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Specyfika branzowa
spolek akcyjnych w Polsce
a prognozowanie ich upadioSci

Streszczenie

Do upadtoSci przedsigbiorstw dochodzi w kazdej rozwinigtej gospodarce rynkowe;j.
Ze wzgledu na negatywne konsekwencje tego zjawiska zaczeto podejmowac proby prze-
widywania (prognozowania) jego wystgpienia. Jednym z kierunkéw badafn po§wieco-
nych temu zagadnieniu jest konstruowanie modeli prognostycznych, w ktérych zostaje
uwzgledniona specyfika branzowa badanych przedsi¢biorstw. W polskiej literaturze
przedmiotu rzadko opisuje si¢ konstruowanie modeli dotyczacych poszczegdlnych branz.
W artykule dokonano przegladu badaf zwigzanych z ta problematyka. Gtéwnym celem
przeprowadzenia opisanego w pracy badania empirycznego byto poréwnanie wartosci
btedu predykcji modeli odnoszacych si¢ do poszczegdlnych branz oraz modeli ogdélnych
(nieuwzgledniajacych specyfiki branzowej badanych spétek). Dodatkowym celem byto
ustalenie determinant upadioSci spétek akcyjnych w analizowanych branzach gospodarki.
W przeprowadzonej analizie wykorzystano dane finansowe 180 spétek akcyjnych, zasto-
sowano metod¢ wielokrotnego reprébkowania (bootstrapping) oraz wielowymiarowg
analiz¢ dyskryminacyjng.
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1. Wprowadzenie

W prognozowaniu upadfosci przedsiebiorstw oprdécz stosowania coraz bardziej
zaawansowanych narzedzi statystycznych i poszukiwania nowych zmiennych
prognostycznych wykorzystuje si¢ takze modele, w konstruowaniu ktdérych
uwzglednia si¢ specyfike branzowa badanych przedsigbiorstw. Stusznos¢ takiego
podejscia potwierdza E.I. Altman, §wiatowy autorytet w dziedzinie prognozo-
wania upadto$ci przedsigbiorstw. Podkresla on, ze nalezy dazy¢ do szacowania
modeli prognozowania upadto$ci na podstawie danych finansowych przedsie-
biorstw prowadzacych mozliwie jak najbardziej jednorodng dziatalno$¢ gospo-
darczg [Altman 1983, s. 125]. W polskiej literaturze przedmiotu rzadko opisywane
sq modele dotyczace poszczegdlnych branz, co wynika z trudnoSci z uzyskaniem
odpowiednio licznej préby badawczej. Dotychczas jedynie w dwoéch przypadkach
autorzy badafi dokonali poréwnania trafnoSci klasyfikacji otrzymanych za pomoca
modeli skonstruowanych dla konkretnych branz oraz modelu, w ktérym specyfika
branzowa przedsigbiorstw nie zostata uwzgledniona (w dalszej czgsci opraco-
wania nazywanego ogélnym) [Hotda 2006, Juszczyk i Balina 2014]. Ze wzgledu
na wykorzystang metode szacowania btedu predykcji skonstruowanych modeli —
prosta metode podziatu (split sample method, holdout method) — na podstawie
wynikow zaprezentowanych w tych opracowaniach nie da si¢ jednoznacznie
stwierdzié, czy dzigki zastosowaniu modeli branzowych mozna uzyskac wigksza
zdolno$¢ predykeyjng niz w wypadku modeli ogélnych.

W artykule dokonano przegladu badan empirycznych zwigzanych z konstru-
owaniem modeli (klasyfikatoréow), w ktérych uwzgledniono specyfike branz,
stuzacych do prognozowania upadioSci przedsigbiorstw w Polsce. Oszacowano
oraz poréwnano zdolnoSci predykcyjne modeli dotyczacych poszczegdlnych
branz oraz modeli ogélnych opracowanych dla spétek akcyjnych. W tym celu
wykorzystano metod¢ wielokrotnego reprébkowania (bootstrapping). Wyod-
rgbniono takze te spoSrdd analizowanych wskaznikéw finansowych, ktére
w wypadku modeli skonstruowanych dla poszczegélnych branz moga zostaé
uznane za determinanty upadiosci spétek akcyjnych. Sprawdzono, czy determi-
nanty te sg rézne w poszczeg6lnych branzach gospodarki.

2. Przeglad literatury przedmiotu

W polskiej literaturze przedmiotu opracowywanie oddzielnych modeli predyk-
cyjnych dla poszczegdlnych sektoréw gospodarki zostato uznane za zasadne
m.in. przez P. Rybickiego [2002, s. 53] z uwagi na r6zne wymagania dotyczace
struktury aktywéw i pasywow w firmach z réznych branz, np. handlowej oraz
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produkcyjnej. B. Prusak [2011, s. 52] podkreslit z kolei, ze poszczeg6lne branze
gospodarki charakteryzuje odmienny poziom rozwoju oraz konkurencji, znaj-
duja si¢ one na innych etapach cyklu zycia sektoréw. Przedsiebiorstwa powinny
by¢ zatem oceniane za pomocg odmiennych wskaznikéw finansowych, ktérych
wartoSci Srednie oraz optymalne moga by¢ inne w wypadku réznych obszaréw
gospodarki. Zwrécit na to uwage réwniez J. Kitowski [2012, s. 267], ktéry
zauwazyl, ze czgstym btedem jest przypisywanie istniejacym juz modelom
uniwersalnosci sektorowe;j.

W ostatnich latach w polskiej literaturze przedmiotu opisywano pewne proby
skonstruowania modeli uwzgledniajacych specyfike branzowa badanych przed-
siebiorstw, podejmowane z uwagi na zwickszenie si¢ dostgpu do danych finanso-
wych. T. Korol [2005] wykorzystal w tym celu dwa rodzaje sieci neuronowych:
jednokierunkowe wielowarstwowe oraz rekurencyjne. Probg uczaca stanowito
78 przedsigbiorstw produkcyjnych, sposréd ktorych potowa byta zagrozona
upadioscia. Dane finansowe pochodzity ze sprawozdaf finansowych dotyczacych
tych firm z lat 1998-2001. Sieci skonstruowano na dwa sposoby: uwzgledniajac
w budowie wszystkie 28 zmiennych oraz bioragc pod uwage tylko wybrane
zmienne, wyselekcjonowane na podstawie analizy macierzy korelacji. Zbudowane
modele charakteryzowaty si¢ wysokimi globalnymi wspétczynnikami trafnych
klasyfikacji w probie testowej (sktadajacej si¢ z 78 przedsiebiorstw): od 85,9% (na
dwa lata przed upadtoscia) do 98,72% (rok przed upadtoscig).

Drugim opracowaniem, o ktérym nalezy wspomnie¢, jest monografia A. Hotdy
[2006]. W opisanym w niej kompleksowym badaniu analizg objeto 374 przedsig-
biorstwa o r6znej formie prawnej. Zbidr uczacy proby liczyt 262 podmioty, a grupe
testowg stanowito 112 firm. Reprezentowaty one trzy branze gospodarki: produk-
cyjng (EKD 10-36), budowlang (EKD 45) oraz handlowo-ustugowa (EKD 50-74).
W badaniu zastosowano trzy metody doboru zmiennych do modelu: regresje
krokowa, metode gtéwnych skfadowych i analiz¢ kroczaca, oraz cztery metody
prognozowania upadfosci: liniowa analiz¢ dyskryminacyjna, regresje logistyczna,
sztuczne sieci neuronowe i drzewa decyzyjne. Korzystajac z trzech pierwszych
metod prognozowania, skonstruowano az 32 modele dla poszczegélnych branz
gospodarki. Trafno$¢ klasyfikacji uzyskana w wypadku tych modeli wynosita
60-90%. Zadna z zastosowanych metod nie okazata si¢ pod tym wzgledem
wyraznie skuteczniejsza od pozostatych. Skonstruowano takze jeden model
z wykorzystaniem drzew decyzyjnych. Zbudowano go, opierajac si¢ na danych
finansowych firm branzy produkcyjnej. A. Hotda w swojej pracy zweryfikowat
takze zasadno$¢ konstruowania modeli dotyczacych poszczegdlnych branz. W tym
celu oszacowat dodatkowo modele ogdlne (skonstruowane na podstawie danych
dotyczacych wszystkich przedsigbiorstw tacznie). Ich zdolno$¢ prognostyczna
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okazala si¢ mniejsza od tej charakteryzujacej modele, w ktérych specyfika bran-
zowa zostata uwzgledniona.

Drzewa decyzyjne zostaty zastosowane przez A. Holde [2009] takze w celu
skonstruowania modelu dla branzy budowlanej. Sprawozdania finansowe wyko-
rzystane w badaniu pochodzity z lat 1999-2001 i dotyczyty 68 podmiotéw gospo-
darczych. Sposréd tych przedsigbiorstw wyodrebniono prébe uczaca, liczaca 48
obiektéw, oraz testowg — 20 pozostatych firm. Do budowy drzewa wykorzystano
12 wskaznikéw finansowych, z ktérych ostatecznie uwzgledniono tylko dwa:
charakteryzujace rentowno$¢ oraz przeptywy pieniezne w dziatalnoSci inwesty-
cyjnej. Globalny wspétczynnik trafnych klasyfikacji uzyskanych z zastosowaniem
modelu na prébie testowej wynidst zaledwie 65%.

O potrzebie konstruowania modeli do prognozowania upadiosci z uwzglednie-
niem poszczegdlnych branz pisat takze S. Juszczyk [2010]. Efektem jego pracy
byt model zbudowany w odniesieniu do branzy ustug spedycyjnych. Do skonstru-
owania go wykorzystano liniowg analiz¢ dyskryminacyjng, sekwencyjny dobor
zmiennych obja$niajacych metodg regresji krokowej wstecz oraz dane finansowe
16 przedsigbiorstw (o§miu sprawnie funkcjonujacych oraz oSmiu, ktére oglo-
sity upadios¢) z lat 2003-2007. Globalny wspétczynnik trafnych klasyfikacji
w wypadku tego modelu wyniést az 100%, nalezy jednak podkresli¢, ze zostat on
wyznaczony wylacznie na podstawie bardzo matej proby uczace;j.

Kolejnym opracowaniem, w ktérym opisano konstruowanie modelu do progno-
zowania upadtoSci przedsiebiorstw z uwzglednieniem specyfiki branz, jest publi-
kacja E. Grzegorzewskiej [2011]. Zbudowata ona model logitowy na podstawie
informacji z lat 1996-2009 o 11 parach przedsigbiorstw rolniczych. Weryfikacje
trafno$ci klasyfikacji uzyskanych za pomocg modelu przeprowadzono na probie
uczacej. Globalny wspoétczynnik trafnych klasyfikacji wynidst 93,8%.

Skonstruowania modeli do prognozowania upadtoSci przedsiebiorstw
réznych branz gospodarki podjety sie w ostatnich latach takze M. Potoczna oraz
O. Wisniewska [2013]. Przedmiotem ich zainteresowania byty sektory handlu,
przemystu oraz ustug. Probe badawcza stanowity 352 §rednie i duze firmy,
spoSrdd ktorych 102 znalazty sie w stanie upadtoSci. Autorki wykorzystaty
w badaniu liniowg analiz¢ dyskryminacyjng oraz regresje logistyczng. Warto
zaznaczy¢, ze zastosowano metode walidacji krzyzowej typu ,,pozostaw jedna
poza” (leave-one-out). Globalny wspétczynnik trafnych klasyfikacji w wypadku
tych modeli wynosit 67-87%. Autorki odrzucity postawiong hipotez¢ badawcza
o tym, ze w poszczegdlnych sektorach gospodarki odmienne czynniki wptywaja
na prawdopodobienstwo upadtoSci przedsigbiorstw.

Badanie dotyczace prognozowania upadto$ci przedsigbiorstw w poszczegdl-
nych branzach gospodarki przeprowadzili réwniez S. Juszczyk oraz R. Balina
[2014]. Prébe badawcza stanowito 180 spélek z ograniczong odpowiedzialnoScig,
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reprezentujgcych trzy branze gospodarki: handel hurtowy zywnoScia, napojami
i wyrobami tytoniowymi (PKD 46.31.Z-46.39.Z), roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10.Z-41.20.Z) oraz transport drogowy towaréw
(PKD 49.41.Z). Badanie dotyczyto okresu 2007-2010 r. Autorzy skonstruowali
trzy modele dyskryminacyjne odnoszace si¢ do poszczegdlnych branz oraz jeden
model ogélny na podstawie danych dotyczacych 120 przedsigbiorstw. Trafno§¢
klasyfikacji ocenili na podstawie informacji o pozostatych 60 spétkach. Globalne
wspotczynniki trafnych klasyfikacji w prébie testowej w wypadku modeli opra-
cowanych z uwzglednieniem specyfiki branz okazaty si¢ wysokie: wynosity 85%
w odniesieniu do przedsigbiorstw z branzy budowlanej, 87,5% w odniesieniu do
spotek handlowych oraz 92,5% dla przedsigbiorstw transportowych. W wypadku
modelu ogdlnego trafno$¢ klasyfikacji wyniosta 77,5%. Zdaniem autoréw
$wiadczy to o zasadnoSci konstruowania dla polskich przedsigbiorstw modeli
odnoszacych sie do poszczegdlnych branz.

Kolejne badanie przeprowadzone na podstawie danych dotyczacych jedno-
rodnej grupy przedsigbiorstw zostato opisane w opracowaniu J. Pociechy,
M. Baryty oraz B. Pawetek [2015]. Prébe badawczg stanowito 7329 przedsig-
biorstw (w tym 182 firmy, w wypadku ktérych ogloszono upadio$¢) z branzy prze-
tworstwa przemystowego. Zasadniczym celem autoréw artykutu bylo sprawdzenie,
jaki wptyw na rezultaty badania ma zastosowanie losowej i nielosowej metody
doboru préby. W analizie wykorzystano cztery metody klasyfikacyjne: liniowg
funkcje dyskryminacyjng, model logitowy, sie¢ neuronowg oraz drzewo klasy-
fikacyjne. Globalne wspotczynniki trafnych klasyfikacji uzyskanych w wyniku
zastosowania oszacowanych modeli i nielosowej techniki doboru przedsigbiorstw
do proby wynosity 62,16—-89,58%. W wypadku losowego doboru firm wspoétczyn-
niki te przyjmowaty wartosci 71,43-95,83%. Na podstawie rezultatow badania
stwierdzono, ze w wiekszo§ci wypadkéw modele statystyczne charakteryzowaty
sie lepszymi zdolnoSciami prognostycznymi, gdy jako metode dobierania préby
stosowano losowanie niezalezne.

Specyfike branzowa przedsiebiorstw uwzgledniono takze w badaniu opisanym
w pracy B. Pawetek oraz D. Grochowiny [2017]. Dotyczyto ono zbilansowanego
(84 firmy) oraz niezbilansowanego (168 firm) zbioru przedsigbiorstw z sektora
przetworstwa przemystowego. Celem badania byto zweryfikowanie przydatnosci
stosowania podejScia wielomodelowego w prognozowaniu upadtosci przedsig-
biorstw w Polsce. Wykorzystano metody bagging, boosting, random subspaces
oraz random forests. Usrednione globalne wspéiczynniki btednych klasyfikacji
uzyskanych w wyniku zastosowania oszacowanych w badaniu modeli wynosity
21,1-35,5%. Rezultaty badania pozwolity wyciagnaé wniosek, ze zastosowanie
podejscia wielomodelowego moze przyczynic si¢ do poprawy zdolnoSci predyk-
cyjnej drzew klasyfikacyjnych.
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Jedynie w dwdch z przedstawionych publikacji podjeto probe poréwnania
trafnoS$ci klasyfikacji uzyskanych w wyniku zastosowania modeli ogdlnych
oraz modeli odnoszacych si¢ do poszczegdlnych branz [Hotda 2006, Juszczyk
i Balina 2014]. W obu wypadkach wykorzystano w tym celu wylacznie prosta
metode podziatu i uwzgledniono mato liczne proby testowe. A. Holda skonstru-
owat modele, korzystajac z danych finansowych przedsigbiorstw o réznej formie
prawnej, a S. Juszczyk oraz R. Balina wykorzystali wytgcznie sprawozdania
finansowe spéfek z ograniczong odpowiedzialnoScig. W badaniach tych modele
opracowane dla poszczegdlnych branz charakteryzowaty sie wyzsza trafnoscia
klasyfikacji niz modele ogdlne.

3. Metodyka badania®

W celu przeprowadzenia prezentowanego w artykule badania empirycznego
nalezato przygotowaé odpowiednig probeg badawczg, w ktdrej bylyby reprezento-
wane dwie roztgczne populacje: przedsigbiorstw w zlej oraz dobrej kondycji finan-
sowej. Kryterium decydujacym o zaklasyfikowaniu przedsigbiorstw do pierwszej
grupy bylo ogloszenie przez odpowiedni sad ich upadtoSci. Do wyselekcjonowania
préby wykorzystano informacje zawarte w Internetowym Monitorze Sagdowym
i Gospodarczym. W ten sposéb zgromadzono dane finansowe dotyczace:

— 30 spélek akcyjnych prowadzacych dziatalno$¢ z zakresu budownictwa
(PKD 41.10-43.99.7),

— 30 spétek akcyjnych z branzy przetwoérstwa przemystowego (PKD 10.11—
33.20.2),

— 30 spdtek akcyjnych, ktérych dziatalno$¢ zostata zaklasyfikowana jako
handel hurtowy i detaliczny (PKD 46.11-47.99.7).

Do kazdego z tych przedsigbiorstw zostala dobrana spétka akcyjna bedaca
w dobrej kondycji finansowej. Jako kryteria dopasowania poszczegdlnych par
przyjeto: sektor, dziatalno$¢ gtowng oraz wielko§¢ aktywdéw. Dane finansowe
spotek, w wypadku ktérych ogtoszono upadiosé, pochodzity ze sprawozdan
finansowych dotyczacych roku poprzedzajacego ten, w ktérym ztozono pierwszy
wniosek o ogloszenie upadtosci. Pochodzity one z lat 2000-2013. Sprawozdania
finansowe dobrze prosperujacych spétek dotyczyty tego samego okresu. Zrédtem
danych byty bazy firm Notoria Serwis i Bisnode Dun & Bradstreet oraz Monitor
Polski B.

W badaniach empirycznych obliczono i zastosowano 19 wskaznikéw finan-
sowych, charakteryzujacych rentowno$¢, ptynnos$¢ finansowa, strukture kapita-

* Wybrane wyniki badania zostaty przedstawione w pracy [Herman 2017].
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fowo-majatkowgq oraz sprawno$¢ dzialania przedsigbiorstw (tabela 1). Ich wyboru
dokonano na podstawie studidéw literatury przedmiotu — sg to wskazniki najcze-
Sciej uwzgledniane w modelach do prognozowania upadfoSci. Kierowano si¢ takze
dostepnoscig danych w sprawozdaniach finansowych spétek.

Do skonstruowania modeli do prognozowania upadtoSci przedsiebiorstw wyko-
rzystano liniowg analiz¢ dyskryminacyjng. Pomimo dynamicznego rozwoju metod
statystycznych jest ona wcigz bardzo popularna wdrdd praktykow biznesu.

Tabela 1. Wskazniki finansowe wykorzystane w badaniach

Wskaznik Formuta

ROA zysk netto/ aktywa

ROE zysk netto/ kapitaty wiasne

ZB zysk brutto/ aktywa
A zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
MZ zysk brutto/ przychody ze sprzedazy

MZ2 zysk netto/ przychody ze sprzedazy

MZO zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy

KP kapitat pracujgcy / suma bilansowa

WBP majatek krétkoterminowy / zobowigzania krétkoterminowe

WSP (majatek obrotowy — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe

wpPP (majatek obrotowy — zapasy — naleznoSci) / zobowigzania krétkoterminowe
Z0 zobowigzania ogétem /aktywa ogétem

ZD zobowigzania dfugoterminowe / aktywa ogétem

Kw kapitat wlasny / aktywa ogétem

KWZ kapitat wlasny / zobowigzania ogétem
RN Srednia warto$¢ naleznos$ci/ przychody ze sprzedazy netto - 365
RZ Srednia warto$¢ zapaséw / przychody ze sprzedazy netto - 365
Rzob Srednia warto$¢ zobowigzaf / przychody ze sprzedazy - 365
Rakt Srednia warto$¢ aktywow / przychody ze sprzedazy - 365

Zrédto: opracowanie wilasne.

O jakosci skonstruowanego klasyfikatora decyduje poprawno$¢ uzyskanych
dzieki niemu wynikéw dotyczacych przewidywania (prognozowania) przy-
naleznoSci obiektéw, w wypadku ktérych przynalezno$¢ ta nie jest znana, do
rozwazanych populacji. Miarg tak zdefiniowanej jakoSci moze by¢ warto§¢
btedu predykeji klasyfikatora. W §wiatowej literaturze przedmiotu opisano
badania empiryczne, ktérych celem byto przeprowadzenie analizy poréwnaw-
czej roznych metod szacowania btedu predykcji [Braga-Neto i Dougherty 2004;
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Wehberg i Schumacher 2004; Molinaro, Simon i Pfeiffer 2005; Kim 2009].
Dotyczyty one zwykle zastosowania klasyfikatoréw w medycynie. Wspdlny
dla wszystkich tych badaf jest wniosek, ktéry mozna wyciaggna¢ na podstawie
uzyskanych w nich wynikéw: estymatory bledu predykcji uzyskane za pomoca
prostych metod podziatu charakteryzuja si¢ najwyzsza zmienno§cig sposrod
wszystkich innych poddanych analizie. W literaturze przedmiotu podkresla
si¢, ze z prostej metody podziatu nalezy korzystaé tylko wtedy, gdy dysponuje
si¢ dostatecznie duzym zbiorem danych, ktéry pozwala na wyodrebnienie
odpowiednio licznych, niezaleznych zbioréw treningowego i testowego [Ripley
1996]. W badaniach dotyczacych polskiego rynku kapitatowego spelnienie tego
warunku jest bardzo trudne.

Z wczesniejszych badafi przeprowadzonych przez autora [Herman 2016]
wynika, ze w wypadku prognozowania upadtoSci spotek akcyjnych w Polsce esty-
matory btedu predykcji uzyskane za pomocg metod wielokrotnego reprobkowania
charakteryzuja si¢ najbardziej pozagdanymi wiasnoSciami. Metody nalezace do
tej grupy opierajg sie na generowaniu B préb typu bootstrap x*!, x*2 x*3 ..
x*Bw taki sposéb, ze kazda z nich powstaje poprzez n-krotne losowanie proste
ze zwracaniem obiektow z dostgpnej proby n obiektéw [x,, x,, ... , x,]. Proby
te sg nastgpnie wykorzystywane jako proby treningowe. Obiekty niewylosowane
w kolejnych iteracjach stanowig probe testowg. Na podstawie tak wyselekcjono-
wanych préb szacowany jest nastepnie prawdziwy btad predykcji (frue prediction
error). Definiowany jest on czgsto jako btad predykcji modelu skonstruowanego na
podstawie wszystkich n obiektdw, a nastgpnie przetestowanego na duzej i nieza-
leznej probie. W badaniu wykorzystano estymator btedu predykeji 0,632+, zapro-
ponowany przez B. Efrona i R. Tibshiraniego [1997].

4. Analiza zréznicowania wskaznikéw finansowych
w poszczegolnych branzach gospodarki

Wsrod zatozen przyjmowanych podczas konstruowania funkcji dyskrymi-
nacyjnej sa te dotyczace rozktadu normalnego oraz réwnosci wariancji w bada-
nych grupach. W pierwszym kroku analizy zweryfikowano hipoteze o tym, ze
obserwacja dotyczy populacji, w ktdérej wartoSci analizowanych wskaznikéw
majg rozktad normalny. W tym celu wykorzystano test Kotmogorowa-Smirnowa.
Okazato sig, ze jedynie w przypadku wartoSci trzech wskaznikéw (KP, ZO oraz
KW) dla spétek w dobrej kondycji finansowej oraz jednego wskaznika (WBP)
dla spétek, w wypadku ktérych ogtoszono upadto§é, zostato spetnione zatozenie
o rozktadzie normalnym. W kolejnym kroku za pomocg testu Levene’a zbadano
réwno$¢ wariancji wartoSci poszczegdlnych wskaznikéw w obu badanych popu-
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lacjach. Tylko w przypadku wartosci trzech wskaznikéw dotyczacych sprawnosci
dziatania (RN, RZ oraz Rakt) nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
moéwiacej o tym, ze w populacjach, z ktérych pochodza obiekty, wystepuje jedna-
kowa wariancja. W literaturze przedmiotu podkre§la si¢, ze niespelnienie zatozen
zwigzanych z liniowa analizg dyskryminacyjna nie pogarsza istotnie wynikow
uzyskanych za pomocg tej metody [Hand 1981, Hadasik 1998], dlatego pomimo
niespelnienia wymienionych zalozefn zdecydowano o jej zastosowaniu.

W celu zweryfikowania, czy w wypadku poszczegdlnych branz gospodarki
Srednie wartosci wskaznikéw dla spotek w dobrej kondycji finansowej oraz
tych w stanie upadtoSci r6znig si¢ istotnie statystycznie, wykorzystano niepa-
rametryczny test U Manna-Whitneya. Tylko w czterech przypadkach dotycza-
cych budownictwa: wskaznikéw ZD (p-value = 0,066), RN (0,636), RZ (0,451),
Rakt (0,953), czterech dotyczgcych przetwdrstwa przemystowego: ROE (0,067),
ZD (0,753), RN (0,092), RZ (0,081), oraz trzech dotyczacych handlu: ZD (0,094),
RN (0,121), RZ (0,132), nie mozna byto uzna¢, ze przy poziomie istotnoSci réwnym
0,05 Srednie te r6znig si¢ w badanych populacjach. WartoSci statystyk dla spétek
z sektora przetworstwa przemystowego byty zdecydowanie wyzsze od pozostatych
poddanych badaniu.

Ostatnim krokiem wstgpnej analizy danych finansowych wykorzystanych
w dalszej czg$ci badania byto poréwnanie §rednich warto§ci wskaznikéw
finansowych spétek z poszczegdlnych branz gospodarki. W tym celu ponownie
zastosowano test U Manna-Whitneya. Badanie przeprowadzono oddzielnie dla
spotek w dobrej kondycji finansowej oraz spétek w stanie upadtosci. W wypadku
dobrze prosperujacych spoétek Srednie wartoSci dziewigciu wskaznikéw finan-
sowych (WSP, WPP, ZO, KW, KWZ, RN, RZ, RZob, Rakt) przy poziomie istot-
noSci réwnym 0,05 byty rézne w poszczeg6lnych branzach gospodarki. R6znice
Srednich wartoSci wskaznikéw finansowych wystgpowaty znacznie czgsciej,
gdy analiza dotyczyta spétek w stanie upadtosci. Wylacznie w przypadku trzech
wskaznikéw finansowych: ROE, ZO oraz ZD, przy poziomie istotnoSci réwnym
0,05 nie mozna byto stwierdzié, Ze ich Srednie wartoSci sg r6zne w poszczegdlnych
branzach gospodarki.

Analogiczne wnioski wyciggnieto na podstawie weryfikacji hipotezy
o réwnosci median wartosci badanych wskaznikéw finansowych, do czego wyko-
rzystano test oparty na statystyce o rozktadzie chi-kwadrat. Stwierdzone réznice
mogg $wiadczy¢ o potrzebie konstruowania odrgbnych modeli do prognozowania
upadtosci spétek akcyjnych poszczegdlnych branz gospodarki.
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5. Badanie zdolnoSci predykcyjnych modeli dotyczacych
poszczegolnych branz

Punktem wyjScia do skonstruowania oraz ocenienia zdolnosci predykcyjnych
klasyfikatoréw dotyczacych poszczegélnych branz bylto przyjecie nastgpujacych
zatozen:

— zbudowane zostang osobne modele dla 60 spétek z kazdej analizowane;j
branzy gospodarki,

— modele zostang skonstruowane na podstawie liniowej funkcji dyskrymina-
cyjnej oraz wskaznikéw finansowych przedstawionych w tabeli 1,

— przed procesem uczenia zostang usunigte te zmienne, ktére bedg silnie skore-
lowane z pozostaltymi (w wypadku ktérych wspétczynnik korelacji bedzie wyzszy
od 0,90),

— ocena biedu predykcji zostanie przeprowadzona z wykorzystaniem estyma-
tora wielokrotnego reprébkowania 0,632+, liczba wylosowanych préb typu boot-
strap B = 50,

— zastosowang metodg doboru zmiennych do modelu bedzie wybdr pigciu
zmiennych, w wypadku ktoérych warto§¢ bezwzgledna statystyki ¢ dla testu porow-
nujacego Srednig warto§¢ wskaznikéw finansowych w badanych populacjach
bedzie najwyzsza.

Przyjmujac opisane zalozenia, oszacowano prawdziwy biad predykcji klasy-
fikatoréw dotyczacych poszczegdlnych branz. Wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zdolno$¢ predykcyjna modeli dotyczacych poszczegdlnych branz

Branza
Wyszczeglnienie budownictwo handel I;rrzzzz;ssrf;v‘t:
Obiekty klasyfikowane ogétem 1064 1064 1064
Obiekty zaklasyfikowane poprawnie 821 749 950
— w dobrej kondycji finansowej 395 394 503
— w stanie upadloSci 426 355 447
Obiekty zaklasyfikowane bigdnie 243 315 114
— w dobrej kondycji finansowej 137 138 29
— w stanie upadtosci 106 177 85
Oszacowanie bfedu predykcji (w %) 21,86 27,67 10,45

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z analizy danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze najmniejszy oszacowany btad
predykcji dotyczy klasyfikatora skonstruowanego dla sektora przetwodrstwa prze-
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mystowego. Jest on o ponad 10 pkt proc. mniejszy niz w wypadku branzy budow-
nictwa oraz o ponad 17 pkt proc. mniejszy niz w wypadku handlu. Bledy predykcji
w odniesieniu do wszystkich trzech branz zostaty oszacowane na podstawie préby
testowej sktadajacej si¢ z 1064 obiektow. Jest to konsekwencja przyjecia zalozefi
dotyczacych generatora odpowiedzialnego za losowanie préb bootstrap. Takie
rozwigzanie umozliwia uSrednienie oszacowanego btedu predykcji modeli odno-
szacych sie do analizowanych branz. Sredni biad predykcji w wypadku modeli
dotyczacych poszczegdlnych branz wynosi w przyblizeniu 20%.

Celem badania jest poréwnanie zdolnoSci predykcyjnej modeli skonstruowa-
nych dla poszczegdlnych branz i modelu ogélnego, zbudowanego na podstawie
danych o wszystkich 180 spoétkach akcyjnych, konieczne jest zatem oszaco-
wanie bledu predykcji tego modelu. Przyjeto w tym celu te same zatozenia co
poprzednio, z wyjatkiem pierwszego z nich. Oszacowania bigdu predykcji doko-
nano na dwa rézne sposoby: uwzgledniajagc wszystkie 180 spotek jednocze$nie
oraz biorgc pod uwage 100 wylosowanych podpréb obejmujacych 60 przedsie-
biorstw z dostepnej proby 180 spétek. Wyniki oceny zdolnosci predykcyjnych
modelu uzyskane pierwszym z wymienionych sposobéw przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Zdolno§¢ predykcyjna modelu ogélnego

Wyszczegdlnienie Liczba spétek
Spotki poddane badaniu ogétem 3278
Spoiki zaklasyfikowane poprawnie 2623
— w dobrej kondycji finansowej 1337
— w stanie upadfoSci 1286
Spoiki zaklasyfikowane btednie 655
— w dobrej kondycji finansowej 302
— w stanie upadioSci 353
Oszacowanie btedu predykcji (w %) 19.79

Zrédto: opracowanie wlasne.

Oszacowany btad predykcji byt mniejszy od Sredniego btedu predykcji modeli
dotyczacych poszczegdlnych branz (wynoszacego 20%). Na podstawie szczegdto-
wej analizy wynikéw klasyfikacji poszczegdlnych obiektéw wykazano ponadto,
ze model ogdlny trafniej klasyfikuje sp6tki z badanych sektoréw gospodarki niz
modele skonstruowane dla poszczegdlnych branz.

Na rys. 1 przedstawiono, jak ksztattowaty sie wartosci biedu predykcji modeli
ogolnych dla kolejnych 100 wylosowanych podpréb obejmujacych 60 spétek
(oszacowane drugim z wymienionych sposobdw) na tle Sredniego btedu predykcji
modeli dotyczacych analizowanych branz.
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Rys. 1. Biad predykcji modeli ogélnych dla 100 kolejnych wylosowanych podpréb
na tle Sredniego biedu predykcji modeli dotyczacych poszczegdlnych branz

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wykorzystujac statystyke ¢, zweryfikowano hipotezg, Ze Sredni btad predykc;ji
dla 100 wylosowanych podpréb jest rowny wartoSci btedu oszacowanego dla
modeli dotyczacych analizowanych branz (tj. 20%). WartoS¢ statystyki testowej
wyniosta 1,546 przy poziomie istotnos$ci rownym 0,05, nie byto wiec podstaw do
odrzucenia tak sformutowanej hipotezy zerowe;.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna zatem stwierdzi¢, ze modele doty-
czace poszczegllnych branz nie charakteryzuja si¢ przecigtnie mniejszym btedem
predykcji, a tym samym wigksza zdolnoScig predykcyjng, niz model og6lny.
Gdy wskazniki finansowe spotek charakteryzowaty si¢ pozadanymi wasnoS§ciami
statystycznymi, czyli wysoka moca dyskryminacyjng, jak w wypadku przetwor-
stwa przemystowego, zaréwno modele ogdlne, jak i odnoszace si¢ do poszczegdl-
nych branz poprawnie prognozowaly ryzyko upadfosci tych podmiotéw.

6. Determinanty upadlo$ci spoétek akcyjnych w wybranych
branzach gospodarki

W poprzedniej czgsci artykutu poréwnano zdolnos¢ predykcyjna modeli
dotyczacych poszczegdlnych branz oraz modelu ogdlnego, w ktérym nie zostata
uwzgledniona specyfika branzowa badanych przedsigbiorstw. Zgodnie z pode;j-
Sciem zaproponowanym przez B. Efrona [1983] oszacowano w ten spos6b praw-
dziwy btad predykcji klasyfikatoréw odnoszacych si¢ do danej branzy zbudowa-
nych na podstawie wyselekcjonowanej préby obiektéw.
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Pierwszy model uzyskano na podstawie préby sktadajacej si¢ ze spotek repre-
zentujacych sektor budownictwa. Opisano go réwnaniami w dwdch wersjach,
tj. niestandaryzowanej (W) oraz standaryzowanej (SW).

D(W)=-0,349 - WBP + 2,397 - MZO + 3,00 - KP + 0,403 - KWZ + 0,841 - KW - 0,419,
D(SW)=-0,303 - WBP + 0,293 - MZO + 0,664 - KP + 0,460 - KWZ + 0,231 - KW.

Model skonstruowano tak, ze dodatnie wartosci funkcji dyskryminacyjnej
$wiadczg o dobrej kondycji spétek, ujemne wartoSci wskazujg natomiast na
zta kondycje¢ finansowa spotek, co decyduje o zaklasyfikowaniu ich do grupy
podmiotéw zagrozonych upadtoScia. Dodatnie wartoSci wspétczynnikéw modelu
oznaczaja, ze im wyzsze sa wartoSci tych wskaznikéw finansowych, tym mniejsze
jest prawdopodobiefistwo upadtosci spétek. Mozna wigc stwierdzi¢, ze wzrost
rentownoSci (mierzonej za pomoca wskaznika MZO) oraz ptynnosci (KP) przy-
czyniat si¢ do zmniejszenia ryzyka upadtosci analizowanych spétek. Podobnie
byto w wypadku wskaznikéw struktury kapitalowo-majatkowej: wzrost udziatu
kapitatu wtasnego (wzrost wartoSci wskaznikéw KW oraz KWZ) powodowat
zmniejszenie ryzyka upadiosci spotek. W wypadku wskaznika WBP ujemna
warto$¢ wspélczynnika modelu moze budzi¢ pewne zastrzezenia, w literaturze
przedmiotu czgsto jednak podkreSla si¢, ze pewien przedzial wartoSci wskaznikéw
ptynnoSci jest uznawany za wlasciwy (zbyt duze odstgpstwa od warto$ci naleza-
cych do tego przedziatu §wiadczg o ztej kondycji finansowej przedsigbiorstwa).

Drugi model do prognozowania upadfosci spétek akcyjnych zostat oszacowany
na podstawie danych finansowych dotyczacych podmiotéw reprezentujacych branze
przetworstwa przemystowego. Ponizej przedstawiono odpowiednie réwnania:

D(W)=1,293-ZB+4,169 - Z§-0432 - ZO + 0,696 - MZO + 0,322 - KWZ + 0,342,
D(SW)=0,218-ZB+ 0,492 -Z5-0,193 - ZO + 0,152 - MZO + 0458 - KWZ.

W tym przypadku, podobnie jak w poprzednim, wzrost rentownoSci (wskaz-
niki ZB, ZS oraz MZO) oraz wigkszy udziat kapitatu wlasnego w strukturze
kapitatowo-majatkowej (KWZ) wptynely na zmniejszenie prawdopodobiefistwa
upadtoSci. Odwrotna sytuacja wystepuje w wypadku zadtuzenia: im stopa zadtu-
zenia ogétem (wskaznik ZO) jest wyzsza, tym wigksze jest ryzyko upadtoSci
przedsigbiorstwa.

Trzeci model zostat skonstruowany na podstawie proby sktadajacej si¢ ze
spotek nalezacych do sektora handlu hurtowego oraz detalicznego. Zostat opisany
nastepujacymi réwnaniami:

D(W)=1,38-ROA +241-MZ2-0,364 - WBP - 0,111 - WSP + 0,577 - KWZ - 0,606,
D(W)=0,258 - ROA + 0,375 - MZ2 + 0,310 - WBP — 0,076 - WSP + 0,509 - KWZ.
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Z przedstawionych zalezno$ci wynika, ze wzrost rentownoSci, opisany za
pomoca wskaznikdw ROA i MZ2, oraz udziatlu kapitalu wiasnego w strukturze
kapitalowo-majatkowej zmniejsza ryzyko upadtoSci spotek. Jesli chodzi o wskazniki
ptynnosci, wzrost wartosci wskaznika WBP wplywa na zmniejszenie prawdopodo-
biefstwa upadiosci firm, w wypadku wskaznika WSP jest natomiast przeciwnie.

Modele oszacowane na podstawie danych o spétkach reprezentujacych
poszczegollne sektory gospodarki sg skonstruowane na podstawie odmiennych
zestawow wskaznikéw finansowych. Jedynym wskaZnikiem wystepujacym we
wszystkich trzech modelach jest KWZ. Dzigki przyjetej metodzie doboru zmien-
nych stwierdzono, ze w poszczegdlnych branzach gospodarki inne wskazniki
finansowe sg istotne w prognozowaniu bankructwa rozpatrywanych spofek.

Oszacowanie biedow predykcji modeli dotyczacych poszczegdlnych branz
zgodnie z metodg wielokrotnego reprobkowania wymagato wylosowania 50 préb
typu bootstrap. Na ich podstawie 50-krotnie dokonywano doboru zmiennych
1 konstruowano odpowiedni model. Poddano analizie czesto§¢ doboru poszcze-
gblnych wskaznikéw finansowych do konstruowanych modeli wykorzystanych
do szacowania prawdziwego btedu predykc;ji klasyfikatoréw odnoszacych si¢ do
poszczegdlnych branz (rys. 2—4).
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Rys. 2. Czestos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikéw finansowych do konstruowanych
modeli wykorzystanych do szacowania bigdu predykcji w wypadku branzy budownictwa

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z analizy danych przedstawionych na rys. 2—4 wynika, ze w wypadku kazdej
analizowanej branzy gospodarki czgsto§¢ doboru poszczeg6lnych wskaznikéw
finansowych do modeli uzytych do szacowania btedu predykcji byta rézna. Najmniej
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r6znych wskaznikow finansowych wykorzystano w wypadku branzy budownictwa.
Podczas szacowania btedu predykcji odno$nie do branzy handlu dwa wskazniki
finansowe (RN i RZ) w ogoéle nie zostaty uwzglednione w konstruowanych mode-
lach. By uwidoczni¢ réznice w czestoSci uzycia poszczegdlnych wskaznikéw finan-
sowych, pogrupowano je z uwzglednieniem obszaréw dziatalnosci spétek (rys. 5).
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Rys. 3. Czgstos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikéw finansowych do konstruowanych
modeli wykorzystanych do szacowania biedu predykcji w wypadku branzy przetwdrstwa
przemystowego

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Czgstos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikéw finansowych do konstruowanych
modeli wykorzystanych do szacowania bigdu predykcji w wypadku branzy handlu

Zrédto: opracowanie wiasne.



56 Sergiusz Herman

0,65

0,49

0,33

0,16 I:|
0 i

T T
Budownictwo Handel Przetworstwo przemystowe

Czgsto$¢ wystapienia

[ Rentownos¢  EH Prynnosé

[ Struktura kapitatowo-majatkowa  HB Sprawnos¢ dziatania

Rys. 5. Czgstos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikéw finansowych do modeli
z uwzglednieniem obszaréw dziatalnoSci spétek

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jedyng cechg wspdlna modeli skonstruowanych w odniesieniu do badanych
branz gospodarki byto rzadkie wystgpowanie w nich wskaznikéw finansowych
okreSlajacych sprawno$¢ dziatania spétek. W wypadku przetworstwa przemy-
stowego oraz handlu najistotniejsze okazaly si¢ wskazniki rentownosci, podczas
gdy w wypadku budownictwa najwazniejszg role odgrywaly wskazniki charak-
teryzujace plynnoS¢ oraz strukture kapitalowo-majatkowa spétek. Poréwnujac
modele dotyczace handlu oraz przetwdrstwa przemystowego, mozna stwierdzié,
ze czgsto§¢ doboru poszczegdlnych wskaznikéw finansowych dla spétek z tych
branz gospodarki byta bardzo podobna.

Czgstos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikéw finansowych oraz postaé modeli
dotyczacych poszczegdlnych sektoréow Swiadczg o tym, ze determinanty upadtosci
spotek akcyjnych w Polsce sg inne w wypadku kazdej z branz gospodarki.
Zasadne jest zatem kontynuowanie badan zwigzanych z konstruowaniem modeli
do prognozowania upadto$ci z uwzglednieniem branz.

7. Podsumowanie

Przedstawione w artykule wyniki analizy dowodza, Ze modele odnoszace si¢
do poszczegdlnych branz nie charakteryzujq si¢ przecigtnie nizszg wartoscig btedu
predykcji, a tym samym wigkszg zdolnoscig prognostyczng, niz modele ogdlne.
Tylko w wypadku przetwdrstwa przemystowego btad predykcji modelu dotycza-
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cego tej branzy byt mniejszy od tego uzyskanego w wyniku zastosowania modelu
ogodlnego.

Dodatkowym celem przeprowadzenia badania byto ustalenie determinant
upadtoSci spétek akcyjnych w analizowanych branzach gospodarki. Wzigto
pod uwage zaréwno postaé¢ modeli skonstruowanych dla poszczegdlnych branz,
jak i zmienne uzyte w modelach wykorzystanych do oszacowania wartoSci ich
prawdziwych bledéw predykcji. Na tej podstawie stwierdzono, ze determinanty
upadtoSci spdtek akcyjnych w Polsce sa ré6zne w poszczegdlnych branzach
gospodarki. Konstruowanie modeli do prognozowania upadtosci z uwzglednie-
niem branzy przedsiebiorstwa jest zatem zasadne, cho¢ nie zawsze prowadzi do
uzyskania modeli o istotnie wigkszej zdolnoSci predykcyjne;j.

Na wyniki uzyskane w przedstawionym w artykule badaniu moglo wptynac
to, ze analizowane spétki akcyjne, nawet jeSli zostaty zaliczone do jednej branzy
gospodarki, czgsto prowadzity bardzo zréznicowang dziatalno$¢ (odpowiadajacy
réznym dziatom w klasyfikacji PKD). W ramach dalszych badan warto powtdrzy¢
analize, uwzgledniajac przedsigbiorstwa prowadzace bardziej jednorodng dziatal-
no$¢ gospodarcza zamiast brania pod uwage spélek o takiej samej formie prawne;.

Opisane w pracy badania mozna réwniez rozszerzy¢, stosujac inng metodyke
przeprowadzania analizy. Warto przede wszystkim wykorzysta¢ inne metody
prognozowania upadtoSci przedsigbiorstw, np. popularne ostatnio metody zali-
czane do migkkich technik obliczeniowych.
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Predicting Bankruptcy and the Industry Specifics of Joint-stock Companies
in Poland

Bankruptcy is a characteristic of every developed market economy. Numerous attempts
have been made to predict it. One way this has been done in research is by building
models which are based on the characteristics of the industry companies operate in.
Due to the difficulty of gathering a large enough research sample, Polish researchers
rarely try to build models for certain industries. This article reviews the empirical
research related to this issue. The first aim of empirical research is to compare predic-
tion errors of both industry and general models. The second was to define the determi-
nants of joint-stock company bankruptcy in particular industries. Empirical studies were
conducted on 180 joint-stock companies in the Polish capital market. Calculations
were performed using the bootstrapping method and multivariate discriminant analysis.

Keywords: bankruptcy, predicting, discriminant analysis, industry specifics.



