(x;B)

P(y; = bankrut [x; ) = L+exp(xB)’

(1
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gdzie:
x, — wektor wartosci zmiennych niezaleznych dla obiektu i-tego,
B — wektor parametrow.

Parametry modelu szacowano metoda krokowa wsteczng. Za pomocg oszaco-
wanego modelu dokonano klasyfikacji przedsi¢biorstw do grup przedsigbiorstw
w dobrej (niebankrutow) lub w ztej kondycji finansowej (bankrutow). Do oceny
skutecznosci klasyfikacyjnej modelu logitowego wykorzystano miarg wrazli-
wosci, obliczang jako odsetek przedsiebiorstw w stanie upadtosci, ktore zostaty
poprawnie zaklasyfikowane przez model do zbioru przedsi¢biorstw zagrozonych
upadtoscia, oraz miar¢ specyficzno$ci modelu, wyznaczang jako odsetek przed-
siebiorstw ,,zdrowych” poprawnie zaklasyfikowanych przez model do grupy
przedsiebiorstw niezagrozonych upadtoscia [Pociecha i in. 2014].

Wiedza o obiektach odstajacych wsrdd ,.zdrowych” przedsiebiorstw wykry-
tych r6znymi metodami zostala wykorzystana do konstrukcji zbioréw (por.
tabela 3) bedacych podstawa budowy modeli logitowych. Celem analizy zapre-
zentowanej w nastepnych punktach jest sprawdzenie, czy wiedza o warto$ciach
odstajgcych moze by¢ przydatna do poprawienia skutecznosci klasyfikacyjnej
oszacowanych modeli.

4. Estymacja i ocena skutecznosci klasyfikacyjnej modelu
logitowego dla 2005 roku

W pierwszym etapie analizy dla 2005 r. na podstawie catej bazy (wariant I,
tj. 371 przedsigbiorstw) oszacowano dwa modele logitowe. Wejsciowy zbior
zmiennych objasniajgcych stanowito 14 wskaznikow finansowych (model
M, s .4) albo 13 wytypowanych wskaznikow (model M, . ;,) 0 mocy dyskrymi-
nacyjnej zgodnie z kryterium podanym w pkt 3 (por. tabela 2). Przy konstrukcji
tych modeli ignorowano problem wystgpowania obiektéw — przedsiebiorstw
0 odstajgcych wartosciach wskaznikéw finansowych (M, . ,,) lub uwzglgdniono
jedynie moc dyskryminacyjng wskaznikow (M, s ;) przez zamieszczenie ich we
wstepnym zbiorze zmiennych objasniajacych.

W drugim etapie analizy zbudowano modele logitowe na podstawie zbioréw
uzyskanych z wejSciowej bazy przez usunigcie z niej przedsiebiorstw ,,zdrowych”,
uznanych za obiekty odstajace (wariant II — por. tabela 3). Analize przeprowa-
dzono osobno dla wynikow uzyskanych po zastosowaniu jedno- (modele M, .)
lub wielowymiarowej (modele M, ,.) metody wykrywania wartosci odstajgcych.
Wejsciowy zbior zmiennych objasniajgcych zawierat 14 wskaznikéw — modele

My o514 1 M 5 145 lub 13 wskaznikow o mocy dyskryminacyjnej (por. tabela 2) —
modele M, .51 M . ;. Zmienne niezalezne o statystycznie istotnym wptywie
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na zmienng zalezng w oszacowanych modelach logitowych dla danych z 2005 r.

zestawiono w tabeli 4.
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Tabela 4. Zmienne objasniajace w oszacowanych modelach logitowych dla 2005 .

Model Zmienne objasniajace Zbidr uczacy
Mo o514 Ry, wariant I
Mo 0513 Ry, wariant [
My o514 Ry, Ry wariant IT
My 513 Ry, wariant I1
M o514 R, R, wariant I1
M o513 R, R,R, wariant I1

Zrodto: opracowanie wiasne.

W kazdym z sze$ciu oszacowanych modeli wsrod zmiennych objasniajg-
cych znajduje si¢ wskaznik zadtuzenia aktywow (R,). W niektorych modelach
ponadto znajduja si¢ niektore wskazniki z grupy wskaznikdéw sprawnosci dzia-
tania (R ,, R,;, R, — por. tabela 1). Wskazniki z pozostatych grup (ptynnosci
i rentowno$ci) nie maja statystycznie istotnego wplywu na klasyfikacje za
pomoca modelu logitowego do grupy przedsigbiorstw w ztej lub dobrej kondycji
finansowej. Warto przy tym nadmieni¢, ze badani bankruci oglosili upadtos¢ do
2005 1. (wlacznie), a w modelach na ich zlg kondycj¢ finansowa wskazuje tylko
kilka wskaznikéw, m.in. zadtuzenia aktywow.

Skutecznos$¢ klasyfikacyjna modeli zbudowanych na podstawie peinego
zbioru (M, s 14> M5 ;) ZOstala oceniona z wykorzystaniem miernikow wraz-
liwosci 1 specyficznos$ci na zbiorze uczacym wariantu I. Ocene skutecznosci
klasyfikacyjnej modeli zbudowanych na zbiorach wariantu II, rowniez z wyko-
rzystaniem miernikéw wrazliwos$ci i specyficznosci, przeprowadzono na: calej
bazie (wariant I), zbiorze uczgcym (wariant II) i zbiorze kontrolnym (wariant I1I)
(por. tabela 3). Wyniki zamieszczono w tabeli 5.

Najwyzsza warto§¢ miary wrazliwosci (0,714, co oznacza 5 poprawnie zakla-
syfikowanych przedsiebiorstw w ztej kondycji finansowej — por. tabela 5) oraz
wysokie warto$ci miary specyficznosci odnotowano w przypadku modelu logi-
towego M . ;. Model ten oszacowano, taczac wielowymiarowag metodg wykry-
wania warto$ci odstajacych (funkcja glebi) z wiedza o mocy dyskryminacyjnej
wskaznikoéw finansowych. Dos¢ wysokie wartosci miary wrazliwosci (powyzej
0,5) odnotowano w drugim modelu, M, .. ,,, 0szacowanym z wykorzystaniem
wiedzy uzyskanej za pomocg wielowymiarowej metody wykrywania warto$ci
odstajgcych, oraz modelach M, .., 1 M, oszacowanych z wykorzystaniem

0514 1 Mk 05130
wiedzy uzyskanej za pomocg jednowymiarowej metody wykrywania wartosci
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odstajacych (analiza kwantylowa). We wspomnianych czterech modelach zbio-
rami uczgcymi sg odpowiednie zbiory wariantu I, za$ zbiorami kontrolnymi —

wariantu I lub III.

Tabela 5. Ocena skutecznosci klasyfikacyjnej oszacowanych modeli logitowych

za pomocg miary wrazliwo$ci oraz miary specyficznos$ci dla 2005 r.

Wariant [ Wariant I1 Wariant I11
Model | N rastiwose | SPEOYTIOZ | (astiwose | SPEYIiez | tiwose | SPecyfioz-

nosc nosc nos¢é
Mgos,, | 371 0,143 (1) 0,997 x x % %
Myosis | 371 0,143 (1) 0,997 x x % %
Myosis | 176 | 0,571 (4) 0,951 0,571 (4) 1,000 0,571 (4) 0,908
My, |211] 0571 (4) | 0970 | 0,571 (4) | 1,000 | 0,5714) | 0931
Mgosis | 335 0,571 (4) 0,975 0,571 (4) 0,997 0,571 (4) 0,778
Mgosis | 335 ] 0,714 (5) 0,981 0,714 (5) 0,997 0,714 (5) 0,833

Uwagi: N — liczebno$¢ zbioru uczacego. W nawiasie podano liczbe przedsigbiorstw w zlej
kondycji finansowej poprawnie zaklasyfikowanych do grupy bankrutéw. Pogrubiong czcionka
wyrdzniono warto$ci miary wrazliwosci wyzsze niz 0,5.

Zrédto: opracowanie wihasne.

W kazdym z modeli najwyzsza skuteczno$¢ klasyfikacji mierzona miarg
specyficzno$ci wystgpowala na zbiorze uczacym, za$ najnizsza — na zbiorach
wariantu III sktadajacych si¢ z trudno rozroéznialnych dla modelu obiektow:
»Zdrowych” przedsiebiorstw o odstajacych warto$ciach wskaznikéw finanso-
wych oraz przedsigbiorstw bankrutow.

Wyniki wskazuja, ze uwzglednienie informacji o mocy dyskryminacyjnej
wskaznikow finansowych w potaczeniu z wielowymiarowa metoda wykrywania
wartoS$ci odstajacych dato najwyzsza skuteczno$¢ klasyfikacyjng przedsigbiorstw
budowlanych w Polsce w 2005 r.

5. Estymacja i ocena skutecznosci klasyfikacyjnej modelu
logitowego dla 2007 roku

Podobnie jak poprzednio w pierwszym etapie analizy dla 2007 r. na podstawie
catej bazy (tj. 371 przedsiebiorstw — wariant I) oszacowano dwa modele logi-
towe. Wejsciowy zbior zmiennych objasniajacych stanowito 14 wskaznikow
finansowych (model M, ., ,) albo 7 wskaznikéw (model M, ., .), majacych moc
dyskryminacyjng zgodnie z kryterium podanym w pkt 3 (por. tabela 2). Modele

te oszacowano, ignorujgc problem wartosci odstajacych (M, ,,,) lub biorgc pod



34 Jadwiga Kostrzewska, Barbara Pawelek, Artur Lipieta

uwagg tylko moc dyskryminacyjng wskaznikow finansowych (M, .-)
uwzglednienie ich we wstgpnym zbiorze zmiennych objasniajacych.

W drugim etapie analizy zbudowano modele logitowe na podstawie zbiorow
uzyskanych z wejsciowej bazy przez usunig¢cie z niej przedsiebiorstw ,,zdro-
wych”, uznanych za obiekty odstajace (wariant II). Analiz¢ przeprowadzono
osobno dla wynikow uzyskanych po zastosowaniu jedno- (modele M, ) lub
wielowymiarowej (modele M. .) metody wykrywania warto$ci odstajgcych.
Wejsciowy zbidr zmiennych objasniajacych zawierat 14 wskaznikow (modele
M 1M, ) lub 7 wskaznikéw o mocy dyskryminacyjnej (zob. tabela 2) —

K.07.14 1
modele M 1M G077

K.07.7

przez

Tabela 6. Zmienne objasniajace w oszacowanych modelach logitowych dla 2007 r.

Model Zmienne objasniajace Zbidr uczacy
My o714 Rys Ry wariant I
Mg 024 Rys Ryg wariant [
My 0714 Rys Ry R R, wariant 11
My 45 Rys Ry R\ R, wariant 11
M 0714 Rys Ry R}, wariant I1
M7 Rys Ryg Rys R, wariant IT

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmienne niezalezne o statystycznie istotnym wptywie na zmienng zalezna
w oszacowanych modelach logitowych dla danych z 2007 r. zestawiono
w tabeli 6. We wszystkich szesciu otrzymanych modelach wsérod zmiennych
objasniajgcych pozostajg wskazniki zadtuzenia kapitalu wlasnego (R ;) oraz
zadtuzenia dlugoterminowego (R,). W modelach oszacowanych na zbiorach
sktadajacych si¢ z typowych (wedtug danej metody) ,,zdrowych” przedsigbiorstw
oraz przedsigbiorstw bankrutow, znajduja si¢ takze niektore wskazniki z grupy
rentownosci (R — wskaznik rentownosci netto, lub R, | — rentownosci akty wow)
oraz z grupy sprawnosci dziatania (R, — wskaznik rotacji naleznosci, i/lub R, —
poziomu kosztow operacyjnych). Wskazniki ptynnos$ci nie maja statystycznie
istotnego wptywu na klasyfikacj¢ przedsigbiorstw ze wzgledu na kondycje finan-
sowa w 2007 r.

Podobnie jak wczesniej skutecznos¢ klasyfikacyjna modeli M, ., |, oraz M, .-,
zostata oceniona z wykorzystaniem miernikow wrazliwosci i specyficznosci
na zbiorze uczacym wariantu I, natomiast pozostatych modeli logitowych — na
calym zbiorze (wariant I), zbiorze uczacym (wariant II) i zbiorze kontrolnym
(wariant III). Wyniki zamieszczono w tabeli 7.
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Najwyzsza wartos¢ miernika wrazliwosci (0,714, tj. 5 poprawnie zaklasyfiko-
wanych przedsigbiorstw w ztej kondycji finansowej) odnotowano w przypadku
modelu logitowego M, .- (por. tabela 7). Model ten oszacowano na podstawie
zbioru wariantu II skonstruowanego za pomocg jednowymiarowej metody
wykrywania wartosci odstajacych (analiza kwantylowa) z wykorzystaniem
wiedzy o mocy dyskryminacyjnej wskaznikéw finansowych. Pominigcie tej
dodatkowej wiedzy doprowadzifo do powstania modelu M, . ,,, dla ktorego
warto$ci miary wrazliwosci sg wyzsze niz 0,5, co jest dobrym wynikiem na tle
pozostalych modeli.

Tabela 7. Ocena skutecznosci klasyfikacyjnej oszacowanych modeli logitowych
za pomocg miary wrazliwosci oraz miary specyficznosci dla 2007 r.

Wariant I Wariant 11 Wariant I11
M - — —
odel | N wrazliwos¢ specyf 12 | wrazliwogé | P ecyf ' | wrazliwogé | P ecyf i
nosc nos$é nosé

My | 371 0143(1) | 0,997 x < y -

Mo, | 371 0,143 (1) 0,997 X x < «
Mg, | 169 | 0,5714) | 0923 | 0,571 (4) | 1,000 | 0,571¢4) | 086l
My | 246 | 0,714 65) 0,913 0,714 (5) 0,996 0,714 (5) 0.760
Mg, |335] 0286(2) | 0995 | 0286(2) | 1000 | 0286(2) | 0944
Mgy, |335] 02862 | 0962 | 0286(2) | 0997 | 0.286(2) | 0,639

Uwaga: jak w tabeli 5.
Zrédto: opracowanie whasne.

Tak jak poprzednio wartos$ci miary specyficznos$ci na zbiorach kontrolnych
nie sg wyzsze niz na zbiorze uczagcym. W wypadku zbioréw wariantu I1I miara
specyficznosci osiaga najnizsze wartosci dla danego modelu.

Wyniki otrzymane na podstawie badania przeprowadzonego dla danych
z 2007 r. wskazuja, ze uwzglednienie informacji o mocy dyskryminacyjnej
wskaznikow finansowych — tym razem w potaczeniu z jednowymiarowa
analiza kwantylowa — znacznie poprawito skuteczno$¢ klasyfikacyjng modeli
logitowych.

6. Estymacja i ocena skutecznosci klasyfikacyjnej modelu
logitowego dla 2009 roku

W pierwszym etapie analizy dla danych z 2009 r. na podstawie bazy wariantu I
oszacowano dwa modele logitowe, ignorujac problem warto$ci odstajacych
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(14 wskaznikéw finansowych w wejsciowym zbiorze zmiennych objasniajacych
— model M, ,-) lub uwzgledniajgc tylko moc dyskryminacyjng wskaznikow
finansowych (7 wskaznikow o mocy dyskryminacyjnej w wejSciowym zbiorze
zmiennych objasniajgcych —model M, ).

W drugim etapie analizy zbudowano modele logitowe na podstawie zbioréw
uzyskanych z wejsciowej bazy przez usuniecie z niej ,,zdrowych” przedsiebiorstw
uznanych za obiekty odstajace — wariant I1I. Analize przeprowadzono osobno dla
wynikow uzyskanych po zastosowaniu jedno- (modele M, ;) lub wielowymia-
rowej (modele M, ,,) metody wykrywania wartosci odstajgcych. Wejsciowy zbior
zmiennych objasniajgcych zawieral 14 (modele M. o, 1 M; o ,,) lub 7 wskaz-
nikow o0 mocy dyskryminacyjnej (zob. tabela 2) — modele M, o1 M, .-

Tabela 8. Zmienne objasniajgce w oszacowanych modelach logitowych dla 2009 r.

Model Zmienne objasniajace Zbidr uczacy
M 00,14 Ry Rog Rog Rop Ry Ri5 R, wariant [
M0 Ry; Ryg R, wariant [
My 9,14 Ry Ry, wariant 11
My 007 Ry Ry, wariant 11
MG.09.14 R03 Rot) R, wariant I1
M 007 Ry Ry R, R, wariant I1

Zrddto: opracowanie wiasne.

Zestaw zmiennych niezaleznych o statystycznie istotnym wplywie na zmienng
zalezng w otrzymanych modelach logitowych oszacowanych dla danych z 2009 r.
zamieszczono w tabeli 8. Wraz z uplywem czasu od momentu ogloszenia
upadlosci przez badane przedsigbiorstwa — bankrutow, wigcej wskaznikow ma
statystycznie istotny wplyw na klasyfikacje przedsiebiorstw ze wzgledu na ich
kondycje finansowa. Niemal w kazdym modelu statystycznie istotny wptyw
maja wskazniki z grup: sprawnosci dzialania, zyskownosci, a takze zadluzenia.
Wskazniki ptynnosci (R, — ptynnosci biezgcej, lub R, — natychmiastowej wyma-
galnosci) wystepuja tylko w dwoch modelach.

Tak jak poprzednio skutecznos$¢ klasyfikacyjna oszacowanych modeli
oceniono z wykorzystaniem miernikéw wrazliwos$ci i specyficznosci (por.
tabela 9). W modelach M, ,, oraz M, . mierniki te obliczono tylko na
zbiorze uczacym wariantu I, natomiast w pozostatych modelach oszacowanych
na podstawie zbiorow wariantu Il — na calej bazie (wariant I), zbiorze uczacym
(wariant II) 1 zbiorze kontrolnym (wariant I1I) (por. takze tabela 3).

Na podstawie wynikoéw zamieszczonych w tabeli 9 mozna stwierdzi¢, ze
najwyzsza warto$¢ miary wrazliwosci (0,429, tj. 3 poprawnie zaklasyfikowane
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przedsigbiorstwa w ztej kondycji finansowej) odnotowano dla modeli logitowych
oszacowanych na zbiorach wariantu Il skonstruowanych z wykorzystaniem
wiedzy o wartoSciach odstajacych uzyskanej za pomoca jednowymiarowej
metody wykrywania warto$ci odstajgcych (M, . |, 1 My ,). Sposrod wspomnia-
nych dwoch modeli wyzszg warto$cig miary specyficznosci charakteryzuje si¢
model, przy ktorego budowie wykorzystano wiedze¢ o mocy dyskryminacyjnej
wskaznikow finansowych. Modele M., 1 M, ,, skonstruowane z wykorzy-
staniem wielowymiarowej metody wykrywania warto$ci odstajacych (funkcja
gltebi) z uwzglednieniem lub bez uwzglednienia wiedzy o mocy dyskrymina-
cyjnej wskaznikoéw finansowych, majg jeszcze nizsza oceng skutecznosci klasy-
fikacyjnej (miara wrazliwos$ci na poziomie 0,286) mimo do$¢ wysokich na tle
pozostalych modeli wartosci miary specyficznos$ci.

Tabela 9. Ocena skutecznosci klasyfikacyjnej oszacowanych modeli logitowych
za pomocg miary wrazliwosci oraz miary specyficznosci dla 2009 r.

Wariant I Wariant I1 Wariant I11

Model | N wrazliwosé | °P ecyf icz- wrazliwosé | °P ecy,f iCZ_ wrazliwosé | P ecyf %CZ_

nosc nos¢é nosé
Mppo14 | 371 | 0,143 (1) 1,000 x x % %
M9, | 371 | 0,000 (0) 1,000 x % % »
Mygons | 181 ] 042903) | 089 | 0429(3) | 0948 | 0429(3) | 0,847
My o, | 243 04290) 0,901 0,429 (3) 1,000 0,429 (3) 0,719
Mgoo14 | 335 | 0.286(2) 0,984 0,286 (2) 1,000 | 0,286 (2) 0,833
Mooy | 335 0,286 (2) 0,975 0,286 (2) 1,000 0,286 (2) 0,750

Uwagi tak jak do tabeli 5.

Zrddto: opracowanie wlasne.

Trzeba podkresli¢, ze wszystkie warto$ci miary wrazliwosci w oszacowa-
nych modelach dla danych z 2009 r. nie przekraczaja progu 0,5. Mozna odnie$¢
wrazenie, ze tym razem zbudowane modele nie sg dobrym narzedziem klasy-
fikacyjnym dla rozwazanej grupy przedsiebiorstw budowlanych w Polsce.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze 2009 r. to najdalszy punkt czasu od momentu
ogtoszenia upadlosci przez badane przedsigbiorstwa. Otrzymane wyniki moga
zatem sugerowac, ze przedsigbiorstwa, ktore byly w ztej kondycji finansowej na
poczatku badanego okresu (do 2005 r.), po kilku latach (w 2009 r.) kondycje te
poprawity. Z tego wzglgdu za pomoca zbudowanych modeli nie da si¢ ich na og6t
odr6zni¢ od przedsiebiorstw w dobrej kondycji finansowe;.
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7. Podsumowanie

Podjete badania sg proba odpowiedzi na pytania, w jaki sposoéb uwzgledniaé
warto$ci odstajace w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstw budowlanych
w Polsce, oraz czy wybor metody wykrywania obiektow odstajacych ma wplyw
na skuteczno$¢ klasyfikacyjng modelu logitowego w przypadku analizowania
kondycji finansowej przedsi¢biorstw budowlanych w Polsce.

W pracy przedstawiono wyniki badania przeprowadzonego na podstawie
danych finansowych przedsigbiorstw budowlanych w Polsce w latach 2005,
2007 i 2009. Uzyskane wyniki sugeruja przydatno$¢ uwzgledniania wiedzy
o warto$ciach odstajacych w badaniu kondycji finansowej przedsigbiorstw, co
wigcej — wskazuja, ze ignorowanie problemu wartosci odstajacych prowadzi do
niezadowalajacych wynikow (tj. niskiej skutecznosci klasyfikacyjnej modeli).

Wyniki uzyskane dla 2005 r. wskazuja na najwyzszg skuteczno$¢ klasyfi-
kacyjng w wypadku modelu logitowego oszacowanego po zastosowaniu wielo-
wymiarowej metody wykrywania przedsigbiorstw o warto$ciach odstajacych
(funkcja glebi) w polaczeniu z informacja o mocy dyskryminacyjnej wskaznikow
finansowych.

Wyniki uzyskane dla 2007 r. sg nieco inne. Najwyzszg skutecznos¢ klasy-
fikacyjna odnotowano w wypadku modelu logitowego oszacowanego po zasto-
sowaniu jednowymiarowej metody wykrywania wartosci odstajacych (analiza
kwantylowa) w potaczeniu z informacja o mocy dyskryminacyjnej wskaznikow.

Obliczenia wykonane dla 2009 r. wskazuja na wigksza przydatno$¢ jedno-
wymiarowej metody wykrywania warto$ci odstajacych (analiza kwantylowa) niz
zastosowanej metody wielowymiarowej (funkcja gtebi projekcyjnej). Wskazujg
rowniez na poprawe skutecznosci klasyfikacyjnej modeli, gdy wykorzystana
zostaje wiedza o mocy dyskryminacyjnej wskaznikéw finansowych. Niestety
dla danych z 2009 r. Zaden z oszacowanych modeli nie osiggnat skutecznosci
klasyfikacyjnej bankrutow wyzszej niz 50% (miara wrazliwo$ci). Nalezy jednak
zauwazy¢, ze jest to najdalszy moment analizy od czasu ogloszenia upadtosci
przez badane przedsi¢cbiorstwa. Otrzymane wyniki sugeruja, ze dzialania podjete
przez wigkszos¢ analizowanych przedsiebiorstw sa skuteczne. W rezultacie
przedsiebiorstw tych na ogo6t nie da si¢ odrozni¢ od przedsigbiorstw w dobrej
kondycji finansowej. Szersza analiza tego zagadnienia jest przedmiotem dalszych
badan autorow.

Drugi etap analiz zaprezentowanych w pkt 4—6 miat na celu sprawdzenie
wplywu sposobu wykorzystania wiedzy o obiektach odstajacych na skutecznos¢
klasyfikacyjna modeli logitowych. W szczegdlno$ci rozwazenie wejsciowego
zbioru zmiennych objasniajacych, opartego na 13 lub 7 wskaznikach finanso-
wych o mocy dyskryminacyjnej, jest probg wykorzystania wiedzy o obiektach
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odstajacych w ujeciu jednowymiarowym bez tradycyjnej eliminacji obiektow
z bazy. Badania przeprowadzone dla lat 2005 i 2007 wskazaty, ze podejscie to
(uwzglednienie informacji o obiektach odstajgcych przez analize mocy dyskry-
minacyjnej wskaznikéw finansowych) przyczynito si¢ do wyzszej skutecznosci
klasyfikacyjnej modeli logitowych oszacowanych na zbiorach wariantu II utwo-
rzonych z wykorzystaniem jedno- (analiza kwantylowa) lub wielowymiarowe;j
analizy (funkcja glebi).

Autorzy planuja przeprowadzi¢ podobne badania na bazie danych, w ktorej
kosztem zakresu czasowego zwigkszony zostanie zbidr przedsiebiorstw w stanie
upadtosci. Rozwazane jest takze: rozszerzenie badania o wariant uwzgledniajacy
wszystkie lata tacznie, zwigkszenie zbioru metod wykrywania warto$ci odstaja-
cych oraz wzigcie pod uwage innych metod szacowania parametrow w modelu
logitowym (w tym metod odpornych na wartosci odstajace).
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The Problem of Outliers in Research on the Financial Standing
of Construction Enterprises in Poland
(Abstract)

The results of an analysis of financial standing can be used to study the threat of going
bankrupt. Financial indicators are used to evaluate enterprises’ financial standing. Thus,
the data from financial statements is the basis for the examination of the financial posi-
tion. The evaluation of data quality includes the identification of outliers, among other
factors. This article presents the results of an empirical study done on how the method
of detecting and eliminating outliers chosen influences the effectiveness of a logit model
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constructed on the basis of samples that either included the outliers or left them out.
The research for the paper employed one- and multi-dimensional methods of detecting
outliers and their combinations with an analysis of the discriminatory power of the finan-
cial indicators. Classification effectiveness of the logit model was assessed by sensitivity
and specificity measures. The research covered the years 2005, 2007 and 20009.

Keywords: outliers, financial standing, financial indicator, logit model, classification.



