Specyfika branzowa spolek akcyjnych w Polsce

a prognozowanie ich upadlosci
Sergiusz Herman!

1 Wprowadzenie

Jednym z kierunkéw badan, zwigzanych z prognozowaniem upadiosci przedsiebiorstw,
obok m.in. stosowania coraz bardziej zaawansowanych narzedzi statystycznych czy
poszukiwania nowych zmiennych prognostycznych, jest konstruowanie modeli, w
ktorych uwzgledniona zostaje specyfika branzowa badanych przedsigbiorstw. Na
shusznos¢ takiego podejScia wskazuje m.in. S$wiatowy autorytet w dziedzinie
prognozowania upadtosci przedsiebiorstw E. I. Altman. Podkresla on, iz nalezy dazy¢ do
szacowania modeli prognozowania upadlosci, w oparciu o dane finansowe
przedsigbiorstw, prowadzacych mozliwie jak najbardziej jednorodng dziatalnos¢
gospodarczg [Altman 1983, s.125]. W polskiej literaturze, ze wzgledu na trudnosci ze
zgromadzeniem odpowiednio licznej proby badawczej, rzadko konstruowane sg modele
branzowe. Dotychczas jedynie w dwoch przypadkach, autorzy badan dokonali
porownania trafnosci klasyfikacji skonstruowanych modeli branzowych oraz modelu
nieuwzgledniajacego specyfiki branzowej przedsigbiorstw (w dalszej czg¢sci opracowania
oznaczany jako model ,,0g0Iny”) [Hotda 2006, Juszczyk 1 Balina 2014]. Zdaniem autora
artykutu, wyniki zadnego z tych opracowan, ze wzgledu na wykorzystang metode
szacowania btedu predykcji skonstruowanych modeli — prosta metode podziatu (ang. split
sample/holdout method), nie pozwalaja jednoznacznie, wiarygodnie odpowiedzie¢ na
pytanie, czy konstruowanie modeli branzowych pozwala poprawi¢ zdolnos$¢ predykcyjng
w stosunku do modeli ,,ogdéInych”.

W artykule dokonano przegladu badan empirycznych zwigzanych z konstruowaniem
modeli  (klasyfikatorow) branzowych, stuzacych  prognozowaniu upadlosci
przedsigbiorstw w Polsce. Nastepnie podjeto probe oszacowania oraz porOwnania
zdolnosci predykcyjnej modeli branzowych oraz modeli ,,0g6lnych” dla spotek
akcyjnych. W tym celu wykorzystano metode wielokrotnego reprobkowania (ang.
bootstrapping). W badaniu wyodrgbniono takze te sposrod analizowanych wskaznikow

finansowych, ktére w $wietle skonstruowanych modeli branzowych, traktowane byc¢
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moga jako determinanty upadtosci spotek akcyjnych. Zweryfikowano, czy determinanty

te r6znig si¢ w poszczego6Inych branzach gospodarki.

2 Przeglad literatury

W  polskiej literaturze na zasadno$¢ opracowywania oddzielnych modeli
predykcyjnych dla poszczegolnych sektoréw gospodarki wskazuje m.in. P. Rybicki
[2002, s. 53]. Uzasadnia on takg potrzebe innymi wymaganiami co do struktury aktywow
1 pasywow dla firm z r6znych branz np. handlowej oraz produkcyjnej. B. Prusak [2011,
s. 52] podkresla z kolei, iz poszczegdlne branze gospodarki charakteryzuje odmienny
poziom rozwoju oraz konkurencji, znajduja si¢ one w innym etapie cyklu zycia.
Przedsigbiorstwa powinny by¢ zatem oceniane za pomocg odmiennych wskaznikow
finansowych, ktorych wartosci §rednie oraz optymalne mogg by¢ inne dla réznych
obszarow gospodarki. Na istote problemu zwraca uwage roéwniez J. Kitowski [2012, s.
267]. Zauwaza on, iz czgstym bledem w literaturze jest przypisywanie istniejacym juz
modelom waloréw uniwersalnosci sektorowe;.

W ostatnich latach w polskiej literaturze, za sprawa szerszego dostepu do danych
finansowych, podjeto nieliczne proby konstrukcji modeli uwzgledniajacych specyfike
branzowa badanych przedsigbiorstw. I tak T. Korol [2005] wykorzystat w tym celu dwa
rodzaje sieci neuronowych: jednokierunkowe wielowarstwowe oraz rekurencyjne. Probe
uczacg stanowilo 78 przedsiebiorstw produkcyjnych, sposrod ktorych potowe stanowity
przedsiebiorstwa zagrozone upadioscig. Dane finansowe pochodzily z ich sprawozdan
finansowych z lat 1998-2001. Sieci skonstruowano na dwa sposoby: uwzgledniajac w
budowie wszystkie 28 zmiennych oraz biorac pod uwage tylko wybrane zmienne,
wyselekcjonowane na podstawie analizy macierzy korelacji. Zbudowane modele
charakteryzowaly si¢ wysokimi globalnymi wspotczynnikami trafnych klasyfikacji dla
proby testowej (skladajacej si¢ z 78 przedsigbiorstw) — od 85,90% (na dwa lata przed
upadltoscig) do 98,72% (rok przed upadtoscia).

Drugim opracowaniem, o ktorym nalezy wspomnie¢, jest monografia A. Holdy
[2006]. Zawarte w niej, bardzo kompleksowe badanie przeprowadzono na podstawie
proby 374 przedsigbiorstw o r6znej formie prawnej. Grupa uczaca liczyta 262 podmioty,
natomiast testowa 112. Firmy te reprezentowaty trzy branze gospodarki: produkcyjng
((EKD od 10 do 36), budowlang (EKD 45) oraz handlowo-ustugowa (EKD od 50 do 74)
Autor wykorzystal w badaniu trzy metody doboru zmiennych do modelu (regresje

krokowa, metod¢ glownych sktadowych oraz analiz¢ kroczacg), a takze cztery metody



prognozowania upadiosci tj. liniowag analize dyskryminacyjng, regresj¢ logistyczna,
sztuczne sieci neuronowe oraz drzewa decyzyjne. Korzystajac z pierwszych trzech
narzedzi A. Holda skonstruowal az 32 modele dla poszczegdInych branz gospodarki.
Trafno$¢ klasyfikacji na ich podstawie wahata sie w przedziale od 60% do 90%. Zadna z
metod nie wykazywata pod tym wzgledem systematycznej przewagi nad pozostatymi.
Dodatkowo w badaniu skonstruowano jeden model z wykorzystaniem drzew
decyzyjnych. Zbudowany on zostat w oparciu o dane finansowe firm branzy
produkcyjnej. A. Holda w swojej pracy zweryfikowal takze zasadno$¢ konstrukcji modeli
branzowych. W tym celu oszacowat dodatkowo modele ogoélne (skonstruowane w
oparciu o dane wszystkich przedsiebiorstw tacznie). Ich zdolnos¢ prognostyczna okazata
si¢ nizsza od tej, charakteryzujacej modele branzowe.

Drzewa decyzyjne zostaly wykorzystane przez tego samego autora takze w celu
konstrukcji modelu dla branzy budowlanej [Hotda 2009]. Sprawozdania finansowe
wykorzystane w badaniu pochodzilty z lat 1999-2001 i dotyczyly 68 podmiotéw
gospodarczych. Sposrod tych przedsigbiorstw wyodrebniono probe uczaca, liczaca 48
obiektow oraz testowg — 20 pozostalych firm. Przy budowie drzewa wykorzystano 12
wskaznikow finansowych, z ktorych ostatecznie w jego budowie uwzgledniono tylko
dwa - charakteryzujace rentownos$¢ oraz przeplywy pieniezne z dzialalnosci
inwestycyjnej. Globalny wspolczynnik trafnych klasyfikacji modelu na probie testowe;j
wyniost zaledwie 65%.

Potrzebe konstrukcji branzowych modeli prognozowania upadiosci dostrzegt takze
S. Juszczyk [2010]. Efektem jego pracy jest model zbudowany dla branzy uslug
spedycyjnych. Do jego konstrukcji wykorzystano liniowa analize dyskryminacyjna,
sekwencyjny dobdr zmiennych objas$niajacych metoda regresji krokowej wstecz oraz
dane finansowe 16 przedsiebiorstw (8 sprawnie funkcjonujacych oraz 8, ktére oglosity
upadios¢) z okresu 2003-2007. Globalny wspotczynnik trafnych klasyfikacji tak
skonstruowanego modelu wyniost az 100%. Nalezy jednak podkresli¢, iz wspdtczynnik
ten zostal wyznaczony wylacznie na podstawie bardzo niewielkiej proby uczace;.

Kolejnym opracowaniem, w ktérym podjeto probe konstrukcji branzowego modelu
prognozowania upadtosci przedsigbiorstw, jest publikacja E. Grzegorzewskiej [2011].
Skonstruowata ona model logitowy na podstawie informacji o 11 parach przedsigbiorstw
rolniczych  z okresu 1996-2009. Trafnos¢ klasyfikacji modelu zweryfikowano
w oparciu o probe uczaca. Globalny wspodtczynnik trafnych klasyfikacji wyniost 93,8%.



Probe konstrukcji modeli prognozowania upadiosci przedsiebiorstw dla roznych branz
gospodarki podjety w ostatnich latach takze M. Potoczna oraz O. Wisniewska [2013].
Obszarem ich zainteresowania byly sektory: handlu, przemystu oraz ustug. Probe
badawcza stanowily 352 Srednie 1 duze firmy, sposrdd ktorych 102 dotknagt problem
upadtosci. Autorki wykorzystaly w swoim badaniu liniowg analize dyskryminacyjng oraz
regresj¢ logistyczng. Warto zaznaczy¢, iz metodg walidacji wykorzystang przez autorki
badania byla walidacja krzyzowa typu pozostaw jedna poza (ang. leave-one-out).
Globalny wspolczynnik trafnych klasyfikacji oszacowanych modeli wahal si¢ w
przedziale od 67% do 87%. M. Potoczna oraz O. Wisniewska odrzucily postawiong
hipoteze¢ badawcza, moéwiaca o tym, iz w roznych sektorach gospodarki odmienne
czynniki wplywaja na prawdopodobienstwo upadtosci.

Ostatnie, najbardziej aktualne badanie poswigcone prognozowaniu upadiosci
przedsiebiorstw w poszczegdlnych branzach gospodarki przeprowadzili S. Juszczyk oraz
R. Balina [2014]. Probg badawcza stanowilo w tym przypadku 180 spotek z ograniczong
odpowiedzialno$cig, reprezentujacych trzy branze gospodarki tj.: handel hurtowy
Zywnoscig, napojami 1 wyrobami tytoniowymi (PKD 46.31z-46.39z), roboty budowlane
zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw (PKD 41.10z-41.20z) oraz transport drogowy
towarow (PKD 49.41z). Badanie dotyczylo okresu 2007-2010. S. Juszczyk oraz R. Balina
skonstruowali trzy branzowe oraz jeden ogolny (nieuwzgledniajacy specyfiki branzowej
firm) modele dyskryminacyjne w oparciu o 120 przedsigbiorstw. Ich trathos$¢ klasyfikacji
ocenili na podstawie informacji o pozostalych 60 spotkach. Globalne wspoiczynniki
trafnych klasyfikacji modeli branzowych w probie testowej okazaty si¢ wysokie - 85%
dla budownictwa, 87,5% dla handlu oraz 92,5% dla transportu. W przypadku modelu
ogolnego sytuacja przedstawiata si¢ nieco gorzej — trafno$¢ klasyfikacji wyniosta 77,5%.
Zdaniem autor6w badania moze to $wiadczy¢ o shisznosci konstruowania modeli
branzowych w Polsce.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu wybranych modeli prognozowania
upadlosci w Polsce mozna stwierdzi¢, iz autorzy jedynie dwodch z przedstawionych
publikacji, tj. A. Holda [2006] oraz S. Juszczyk i R. Balina [2014] podjeli probe
porownania trafno$ci klasyfikacji modeli og6lnych oraz modeli branzowych. W obu
przypadkach wykorzystali oni w tym celu wylacznie prosta metode podziatu, dokonujac
oceny trafno$ci prognoz, uzyskiwanych na podstawie skonstruowanych modeli, w
oparciu 0 mato liczne proby testowe. A. Holda skonstruowal swoje modele w oparciu o

dane finansowe przedsigbiorstw o r6znej formie prawnej, podczas gdy S. Juszczyk oraz



R Balina wykorzystali sprawozdania finansowe wylacznie spdlek z ograniczong
odpowiedzialnoscig. W badaniach tych modele branzowe charakteryzowaty si¢ wyzsza,

w stosunku do modeli ogolnych, traftnoscig klasyfikacji.

3 Metodyka badania
Prezentowane dalej badanie empiryczne wymagato zgromadzenia odpowiedniej proby
badawczej, reprezentujacej dwie rozlgczne populacje: przedsigbiorstw o zlej (oznaczane
dalej jako ,.chore™) oraz dobrej kondycji finansowej (oznaczane dalej jako ,,zdrowe”).
Kryterium decydujacym o zaklasyfikowaniu przedsiebiorstw do pierwszej grupy byt fakt
ogloszenia przez odpowiedni sad jego upadlosci. W celu wyselekcjonowania proby
wykorzystano informacje zawarte w Internetowym Monitorze Sadowym i
Gospodarczym. W ten sposob zgromadzono dane finansowe dotyczace:

e 30 spotek akcyjnych z branzy budownictwo (PKD 41.10-43.99z),

e 30 spotek akcyjnych z branzy przetworstwo przemystowe (PKD 10.11-33.20z),

e 30 spotek akcyjnych z branzy handel hurtowy i detaliczny (PKD 46.11-47.99z).

Do kazdego z tych przedsigbiorstw zostata dobrana spotka akcyjna o dobrej kondycji

finansowej. Za kryteria dopasowania poszczego6lnych par przyjeto: sektor, dziatalnos¢
glowng oraz wielkos¢ aktywow. Dane finansowe spdtek, wobec ktorych ogloszono
upadtos¢ pochodzily z ich sprawozdan finansowych dotyczacych roku poprzedzajacego
ten, w ktorym ztozono pierwszy wniosek o ogloszenie upadiosci. Pochodzily one lat z
2000 — 2013. Sprawozdania finansowe dla spotek zdrowych pochodzity z tych samych
okresow. Zrédlem danych byly bazy firm Notoria Serwis i Bisnode Dun & Bradstreet
oraz Monitor Polski B.

W badaniach empirycznych obliczono 1 wykorzystano 19 wskaznikow finansowych
charakteryzujacych rentowno$¢, plynnos¢, struktur¢ kapitalowo-majatkowa oraz
sprawno$¢ dziatania przedsigbiorstw (tabela 1). Ich wyboru dokonano na podstawie
przegladu literatury — sg to wskazniki pojawiajace si¢ najczgsSciej w modelach
prognozowania upadtosci. W wyborze kierowano si¢ takze dostepnoscig danych w
sprawozdaniach finansowych spotek.

Do konstrukecji modeli prognozowania upadlosci przedsigbiorstw wykorzystano
liniowg analiz¢ dyskryminacyjng. Pomimo dynamicznego rozwoju metod statystycznych

cieszy si¢ ona niezmiennie duza popularnoscig wsrod praktykow biznesu.



Tabela 1. Lista wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniach

Wskaznik Formula

ROA zysk netto / aktywa

ROE zysk netto/kapitaly wtasne

ZB zysk brutto/aktywa

ZS zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

MZ zysk brutto/przychody ze sprzedazy

MZz2 zysk netto/przychody ze sprzedazy

MZO | zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy

KP kapitat pracujacy/suma bilansowa

WBP | majatek krotkoterminowy/zobowiazania krotkoterminowe

WSP (majatek obrotowy-zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe

WPP (majatek obrotowy-zapasy-naleznosci)/zobowigzania krotkoterminowe

70 zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem

ZD zobowigzania dlugoterminowe / aktywa ogotem

KW kapitat wlasny / aktywa ogdtem

KWZ | kapital wlasny / zobowigzania ogdtem

RN srednia warto$¢ naleznosci / przychody ze sprzedazy netto*365

RZ $rednia warto$¢ zapaséw / przychody ze sprzedazy netto*365

RZob | $rednia warto$¢ zobowigzan / przychody ze sprzedazy*365

Rakt srednia wartos¢ aktywow/przychody ze sprzedazy*365

Zrodto: Opracowanie whasne.

Jakos¢ skonstruowanego klasyfikatora utozsamiana jest z jego umiejgtnoscia
przewidywania (prognozowania) przynaleznosci do rozwazanych populacji obiektow,
dla ktorych przynaleznos$¢ ta nie jest znana. Miarg tak zdefiniowanej jakosci moze by¢
btad predykcji klasyfikatora. W literaturze S$wiatowej spotka¢ mozna badania
empiryczne, ktorych celem bylo przeprowadzenie analizy porownawczej r6znych metod
szacowania btedu predykcji [Wehberg 1 Schumacher 2004, Braga-Neto 1 Dougherty 2004,
Molinaro 1 in. 2005, Kim 2009]. Badania te dotycza najczesciej zastosowania
klasyfikatorow w medycynie. Wspolnym mianownikiem wszystkich tych badan jest
wniosek, iz estymatory btedu predykcji uzyskane za pomocg prostych metod podziatu
(ang. split sample/holdout method), charakteryzuja si¢ najwyzszg zmienno$cig sposrod
wszystkich innych poddanych analizie. W literaturze podkresla sie¢, iz z prostej metody
podziatlu nalezy korzystac tylko wtedy, gdy dysponuje si¢ dostatecznie szerokim zbiorem
danych, ktéry pozwola na wyodrebnienie odpowiednio licznych, niezaleznych zbiorow:
treningowego 1 testowego [Ripley 1996]. W badaniach dotyczacych polskiego rynku

kapitalowego spehienie tego warunku jest bardzo trudne.



Wyniki wcze$niejszych badan autora wskazuja, iz w przypadku prognozowania
upadltosci spotek akcyjnych w Polsce, estymatory btedu predykceji, uzyskane za pomoca
metod wielokrotnego reprobkowania (ang. bootstrapping), charakteryzuja si¢ najbardziej
pozadanymi wiasnosciami [Herman 2016]. Grupa tych metod bazuje na generowaniu B

*3, ..., x*B w taki sposob, ze kazda z nich powstaje poprzez

prob typu bootstrap x*1, x*?, x
n-krotne losowanie proste ze zwracaniem obiektow z dostgpnej proby n obiektow
{x1, x5, ..., x, }. Proby te wykorzystywane sg nastepnie jako proby treningowe. Obiekty
niewylosowane w kolejnych iteracjach stanowig probe testowa. Na podstawie tak
wyselekcjonowanych prob szacowany jest nastepnie prawdziwy btad predykcji (ang. true
prediction error). Definiowany jest on czesto jako btad predykeji modelu,
skonstruowanego w oparciu o wszystkie n obiektOw, a nastgpnie przetestowanego na

podstawie duzej 1 niezaleznej proby. W badaniu wykorzystano estymator btedu predykcji

+.632 zaproponowany w 1997 r. przez Efrona 1 Tibshiraniego [1997].

4 Analiza branzowego zr6znicowania wskaznikow finansowych

Wsrod zatozen przyjmowanych przy konstruowaniu funkcji dyskryminacyjnej sg te
dotyczace rozkladu normalnego oraz réwnosci wariancji w badanych grupach W
pierwszym kroku analizy zweryfikowano hipotez¢ o pochodzeniu obserwacji z populacji
o rozkladzie normalnym. W tym celu wykorzystano test Kolmogorowa-Smirnowa.
Okazato sie, ze jedynie w przypadku trzech wskaznikéw (KP, ZO oraz KW) dla spdtek
zdrowych oraz jednego wskaznika (WBP) dla spotek, wobec ktorych ogloszono upadtose,
spelione jest zalozenie o rozkladzie normalnym. W kolejnym kroku, na podstawie testu
Levene’a, zbadano réwno$¢ wariancji poszczegolnych wskaznikow w obu badanych
populacjach. Tylko w przypadku trzech wskaznikow sprawnosci dziatania (RN, RZ oraz
Rakt) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej moéwigcej o tym, iz populacje, z
ktorych pochodza obiekty majg jednakowa wariancje. W literaturze podkresla sie, 1z
niespelnienie zalozen zwigzanych z liniowa analizg dyskryminacyjng nie pogarsza
istotnie wynikow uzyskanych za pomoca tej metody [Hand 1981, Hadasik 1998]. Z tego
tez powodu — pomimo niespetnienia wspomnianych zatozen - w badaniu wykorzystano
liniowg analize¢ dyskryminacyjna.

W celu zwerytikowania czy w poszczegdlnych branzach gospodarki, wartosci §rednie
wskaznikow dla spolek zdrowych oraz tych, dla ktorych ogloszono upadtos¢, r6znig si¢
istotnie statystycznie wykorzystano nieparametryczny test U Manna-Whitneya. Tylko w

czterech przypadkach dla budownictwa (wskazniki ZD, RN, RZ, Rakt), czterech dla



przetworstwa przemystowego (wskazniki ROE, ZD, RN, RZ) oraz trzech dla handlu
(wskazniki ZD, RN, RZ) przy poziomie istotnosci rdbwnym 5% nie mozna uznaé, iz
srednie te r6znig si¢ w badanych populacjach. Wartos$ci statystyk dla spotek z sektora
przetworstwa przemystowego sa zdecydowanie wyzsze od pozostatych, poddanych
badaniu.

Ostatnim krokiem wstepnej analizy danych finansowych wykorzystanych w dalszej
czgsci badania bylo pordéwnanie $rednich wartosci wskaznikéw finansowych spotek
miedzy poszczeg6lnymi branzami gospodarki. W tym celu ponownie zastosowano test U
Manna-Whitneya. Badanie przeprowadzono oddzielnie dla spotek zdrowych oraz spotek,
wobec ktorych ogloszono upadiosé. Dla spotek zdrowych (przy poziomie istotnosci
rownym 5%) w przypadku dziewieciu wskaznikow finansowych (WSP, WPP, ZO, KW,
KWZ, RN, RZ, RZob, Rakt) mozna stwierdzi¢, iz ich wartosci $rednie rdznig si¢ migdzy
poszczegbdlnymi branzami gospodarki. Znacznie czesciej réznice w srednich wartosciach
wskaznikow finansowych wystepuja gdy analiza dotyczy spdtek, wobec ktorych
ogloszono upadtos¢. Wylacznie w przypadku trzech wskaznikéw finansowych tj. ROE,
Z0 oraz ZD (przy poziomie istotnosci rownym 5%) nie mozna stwierdzi¢, iz ich wartosci
srednie roznig si¢ migedzy poszczegdlnymi branzami gospodarki.

Analogiczne wnioski, do przedstawionych powyzej, wyciggni¢to na podstawie
weryfikacji hipotezy gloszacej rowno$¢ median badanych wskaznikéw finansowych.
W tym celu wykorzystano test oparty na statystyce o rozktadzie chi-kwadrat. Stwierdzone
roznice mogg sygnalizowaé potrzebe konstrukcji odrgbnych modeli przewidywania

upadltosci spotek akcyjnych dla poszczegdlnych branz gospodarki.

5 Badanie zdolnosci predykcyjnych modeli branzowych
Punktem wyjs$cia przy konstrukcji oraz ocenie zdolnosci predykcyjnych
klasyfikatorow ukierunkowanych branzowo jest przyjecie nastepujacych zalozen:
a) modele budowane sg odrebnie dla 60 spotek z kazdej analizowanej branzy
gospodarki,
b) konstrukcja modelu oparta jest na liniowej funkcji dyskryminacyjnej oraz
wskaznikach finansowych przedstawionych w tabeli 1.,
c) przed procesem uczenia usuwane sg te zmienne, ktore sg silnie skorelowane

z pozostatymi (wspolczynnik korelacji wyzszy od 0,90),



d) ocena bledu predykcji dokonywana jest z wykorzystaniem estymatora
wielokrotnego reprobkowania 0,632+, liczba wylosowanych prob typu bootstrap
B=50,

e) zastosowana metoda doboru zmiennych do modelu - wybdr 5 zmiennych, dla
ktorych warto$§¢ bezwzgledna statystyki ¢ dla testu poréwnujacego $rednig
wartos¢ wskaznikow finansowych w badanych populacjach jest najwyzsza.

Przyjmujac powyzsze zatozenia oszacowano prawdziwy btad predykcji
klasyfikatorow ukierunkowanych branzowo. Wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zdolno$¢ predykcyjna modeli ukierunkowanych branzowo

Branza

Przetworstwo

Budownictwo Handel przemystowe
Obiekty klasyfikowane ogotem 1064 1064 1064
Obiekty zaklasyfikowane poprawnie 821 749 950
e  Zdrowe 395 394 503
e  Chore 426 355 447
Obiekty zaklasyfikowane btednie 243 315 114
e  Zdrowe 137 138 29
e  Chore 106 177 85
Oszacowanie bledu predykcji 21,86% 27,67% 10,45%

Zrodto: Opracowanie whasne.

Analiza danych zawartych w powyzszej tabeli wskazuje, iz najnizszy oszacowany biad
predykcji dotyczy klasyfikatora skonstruowanego dla sektora przetworstwa
przemystowego. Jest on o ponad 10 pkt. procentowych mniejszy niz ma to miejsce w
przypadku branzy budownictwa oraz o ponad 17 pkt. procentowych mniejszy niz w
przypadku handlu. Bledy predykcji dla wszystkich trzech branz zostaly oszacowane w
oparciu o probe testowg skladajacg si¢ z 1064 obiektow. Jest to konsekwencja zatozen
dotyczacych generatora odpowiedzialnego za losowanie prob bootstrap. Takie
rozwigzanie umozliwia usrednienie oszacowanego btedu predykcji dla analizowanych
branz. Sredni blad predykcji dla modeli ukierunkowanych branzowo wynosi w
przyblizeniu 20,00%.

Celem badania jest porownanie zdolnosci predykcyjnej modeli branzowych z
modelem ogo6lnym, konstruowanym w oparciu o wszystkie 180 spotek akcyjnych. Z tego

tez powodu konieczne jest oszacowanie btedu predykcji tego modelu. Przyjeto w tym



celu te same co poprzednio zalozenia b)-e). Oszacowania btedu predykcji dokonano na
dwa rozne sposoby:
1) sposéb I - wykorzystano w tym celu wszystkie 180 spotek jednoczesnie,
2) sposob II - wykorzystano w tym celu 100 wylosowanych podprob o liczebnosci
60 przedsiebiorstw z dostepnej proby 180 spotek.
Oceng zdolnosci predykcyjnej modelu, uzyskang za pomocg pierwszego z wymienionych
sposobow przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Zdolnos$¢ predykcyjna modelu ogdlnego

Spolki zaklasyfikowane poprawnie 2623
e  Zdrowe 1337
e  Chore 1286
Spolki zaklasyfikowane btgdnie 655
e  Zdrowe 302
e  Chore 353
Spolki poddane badaniu ogotem 3278
Oszacowanie bledu predykcji 19,79%

Zrodto: Opracowanie wihasne.
Oszacowany btad predykeji jest nizszy od $redniego bledu predykcji oszacowanego dla
modeli branzowych (wynoszacego 20,00%). Ponadto, szczegétowa analiza wynikow
klasyfikacji poszczegolnych obiektow pokazata, iz model ogélny trafniej klasyfikuje
spotki z badanych sektorow gospodarki, w stosunku do modeli branzowych.

Na rys. 1 przedstawiono, jak ksztattuje si¢ btad predykcji modeli ogdlnych dla
kolejnych 100 wylosowanych podpréb o liczebnosci 60 spotek (sposob Il szacowania

btedu predykcji) na tle sredniego btedu predykcji modeli branzowych.

40,00%
5 30,00%
%
3
2 20,00% m———rm e
2
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0,00%
— NN INnmnaoaa NN Inmao Nt unmaoonitDcSD—u;m;oNsoen o>~
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Numer losowania

Modele branzowe Model ogdlny

Rys. 1. Blad predykcji modeli ogélnych dla 100 kolejnych wylosowanych podprob na tle
sredniego bledu predykcji modeli branzowych

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Wykorzystujac statystyke ¢ zweryfikowano hipoteze, ze sredni btad predykcji dla 100
wylosowanych podprob rowny jest wartosci bledu oszacowanego dla modeli branzowych
(t]. 20,00%). Wartos¢ statystyki testowej réwna 1,546 wskazata, iz przy poziomie
istotnosci rownym 5% nie ma podstaw do odrzucenia sformutowanej w taki sposob
hipotezy zerowe;.

Uzyskane wyniki badania wskazuja zatem, iz modele ukierunkowane branzowo nie
charakteryzujga si¢ przecigtnie nizszym blgdem predykcji, a tym samym wigkszg
zdolnoscig predykcyjng w stosunku do modelu ogdlnego. W przypadku gdy wskazniki
finansowe spotek charakteryzujg si¢ pozadanymi wlasno$ciami statystycznymi — wysoka
mocg dyskryminacyjng - jak jest w przypadku przetworstwa przemyslowego, zarowno

modele ogdlne jak i branzowe, poprawnie prognozuja upadtos$¢ tych podmiotow.

6 Determinanty upadlos$ci spolek akcyjnych w wybranych branzach gospodarki

W poprzednim punkcie poréwnano zdolnos$¢ predykcyjng modeli ukierunkowanych
branzowo oraz modelu ogoélnego, nieuwzgledniajacego specyfiki branzowej badanych
przedsigbiorstw. Zgodnie z podejsciem zaproponowanym przez Efrona [1983]
oszacowano w ten sposob prawdziwy blad predykcji klasyfikatorow branzowych,
zbudowanych w oparciu o posiadang probe obiektow. Obecnie przedstawiona zostanie
postac tych klasyfikatorow.

Pierwszy model uzyskano na podstawie proby skladajace; sie ze spodtek
reprezentujacych sektor budownictwa. Ponizej zapisano jego roéwnania w dwoch
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 - MZ0O + 0,664 - KP + 0,460 - KWZ + 0,231 - KW
Model skonstruowano tak, ze dodatnie warto$ci funkcji dyskryminacyjnej $wiadczg
o dobrej kondycji spétek 1 zakwalifikowaniu ich jako zdrowe, ujemne warto$ci natomiast
sugeruja ztg kondycje finansowa 1 decyduja o zaklasyfikowaniu spdétek do grupy
zagrozonych upadtoscig. Dodatnie wartosci wspotczynnikow modelu oznaczaja, ze im
wyzsze s3 wartosci tych wskaznikow finansowych, tym mniejsze zagrozenie spoltek
upadloscig. Mozna wiec stwierdzi¢, iz wzrost rentownosci - wskaznik MZO, oraz
plynnosci — mierzonej przez wskaznik KP, zmniejsza ryzyko upadlosci analizowanych
spotek. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku wskaznikoéw struktury kapitatowo-
majatkowej. Wzrost udzialu kapitatu wtasnego — wzrost wskaznikéw KW oraz KWZ —

powoduje zmniejszenie zagrozenia upadloscig spétek. W przypadku wskaznika WBP
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ujemna wartos¢ wspotczynnika modelu moze budzi¢ pewne watpliwosci. Nalezy jednak
pamigtac, iz w literaturze czgsto wskazuje si¢, iz wskazniki plynnosci majg pewien
przedziat wartosci uznawany za pozadany (prawidlowy). Zbyt duze odstgpstwa od tego
przedziatu, zar6wno w gore, jak 1 w dot sa oceniane negatywnie z punktu widzenia
kondycji przedsigbiorstwa.

Drugi model prognozowania zagrozenia upadloscig spotek akcyjnych zostat
oszacowany na podstawie danych finansowych dotyczacych podmiotow
reprezentujagcych branze przetworstwa przemystowego. Ponizej przedstawiono
odpowiednie rOwnania:

D(W)=1,293-ZB +4,169-ZS — 0,432-Z0 + 0,696 - MZO + 0,322 - KWZ + 0,342

D(SW) =10,218-ZB + 0,492-Z5 — 0,193 -Z0 + 0,152 - MZO + 0,458 - KWZ
W tym przypadku, podobnie jak poprzednio, wzrost rentownos$ci (wskazniki ZB, ZS oraz
MZO0O) oraz wigkszy udziat kapitalu wilasnego w strukturze kapitalowo-majatkowe;j
(KWZ) zmniejsza prawdopodobienstwo zagrozenia upadioscig. Odwrotnie sytuacja
wyglada w przypadku zadluzenia - im wyzsza stopa zadluzenia ogoétem (wskaznik ZO),
tym wieksze ryzyko upadiosci.

Ostatni, trzeci model zostal skonstruowany na podstawie proby skladajacej sie ze
spolek nalezacych do sektora handlu hurtowego oraz detalicznego. Rownania modelu
prezentuja si¢ nastepujaco:

D(W)=1,38-ROA+2,41-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
Zgodnie z przedstawionymi zalezno$ciami mozna stwierdzi¢, iz wzrost rentownosci,
opisany za pomocg wskaznikow ROA 1 MZ2 oraz udziatlu kapitatu wlasnego w strukturze
kapitalowo-majatkowe] zmniejsza zagrozenie upadloscig spolek. W przypadku
wskaznikoOw plynnosci wzrost wskaznika WBP jest oceniany pozytywnie, podczas gdy w

przypadku wskaznika WSP sytuacja wyglada odwrotnie.

Poréwnujac modele oszacowane na podstawie danych dla spotek reprezentujacych
poszczegolne sektory gospodarki mozna zauwazy¢, 1z skonstruowane sg one w oparciu
o odmienny zestaw wskaznikow finansowych. Jedyng cechg wspolng wszystkich trzech
modeli jest obecno$¢ wskaznika KWZ (kapitat wlasny/zobowigzania ogotem). Przyjeta
metoda doboru zmiennych wskazata, iz w poszczegolnych branzach gospodarki inne
wskazniki finansowe sg decydujace z punktu widzenia prognozowania bankructwa

rozpatrywanych spolek.
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Oszacowanie bleddéw predykcji dla modeli branzowych wymagato, zgodnie z idea
metody wielokrotnego reprébkowania, wylosowania 50 prob typu bootstrap.
Na ich podstawie 50-krotnie dokonywano doboru zmiennych i konstrukeji
odpowiedniego modelu. Ponizej poddano analizie czestos¢ doboru poszczegdlnych
wskaznikow finansowych przy konstrukcji modeli, wykorzystanych przy szacowaniu

prawdziwego bledu predykcji klasyfikatorow branzowych (rys. 2-4).
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Rys. 1. Czesto$¢ doboru poszczegolnych wskaznikow finansowych przy konstrukcji

modeli wykorzystanych do szacowania btgdu predykcji dla branzy budownictwa

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Czesto$¢ doboru poszczegolnych wskaznikow finansowych przy konstrukcji
modeli wykorzystanych do szacowania btedu predykcji dla branzy przetworstwa

przemystowego

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Czgstos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikow finansowych przy konstrukeji

modeli wykorzystanych do szacowania btgdu predykcji dla branzy handlu

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Analiza wykresow pozwala sformulowaé wniosek, iz w przypadku kazdej
analizowanej branzy gospodarki czesto§¢ doboru poszczegdlnych wskaznikow
finansowych przy konstrukcji modeli wykorzystanych do szacowania btedu predykcji jest
rozna. Najmniej réznych wskaznikow finansowych wykorzystywanych jest w przypadku
branzy budownictwa. Szacujac z kolei btad predykeji dla branzy handlu dwa wskazniki
finansowe (tj. RN i RZ) nie zostaja w ogdle uwzglednione w konstruowanych modelach.
By lepiej zauwazy¢ rdznice w czgstosci uzycia poszczegolnych wskaznikow finansowych

zostaly one pogrupowane wg obszaréw dziatalnos$ci spotek (rys. 5).
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Rys. 4. Czestos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikow finansowych do modelu wedtug

obszaréw dziatalnosci spotek

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Jedyng cecha wsp6lng badanych branz gospodarki jest niski udzial w
skonstruowanych modelach wskaznikow finansowych odpowiedzialnych za sprawnos¢
dziatania spofek. Dla branz przetwoOrstwa przemystowego oraz handlu dominuja
wskazniki rentownosci, podczas gdy w przypadku budownictwa najistotniejsza role
odgrywaja wskazniki charakteryzujace plynno$¢ oraz strukture kapitalowo-majatkowa
spotek. Porownujac branze handlu oraz przetwodrstwa przemystowego mozna stwierdzié,
1z czgsto$¢ doboru poszczegolnych wskaznikdéw finansowych dla spotek z tych branz
gospodarki jest bardzo podobna.

Czestos¢ doboru poszczegdlnych wskaznikow finansowych, przedstawiona na
wykresach, jak 1 posta¢ modeli branzowych, §wiadcza o tym, iz determinanty upadtosci
spotek akcyjnych w Polsce rdéznig si¢ w poszczegdlnych branzach gospodarki.
Potwierdza to, iz zasadnym jest konstruowanie modeli prognozowania upadiosci

ukierunkowanych branzowo, cho¢ nie poprawia to $redniej zdolnosci predykcyjne;.

Podsumowanie
Przedstawione w artykule wyniki prowadza do wniosku, iz modele branzowe nie
charakteryzuja si¢ przecig¢tnie nizszym bledem predykcji, a tym samym wigkszg
zdolnos$cig prognostyczng, w stosunku do modeli ogdlnych. Tylko w przypadku jednej
branzy tj. przetworstwa przemystowego blad predykcji modelu branzowego byt nizszy
od tego, uzyskanego dla modelu ,,0g6Inego”. Dodatkowym celem badania byto ustalenie
determinant upadito$ci spdlek akcyjnych w poszczegolnych, badanych branzach
gospodarki. Wzigto pod uwage zarowno posta¢ skonstruowanych modeli branzowych,
jak 1 zmienne, ktore zostaly uzyte przy konstrukcji modeli, wykorzystanych do
oszacowania warto$ci ich prawdziwych btedow predykeji. Na tej podstawie stwierdzono,
1z determinanty upadtosci spdtek akcyjnych w Polsce ro6znig si¢ w poszczegodlnych
branzach gospodarki. Konstruowanie branzowych modeli prognozowania upadiosci jest
zatem zasadne, cho¢ nie prowadzi zawsze do uzyskania modeli o istotnie wyzszej
zdolnosci predykcyijne;.

Na uzyskane w artykule wyniki wptyna¢ mogto to, iz analizowane spotki akcyjne,
pomimo 1z zaliczone zostaty do jednej branzy gospodarki, czgsto prowadzily bardzo
zréznicowang dziatalnos¢ (odpowiadajacg réznym dzialom w klasyfikacji PKD). W

dalszych badaniach warto, na przyklad kosztem rezygnacji z jednolitej formy prawne;j

15



analizowanych przedsigbiorstw, powtorzy¢ analize na podstawie przedsigbiorstw
prowadzacych bardziej jednorodng dziatalno$¢ gospodarcza.

Inne kierunki rozszerzenia opisanych w rozprawie badan zwigzane sg z metodyka ich
przeprowadzenia. W przysztych badaniach warto przede wszystkim wykorzysta¢ inne
metody prognozowania upadtosci przedsiebiorstw, na przyktad szczegdlnie popularne w

ostatnim czasie, metody zaliczane do migkkich technik obliczeniowych,
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