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WIELOWYMIAROWA ANALIZA BANKRUCTWA
NA PRZYKLADZIE BUDOWNICTWA

W artykule zbadano wptyw réznych czynnikow na zdolno$¢ prognostyczna logitowego modelu
bankructwa na przyktadzie branzy budowlane;j.
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Zakres zastosowan modeli stuzacych prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstwa
lub jego przezycia jest bardzo szeroki. W rachunkowosci tradycyjnym obszarem jest
potrzeba sformutowania opinii przez bieglego rewidenta na temat tego, czy przedsieg-
biorstwo bedzie kontynuowac¢ dziatalno$¢ w kolejnym roku obrotowym, czy nie. Jed-
nakze przydatno$¢ takiego modelu dla przedsigbiorstwa jest wigksza. Moze on shuzy¢
do weryfikacji kondycji finansowej kontrahenta, ktéremu udzielony zostanie kredyt
kupiecki, badz sytuacji finansowej partnera przedsigbiorstwa, np. w transakcji fuzji
lub w ramach konsorcjum gospodarczego. Szczegdlne zainteresowanie modelami
prognozowania bankructwa wykazuja banki w zwiazku z potrzeba weryfikacji sytu-
acji finansowej przysztego kredytobiorcy i monitorowaniem splaty kredytu. Z kolei
instytucje finansowe zwiazane z rynkiem kapitatowym, takie jak fundusze emerytalne,
ubezpieczeniowe oraz powiernicze, sa zainteresowane kondycja przedsigbiorstw,
ktorych papiery warto$ciowe nabywaja.

Juz ten krotki przeglad podmiotéw gospodarczych, ktore moga potencjalnie sto-
sowaé (i czesto stosuja) modele prognozowania upadio$ci wskazuje na znaczenie
problematyki i budowy takich modeli w finansach i rachunkowosci. Zajmowato sig
tym tematem wielu polskich naukowcéw: E. Mioduchowska-Jaroszewicz [16] wy-
mienia okoto 30 pozycji literaturowych w jezyku polskim na ten temat, a wraz z po-
zycjami znanymi autorowi bytoby ich z pewnoscia ponad 50. Jest to znaczacy, stale
powigkszajacy si¢ dorobek. Niniejsze opracowanie ma na celu rozwazenie istotnych
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kwestii metodologicznych analizy upadtosci, ktore (jak si¢ wydaje) przewijaja si¢ od
poczatku statystycznych badan nad upadiosciami, tj. badan E.Altmana [2], a takze
eksploracje wnioskow ptynacych z badan najbardziej aktualnych.

1. Omo6wienie wybranych problemow metodologii
wielowymiarowej analizy upadlosci

Kazda analiza stuzaca okresleniu zagrozenia upadloscia lub tez stwierdzajaca
zdolno$¢ do przezycia kolejnego roku obrotowego wymaga przede wszystkim okre-
slenia, czym wlasciwie jest upadtos$¢, poniewaz kategoria ta jest kryterium dyskrymi-
nacji zbioru przedsigbiorstw, ktore beda istnie¢ lub nie. Na podstawie literatury
przedmiotu mozna stwierdzi¢, ze dominujg tu trzy podejscia:

e prawne, w ktorym za upadle uznaje si¢ przedsigbiorstwo spetniajace okre§lone
wymogi prawne,

e ckonomiczne, gdzie kryterium tym jest sprecyzowana, negatywna sytuacja finan-
sowa,

e mieszane, gdy korzysta si¢ zard6wno z pierwszego, jak i drugiego podejscia.

Najstarsza definicja upadlosci wywodzaca sig¢ juz od W. Beavera [4] i E. Altmana
[2] to spetnienie warunkéw Prawa upadlosciowego. Kryterium to jest w §wiatowe]
literaturze przedmiotu nadal stosowane [17]. W literaturze polskiej jedna z pierw-
szych osob, ktéra zastosowala to kryterium byta D. Hadasik [8, s. 134]. Wykorzysty-
wano je takze wielokrotnie w dalszych badaniach (m.in. [9, 27]).

Upadto$¢ w sensie prawnym mozna rozumie¢ w wezszy lub szerszym ujeciu. W wez-
szym definiuje ja art. 1 oraz 2 Prawa upadiosciowego, obowiazujacego do 1 paz-
dziernika 2003 roku. Jej moment to ogloszenie w Monitorze Sqdowym i Gospodar-
czym rozpoczecia postgpowania upadiosciowego lub oddalenie wniosku o upadtosé
z powodu braku masy upadlosciowej na pokrycie postgpowania upadto$ciowego.
Poczawszy od 1 pazdziernika 2003 roku wegzsze rozumienie upadiosci jest zgodne
z art. 10, 11 oraz 13 Prawa upadtosciowego i naprawczego.

W szerszym znaczeniu ,bankructwo” mozna rowniez rozumie¢ jako zawarcie
uktadu miedzy wierzycielami a dtuznikiem. Warunek jego zawarcia okres$lat art. 1
Prawa o postepowaniu uktadowym. Obecnie uktad nie jest zdefiniowany wprost, ale
wynika z art. 269 Prawa upadfosciowego i naprawczego jako dodatkowy warunek art.
10 i 11. Ogloszenie o rozpoczeciu postgpowania uktadowego zawiera Monitor Sqdo-
wy i Gospodarczy.

Definicjg upadtosci w wezszym rozumieniu wykorzystat np. A. Hotda [9]. Analiza
literatury wskazuje, ze dominuje podejscie prawne.
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Zaleta prawnej definicji upadtosci jest:

e jasno sprecyzowane kryterium uznania przedsigbiorstwa za upadte,

e mozliwo$¢ skomputeryzowania procedury budowania modelu prognostycznego,
poniewaz ogloszenie upadtosci lub zawarcia uktadu jest publikowane w ogdlnie do-
stepnych periodykach, ktére moge mie¢ forme elektroniczna,

e brak ingerencji w to, kto jest bankrutem, a kto nim nie jest. Kwestia ta zostanie
wyjasniona dale;j.

Do wad definicji prawnej nalezy zaliczy¢:

e wykluczenie innych sytuacji, ktore skutkuja dlugotrwatym zaprzestaniem regu-
lowania zobowiazan przez przedsigbiorstwo, jednakze niebgdacych przestanka upa-
dtosci w sensie prawnym,

e w niektorych dziatach gospodarki, np. bankowosci, rzadko dochodzi do formal-
nego ogloszenia upadto$ci mimo trudnej sytuacji finansowej na skutek specyficznych
dziatan ratunkowych [6].

Ekonomiczne kryterium upadtosci dotyczy réznych warunkéw utrudniajacych lub
uniemozliwiajacych wypetnienie zobowiazan finansowych. W literaturze $wiatowe;j
stosuje sig nastepujace kryteria upadtosci [11, 7, 19]:

e zaprzestanie placenia zobowigzan z tytulu papierow wartosciowych, w tym dy-
widendy uprzywilejowanej, ogloszone przez odpowiednie instytucje np. agencje ra-
tingowe,

e niski rating akcji,

e zaprzestanie sptaty kredytow, pozyczek lub zobowiazan z tytulu dostaw i ustug,

o restrukturyzacja wynikajaca z trudnosci w obstudze zadtuzenia.

W czeéci badan postuluje si¢ dodatkowo sprawdzenie, czy dane przedsigbiorstw
w probie nie sa zafatszowane [3] lub tez nie odbiegaja znaczaco od specyfiki branzo-
wej okreslonej przez eksperta [19].

Dylematy metodologiczne obecne w $wiatowej literaturze maja rowniez od-
zwierciedlenie w pracach polskich naukowcow. Szczegdlna uwagg tej kwestii po-
swigcili P. Stepien i T. Strak [26]. Zwracaja oni uwagg, ze ogloszenie postgpowania
uktadowego wymaga dalszej analizy merytorycznej. Mianowicie musi ono dotyczy¢
redukcji zadluzenia, przy czym brak mozliwosci splaty jest uwierzytelniony przez
badanie biegtego. Faktycznym bankructwem wedtug tych autorow jest stan ujemne-
go kapitatu wlasnego, ktéry powinien skutkowa¢ formalnym ogloszeniem upadto-
$ci. Niekoniecznie jednak tak jest w rzeczywistosci. Badanie D. Wedzkiego [30]
wskazuje, ze w pobranych probach byty przypadki przedsigbiorstw o ujemnym ka-
pitale wlasnym, ale do konca 2003 roku w Monitorze Sqdowym i Gospodarczym nie
ukazalo si¢ ogloszenie o upadtosci, oddaleniu wniosku o upadtos¢ lub tez otwarciu
postepowania uktadowego.

,Czyste” kryterium ekonomiczne jest stosowane rzadko. Przykladem moze tu by¢ wy-
korzystanie jako kryterium braku sptaty kredytu wobec banku w modelu J. Marca [15].
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Zalety definicji ekonomicznej upadiosci to:

e odwotanie si¢ do faktycznych trudno$ci przedsigbiorstwa w regulowaniu zobo-
wiazan, co rozszerza mozliwo$¢ zastosowania modelu upadtosci np. na decyzje zwia-
zane z udzieleniem kredytu kupieckiego,

e poszerzenie kryterium upadtosci zwigksza liczbe podmiotow, ktére moga wejsé
do proby badawczej jako bankruci.

Ekonomiczna definicja upadtosci ma rowniez wady:

e weryfikacja stanu faktycznego przedsigbiorstw sklasyfikowanych jako bankruci jest
bardzo pracochtonna. Ponadto rzetelno$¢ badania wymaga poddania takiej samej analizie
przedsigbiorstwa uznane za niebankrutow. Praktyczna aplikacja powstatego modelu wy-
maga powtarzania catej procedury sprawdzajacej, co moze by¢ ktopotliwe i kosztowne,

e rozszerzenie kryterium upadto$ci moze grozi¢ ,,rozmyciem” granic uznania
przedsigbiorstwa za bankruta lub nie. Jesli, przyktadowo, ,,bankrutem” jest przedsie-
biorstwo, ktére ma przeterminowane zobowiazanie z tytutu dostaw i ustug na 90 dni,
czy wobec tego za niebankruta nalezy uzna¢ takie, ktorego przeterminowanie wynosi
89 dni? Rodzi to problem ,szarej strefy”, tzn. powiekszania si¢ liczby przedsie-
biorstw, ktérych nie mozna sklasyfikowa¢ ani jako upadte, ani jako nieupadte.

W praktyce ekonomiczne kryterium upadtosci jest dodatkowym kryterium obok
prawnego [26]. Glowna zaleta podejscia mieszanego jest mozliwo$¢ rozszerzenia
zbioru przedsigbiorstw upadtych.

Sposob zdefiniowania upadiosci moze wplywac na zdolno$ci prognostyczne mo-
delu. Badanie J. Grice’a i M. Dugana [7] przeprowadzone na wybranych modelach
prezentowanych w literaturze przedmiotu wskazuje, ze wraz z uplywem czasu od
momentu estymowania modelu zdolno$¢ prognostyczna w grupie przedsigbiorstw
zdefiniowanej jako upadte pogarsza si¢ bardziej niz w grupie przedsigbiorstw zdefi-
niowanych jako bedace w trudnej sytuacji, ale nie upadte.

Zdolnos¢ klasyfikacyjna i prognostyczna modelu upadtosci jest uzalezniona od
wielu czynnikow, ktérymi sa:

o charakter metody statycznej wykorzystanej w badaniu,

o charakter branzowy badanej populacji,

o charakter terytorialny populacji,

o stabilno$¢ parametrow modelu w czasie.

Charakter metody statystycznej wykorzystanej w badaniu, na przyktad w analizie
logitowej, jest zwiazany:

e ze struktura proby analitycznej i walidacyjnej w poréwnaniu do struktury popu-
lacji generalnej,

e ze sposobem wyboru wskaznikéw do modelu,

e 7 wystgpowaniem wspotliniowosci i obserwacji nietypowych.

W modelowaniu upadtosci stosuje si¢ technikg parowania bankrutow i nieban-
krutow. Poniewaz jednak struktura takiej proby odbiega znaczaco od struktury catej
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populacji, pojawia si¢ wigc problem obciazenia estymatorow [32, 19]. W modelu
logitowym mozna odpowiednio skorygowaé wyraz wolny juz po estymacji parame-
trow modelu [14]. Jednakze badanie D. Wedzkiego [30] wskazuje, ze korekta ta po-
garsza zdolno$¢ klasyfikacyjna i prognostyczna modelu.

Do najpopularniejszych metod redukcji zbioru zmiennych objasniajacych naleza
analiza gtéwnych sktadowych oraz regresja krokowa [10], mozliwe jest jednak wyko-
rzystanie réwniez innych metod, np. analizy taksonomicznej [23]. Badanie przepro-
wadzone przez D. Wedzkiego [30] wskazuje, ze regresja krokowa dostarcza modeli
o lepszej zdolnosci klasyfikacyjnej i prognostyczne;.

Kolejny problem zwiazany z analiza logitowa dotyczy wspdtliniowosci oraz skut-
kéw obserwacji nietypowych. Z badan D.Wedzkiego [30] wynika zaskakujacy wniosek,
ze eliminacja wspodtliniowosci prowadzi do pogorszenia zdolnosci klasyfikacyjnej
1 prognostycznej modelu, jesli nie towarzyszy temu usunigcie obserwacji nietypowych.
W takim przypadku zdolno$¢ klasyfikacyjna i prognostyczna rosnie. Problemem jest
kryterium usunigcia obserwacji nietypowych. Kwestia ta wiaze si¢ z omawianym juz
problemem definicji upadtosci.

Charakter branzowy jest zwiazany ze struktura przedsigbiorstw w probie, ktore
moga pochodzi¢ z wielu branz lub z jednej branzy. W podejsciu wielobranzowym
estymacja parametréw modelu odbywa si¢ na podstawie wskaznikéw finansowych,
obliczonych dla przedsigbiorstw z roznych branz. Jest to najstarsze i najpopularniej-
sze postgpowanie, praktykowane do dzi$ [2, 7]. W Polsce jest to podejscie zdecydo-
wanie dominujace, a nawet by¢ moze jedyne (zob. m.in. [8, 9, 26]). Wynika to, jak sig¢
wydaje, ze zbyt matej liczebnosci proby przedsigbiorstw z jednej branzy.

Uwaza sig, ze im bardziej badana populacja jest jednorodna, tym lepsza powinna
by¢ zdolno$¢ klasyfikacyjna otrzymanego modelu [9, 23]. Dlatego tez podejmowane
sa proby branzowego ujednolicenia proby. Na przyktad E. Altman i inni [3], J. Ohlson
[18] jak tez E. Kahya [11] skupili si¢ jedynie na przedsigbiorstwach przemystowych.
Z kolei Ch. Mossman i inni [17] ograniczyli si¢ do przedsigbiorstw tworzacych grupe
klasyfikacji rodzajowej (okreslonej pierwsza cyfra kodu dziatalnosci). Badania na
probie przedsigbiorstw z jednej branzy, ze wzgledu na wspomniane ograniczenia, sa
rzadkie, a przez to szczeg6lnie cenne. Jest to zwiazane z problemem weryfikacji zdol-
no$ci prognostycznej, zwlaszcza w konteks$cie zastosowan praktycznych. Teoretycz-
nie mozliwe sa cztery kombinacje, a mianowicie zastosowanie modelu estymowanego
na prébie:

e wielobranzowej réwniez do proby wielobranzowej,

e wielobranzowej do proby jednobranzowe;,

e jednobranzowej do proby jednobranzowej,

e jednobranzowej do wielobranzowe;.

Wybdr jednej z opcji jest istotny, poniewaz najtatwiejsze do aplikacji sa, jak si¢
wydaje, modele estymowane na probie wielobranzowej. Z kolei modele jednobran-
zowe powinny dostarcza¢ dokladniejszych prognoz, gdyz przedsigbiorstwa w probie
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sa bardziej jednorodne. Zachowanie tej jednorodnos$ci jest trudne. Wykorzystanie
modelu bazujacego na innej strukturze proby niz proba walidacyjna zwigksza zatem
mozliwosci aplikacyjne.

Weryfikacja na probie wielobranzowej modelu estymowanego takze na probie
wielobranzowej jest najstarszym [2] i stosowanym do dzi$ sposobem [17]. W Pol-
sce tego typu podejscie reprezentuje badanie np. D. Stosa i J. Gajdki [27]. Zdolno$¢
prognostyczna tego rodzaju modeli ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 95%. Jednakze
z badania J. Grice’a i M. Dugana wynika, ze zdolno$¢ ta dla modeli prezentowa-
nych w literaturze gwalttownie spada w przypadku ich weryfikacji na innej probie
wielobranzowej, zwlaszcza jesli czas od estymacji modelu do jego weryfikacji wy-
dtuza sie.

Przyktadem zastosowania modelu dla proby wielobranzowej do analizy préby jed-
nobranzowej jest badanie M. Zdyba [31]. Wykorzystal on model Altmana do progno-
zowania kondycji finansowej branzy budowlanej spotek notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Cenna jest proba weryfikacji modelu upadtosci
przy takiej strukturze prob, niemniej jednak badanie to jest, jak si¢ wydaje, dyskusyj-
ne od strony metodologicznej. M. Zdyb nie przedstawit macierzy klasyfikacji zawie-
rajacej btedy I i Il rodzaju, ograniczyt si¢ jedynie do charakterystyki kierunku zmiany
indeksu Altmana na skali jego modelu. Ponadto przenoszenie w postaci niezmienione;j
modeli opracowanych dla innych gospodarek niz rozpatrywana w literaturze przed-
miotu jest krytykowane [13, 25, 9]. Zdaniem autora gospodarka amerykanska jest tak
strukturalnie rézna od polskiej, ze mato prawdopodobne wydaje si¢ uzyskanie ocze-
kiwanych rezultatow zastosowania modelu.

Przyktadem modelu $cisle branzowego, tj. opracowanego i weryfikowanego na
probie z jednej branzy, jest model H. Platta i M. Platta [19] dla amerykanskiej branzy
samochodowej. Niestety autorzy skupili si¢ na badaniach wptywu struktury proby
w pordéwnaniu do struktury populacji generalnej na zdolno$¢ prognostyczna modelu,
a nie na poréwnaniu tej zdolno$ci z modelem wielobranzowym.

Przyktadem wykorzystania modelu dla proby jednobranzowej do badania proby
wielobranzowej moze by¢ model D. Stosa i J. Gajdki [27]. Z ich artykulu wynika, Ze
prawdopodobnie model opracowany dla branzy lekkiej zostal zweryfikowany na pro-
bie przedsigbiorstw z branz lekkiej, chemicznej, metalowej, ustugowej i transporto-
wej. Uzyskat on ponad 90-procentowa efektywno$¢.

Na zdolno$¢ prognostyczna modelu wplywa takze charakter terytorialny proby. Ze
wzgledu na istnienie wyspecjalizowanych baz danych w rozwinigtych gospodarkach
zardwno proby analityczne jak i walidacyjne dotycza przedsigbiorstw calego teryto-
rium danego kraju [28, 11]. Badania wskazuja, ze modele opracowane dla danej go-
spodarki powinny by¢ stosowane w ramach tej gospodarki.

W badaniach polskich, ze wzgledu na trudnos$ci z pozyskaniem danych do proby,
dominuja, jak si¢ wydaje, modele regionalne. Na przyktad D. Hadasik [9] korzystata
z danych z okolic Poznania, za$ P. Stepien i T. Strak [26] dysponowali danymi z re-
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gionu Polski Poélnocnej oraz Péinocno-Zachodniej. Nalezy zatem postawi¢ pytanie,
czy modele opracowane dla jednego regionu moga by¢ stosowane w innym, poniewaz
sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest, jak wiadomo, silnie zr6znicowana regional-
nie. Kwestia ta wymaga dalszych badan.

Zdolno$¢ prognostyczna modelu zalezy rowniez od stabilnosci parametréw mo-
delu w czasie. Uwaza sig, ze estymowany model mozna stosowac tak dtugo, jak dtugo
istnieje pewnos$¢, ze wskazniki finansowe nie zmienily si¢ w czasie [23]. Opini¢ te
potwierdzaja badania J. Grice’a i M. Dugana [7]. Stwierdzili oni gwattowne pogor-
szenie si¢ zdolnosci prognostycznej modeli prezentowanych w literaturze przedmiotu
wraz z uplywem czasu od momentu ich estymacji. Procedura badawcza polegata na
porownaniu zdolnosci klasyfikacyjnej i prognostycznej w kolejnych latach. Mozna
zatem wnioskowac¢, ze w zastosowaniach praktycznych parametry modelu wymagaja
okresowej, a by¢ moze nawet ciaglej aktualizacji.

Powstaje problem, jezeli nie ma mozliwosci weryfikacji stabilno$ci parametrow
modelu na prébach z kolejnych lat. Mozna tu rozwazy¢ inng procedure testowa: pa-
rametry modelu logitowego zaleza od wartosci wskaznikéw finansowych, zatem
zmiana warto$ci tych wskaznikow w czasie musi si¢ wigza¢ ze zmiana parametrow
modelu. Nalezy wigc stwierdzi¢, czy warto$ci wskaznikow finansowych obliczone dla
proby analitycznej sa identyczne, a przynajmniej podobne, do ich warto$ci dla proby
walidacyjnej. Mozna tu wykorzystac test statystyczny; sprawdzajacy, czy proba ana-
lityczna i walidacyjna pochodza z tej samej populacji generalnej. Jesli populacja jest
identyczna, to rozklady wskaznikow finansowych préby analitycznej i walidacyjne;j
beda identyczne lub zblizone. R6zne rozklady wskaznikéw beda oznaczaé, ze popula-
cja generalna jest inna, a zatem nastapila istotna zmiana parametrow modeli logito-
wych, a w konsekwencji ich zdolno$ci prognostycznej.

Przeprowadzona analiza i krytyka literatury przedmiotu stuzy precyzyjnemu sfor-
mutowaniu celu badania.

2. Cel i metoda badania oraz prezentacja jego wynikow

Gloéwnym celem badania bylo stwierdzenie wptywu roéznych czynnikéw na zdol-
no$¢ prognostyczna modelu upadtosci. Czynnikami tymi byty:

1) sposob zdefiniowania ,,upadtosci”,

2) przydatno$¢ modelu wielowymiarowego opracowanego dla proby wielobran-
zowej 1 jednobranzowej,

3) eliminacja lub nie wspotliniowosci wystgpujacej w modelu wielowymiarowym,

4) stabilno$¢ wskaznikow finansowych w czasie jako determinant stabilno$ci mo-
delu.
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Hipotezy badawcze sa nastgpujace:

Hipoteza H1: Model opracowany zarowno na probie wielobranzowej, jak i jedno-
branzowej, w ktorym nie wyeliminowano wspotliniowosci ma wyzszq zdolnosé¢ pro-
gnostyczng od analogicznego modelu, w ktorym wyeliminowano wspotliniowosé.
Z przeprowadzonego na populacji wielobranzowej badania wynika, ze — odmiennie
niz to stwierdza teoria ekonometrii — eliminacja wspoétliniowos$ci prowadzi do pogor-
szenia zdolnos$ci prognostycznej. Rodzi si¢ wigc pytanie, czy sytuacja taka powtorzy
si¢ dla populacji jednobranzowe;?

Hipoteza H2: Model opracowany dla populacji o wyzszej jednorodnosci ma lepszq
zdolnosé prognostyczng od modelu opracowanego dla populacji mniej jednorodne;.
Jednorodny charakter populacji zostanie osiagnigty przez:

¢ jednobranzowos$¢ populacji,

e wyodrebnienie grupy przedsigbiorstw, wobec ktorych ogloszono upadtos¢ lub
oddalono ja z powodu braku masy upadto$ciowej oraz grupy, wobec ktorej otwarto
postgpowanie uktadowe.

Celem jest stwierdzenie, czy zwigkszenie jednorodnos$ci populacji zwigksza zdol-
no$¢ prognostyczng modelu.

Hipoteza H3: Model opracowany na probie wielobranzowej, a zastosowany do
prognozy upadlosci na probie jednobranzowej ma nizszq zdolnos¢ prognostycznq od
modelu opracowanego na probie jednobranzowej, a zastosowanego do prognozy
upadtosci takze na probie jednobranzowej. Hipoteza ta stuzy odpowiedzi na pytanie,
czy model opracowany dla zréznicowanej populacji, ktéry ze wzgledu na problemy
z danymi i koszty badania jest w praktyce czg$ciej estymowany, moze dostarczy¢
wiarygodnych prognoz, jesli zostanie zastosowany do badania proby branzowe;j?

Hipoteza H4: Model jednobranzowy opracowany na probie, dla ktorej ,, upadtos¢”
zdefiniowano w szerszym ujeciu ma nizszq zdolnos¢ prognostyczng niz odpowiedni mo-
del, w ktorym upadtosé tq zdefiniowano w wezszym ujeciu. Celem jest stwierdzenie, czy
sposob zdefiniowania bankructwa wplywa na zdolno$¢ prognostyczng modelu.

Hipoteza HS5: Wskazniki finansowe w rocznym okresie czasu ulegajq na tyle istot-
nej zmianie, Ze zmienia sie zdolnosc¢ prognostyczna modelu. Weryfikacja tej hipotezy
powinna da¢ odpowiedz na pytanie, czy ponowna estymacja modelu jest w warunkach
polskich konieczna, co roku, czy tez musi by¢ dokonywana cze¢sciej?

W badaniu wykorzystano wielobranzowy model logitowy dla calej gospodarki pol-
skiej, opracowany przez autora [30]. Poniewaz niniejsze badanie przeprowadzono przed
1 pazdziernika 2003 roku, tj. wejSciem w zycie Prawa upadtosciowego i naprawczego,
upadtos¢ w modelu zdefiniowano zgodnie z art. 1 i 2 Prawa upadlosciowego, za$ za jej
moment przyjeto ogloszenie w Monitorze Sqdowym i Gospodarczym upadtoséci przed-
sigbiorstwa lub oddalenie wniosku z powodu braku masy upadlosciowej. Zgodnie z tym
€O napisano w niniejszym opracowaniu jest to definicja prawna w wezszym ujeciu.

Wielobranzowy model logitowy opracowano dla przedsigbiorstw, ktore upadty
w 2002 r., zweryfikowano go natomiast na przedsigbiorstwach upadtych w 2003 r.
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Zrédtem sprawozdan finansowych byt Monitor Polski B. W przypadku bankrutow
z 2002 r. byty to sprawozdania otwarcia i zamknigcia roku 2000, za§ w przypadku
bankrutéw z 2003 — sprawozdania otwarcia i zamkniecia 2001 roku. Przedsigbiorstwa
w probach nie byly selekcjonowane pod wzgledem oszustw, typowosci itd.

W probie analitycznej znalazto sig¢ 40 bankrutow i 40 niebankrutow z branz o nu-
merach EKD od 1561 do 6527, dobranych w pary branzowo. Do proby walidacyjne;j
wlaczono takze 40 firm upadtych i 40 nieupadlych pochodzacych tym razem z dowol-
nych branz, tj. zar6wno innych niz w probie analitycznej, jak i innych w grupie ban-
krutow. Populacja generalna dla obu proéb obejmowata po okoto 2300 przedsig-
biorstw.

Przedsigbiorstwa w prébie analitycznej i walidacyjnej byly jednorodne zaréwno
pod wzgledem terytorialnym, poniewaz pochodzity z terytorium calej Polski, jak
i formy wilasnos$ci, gdyz byly to wylacznie spotki akcyjne. W prdobie niebankrutow
znalazty sig tylko te przedsigbiorstwa, ktére az do momentu przeprowadzenia badania,
tj. III kwartatu 2003 roku nie upadty.

Sposrdéd estymowanych modeli najwyzsza, bo 77,5% zdolno$¢ prognostyczng uzy-
skal model M8, w ktérym wyeliminowano wspotliniowos¢ i przypadki nietypowe.
Poniewaz eliminacja tych przypadkéw jest wysoce subiektywna, w niniejszym bada-
niu wykorzystano model M5 a nie M8. Jest on modelem bez wspotliniowosci oraz bez
korekty wyrazu wolnego w zwiazku z proba zbilansowana (68,8% zdolnosci progno-
stycznej). Drugim testowanym modelem byt model M3 odznaczajacy si¢ wspotlinio-
woscia. Uzyskal on 76,3% zdolno$¢ prognostyczna. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze z apli-
kacyjnego punktu widzenia nalezatoby raczej kierowac si¢ zdolno$cia klasyfikacyjna,
gdyz tylko ona jest znana na etapie estymacji modeli jednobranzowych. W takim
przypadku najskuteczniejszy (93,5%) byt model M7 ze wspotliniowoscia, ale za to
bez przypadkéw nietypowych, a nastgpnie model M8 (89%). Poniewaz jednak przy-
padki nietypowe nie byly usuwane, wtasciwe sa modele M3 i M5 o zdolnosci klasyfi-
kacyjnej, odpowiednio, 82,5% oraz 70%.

Jednobranzowy model wielowymiarowy estymowano w sposéb zblizony do mo-
delu wielobranzowego, zgodnie jednak z zatozeniami celu badania. Przedmiotem
badania byla branza budowlana, poniewaz jest ona bardzo dobrze reprezentowana
w Monitorze Polski B, ktory byt zrodlem sprawozdan finansowych. Aby maksymalnie
zwigkszy¢ liczebno$¢ bankrutow w prébie, badaniem objeto wszystkie dziaty o nume-
rach poczatkowych EKD 45, a wiec od 4511 do 4550.

Ze wzgledu na cel badania ,,upadto$¢” zdefiniowano nastepujaco:

1. Zgodnie z art. 1 i 2 Prawa upadfosciowego obowiazujacego do 1 pazdziernika
2003 r. oraz zgodnie z art. 1 Prawa o postepowaniu uktadowym. Za bankrutéw uznano
wigc nie tylko przedsigbiorstwa, ktorych upaditos¢ ogloszono lub oddalono ze wzgledu
na brak masy upadtosciowej, ale takze przedsigbiorstwa, w stosunku do ktorych ogto-
szono otwarcie postgpowania uktadowego w Monitorze Sqdowym i Gospodarczym. Jest
to definicja prawna upadiosci w szerszym ujeciu. Sa to bankruci i inne podmioty.
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2.7Zgodnie z art. 1 i 2 Prawa upadiosciowego obowiazujacego do 1 pazdziernika
2003 r. W tym rozumieniu sa to tylko bankruci.

3. Zgodnie z art. 1 Prawa o postepowaniu uktadowym. W tym rozumieniu sa to
tylko inne podmioty niz bankruci.

Populacje¢ bankrutéw dla proby analitycznej tworzyty przedsigbiorstwa, ktére upa-
dty w 2002 r., za$ dla proby walidacyjnej te, ktore upadty w 2003 r. W badaniu wyko-
rzystano sprawozdania zamknigcia, odpowiednio, 2000 i 2001 r. Sprawozdania otwar-
cia roku nie byly przedmiotem zainteresowania, poniewaz nieco zmieniono sposob
obliczenia niektorych wskaznikow.

Liczba bankrutéw w probie analitycznej zawierajacej bankrutow i inne podmioty
wyniosta 26 i przeciwstawiono im taka sama liczbg niebankrutéw, wylosowanych
sposrod 860 przedsigbiorstw (ogdtem 52). Liczba bankrutow w probie walidacyjnej
byta rowna 36 i taka sama liczba niebankrutoéw, ktérych pobrano z populacji liczacej
753 przedsigbiorstw (ogdltem 72).

Probe zawierajaca tylko bankrutéw uzyskano usuwajac z proby pelnej inne pod-
mioty oraz odpowiadajace im przedsigbiorstwa nieupadte. Préba analityczna liczyta
26, za$ proba walidacyjna 40 firm. Probg zawierajaca tylko inne podmioty uzyskano
usuwajac z proby pelnej bankrutéw oraz odpowiadajace im przedsigbiorstwa nieupa-
dte. Proba analityczna liczyla w tym przypadku 26 przedsigbiorstw, a proba walida-
cyjna 32.

Przedsigbiorstwa we wszystkich probach pochodzity z terenu calej Polski oraz re-
prezentowaty wszystkie formy prawne przedsigbiorstw, tj. spotki akcyjne, spotki
z 0.0. itd. podlegajace Ustawie o rachunkowosci zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 1, 21 6
oraz ust. 2 oraz posiadajace obowiazek publikowania sprawozdania finansowego
zgodnie z art. 64 ust. 1. W probie niebankrutow znalazty sig¢ wszystkie przedsigbior-
stwa, ktore nie upadty do konca 2002 r. (préba analityczna) oraz 2003 (proba walida-
cyjna). Odstapiono od eliminacji przedsigbiorstw, ktére mogty upas¢ w dalszych
okresach, gdyz w momencie pobierania proby nie jest wiadomo, jaka bgdzie sytuacja
finansowa przedsigbiorstw, ktdre aktualnie — tj. w momencie jej pobierania — uwazane
sa za niebankrutéw. Oczywiscie oznacza to, ze w grupie nieupadlych moga si¢ zna-
lez¢ przedsigbiorstwa, ktore upadna juz na przyktad w nastgpnym roku obrotowym.

Ze wzgledow metodologicznych w badaniu wykorzystano model logitowy. Z uwa-
gi na liczebno$¢ proby bankrutéw i innych podmiotéw liczba zmiennych objasniaja-
cych nie powinna przekroczy¢ cztery, co wynika ze sposobu wyznaczania minimalnej
liczebnosci proby [24, s. 208]. Jednakze w przypadku proby bankrutow oraz proby
innych podmiotéw liczba zmiennych nie powinna by¢ wyzsza niz dwa. Nalezy jed-
nakze zwrdci¢ uwage, ze jesli proba bedzie zbyt mata, to uzyskany model nie bedzie
statystycznie istotny, czyli zostanie odrzucony.

W badaniu wykorzystano sprawdzony zestaw wskaznikow finansowych (tabela 1)
[30], obejmujacy dodatkowo zlogarytmowang wartos¢ aktywow, ktora jest mierni-
kiem wielko$ci przedsigbiorstwa, oraz rentownos$¢ netto kapitatu wlasnego.
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Tabela 1

Kategorie obliczeniowe i wskazniki finansowe

Definicja kategorii obliczeniowych

MO = majatek obrotowy

RMC = czynne rozliczenia migdzyokresowe

ZK = zobowiazania kréotkoterminowe i fundusze specjalne
RMB = rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych okresow
Z = zapasy

N = naleznosci krétkoterminowe

PW = papiery warto$ciowe do obrotu

SP = érodki pienigzne

S = przychody netto ze sprzedazy

K = kredyty

PD = pozyczki, obligacje i papiery wartoSciowe

ZW = zobowigzania wekslowe

KDO = koszty dziatalnosci operacyjnej w uktadzie porownawczym lub kalkulacyjnym
A = aktywa ogotem

ZD = zobowiazania dtugoterminowe

R =rezerwy

O = odsetki do zaptacenia

ZDG = zysk (strata) na dziatalnos$ci gospodarczej

CFO = érodki pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjne;j
ZN = zysk (strata) netto

KW = kapital wlasny

OOWF = obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego
ZB = zysk (strata) brutto

PPO = pozostate przychody operacyjne

PF = przychody finansowe

T =liczba dni w okresie

ZS = zysk (strata) ze sprzedazy

RRR = wymaga stopa zwrotu

Nazwa wskaznika Sposob obliczenia
1. biezacy (WB) (MO+RMC)/(ZK + RMB)
2. szybki (WS) (N + PW + SP)/(ZK + RMB)
3. natychmiastowy (WN) .
4. cykl konwersji gotowki (CKG) (PW +SP)/(ZK + RMB)
5. udziat kapitatu obrotowego w aktywach (UKON) CZ+CN-CZB
6. wskaznik zadluzenia ogélnego (WZO) (MO+ RMZ — ZK — RMB)/ 4
7. wskaznik udziatu odsetek (WUOQ) (R+ZD + ZK + RMB)/ 4
8. wskaznik pokrycia zobowiazan przeptywami pieni¢znymi

(WPCF) O/(ZDG +0)

9. indeks dzwigni finansowej (IDF) CFOJ(R+ZD +ZK + RMB)
10. wskaznik kosztéw operacyjnych (WKO) ZN/ KW
11. rotacja aktywow (RA) (ZN +0-(1-OOWF/ZB))/ A
12. cykl zapasow (CZ) KDO/S
13. Cykl naleznosci (CN) (S +PPO+PF)/A

14. cykl zobowiazan biezacych (CZB)
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15. rentowno$¢ operacyjna (RO) Z-T/KDO

16. rentowno$¢ brutto (RB) N-T/S

17. rentownos¢ netto (RN) (ZK +RMB—-PW —-K —ZW) . T/KDO

18. rentownos$¢ netto aktywow (ROA)

2 . YAYAY

19. rentownos$¢ netto kapitatu wtasnego (ROE) ZB/(S + PPO+ PF)

20. stopa zysku rezydualnego (RIR)

21. wielko$¢ przedsigbiorstwa (WA) ZN/(S + PPO+ PF)
ZN/A
ZNJ|KW|
CFO/| KW |-RRR
log4

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Formuty obliczeniowe wskaznikow byty dostosowane do sprawozdania finanso-
wego obowiazujacego do roku 2002. Zrezygnowano z usredniania pozycji pochodza-
cych z bilansu we wskaznikach 8,11-14, 18-20, aby uchwyci¢ najbardziej aktualna
sytuacje¢ finansowa. Jesli obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego byty wyzsze
od zysku brutto, to przyjmowano, ze odpowiedni iloraz wynosi jeden. Ponadto dla
indeksu dzwigni finansowej, jesli znak licznika i mianownika byl ujemny, przyjmo-
wano, ze caly wskaznik wynosi zero. Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia ujemne-
go kapitalu wlasnego rentownos¢ netto kapitatu wlasnego i stope zysku rezydualnego
obliczono dla warto$ci bezwzglednej tego kapitatu. W ten sposéb zachowano ekono-
miczna tre$¢ wskaznika.

Do redukcji zbioru wskaznikéw finansowych zastosowano regresje krokowa do
przodu. W przypadku modeli, w ktérych eliminowano wspdétliniowo$¢ zastosowano
wspbtezynniki korelacji Persona oraz przyrostowa statystyke y°. Nie korygowano
wyrazu wolnego modeli w zwiazku z proba zbilansowana.

Do badania istotnosci otrzymanych modeli jednobranzowych wykorzystano test
ilorazu wiarygodnosci, ktorego statystyka D ma rozktad y* dla okre§lonego poziomu
istotno$ci S oraz k-tej liczby stopni swobody réwnej liczbie zmiennych objasniaja-
cych. Testowanie hipotez wyglada nastepujaco [12, s. 650; 24, s. 157]:

e parametry modelu logitowego sa rowne zeru dla D <aq; 4, gdzie a; , jest war-

toscia statystyki y* dla poziomu istotnoéci 3 oraz k-tej liczby stopni swobody. Jest to
rownowazne z tym, ze prawdopodobienstwo testowe (p) tj. ex post jest wyzsze od
prawdopodobienstwa (p) dla przyjetego poziomu istotnosci, tj. ex ante, czyli p > p,

e parametry modelu logitowego sa rézne od zera dla D >a, ,, czyli p<p.

Poniewaz estymowane modele zawieraly maksymalnie trzy zmienne objasniaja-
ce, zatem dla standardowego poziomu istotnosci f=0,05 i k = 3 statystyka z* ma

warto$¢ a, 5 =7,814. Parametry modeli, wartosci statystyki 4 oraz prawdopodo-

bienstwa p zawiera tabela 2. W przypadku modelu Mgy, tj. modelu na prébie ban-
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krutéw i innych podmiotéw, oraz modelu Mg, tj. na probie tylko bankrutéw zasto-
sowana procedura eliminacji wspotliniowosci doprowadzita do uzyskania takich
samych modeli jak ze wspotliniowoscia. W przypadku proby tylko innych podmio-
tow otrzymano nieco odmienny model niewspotliniowy My oraz wspdtliniowy
MY, . Z tabeli 2 wida¢, ze otrzymane modele jednobranzowe sa istotne, czyli moga
zosta¢ odniesione na cala populacjg¢ generalna, z ktérej pochodzi proba. Modele
wielobranzowe byly istotne dla calej populacji spotek akcyjnych innych niz banki
i ubezpieczyciele.

Tabela 2
Estymowane modele logitowe
S " Prawdo-
Charakterystyka modelu Posta¢ modelu (logitu) tatyszty | podobien-
X stwo p

wielobranzowy wspotliniowy 1,0 -5,0WB +4,721UKON + 3,598WZ20 — 32,155 0,00004
(M3) 0,334WUO + 0,0481IDF +0,021CN + 0,061RIR

2,0-2,0WB - 0,323WU0O 15,968 0,00034
wielobranzowy niewspotli- 1,083 —1,94WS + 0,827WZ0 — 0,603WUO 9,977 0,01860
niowy (M5)
jednobranzowy dla bankru-
tow 1 innych podmiotow
(Mgy) (wspotliniowy = 4,236 -3,537WS —0,614IDF +0,47ROE 11,114 0,01113
niewspotliniowemu)
jednobranzowy dla bankru-
tow (Mp) (wspotliniowy =
niewspotliniowemu) 8,366 -9.9WB +0,032CN 15,092 0,00053
jednobranzowy, niewspOtli-
niowy dla innych podmiotow
M)
jednobranzowy, wspotlinio- —12,138 —4,086/WB +17,488WZ0 + 0,045CN 20,434 0,00014
wy dla innych podmiotow
(M)

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Zdolno$¢ klasyfikacyjna modeli podano w tabeli 3. Standardowo przyjeto, ze
wartos$¢ funkcji logitowej nie mniejsza niz 0,5 okresla przedsigbiorstwa zbankrutowa-
ne, a warto$¢ ponizej 0,5 te, ktore przezyja. Kolumna % poprawnej klasyfikacji ozna-
cza efektywnos¢ klasyfikacji w grupie upadtych (U) i nieupadtych (NU). Z kolei %
klasyfikacji ogodtem oznacza, jaka jest trafno$¢ wskazan modelu dla upadlych
i nieupadtych.
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Tabela 3
Zdolnos$¢ klasyfikacyjna modeli logitowych
Model M3 M5
NU U | % poprawnej | % klasyfikacji | NU U | % poprawnej | % klasyfikacji
klasyfikacji ogblem klasyfikacji ogblem
NU | 33,0 7,0 82,5 82,5 29,0 11,0 72,5 70,0
U 7,0 33,0 82,5 13,0 27,0 67,5
Mgy Mg
NU U % popranej | % klasyfikacji | NU U | % poprawnej | % klasyfikacji
klasyfikacji ogblem klasyfikacji ogblem
NU 20,0 6,0 76,9 78,8 1,0 2,0 84,6 80,8
U 5,0 21,0 80,7 3,0 10,0 76,9
My My
NU U | % poprawnej | % klasyfikacji | NU U | % poprawnej | % klasyfikacji
klasyfikacji ogblem klasyfikacji ogblem
NU (9,0 3,0 75,0 84,0 10,0 2,0 83,3 88,0
U 1,0 12,0 92,3 1,0 12,0 92,3

Zrbdto: Opracowanie whasne.

W tabeli 4 scharakteryzowano, ktore modele testowane byty na jakich probach. Na
przyktad model sformalizowany, wielobranzowy, opracowany dla proby zawierajace;j
bankrutow i inne podmioty byt takze weryfikowany na probie zawierajacej bankrutéw
1 inne podmioty.

Charakterystyka modeli i prob, na ktorych byly weryfikowane

Tabela 4

Model

Charakterystyka proby walidacyjne;j

Wielobranzowy dla bankrutéw i innych podmiotow
(wspotliniowy 1 niewspotliniowy)
Wielobranzowy dla bankrutéw i innych podmiotow
(wspotliniowy 1 niewspotliniowy)
Wielobranzowy dla bankrutéw i innych podmiotow
(wspotliniowy 1 niewspotliniowy)
jednobranzowy dla bankrutéw i innych podmiotow
(wspotliniowy 1 niewspotliniowy)
sformalizowany, jednobranzowy dla bankrutow
(wspotliniowy 1 niewspotliniowy)

jednobranzowy dla innych podmiotow
(wspoétliniowy i niewspotliniowy)

tylko bankruci

tylko bankruci

bankruci i inne podmioty

tylko inne podmioty

bankruci 1 inne podmioty

tylko inne podmioty

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Zgodnie z hipotezami badawczymi dokonano prognozy upadtosci w branzy bu-
dowlanej, korzystajac z modelu M3 (wspotliniowy) oraz M5 (niewspodtliniowy) na
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probie walidacyjnej bankrutéw i innych podmiotdéw, na probie tylko bankrutow i na
probie tylko innych podmiotéw. W tabeli 5 podano zdolnos$ci prognostyczne modeli,
w tym weryfikacje modeli M3 i M5 na prébie wielobranzowe;.

Tabela 5
Zdolnos¢ prognostyczna modeli M3 i M5 na poszczeg6élnych probach walidacyjnych
Model e S - o .y
M3 Na probie wielobranzowej Na prébie bankrutéw i innych podmiotow
NU U | % poprawnej |% prognozy| NU U | % poprawnej | % prognozy
prognozy ogblem prognozy ogdlem
NU (26,0 14,0 65,0 76,3 22,0 14,0 61,1 65,3
U 5,0 35,0 87,5 11,0 25,0 69,4
na probie bankrutow na probie innych podmiotow
NU U | % poprawnej |% prognozy | NU U | % poprawnej | % prognozy
prognozy ogblem prognozy ogdlem
NU |12,0 8,0 60,0 60,0 10,0 6,0 62,5 71,9
U 8,0 12,0 60,0 3,0 13,0 81,3
Model e . . . s -
M5 na probie wielobranzowej na probie bankrutéw i1 innych podmiotéw
NU U | % poprawnej |% prognozy| NU U | % poprawnej | % prognozy
prognozy ogblem prognozy ogdlem
NU (26,0 14,0 65,0 68,8 26,0 10,0 66,7 62,5
U 11,0 29,0 72,5 17,0 19,0 52,8
na probie bankrutow na probie innych podmiotow
NU U | % poprawnej |% prognozy | NU U | % poprawnej | % prognozy
prognozy ogblem prognozy ogblem
NU 13,0 7,0 65,0 60,0 13,0 3,0 81,3 65,6
U 9,0 11,0 55,0 8,0 8,0 50,0

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Kolejny test przeprowadzono dokonujac prognozy upadiosci na podstawie modeli
jednobranzowych, estymowanych na probie bankrutéw i innych podmiotow (wspotli-
niowy = niewspotliniowemu), tylko bankrutoéw (wspoétliniowy = niewspotliniowemu)
oraz tylko innych podmiotéw (wspotliniowy oraz niewspotliniowy) (tabela 6).

W celu weryfikacji hipotezy o stabilno$ci wskaznikow finansowych wykorzysty-
wanych w modelu logitowym zastosowano test sprawdzajacy, czy wskazniki finanso-
we wyliczone dla proby analitycznej oraz walidacyjnej pochodza z tej samej populacji
generalnej. Ze wzgledu na odmienno$¢ stosowanych testow parametrycznych i niepa-
rametrycznych najpierw sprawdzono, czy rozktady wskaznikow finansowych sa nor-
malne. Wykorzystano test Shapiro—Wilka, weryfikujac nim proby bankrutow i innych
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podmiotow, tylko bankrutéw oraz tylko innych podmiotéw z lat 2000 i 2001. Hipote-
zg H, o normalnym rozktadzie wskaznikoéw finansowych nalezy odrzuci¢ na poziomie
istotno$ci f, jesli dla wartosci krytycznej Wy tego testu oraz statystyki testowej W
spetniony jest warunek W < Wy [5, s. 174]. Wartosci statystyki W ze wzgledu na zroz-
nicowanie liczebnos$ci proby sa odmienne (tabela 7). Pogrubiono warto$ci wskazujace
na rozktad normalny.

Tabela 6

Zdolno$é prognostyczna modeli Mgy, M, My, My na poszczegolnych probach walidacyjnych

Model Mgy na probie bankrutéow i innych Model Mg na probie bankrutow
podmiotow (wspotliniowy = niewspotlinio- (wspoltliniowy = niewspotliniowemu)
wemu)
NU U | % poprawnej | % prognozy | NU U | % poprawnej | % prognozy
prognozy ogblem prognozy ogdlem
NU | 240 12,0 66,7 70,8 9,0 11,0 45,0 57,5
U 9,0 27,0 75,0 6,0 14,0 70,0
model My na probie innych podmiotow model M, na prébie innych podmiotow
(niewspotliniowy) (wspotliniowy)
NU U | % poprawnej | % prognozy | NU U | % poprawnej | % prognozy
prognozy ogblem prognozy ogdlem
NU | 11,0 5,0 68,8 65,6 1,0 5,0 68,8 65,6
9] 6,0 10,0 62,5 6,0 10,0 62,5

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Tabela 7

Wartosci krytyczne oraz statystyki testowe testu normalnosci Shapiro—Wilka

Rok 2000 2001
Bankruci Bankruci
Rodzaj ankruct Tylko Tylko inne ankruct Tylko Tylko inne
Ob L e bankruci odmiot L e bankruci odmiot
proby podmioty p Y podmioty P Y
Wy 0,94977 0,92000 0,92000 0,95800 0,94000 0,93000
Wskaznik Statystyki testowe Shapiro—Wilka (W)
WB 0,322 0,956 0,332 0,590 0,913 0,642
WS 0,375 0,947 0,378 0,547 0,954 0,565
WN 0,258 0,662 0,298 0,372 0,682 0,471
CKG 0,131 0,509 0,207 0,461 0,504 0,871
UKON 0,499 0,469 0,737 0,862 0,890 0,794
WZO 0,597 0,544 0,748 0,952 0,904 0,972
wuUO 0,930 0,875 0,909 0,716 0,704 0,705
WPCF 0,731 0,752 0,698 0,577 0,814 0,483
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IDF 0,750 0,752 0,803 0,596 0,557 0,764
WKO 0,620 0,868 0,433 0,544 0,518 0,839
RA 0,979 0,957 0,978 0,968 0,986 0,882
CzZ 0,129 0,810 0,206 0,110 0,157 0,495
CN 0,503 0,559 0,952 0,693 0,675 0,911
CZB 0,144 0,532 0,225 0,139 0,195 0,870
RO 0,620 0,868 0,433 0,544 0,518 0,839
RB 0,147 0,936 0,211 0,784 0,776 0,824
RN 0,143 0,924 0,209 0,735 0,724 0,863
ROA 0,730 0,783 0,744 0,889 0,897 0,846
ROE 0,445 0,512 0,587 0,457 0,506 0,859
RI 0,629 0,606 0,697 0,582 0,607 0,768
Akt 0,948 0,949 0,927 0,953 0,909 0,979

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Z tabeli 7 wida¢, ze jedynie wskaznik rotacji aktywow ma prawie we wszystkich
probach rozktad normalny. Niektore wskazniki, takie jak aktywa ogdtem, cykl nalez-
nosci itd., maja sporadycznie rozktad normalny. Zdecydowana wigkszo$¢ wskaznikow
nie ma rozktadu normalnego, dlatego konieczne jest zastosowanie testu nieparame-
trycznego.

Popularnym testem nieparametrycznym jest test U-Manna—Whitney’a, ktéry jest
testem na rownos$¢ $rednich lub median w dwoch populacjach. Hipoteza zerowa H,
moéwi, ze rozklady dwoch populacji sa identyczne, a hipoteza alternatywna H,, ze sa
rozne. Jesli liczebno$¢ kazdej z prob jest wyzsza niz 10, to wowczas wartosci kry-
tyczne maja rozktad normalny [1, s. 718]. Dla standardowego poziomu istotnosci
= 0,05 wartos$ci krytyczne sg nastepujace:

e rozktady sa identyczne (H,), gdy statystyka testowa Z speilnia warunek
Ze <— 1,96;1,96> , co oznacza, ze prawdopodobienstwa ex ante (p) i ex post (p) sa
w relacji p>p,

e rozktady sa rozne (H,), gdy Z € (— oo;—1,96)u (1,96;+oo) ,czyli p<p.

Wartosci statystyk testowych U-Manna—Whitney’a oraz odpowiadajace im praw-
dopodobienstwa p zawiera tabela 8. Pogrubiono wartosci wskaznikow w przypadku,
ktérych proba analityczna i walidacyjna pochodza z r6znych populacji.

Z tabeli 8 wida¢, ze jedynie w stosunku do indeksu dzwigni finansowej oraz akty-
wow mozna wnioskowaé, ze rozklad proby analitycznej i walidacyjnej jest rozny.
Sporadycznie sytuacja taka miata miejsce w przypadku wskaznika natychmiastowego
oraz wskaznika udziatu odsetek. Wszystkie inne wskazniki pochodza z jednej popula-
cji generalnej.
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Tabela 8
Statystyki testowe U-Manna—Whitney’a oraz prawdopodobienstwa p
Bankruci i inne podmioty Tylko bankruci Tylko inne podmioty
Wskaznik
z p 4 p z p

WB -0,086 0,931 0,472 0,636 0,656 0,511
WS 0,278 0,780 1,141 0,253 0,734 0,462
WN -1,382 0,166 0,236 0,813 -2,282 0,022
CKG 0,323 0,746 —0,026 0,979 0,627 0,530
UKON -0,415 0,677 0,223 0,823 0,844 0,398
WZ0 1,802 0,071 1,036 0,299 1,579 0,114
wuUO 1,742 0,081 0,478 0,631 1,970 0,048
WPCF 0,374 0,707 -0,039 0,968 0,594 0,552
IDF -2,364 0,018 0,059 0,952 -3,267 0,001
WKO -1,899 0,057 -0,800 0,423 -1,897 0,057
RA 1,711 0,086 1,456 0,145 1,031 0,302
Cz 0,111 0,911 -1,351 0,176 1,508 0,131
CN 0,682 0,494 -0,223 0,823 0,980 0,326
CZB 0,653 0,513 —0,866 0,386 —0,04 0,962
RO 1,899 0,057 0,800 0,423 1,897 0,057
RB 1,179 0,238 1,614 0,106 —0,06 0,950
RN 1,063 0,287 1,272 0,203 0,171 0,863
ROA 1,007 0,313 0,957 0,338 0,328 0,742
ROE 1,519 0,128 1,351 0,176 0,844 0,398
RI 1,615 0,106 0,419 0,674 1,688 0,091
Akt -2,607 0,009 2,545 0,010 -1,282 0,199

Zrédto: Opracowanie whasne.

3. Whnioski z badania

Z przeprowadzonego badania wynikaja wnioski odno$nie do sformutowanych hi-

potez oraz inne konkluzje zwigzane z calym jego tokiem.

W tabeli 9 zamieszczono dane ilustrujace hipotezg H1: Model opracowany zarow-
no na probie wielobranzowej jak i jednobranzowej, w ktorym nie wyeliminowano
wspotliniowosci ma wyzszq zdolnos¢ prognostycznq od analogicznego modelu,

w ktorym wyeliminowano wspotliniowosc.
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Tabela 9
Poréwnanie zdolnosci prognostycznej sformalizowanego modelu
wspotliniowego 1 niewspotliniowego
Model Bankruci i inne podmioty Bankruci Inne podmioty
wspotliniowy Mgy = 70,8 Mg =57,5 M, = 65,6
niewspotliniowy Mgy = 70,8 Mg = 57.5 M = 65,6

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z tabeli 9 wynika, ze eliminacja wspotliniowos$ci, zalecana w ekonometrii, nie
zwigksza zdolnosci prognostycznej modeli, a zatem nie jest potrzebna. Umozliwia to
rezygnacje z metod wykrywania wspotliniowosci. Warto zwrdci¢ uwagg, ze inny ze-
staw wskaznikow finansowych w modelu dla proby zawierajacej inne podmioty pro-
wadzi do identycznej zdolnos$ci prognostyczne;.

W tabeli 10 zamieszczono dane dotyczace hipotezy H2: Model opracowany dla
populacji o wyzszej jednorodnosci ma lepszq zdolnos¢ prognostyczng od modelu
opracowanego dla populacji mniej jednorodne;j.

Tabela 10

Poréwnanie zdolnosci prognostycznej modeli przy niejednorodne;j i jednorodnej populacji

Populacja niejednorodna Populacja jednorodna
Model , Bankruci , .
Wielobranzowa .. . Bankruci Inne podmioty
i inne podmioty
sformalizowany M3 =176,3 Mgy =70,8 Mg =57,5 My = 65,6
MS = 68,8 My = 65,6

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Z tabeli 10 wynika, ze dla populacji wielobranzowej, a wigc o najwyzszej niejed-
norodnosci zdolno$¢ prognostyczna jest, paradoksalnie, wyzsza zaréwno od populacji
niejednorodnej pod wzglgdem zdefiniowania upadtosci (populacja bankrutéw i innych
podmiotow), jak i jednorodnej (populacja bankrutow oraz innych podmiotéw) pod
warunkiem jednak, ze model jest wspotliniowy. Zdolno$¢ prognostyczna jest takze
wyzsza, gdy istnieje jednorodnos$¢ co do branzy, ale populacja zawiera zar6wno ban-
krutéw jak i inne podmioty w porownaniu do populacji tworzonej tylko przez ban-
krutow lub tylko przed inne podmioty.

Generalnie wigc wigksza niejednorodnos¢ populacji w zakresie branzowos$ci oraz
zdefiniowania upadlosci prowadzi, paradoksalnie, do lepszych prognoz dla modeli
logitowych. W przypadku niejednorodnosci w zakresie definicji upadtosci trudno
o jednoznaczng konkluzje.
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W tabeli 11 przedstawiono dane zwiazane z hipoteza H3: Model opracowany na
probie wielobranzowej a zastosowany do prognozy upadtosci na probie jednobran-
zowej ma nizszq zdolnos¢ prognostycznq od modelu opracowanego na probie jedno-
branzowej a zastosowanego do prognozy upadtosci takze na probie jednobranzowej.

Tabela 11

Poréwnanie zdolnos$ci prognostycznej
w przypadku wykorzystania modeli wielo i1 jednobranzowych

Model Wielobranzowy Jednobranzowy
Bankruci i inne podmioty M3 =65,3 Mgy =70,8
M5 =62,5
Bankruci M3 =60,0 Mg =57,6
M5 = 60,0
Inne podmioty M3 =719 My = 65,6
M5 = 65,6 My = 65,6

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z tabeli 11 wida¢, ze wnioski nie sa jednoznaczne. Model estymowany na probie
jednobranzowej dostarcza prognoz lepszych o kilka punktéw procentowych w porow-
naniu do modelu dla bankrutéw i innych podmiotow. W pozostatych przypadkach mo-
del wielobranzowy jest nie gorszy, a nawet lepszy o kilka punktéw od modelu jedno-
branzowego. Zaskakujace jest to, ze modele opracowane dla réznych branz dostarczaja
lepszych prognoz od modeli jednobranzowych. Problem polega jednakze na tym, ze
trudno wskaza¢, dlaczego dotyczy to za kazdym razem innych populacji.

W tabeli 12 znajduja sie zestawienia charakteryzujace hipoteze H4: Model jedno-
branzowy opracowany na probie, dla ktorej ,,upadtos¢” zdefiniowano w szerszym
ujeciu ma nizszq zdolnos¢ prognostycznq niz odpowiedni model, w ktorym upadtosc tq
zdefiniowano w wezszym ujeciu.

Tabela 12

Poréwnanie zdolnosci prognostycznej przy réznym zdefiniowaniu upadtosci

Model Bankruci i inne podmioty Bankruci Inne podmioty
MBU = 70,8 MB = 57,5 MU = 65,6
My =65.6

sformalizowany

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z tabeli 12 wynika, ze model w ktorym upadtos¢ zdefiniowano szeroko dostarcza
lepszych prognoz niz model opracowany osobno dla bankrutow i dla innych podmio-
tow.
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W tabeli 13 zamieszczono poréwnanie zmiany zdolnos$ci klasyfikacyjnej i progno-
stycznej modeli ilustrujace hipoteze H5: Wskazniki finansowe w rocznym okresie cza-
su ulegajq na tyle istotnej zmianie, Ze zmienia si¢ zdolnos¢ prognostyczna modelu.

Tabela 13
Poréwnanie zdolnosci klasyfikacyjnej i prognostycznej modeli
Model Proba walidacyjna Proba analityczna Zmiana w punktach procentowych
sformalizowany Mgy =70,8 Mgy =788 -8,0
Mg =57,5 M; = 80,8 -233
My = 65,6 My = 84,0 ~18.4
My = 65,6 My = 88,0 -22.4

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Z tabeli 13 wynika, ze zdolno$¢ prognostyczna modeli ulega do$¢ znaczacemu po-
gorszeniu, przy czym w najwyzszym stopniu jest to zwiazane z bankrutami oraz
z innymi podmiotami. Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy zrodtem tych zmian byta
zmiana wartosci wskaznikow finansowych, przeanalizowano wyniki testu U-Manna—
Whitney’a (tabela 8). Jednoznacznie mozna wyciagna¢ wniosek, ze wszystkie wskaz-
niki finansowe pochodza z tej samej populacji, zatem nieistotnie si¢ migdzy soba roz-
nia. Jedynym wyjatkiem jest wskaznik szybki dla proby innych podmiotow. Zrédtem
zmian nie jest wigc najprawdopodobniej zmiana $redniej warto$ci wskaznikow. Po-
wstaje pytanie, jaka jest przyczyna odmiennej zdolno$ci prognostycznej modeli?

Niestety autorowi nie udalo si¢ znalez¢ przekonujacej odpowiedzi na powyzsze pyta-
nie. By¢ moze test U-Manna—Whitney’a pomija kwesti¢ wariancji wskaznikow, gdyz jest
testem rownosci $rednich. Gdyby zatem rzeczywiscie wariancje byly rézne, wowczas na-
wet dla takich samych wskaznikéw finansowych parametry modelu estymowanego na
probie walidacyjnej bytyby rézne od parametrow modelu analitycznego, co musialoby
oznacza¢ zmiang zdolno$ci prognostycznej pierwotnego modelu. W modelu logitowym
relacja migdzy wskaznikami jest bardzo ,,sztywna”, przez co niewielkie zmiany wariancji
pojedynczych wskaznikow moga skutkowaé istotna zmiana zdolnoSci prognostycznej
calego modelu. By¢ moze inna metoda statystyczna bylaby bardziej adekwatna.

Przyjecie hipotezy o istotno$ci wariancji wskaznikow finansowych ma znaczenie
praktyczne. W przypadku bowiem modelu logitowego estymacja jego parametrow
powinna odbywac si¢ nie okresowo, ale stale, tj. po pozyskaniu aktualnych sprawoz-
dan finansowych bankrutéw i niebankrutow.

Mozna sformutowac¢ kilka uogoélniajacych wnioskow:

e ponownie stwierdzono, ze eliminacja wspdtliniowosci w modelu logitowym nie
polepsza zdolnosci prognostycznej, jest za to klopotliwa,

e zalecana jednorodno$¢ badanej populacji ma wptyw na zdolno$¢ prognostyczna
modelu logitowego, niemniej jednak kierunek tego wplywu jest trudny do uchwycenia,
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e model opracowany dla populacji wielobranzowej moze dostarcza¢ porownywal-
nych, a nawet lepszych prognoz od modelu jednobranzowego. Niestety trudno wska-
za¢ zasadg, kiedy mozna, a kiedy nie nalezy tego robic¢,

e szerokie zdefiniowanie upadtosci polepsza prognoze,

e zmiana zdolno$ci prognostycznej modeli nie jest najprawdopodobniej spowo-
dowana zmiang $rednich warto$ci wskaznikoéw finansowych.

Pomimo zastosowania wielu technik zalecanych w literaturze przedmiotu dla po-
prawy zdolno$ci prognostycznej, efektywnos$¢ modeli nalezy oceni¢ jako relatywnie
niska (okoto 70%). Mozna sformutowa¢ dwie hipotezy wyjasniajace taki stan rzeczy:

e w okresie od ogloszenia sprawozdan do upadtosci, tj. w ciagu okoto 18 miesigcy,
u blisko 30% badanych przedsigbiorstw wystapity zdarzenia szokowe, drastycznie
zmieniajace ich sytuacje¢ finansowa; gdyby tak bylo, aplikacja modeli prognozowania
upadtosci w Polsce bytaby bardzo utrudniona,

e wysoki poziom bledow 11 II rodzaju moze wskazywac na to, ze sprawozdania fi-
nansowe w Polsce moga nie odzwierciedla¢ zasady ,,wiernego obrazu” sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa, a zatem pomijaja lub przeszacowuja skutki finansowe zda-
rzen. By¢ moze zmiany w prawie upadtosciowym w 2003 roku oraz w rachunkowosci
od 2002 roku zmienig ten stan rzeczy.
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Multivariate analysis of bankruptcy on the example of building industry

The main purpose of this research is to examine the different factors affecting the predictive power of
bankruptcy models as for example: the way of defining “bankruptcy”, the elimination, or not of the multi-
collinearity appearing in formalized model, the stability of time-related financial ratios as a stability de-
terminant of formalized and non-formalized models and so on. Some general conclusions were formu-
lated about: effectiveness of formalized and non-formalized model, population homogeneity factor,
a model worked out for a multi-industry population and used in single-industry population and so on.
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