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I. WSTEP

Zagadnienie prognozowania upadloSci przedsiebiorstw na Swiecie jest
znane od poczatku XX w. Gwaltowny wzrost popularnosci tej problematy-
ki przypada na lata dwudzieste 1 trzydzieste ubieglego stulecia. Zwiazany
on byl z panujacym woéwczas kryzysem gospodarczym. Prowadzone gléwnie
w Stanach Zjednoczonych badania ukierunkowane byly na wykorzystanie in-
formacji ptynacych ze sprawozdan finansowych przedsiebiorstw w celu progno-
zowania ich upadlo$ci. Pierwszymi, ktérzy podjeli taka probe, byli w 1930 r.
R.F. Smith oraz A.H. Winakor!. Badali oni zmiany wartosci 24 wskaznikéw fi-
nansowych, charakteryzujacych sytuacje 29 przedsiebiorstw zagrozonych upa-
dloscia. Na podstawie uzyskanych wynikéw wyselekcjonowali grupe 8 wskazni-
kéw majacych duza warto$é prognostyczna. Dwa lata pdzniej podobna analize
przeprowadzit P.J. Fitzpatrick®?. Tym razem wartoSci badanych wskaznikow
finansowych zostaly poréwnane dla dwoéch grup: 19 przedsiebiorstw sprawnie
funkcjonujacych oraz 19, wobec ktérych ogloszono upadto$é. Na podstawie prze-
prowadzonego badania autor wskazat dwa wskazniki (wynik finansowy/kapitat
wlasny, kapital wlasny/kapitat obcy), ktérych warto$ci pozwalaly najsprawniej
przewidywac upadto$é przedsiebiorstw.

Rozszerzeniem opisanych badan byto opracowanie C.L. Merwina®. Na grun-
cie przeprowadzonej analizy porownawcze] wyselekcjonowat on trzy wskazniki
finansowe, tj. kapital obrotowy/warto$é¢ aktywow, kapital wtasny/kapital obcy
oraz aktywa biezace/pasywa biezace. Ich wartoSci $rednie dla przedsiebiorstw
sprawnie funkcjonujacych oraz tych, wobec ktérych ogtoszono upadtoéé, wyraz-
nie réznily sie juz na 6 lat przed zaistnieniem tej sytuacji. Przedstawiony kie-
runek badan kontynuowat W.H. Beaver‘. Badacz ten przeanalizowatl zdolnos¢

! R.F. Smith, A.H. Winakor, A test analysis of unsuccessful industrial companies, ,,Bureau of
Business Research” 1930, No. 31.

2 P.J. Fitzpatrick, A comparison of ratios of successful industrial enterprises with those of
failed companies, ,The Certified Public Accountant” 1932, s. 598-605.

3 C. Merwin, Financing small corporations in five manufacturing industries, 1926-1936, Na-
tional Bureau of Economic Research 1942.

+ W. Beaver, Financial ratios as predictors of failure, ,Journal of Accounting Research” 5,
1966, s. 71-111.
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predykcyjna 30 wskaznikéow finansowych. W swojej pracy zasygnalizowal, ze
jednoczesne wykorzystanie wielu wskaznikéw powinno zagwarantowac wyzsza,
trafno$¢ niz prognoz opartych na zmiennych rozpatrywanych pojedynczo.

Krokiem milowym w rozwoju badan nad prognozowaniem upadtoéci przed-
siebiorstw na Swiecie byta publikacja z 1968 r. E.I. Altmana®. Jako pierwszy
zaproponowal on wykorzystanie wielowymiarowe] analizy dyskryminacyjnej,
wprowadzajac tym samym niejako w zycie pomyst Beavera (dotyczacy jednoczes-
nego uwzglednienia wielu zmiennych przy prognozowaniu). Altman skonstru-
owal narzedzie nazywane Z-score, wykorzystane do prognozowania upadlo$ci
przedsiebiorstw przemyslowych na podstawie pieciu wskaznikéw finansowych.
Pionierska publikacja Altmana zapoczatkowala nowy — wielowymiarowy —
kierunek badan. W kolejnych latach D. Martin® zaproponowat wykorzystanie
w celu prognozowania upadloéci przedsiebiorstw modeli regresji logistycznej,
z kolei M. Zmijewski” — modeli probitowych.

Waszystkie dotychczas przedstawione metody prognozowania upadiosci przed-
siebiorstw zaliczane sa w literaturze do grupy metod statystycznych (ang. statis-
tical methods). Ich gléowna wada sa liczne, zwiazane z nimi zalozenia, takie jak
np. rozklad normalny czy niezalezno§¢ zmiennych predykcyjnych. Z biegiem
lat coraz wieksza popularnosScia zaczely sie cieszy¢, uwolnione od tychze re-
strykeyjnych zalozen, metody zaliczane do grupy metod sztucznej inteligencji
(ang. artificial intelligent techniques). Mozna tu wyr6zni¢ m.in., wykorzystane po
raz pierwszy przez M.D. Odoma i R. Sharde®, sieci neuronowe, algorytmy gene-
tyczne®, metode wektorow no$nych'® badz tez drzewa decyzyjne!'.

Czesto$¢ wykorzystania poszczegdlnych metod prognozowania upadtosci
przedsiebiorstw w badaniach empirycznych zmieniala sie w czasie. Zbadali ja
m.in. M.A. Aziz oraz H.A. Dar'?. Na podstawie ich opracowania mozna stwier-
dzié, ze najwieksza popularno$cia ciesza sie metody z grupy statystycznych
(pojawily sie w 64% badanych publikacji), nastepne miejsca zajmuja, odpo-
wiednio, metody miekkich technik obliczeniowych (25%) oraz modele teore-
tyczne (11%). Aziz 1 Dar przeanalizowali takze szczegdétowo czesto$é wykorzy-
stania poszczegdélnych metod. Na wykresie 1 przedstawiono te, ktore znalazty
najczesciej zastosowanie w badaniach.

> E.I. Altman, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bank-
ruptcy, ,The Journal of Finance” 23(4), 1968, s. 589-609.

§ D. Martin, Early warning of bank failures: a logit regression approach, ,Journal of Bank-
ing and Finance” 1, 1977, s. 249-276.

7 M. Zmijewski, Methodological issues related to the estimation of financial distress predic-
tion models, ,Journal of Accounting Research” 22, 1984.

8 M.D. Odom, R. Sharda, A neural network model for bankruptcy prediction, ,,Proceedings of
IEEE International Conference on Neural Networks” 1990, s. 151-173.

9 K.S. Shin, Y.J. Lee, A genetic algorithm application in bankruptcy prediction modeling,
»Expert Systems with Applications” 23(3), 2002, s. 321-328.

10 K. Shin, T.S. Lee, H. Kim, An application of support vector machines in bankruptcy predic-
tion model, ,Expert Systems with Applications” 28, 2005, s. 127-135.

A, Gepp, K. Kumar, Predicting financial distress: a comparison of survival analysis and
decision tree techniques, ,Procedia Computer Science” 54, 2015, s. 396—404.

12 ML.A. Aziz, H.A. Dar, Predicting corporate bankruptcy — where we stand?, ,Corporate Gov-
ernance Journal” 6(1), 2006, s. 18-33.
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Wykres 1
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: M.A. Aziz, H.A. Dar, op. cit.

Na wyniki uzyskane przez Aziza oraz Dara duzy wplyw ma okres, z kté-
rego pochodzity badane przez nich publikacje naukowe — wszystkie zostaly
udostepnione przed 2003 r.

Podobne badanie przeprowadzit rowniez E. Kirkos!. Tym razem przed-
miotem analizy bylo 118 artykuléw naukowych opublikowanych w okresie
2009-2011. Autor badania wskazal, iz w przypadku az 55% badanych publi-
kacji wykorzystano metody rozwiniete na bazie sztucznej inteligencji, co jest
konsekwencja rozwoju technologii informacyjnych. Wérédd nich najczesciej sto-
sowanymi byly metoda wektorow noénych oraz sztuczne sieci neuronowe.

Autorzy badan przeprowadzanych za granica wielokrotnie podejmowa-
li prébe poréwnania zdolno$ci prognostycznej (predykcyjnej) modeli kon-
struowanych za pomoca réznych metod prognozowania upadlosci przedsie-
biorstw. W literaturze obcojezycznej mozna spotkaé spotkaé liczne opraco-
wania bedace zestawieniem tego typu badan: np. P. Ravi Kumar i V. Ravi'*
dokonali kompleksowego przegladu i charakterysyki az 128 takich opraco-
wan. W literaturze krajowej jest niewiele publikacji, ktérych autorzy pode;j-
muja probe porownania zdolnoéci predykceyjnej ré6znych metod prognozowa-
nia upadlosci.

Zasadniczym celem przedstawionego ponizej badania empirycznego jest
kompleksowe poréwnanie zdolno$ci predykeyjnej dziewieciu wybranych me-
tod prognozowania upadloéci przedsiebiorstw w Polsce. W tym celu zostala
oszacowana zdolno$é prognostyczna szeregu modeli skonstruowanych z wy-
korzystaniem tychze metod. Zdolnos¢ ta mierzona jest w badaniu za pomoca
globalnego wspdétezynnika trafnych klasyfikacji (ktéry okresélany jest ogdlnie

13 K. Kirkos, Assessing methodologies for intelligent bankruptcy prediction, ,,Artificial Intel-
ligence Review” 43(1), 2015, s. 83-123.

4 P. Ravi Kumar, V. Ravi, Bankruptcy prediction in banks and firms via statistical and
intelligent techniques — A review, ,European Journal of Operational Research” 180, 2007, s. 1-28.
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mianem trafno$ci) oraz globalnego wspélczynnika blednych klasyfikacji (okre-
$lany dalej jako: btad predykecji). Poréwnania zdolno$ci predykcyjnej dokonano
na podstawie wielu préb badawczych, przy uwzglednieniu réznych, statystycz-
nych metod doboru zmiennych do modeli, réznej liczebnos$ci préby badawczej,
a takze zréznicowanego horyzontu prognozy. Dotychczas badanie o tak szero-
kim zakresie nie zostato w Polsce przeprowadzone.

Artykul zostat podzielony na trzy czesci. W pierwszej z nich przedstawiono
przeglad krajowych badan empirycznych, ktérych autorzy wykorzystali rézne
metody w celu prognozownia upadto$ci przedsiebiorstw. W kolejnej czesci ar-
tykutu scharakteryzowano prébe oraz metodyke badawcza. W ostatniej czesci
publikacji przedstawiono wyniki przeprowadzonego badania empirycznego.
Rozwazania zamykaja wnioski.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Jak wspomniano we wstepie, w literaturze krajowej jest niewiele pu-
blikacji naukowych, ktérych autorzy podejmuja prébe poréwnania zdolno-
éci predykcyjne] modeli skonstruowanych za pomoca réznych metod pro-
gnozowania upadtoéci przedsiebiorstw. Pierwszym, ktéry zdecydowal sie
na wykorzystanie w tym celu wiecej niz dwoch metod statystycznych byt
A. Holda'®. Wykorzystana przez niego proba badawcza skladata sie z 374
przedsiebiorstw, reprezentujacych trzy branze gospodarki, tj. produkcyjna,
budowlana oraz handlowo-ustugowa. Prébe te podzielono na grupe uczaca
oraz testowa, zgodnie z proporcja 70:30. Hotda w swoim badaniu wykorzy-
stal cztery metody prognozowania upadloéci przedsiebiorstw, tj. liniowa
analize dyskryminacyjna, regresje logistyczna, sieci neuronowe oraz drzewa
decyzyjne, a takze trzy rézne metody doboru zmiennych. Uzyskane w bada-
niu wyniki pozwolity na sformutowanie wniosku, ze nie istnieje jedna meto-
da czy technika budowy modeli predykecji upadtosci, ktéra miataby systema-
tyczna przewage nad pozostatymi.

Kolejnym autorem, ktéry zdecydowat sie na wykorzystanie réznych me-
tod prognostycznych w badaniach, byt T. Korol. W tym celu analizowal on
grupe 185 spdétek z sektora ustug oraz produkeji, z czego 53 firmy stanowity
probe uczaca. Autor badania wykorzystal dwie proby testowe, liczace od-
powiednio 54 oraz 132 przedsiebiorstwa. W pierwszej analizie empiryczne]
Korol'® wykorzystat nastepujace metody prognostyczne:

— rekurencyjng sztuczng sie¢ neuronowg (SSN REC),

— jednokierunkowa wielowarstwowa sztuczna sie¢ neuronowa (SSN MLP),

— sztuczna sie¢ neuronowa oparta na algorytmach genetycznych (SSN GA),

— sztuczng sie¢ neuronowa o radialnych funkcjach bazowych (SSN RBF),

% A. Hotda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich realiach
gospodarczych, Wyd. AE w Krakowie, Krakéw 2006.

16 T, Korol, Prognozowanie upadtosci firm przy wykorzystaniu miekkich technik obliczenio-
wych, ,Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse” 2010, nr 1.
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— mape samoorganizujaca sie (SOM),

— model wektoréw no$nych (SVM),

— model logiki rozmytej (FL).

Badanie to byto proba weryfikacji skutecznoSci szerokiego wachlarza me-
tod zaliczanych do grupy miekkich technik obliczeniowych w prognozowaniu
upadtosci firm w Polsce. Wyniki analizy jednoznacznie wykazaly, ze w przy-
padku wykorzystania proporcji przedsiebiorstw zblizonej do rzeczywistych
uwarunkowan gospodarki model logiki rozmytej charakteryzuje sie wyzsza
zdolnoécia predykcyjna niz pozostate modele sztucznej inteligencji.

W drugim badaniu, bedgacym rozszerzeniem zaprezentowane] wlasnie
analizy, Korol'” do grupy poréwnywanych poprzednio metod dolaczyt liniowa
analize dyskryminacyjna, metode regresji logistycznej, drzewa klasyfikacyjne
oraz las losowy. Podobnie jak wcze$niej, w przypadku wiekszej proby testo-
wej modele logiki rozmytej najtrafniej prognozowaty upadtoéé badanych firm.
W przypadku mniejszej proby testowe]j uzyskane wyniki uzaleznione byty od
horyzontu stawianej prognozy.

Autorami kolejnej publikacji, o ktérej nalezy wspomnie¢ w ramach doko-
nywanego przegladu literatury, sa J. Pociecha, B. Pawetek, M. Baryla oraz
S. Augustyn'®, Dysponowali oni prébami badawczymi o liczebnos$ci od 118 do
246 firm. W badaniu podzielono je na prébe uczaca oraz testowa w proporcjach
7:316:4. Analize empiryczng przeprowadzono w trzech wariantach:

a) I wariant — prognozowanie upadtosci z rocznym wyprzedzeniem (taczac
w jedna grupe przedsiebiorstwa, wobec ktérych ogloszono upadloéé w latach
2007-2010);

b) II wariant — prognozowanie upadlosci z 2-letniem wyprzedzeniem (1a-
czac w jedna grupe przedsiebiorstwa, wobec ktérych ogloszono upadlo$é w la-
tach 2007-2010);

c¢) III wariant — prognozowanie upadlo$ci z 2-letniem wyprzedzeniem (bio-
rac pod uwage wylacznie przedsiebiorstwa, wobec ktérych ogloszono upadtoéé
w 2009 r.).

W badaniu wykorzystano dwie metody doboru préby badawczej: metode
parowania oraz metode losowania niezaleznego. Autorzy poréwnali zdolno§é
predykcyjng modeli skonstruowanych za pomoca 4 metod prognozowania
upadloéci przedsiebiorstw: liniowej analizy dyskryminacyjnej, regresji logi-
stycznej, drzewa decyzyjnego CART oraz sieci neuronowej. Biorac pod uwage
wszystkie powyzsze zalozenia przeprowadzonego badania uzyskano tacznie
12 rankingéw poréwnywanych modeli. Tym, ktéry najczesciej pojawial sie na
pierwszym miejscu wsrod zestawien, jest model wykorzystujacy sie¢ neuro-
nowa. Az w 11 przypadkach plasowal sie on na szycie utworzonych rankin-
géw. Tylko w jednym przypadku trafniejsze prognozy dawal model skonstru-
owany za pomoca metody drzew klasyfikacyjnych. Najgorszymi zdolno$ciami

17T, Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadtosci, Oficyna, Warsza-
wa 2010.

18 J. Pociecha et al., Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajacej sie ko-
niunkturze gospodarczej, Fundacja UE w Krakowie, Krakow 2014.
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prognostycznymi w ramach dwaéch pierwszych wariantéw badania odznaczaty
sie modele statystyczne. W trzecim wariancie badania metoda o najnizszych
zdolnoéciach predykcyjnych bylo drzewo klasyfikacyjne.

Ostatnim autorem, ktéry zdecydowal sie zastosowaé w swoich badaniach,
zwigzanych z prognozowaniem upadloéci przedsiebiorstw rézne metody ba-
dawcze, byl D. Gaska. W pierwszym swoim opracowaniu empirycznym®® wy-
korzystal on prébe badawcza sktadajaca sie z zaledwie 36 spélek akcyjnych. Ze
wzgledu na tak niewielki rozmiar badanej grupy przedsiebiorstw w badaniu
wykorzystano nastepujace metody szacowania btedu predykcji konstruowa-
nych modeli:

— metode resubstytucji,
metode 5-krotnej walidacji krzyzowej,
metode n-krotnej walidacji krzyzowej,

— metode bootstrap 0,632.

Gaska poréwnat w swojej analizie zdolnoéé predykeyjna modeli konstru-
owanych zgodnie z metoda wektoréw noénych z wynikami uzyskanymi dla
metod regresji logistycznej oraz jednowymiarowego modelu referencyjnego®.
Najnizsze bledy predykcji (a tym samym najwyzsza zdolnoé¢ predykcyjna)
uzyskano dla metody wektoréw noénych z funkcja jadrowa Gaussa.

W kolejnym swoim badaniu Gaska?' zdecydowal sie rozszerzy¢ zakres
przedstawionego poprzednio badania. Probe badawcza stanowita tym razem
grupa 94 spoétek akcyjnych, natomiast wachlarz poréwnywanych metod pre-
zentowal sie nastepujaco:

— regresja logistyczna,

— las losowy,

— k-najblizszych sasiadow,

— metoda wektoréw noénych z funkcja jadrowa Gausa,

— metoda wektoré6w no$nych z wielomianowa funkcja jadrowa,
metoda klasyfikatoréw rozmytych maksymalnego marginesu z funkcja
jadrowa Gausa. Btad predykcji zostat oszacowany za pomoca 5-krotnej wali-
dacji krzyzowej. Najwyzsza zdolnoScia predykcyjna charakteryzowaly sie me-
toda las6w losowych oraz metoda klasyfikatoré6w rozmytych maksymalnego
marginesu.

Cecha wspdlna trzech pierwszych przedstawionych w tej czesci artyku-
Tu badan jest fakt, ze ich autorzy w celu oszacowania zdolnoéci predykcyj-
nej modeli skonstruowanych za pomoca badanych metod prognostycznych
wykorzystali wylacznie prosta metode podzialu. Wyniki licznych badan
empirycznych przeprowadzonych na Swiecie jednoznacznie wskazuja na to,
ze metoda ta charakteryzuje sie bardzo wysoka zmienno$cia uzyskanych

¥ D. Gaska, Zastosowanie metody SVM do oceny ryzyka bankructwa i prognozowania upa-
dtosci przedsiebiorstw, ,,Slaski Przeglad Statystyczny” 2013, nr 11, s. 289-310.

20 Wybér na podstawie proby uczacej najsilniej dyskryminujacej cechy, ustalenie dla niej
warto$ci progowej i dokonanie na jej podstawie klasyfikacji obiektéw z préby testowe;j.

21 D. Gaska, Prognozowanie bankructwa za pomocq klasyfikatoréw rozmytych realizujqcych
tdee maksymalnego marginesu, ,,Slaski Przeglad Statystyczny” 13(19), 2015, s. 71-88.
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za jej pomoca rezultatow??. W literaturze podkresla sie, ze z prostej meto-
dy podzialu nalezy korzystaé tylko wtedy, gdy dysponuje sie dostatecznie
szerokim zbiorem danych, ktére pozwola na wyodrebnienie odpowiednio
licznych, niezaleznych zbioréw: treningowego 1 testowego??. Jedynym, kto-
ry zdecydowal sie w swoich badaniach na inna metode szacowania btedu
predykcji, byt Gaska. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jego rozwazania ukie-
runkowane byly przede wszystkim na zaproponowanie nowego podejScia
w prognozowaniu upadlo$ci przedsiebiorstw opierajacego sie na idei meto-
dy wektoré6w noénych. Wykorzystane w badaniach inne metody prognozo-
wania byly jedynie punktem odniesienia przeprowadzanych analiz. Wspdl-
nym mianownikiem wszystkich przedstawionych badan empirycznych jest
fakt, ze zdolno$¢ predykcyjna modeli konstruowanych za pomoca réznych
metod prognostycznych byta szacowana wylacznie raz, na podstawie jedne;j
préby badawczej.

ITI. PROBA I METODYKA BADAWCZA

Badanie empiryczne wymagato wtasciwej proby badawczej, reprezentu-
jacej dwie rozlaczne populacje: przedsiebiorstw o zlej (oznaczane dalej jako:
,chore”) oraz dobrej kondycji finansowej (oznaczane dalej jako: ,,zdrowe”). Kry-
terium decydujacym o zaklasyfikowaniu przedsiebiorstw do pierwszej grupy
byt fakt ogloszenia przez odpowiedni sad jego upadloéci. W celu wyselekcjo-
nowania proby wykorzystano informacje zawarte w Internetowym Monitorze
Sadowym 1 Gospodarczym. W ten sposob zgromadzono dane finansowe doty-
czace 90 spodtek akecyjnych (w tym: 30 spétek akcyjnych z branzy budownictwo
[PKD 41.10-43.99z]), 30 spotek akcyjnych z branzy przetworstwo przemystowe
[PKD 10.11-33.20z] oraz 30 spétek akcyjnych z branzy handel hurtowy 1 deta-
liczny [PKD 46.11-47.99z]).

Do kazdego z tych przedsiebiorstw zostata dobrana spétka akcyjna
o dobrej kondycji finansowej. Za kryteria dopasowania poszczegdlnych par
przyjeto: sektor, dziatalno$é gtéwna oraz wielko$é aktywéw. Dane finanso-
we spotek, wobec ktorych ogloszono upadtosé, pochodzity z ich sprawozdan
finansowych dotyczacych roku poprzedzajacego ten, w ktérym zlozono pierw-
szy wniosek o ogloszenie upadtosci oraz dwéch poprzednich lat. Pochodzity
one z okresu 2000-2013. Sprawozdania finansowe dla spétek zdrowych po-
chodzity z tych samych lat. Zrédlem danych byly bazy firm Notoria Serwis
1 Bisnode Dun & Bradstreet oraz Monitor Polski B.

W badaniach empirycznych obliczono 1 wykorzystano 19 wskaznikéw fi-
nansowych charakteryzujacych rentownos$é, ptynnoéé, strukture kapitatowo-

22 Np. U.M. Braga-Neto, E.R. Dougherty, Is cross-validation valid for small-sample microar-
ray classification?, ,Bioinformatics” 20(3), 2004; J. Kim, Estimating classification error rate: re-
peated cross-validation, repeated hold-out and bootstrap, ,,Computational Statistics & Data Anal-
ysis” 53(11), 2009.

% Np. B.D. Ripley, Pattern recognition and neural networks, CUP, Cambridge 1996.
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-majatkowa oraz sprawno$é¢ dziatania przedsiebiorstw (tab. 1). Ich wyboru
dokonano na podstawie przegladu literatury — sa to wskazniki pojawiajace
sie najcze$ciej] w modelach prognozowania upadtoéci. W wyborze kierowano
sie takze dostepnoécia danych w sprawozdaniach finansowych spétek.

Tabela 1
Lista wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniach
Wskaznik Formula
ROA zysk netto/ aktywa
ROE zysk netto/ kapitaty wlasne
7B 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 pracujacy/ suma bilansowa
WBP majatek krétkoterminowy/ zobowigzania krétkoterminowe
WSP (majatek obrotowy-zapasy)/ zobowiazania krétkoterminowe
WPP (majatek obrotowy-zapasy-nalezno$ci)/ zobowiagzania krétkoterminowe
70 zobowiazania ogétem / aktywa ogétem
7D zobowiazania dlugoterminowe / aktywa ogétem
KW kapital wtasny/ aktywa ogdétem
KWZ kapitat wtasny/ zobowiazania ogétem
RN $rednia warto§¢ naleznosci/ przychody ze sprzedazy netto*365
RZ $rednia warto§¢ zapaséw/ przychody ze sprzedazy netto*365
RZob $rednia warto$¢ zobowiazan/ przychody ze sprzedazy*365
Rakt $rednia warto$§¢ aktywow/ przychody ze sprzedazy*365

Zrédto: opracowania wlasne.

W celu unikniecia skorelowania zmiennych opisujacych obiekty przyjeto,
ze kazdorazowo przed procesem uczenia usuwane sg te zmienne, ktore sa sil-
nie skorelowane z pozostatymi (wspétezynnik korelacji Spearmana wyzszy od
0,90)**. Dodatkowo w celu wyselekcjonowania tych wskaznikéw finansowych,

2 W przypadku gdy dwie zmienne sg silnie skorelowane z dalszej analizy usuwana jest ta
z nich, dla ktérej érednia z wartosci bezwzglednych wspdtezynnikéw korelacji miedzy ta zmienna
z pozostalymi jest wyzsza.
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ktore charakteryzuja sie najwyzsza zdolnoscia dyskryminacyjna, w badaniu
wykorzystano trzy popularne, statystyczne metody doboru zmiennych:

— wybdr 5 zmiennych, ktore charakteryzowaly sie najwyzsza wartoscia
bezwzgledna statystyki ¢ w teScie porownujacym Srednig wartos¢ wskaznikéw
w badanych grupach — metoda oznaczona dalej jako: tstatystyka;

— dobér zmiennych na podstawie sily zalezno$ci miedzy poszczegdlnymi
wskaznikami finansowymi a zmiennag y opisujaca przynalezno$é obiektu do
konkretnej grupy. Wykorzystano te zmienne, dla ktérych wspodtezynnik ko-
relacji Spearmana jest statystycznie istotny przy poziomie o = 0,05 — metoda
oznaczona dalej jako: korelacje;

— krokowy dobdr zmiennych wprzéd. W badaniu przyjeto, ze do modelu
w kolejnych krokach wlaczana jest ta zmienna, ktéra w najwiekszym stopniu
powoduje spadek statystyki lambda Wilksa modelu?®. Poniewaz rozklad tej
statystyki jest bardzo zlozony, za warunek wprowadzenia zmiennej przyjeto
poziom istotnos$ci réwny 0,1 dla wartosci F' (bedacej dobra aproksymacja lambdy
Wilksa). Metoda oznaczona dalej jako: krokowa.

Jak wspomniano we wstepie, celem przeprowadzonego badania empirycz-
nego jest poréwnanie zdolno$ci predykcyjnej réznych metod prognozowania
upadtos$ci przedsiebiorstw. Miara zdolnosci predykcyjnej moze byé btad pre-
dykcji. Wyniki wezeéniejszych badan autora wskazuja, ze w przypadku pro-
gnozowania upadtosci spétek akcyjnych w Polsce estymatory btedu predyke)i
uzyskane za pomoca metody bootstrap charakteryzujq sie najbardziej pozada-
nymi wlasnoéciami?®. W zwigzku z tym w badaniu wykorzystano estymator
bledu predykeji +.632 zaproponowany w 1997 r. przez B. Efrona i R. Tibshi-
raniego?’.

W przeprowadzonej analizie poréwnawcze] wykorzystano dziewieé¢ naste-
pujacych metod prognozowania upadlosci przedsiebiorstw:

— liniowa funkcje dyskryminacyjna,

— kwadratowa funkcje dyskryminacyjna,

— regresje logistyczna,

— naiwny klasyfikator bayesowski,

— metode k-najblizszych sasiadéw,

— drzewa klasyfikacyjne,

— las losowy,

— slecl neuronowe,

— metode wektorow nosnych.

% Statystyka lambda Wilksa okre§la moc dyskryminacyjna modelu, moze przyjmowacé war-
toéci z przedziatu od zera (doskonala moc dyskryminacyjna) do jednosci (zupelny brak mocy dys-
kryminacyjnej).

% S. Herman, Analiza poréwnawcza wybranych metod szacowania btedu predykcji klasyfika-
tora, ,Przeglad Statystyczny” 63, 2016, z. 4.

2T B. Efron, R. Tibshirani, Improvements on cross-validation: the .632 bootstrap method,
Journal of the American Statistical Association” 92(438), 1997.
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Ich szczegdélowy opis mozna znalezé w pracach np. J. Koronackiego oraz
J. Cwika czy publikacji M. Krzysko, W. Wotynskiego, T. Géreckiego oraz
M. Skorzybuta?.

Wiekszosé z wykorzystanych metod wymagata okreslenia wartosci odpo-
wiednich parametréw. Ostatecznie wykorzystano te warto$ci parametrow, dla
ktorych metoda charakteryzowata sie najnizsza wartos$cig oszacowanego ble-
du predykeji. Zatem w przypadku metody najblizszych sasiadéw rozwazano
liczbe sasiadéw z przedzialu <1;6>, ostatecznie decydujac, ze k = 5. Dla drzew
klasyfikacyjnych w badaniu rozwazano minimalna liczebno§¢ obiektéow w wez-
le (aby podziat byt dokonywany): 5, 10, 15, 20, oraz minimalna liczebno$¢ lisci:
1, 3, 5, 10. Finalnie wykorzystano drzewa klasyfikacyjne, w ktérych minimal-
na liczebno§é obiektow w wezle wynosita 5, natomiast minimalna liczebno§¢
liscia réwna jest 1. Miara réznorodnoéci klas w wezle byt wskaznik Giniego.
W przeprowadzonej analizie poréwnywano lasy losowe zbudowane na podsta-
wie 100, 200, 300, 400 oraz 500 drzew, gdzie ilo§¢ zmiennych w wezle mogta
wahac¢ sie w przedziale <1;5>. Przedstawione w dalszej cze$ci wyniki dotycza,
lasow losowych zbudowanych na podstawie 100 drzew, gdzie w kazdym wezle
losowana byla tylko jedna zmienna. W przypadku sieci neuronowych wyko-
rzystano postaé perceptronu wielowarstwowego. Sieci sktadaly sie z 3 warstw
(1 wejSciowa, 1 ukryta oraz 1 wyjéciowa). Liczba neuronéw warstwy wejscio-
we) odpowiadata liczbie wskaznikéw finansowych wykorzystanych do budowy
poszczegdlnych sieci. Liczba neuronéw warstwy ukrytej wynosita 3. Uczenie
sieci odbywato sie z wykorzystaniem algorytmu BFGS. W przeprowadzonej
analizie rozwazano takze rézne warianty metody wektor6w nosnych:

— z liniowa funkcjq jadrowa;

— z funkcja jadrowa Gaussa, z warto$cia parametru e <01; 0,9>;

— zfunkcja jadrowa wielomianowa, ze stopniem wielomianu ge {1, 2, 3, 4, 5};

Najwyzsza trafnoécia prognoz charakteryzowala sie metoda wektor6w nos-
nych z liniowa funkcja jadrowg i ta zostala wykorzystana w przedstawione]
w nastepnej czesci artykutu analizie empirycznej. Caloéé obliczen zostata wy-
konana z wykorzystaniem $rodowiska statystycznego R.

IV. WYNIKI BADANIA

Badanie empiryczne przeprowadzono w trzech etapach. Na pierwszym
zweryfikowano, w jaki sposéb ksztaltuje sie trafnosé klasyfikacji oraz utworzo-
ny na jej podstawie ranking badanych metod prognozowania upadtoéci przed-
siebiorstw w zalezno$ci od wykorzystanej metody doboru zmiennych progno-
stycznych. W tym celu przyjeto nastepujace zatozenia:

28 J. Koronacki, J. Cwik, Statystyczne systemu uczqce sie, Wyd. Naukowo-Techniczne, War-
szawa 2005; M. Krzysko et al., Systemy uczqce sie: rozpoznawanie wzorcéw, analiza skupien i re-
dukcja wymiarowosci, Wyd. Naukowo-Techniczne, Warszawa 2008.
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a) btad predykeji oszacowano dla 100 wylosowanych, stratyfikowanych
podproéb o liczebnosci 100 spotek,

b) horyzont stawianej prognozy wynosil jeden rok,

¢) wykorzystano trzy przedstawione w trzeciej czeéci artykulu metody do-
boru zmiennych, tzn. metody: tstatystyka, korelacje, krokowa.

Po oszacowaniu bledéw predykeji modeli dla 100 wylosowanych podproéb,
z wykorzystaniem kazdej z analizowanych metod prognozowania upadlosci
przedsiebiorstw, wyniki zostaly usrednione. W celu zweryfikowania, czy prze-
cietna trafnoé¢ klasyfikacji jest réwna dla analizowanych metod prognozowa-
nia upadtoéci przedsiebiorstw, wykorzystano jednoczynnikows analize wa-
riancji. By ustalié¢, ktére pary metod prognozowania upadlosci przedsiebiorstw
charakteryzuja sie odmiennym poziomem trafnosci klasyfikacji, wykorzystano
test Tukeya.

Na wykresach 1-3 przedstawiono, w jaki sposéb ksztaltowala sie trafnoéé
klasyfikacji dla poszczegdélnych, analizowanych metod prognozowania upadto-
§ci przedsiebiorstw. Po przeprowadzeniu jednoczynnikowej analizy wariancji
na podstawie wartoéci statystyk F stwierdzono, ze we wszystkich trzech przy-
padkach (dla trzech metod doboru zmiennych predykcyjnych) sa podstawy do
odrzucenia hipotezy, ze poziom trafnosci klasyfikacji dla wszystkich analizo-
wanych metod prognostycznych jest jednakowy. W kolejnym kroku przepro-
wadzono test Tukeya. W przypadku metod zaznaczonych na wykresach ram-
kami nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze przecietny poziom trafnosci
klasyfikacji jest dla nich réwny.

Wykres 1

Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadtosci przedsiebiorstw
— metoda doboru zmiennych: ¢statystyka
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Zrédlo: opracowania wlasne.
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Wykres 2

Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw
— metoda doboru zmiennych: korelacje
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Zrédlo: opracowania wlasne.
Wykres 3
Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadlosci przedsiebiorstw
— metoda doboru zmiennych: krokowa
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Zrédto: opracowania wlasne.

Szczegbétowa analiza wykreséw dostarcza kilku interesujacych wnioskow.
Przecietny poziom trafnoséci klasyfikacji dla analizowanych metod doboru
zmiennych prognostycznych cechuje niewielka zmienno$é. Bez wzgledu na
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metode doboru zmiennych do modelu metoda laséw losowych charakteryzuje
sie zawsze najwyzszym, statystycznie istotnie ré6znym od innych metod, po-
ziomem trafnosci klasyfikacji. Najmniej sprawnymi metodami prognozowania
upadlos$ci przedsiebiorstw okazaly sie z kolei naiwny klasyfikator bayesow-
ski oraz kwadratowa funkcja dyskryminacyjna. Zmiana statystycznej metody
doboru zmiennych predykcyjnych do modelu nie powoduje znaczacych zmian
w trafnosci klasyfikacji badanych metod, a tym samym ich rankingach.

Na drugim etapie badania podjeto probe zweryfikowania, jak ksztaltuje sie
trafnos¢ klasyfikacji modeli konstruowanych z wykorzystaniem badanych me-
tod prognostycznych w zalezno$ci od liczebnos$é proby badawczej. W tym celu:

a) wykorzystano metode doboru zmiennych prognostycznych: tstatystyka,

b) przyjeto horyzont stawianej prognozy réwny jeden rok,

¢) btad predykcji oszacowano dla 100 wylosowanych prob o liczebnos§ciach:
40, 70 1 100 spotek.

Na wykresach 4—6 przedstawiono przecietny poziom trafnosci klasyfikacji
dla badanych metod prognozowania upadlosci przedsiebiorstw, przy uwzgled-
nieniu réznej wielkos$ci wylosowanych préob. Ponownie w celu zweryfikowania,
czy ten przecietny poziom jest jednakowy dla wszystkich metod, wykorzystano
jednoczynnikowa analize wariancji. Uzyskane wyniki testu §wiadcza o tym,
ze sa podstawy do odrzucenia tak sformutowanej hipotezy. Powtérnie zastoso-
wano test Tukeya, w celu okreslenia, ktére metody prognozowania upadlosci
przedsiebiorstw charakteryzuje odmienna trafnoséé¢ klasyfikacji. Tak jak na
pierwszym etapie badania metody, w ktorych ta réznica nie jest statystycznie
istotna, zostaly zaznaczone ramkami.

Wykres 4

Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw
— wielko$¢ wylosowanych préb: 100 spétek
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Zrédto: opracowania wlasne
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Wykres 5

Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw
— wielkoé¢ wylosowanych préb: 70 spoltek
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Zrédlo: opracowania wlasne.

Wykres 6

Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw
— wielko$¢ wylosowanych proéb: 40 spétek
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Zrédlo: opracowania wlasne.
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Analiza wykresow pozwala stwierdzi¢, ze niezaleznie od wielko$ci proby
badawczej metoda laséw losowych jest ta, ktéra pozwala uzyskaé najwyz-
sza trafnosé¢ klasyfikacji sposrod wszystkich analizowanych metod. Najmnie;j
sprawnymi metodami — charakteryzujacymi sie najnizsza przecietna trafno-
$cia klasyfikacji — okazaly sie za kazdym razem kwadratowa funkcja dys-
kryminacyjna oraz naiwny klasyfikator bayesowski. Analiza wynikow testu
Tukeya (ktérych odzwierciedleniem sa ramki na wykresach) pozwala stwier-
dzi¢, iz w miare zmniejszania sie rozmiaru proby badawczej, réznice miedzy
trafnoscia klasyfikacji badanych metod zmniejszaja sie. W skrajnym przy-
padku — dla préb badawczych o liczebnosci 40 spélek — nie wystepuje staty-
stycznie istotna réznica miedzy przecietnym poziomem trafnosci klasyfikacji
az dla 7 z 9 badanych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw. Na
podstawie uzyskanych wynikéw mozna takze wyciagnaé¢ wniosek, ze traf-
noé¢ klasyfikacji wszystkich badanych metod jest najmniejsza w przypadku
najmniejszych préb badawczych (o liczebnosci 40 spoétek).

Na ostatnim, trzecim etapie analizy zbadano, czy trafnoéé klasyfikacji,
a tym samym utworzony na jej podstawie ranking metod prognozowania upa-
dtoéci przedsiebiorstw, uzalezniony jest od okresu, na ktéry stawiana jest pro-
gnoza. W tym celu przyjeto nastepujace zatozenia:

a) wykorzystano metode doboru zmiennych prognostycznych: tstaty-
styka,

b) btad predykecji oszacowano dla 100 wylosowanych podpréb o liczebno$ci
100 spolek,

¢) przyjeto rézne horyzonty prognoz. W tym celu wykorzystano wskazniki
finansowe charakteryzujace kondycje finansowa przedsiebiorstw na:

— rok przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadto$ci przedsiebiorstw,

— dwa lata przed ztozeniem wniosku o ogloszenie upadto$ci przedsie-
biorstw,

— trzy lata przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadtoéci przedsie-
biorstw.

W tabeli 2 przedstawiono, w jaki sposéb ksztaltuje sie przecietny poziom
wspoOtczynnikéw trafno$ci klasyfikacji badanych metod, z uwzglednieniem
réznej dlugosci horyzontu stawianej prognozy. Zaprezentowane wyniki po-
zwalaja stwierdzié, ze w miare wydluzania sie okresu, na ktéry stawiana
jest prognoza, przecietna trafnosé¢ klasyfikacji wszystkich badanych metod
sie zmniejsza. Najmniejszy spadek tej zdolnosci predykcyjnej stwierdzono
w przypadku liniowej analizy dyskryminacyjnej (spadek o 15,5 punktu pro-
centowego). Analiza miejsc rankingowych poszczegélnych metod badawczych
pozwala stwierdzi¢, ze trafno$¢ klasyfikacji w duzym stopniu uzalezniona
jest od horyzontu stawianej prognozy.
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Tabela 2

Trafnoéé klasyfikacji badanych metod prognozowania upadlosci przedsiebiorstw
w zaleznoéci od dtugos$ci horyzontu prognozy

Horyzont prognozy
Metoda Rok Dwa lata Trzy lata
prognozowania L. ‘2 s
Trafnosé . Trafnosé . Trafnosé .
klasyfikacji Ranking klasyfikacji Ranking klasyfikacji Ranking
Las losowy 85,3% 1 72,8% 1 63,9% 4
E;CZ;ZZ Klasyfi- 81,5% 2 68,3% 5 59,6% 8
xs;;doz;"yifo 81,5% 3 69,9% 3 64,1% 2
i‘ﬁ‘ﬁa logi- 81,4% 4 70,7% 2 64,2% 1
Sieé¢ neuronowa 81,0% 5 67,6% 6 60,5% 6
i ;?;égszyd‘ 80,1% 6 66,1% 8 60,1% 7
Liniowa funkcja
dyskrymina- 79,6% 7 69,8% 4 64,1% 3
cyjna
Naiwny klasyfi-
kator bayesow- 77,8% 8 66,5% 7 61,7% 5
ski
Kwadratowa
funkcja dyskry- 75,8% 9 63,7% 9 58,7% 9
minacyjna

Zrédto: opracowania wlasne.

Wylacznie metoda laséw losowych, niezaleznie od diugosci okresu, na ktory
stawiana jest prognoza, zawsze znajduje sie wéréd najsprawniejszych technik
uzywanych w tym celu?®. W miare wydluzania okresu, na ktéry stawiana jest
prognoza, coraz wyzsze miejsce w rankingu badanych metod zajmuje, cieszaca
sie ogromna popularnoécia wéréd praktykéw, liniowa analiza dyskryminacyjna.

V. PODSUMOWANIE

W artykule dokonano przegladu polskich badan empirycznych, ktérych
autorzy podjeli prébe wykorzystania ré6znych metod prognozowania upadlosci
przedsiebiorstw. Ze wzgledu na ich waski wachlarz, a takze przyjeta metody-

% Zgodnie z wynikami testu Tukeya nie ma statystycznie istotnej réznicy miedzy trafnoscia
klasyfikacji czterech najsprawniejszych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw w przy-
padku 3-letniego horyzontu prognozy.
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ke badawcza, podjeto probe dokonania kompleksowe) analizy poréwnawcze]
réznych metod prognozowania upadtoéci przedsiebiorstw. Metody zostaty po-
réwnane ze wzgledu na poziom trafnosci klasyfikacji, jaki mozna uzyskac za
pomoca modeli skonstruowanych z ich wykorzystaniem.

Wyniki badania empirycznego dostarczyly kilku interesujacych wnio-
skéw. Po pierwsze ranking badanych metod prognozowania upadtosci przed-
siebiorstw nie jest uzalezniony od wykorzystanej metody doboru zmiennych
predykcyjnych. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku wielkosci préby ba-
dawczej. Uzyskane rezultaty $éwiadcza o tym, ze rozmiar badanej grupy
przedsiebiorstw ma wplyw na trafnoéé klasyfikacji modeli skonstruowanych
na podstawie réznych metod prognostycznych. W przypadku malych préb
badawczych réznice miedzy zdolnoscig predykcyjna odmiennych metod pro-
gnozowania upadlo$ci przedsiebiorstw przestaja byé¢ statystycznie istotnie
rézne. Wyniki analizy empirycznej wyraznie wskazuja rowniez, ze na zdol-
no$¢ predykeyjna analizowanych metod duzy wplyw ma dlugosé okresu, na
ktéry stawiana jest prognoza. Nalezy wiec wziaé¢ pod uwage ten aspekt przy
konstrukeji odpowiedniego modelu. Ostatnim, bardzo praktycznym wnio-
skiem, ktéry mozna wyciagnaé na podstawie wynikow badania, jest to, ze
niezaleznie od metody doboru zmiennych predykcyjnych, wielkoéci préby
badaweczej oraz horyzontu prognozy, metoda laséw losowych charakteryzuje
sie najwyzsza, zdolnoscia predykcyjna sposrod wszystkich poréwnywanych
metod. Nalezy pamietacd, ze wnioski te zostaly wyciagniete na podstawie pro-
by badawczej 180 spoétek akcyjnych, a co za tym idzie — nie powinno sie im
przypisywac cech uniwersalnosci.

Zdaniem autora w przysztych badaniach nalezy rozszerzy¢ przeprowadzo-
ng analize empiryczna. Ciekawym obszarem, ostatnio bardzo popularnym,
sa hybrydowe modele klasyfikacyjne. Wykorzystane zostaly one w badaniach
m.in. przez C.L. Chuanga®. Warto sprawdzié, czy ich ztozony charakter znaj-
duje odzwierciedlenie w ich wyzszej zdolnoSci predykeyjnej.
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A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE PREDICTABILITY OF SELECTED METHODS
FOR PREDICTING BUSINESS FAILURE

Summary

Business failure is a feature of any developed market economy. This phenomenon entails
high costs, both economic and social. For this reason, attempts have been made continuously
since the beginning of the twentieth century to predict failures of businesses. The interest
in this issue is reflected in the application of increasingly advanced statistical methods. The

30 C.L. Chuang, Application of hybrid case-based reasoning for enhanced performance in
bankruptcy prediction, ,Information Sciences” 236, 2013, s. 174—185.
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aim of the paper is to compare the predictive capacity of nine methods used in the literature
to predict the bankruptcy of enterprises. The empirical research was conducted on the basis of
the financial data of 180 Polish public limited companies. Its results made it possible to state
that the accuracy of classification of particular methods (and thus their rating) depends on the
size of the research sample and on the length of the forecast period. It was also found that the
rating of the tested methods does not depend on the chosen method of selection of predictive
variables.



