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Jednowymiarowe predyktory upadlosci przedsi¢biorstw
— metodyka badan empirycznych

Wstep

Zdecydowana wigkszo$¢ zjawisk w zyciu spoteczno-gospodarczym po-
wigzana jest siecig okre§lonych zalezno$ci. Interakcje te zachodza réwniez po-
migdzy zjawiskami ekonomicznymi. Czgsto dopiero na drodze wnikliwej anali-
zy szeregu - wydawatoby si¢ niezwigzanych bezposrednio z danym zjawiskiem
zmiennych, uzyska¢ mozna mape determinant ksztattujacych okre§long rzeczy-
wisto$¢. Budujac wielowymiarowe modele, pozwalajace okresli¢ przyszta wy-
ptacalnos¢ podmiotow gospodarczych, autorzy szukaja odpowiedzi na pytanie,
co de facto istotnie stanowi ,kalke” (odwzorowanie) sytuacji ekonomiczno-
finansowej, w jakiej znajduje si¢ przedsicbiorstwo. Badacze poszukuja z jednej
strony takich czynnikow (zmiennych), ktore w mozliwie holistyczny sposob
pozwalaja odrozni¢ przedsiebiorstwa wiarygodne finansowo, od tych jednostek,
ktére ostatecznie w wyniku utraty ptynnosci finansowej staja si¢ dluznikami
niewyptacalnymi. Ich obecno$¢ na rynku jest bowiem niepozgdana, gdyz burzy
to wiarygodnos¢, zaufanie i ptynno$¢ przeptywu ustug, produktow i w koncu
kapitatu w zyciu gospodarczym. Z drugiej strony poszukuje si¢ takich zmien-
nych, ktére bedg pozwalaty stworzy¢ obiektywna konstrukcje¢, umozliwiajaca
kwantyfikacje dla badanego przedsigbiorstwa wystgpienia w najblizszej przy-
sztosci (zazwyczaj w perspektywie jednego roku) ryzyka utraty wyplacalnosci.
Tu pojawiaja si¢ jednak dwa bardzo istotne problemy zwigzane z funkcjonuja-
cymi w teorii i praktyce tzw. modelami predykcji upadtosci przedsigbiorstw.

Pierwszy problem dotyczy mianowicie holistycznego podejscia w kon-
strukcji tych modeli, co przejawia si¢ brakiem podziatu budowanych modeli dla
réznych typow przedsigbiorstw. I nie dotyczy to wytacznie rdznic, jakie wyste-
puja pomigdzy jednostkami produkcyjnymi, handlowymi czy uslugowymi.
Roéwnie, jak nie bardziej istotnie réznice wystgpuja pomiedzy firmami réznych
sektorow. Nie wspominajac juz o réznicach wystepujacych w strukturze finan-
sowania, produktywnos$ci majatku, rentownosci sprzedazy i innych obszarach,
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jakie wystepuja w przedsigbiorstwach bedacych na rdéznym etapie rozwoju
w cyklu ich zycia. We wprowadzanych na rynek dziatalno$ciach gospodarczych
czesto w pierwszych latach nie dochodzi bowiem do zwrotu kapitatu, dokonane
inwestycje nie pozwalajg osiagna¢ firmie zadowalajacego progu rentownosci,
czy produktywnos$ci majatku. Zastosowanie holistycznego modelu dyskrymina-
cyjnego, w celu okreslenia ryzyka upadtosci takiego podmiotu, bez odniesienia
si¢ do fazy inwestycyjnej, w jakiej znajduje si¢ badana jednostka, czgsto moze
prowadzi¢ do mylnych wnioskow.

Drugi z postawionych probleméw zwigzany jest z budowaniem mozliwie
obiektywnych (nie obarczonych uznaniowym osadem analityka) modeli, ktore
maja doprowadzi¢ do kwantyfikacji szans przetrwania przedsiebiorstwa w okre-
sie prognostycznym. W zwiazku z tym w modelach wykorzystywane sg wy-
lacznie zmienne ilosciowe, co czesto literaturze przedmiotu poddawane jest
krytyce. W zastepstwie zmienne]j jako$ciowej mozna uznaé, iz przywyklo sie
W sposoOb nienazwany przyjmowac ostateczng interpretacje i ocene przeprowa-
dzonego badania przez analityka, ktory powinien raczej uzyskanym wynikiem
positkowac si¢ (posiadajac wiedzg na temat specyfiki funkcjonowania badanego
podmiotu, konkurencji i sektora) a nie traktowaé go w sp0sob literalny. Ponadto
autorzy modeli wprowadzajac do estymowanych funkcji wylacznie zmienne
ilosciowe bardzo czgsto postuguja si¢ jawnie okreslang szarg strefa, stanowiaca
okreslony przedzial zmiennosci funkcji (bezposrednio graniczacy z punktem
odciecia cut-off), w ktorym podkreslaja, iz sprawnos¢ predykcyjna modelu jest
zdecydowanie nizsza.

Dlaczego zatem nie spotykamy w literaturze zwiagzanej z finansami przed-
siebiorstw, rachunkowo$cia zarzadcza, czy w koncu analiza wskaznikowa opra-
cowan zawierajagcych wyniki badan nad estymacjg funkcji umozliwiajacych
dyskryminacj¢ przedsicbiorstw wybranych sektorow, czy znajdujacych sie
w okreslonych cyklach zycia? Odpowiedz na to pytanie zwigzana jest z rozpie-
toscia populacji przedsiebiorstw upadtych, ich wewnetrzng struktura i mozliwo-
sciami doboru proby, a takze co si¢ z tym wigze — ograniczong dostgpnoscia do
danych finansowych. Pewne ograniczenia mozna jednak pokona¢. Autor niniej-
szego artykutu zebrat informacje na temat wszystkich postawionych w Polsce
w stan upadtosci w latach 2007-2010 przedsiebiorstw, dokonat ich wielowymia-
rowej analizy strukturalnej, a takze w celu estymacji nowych modeli dyskrymi-
nacyjnych — zebrat i opracowal material statystyczny w postaci sprawozdan
finansowych. Dane te ponadto zestawil z analogicznymi badaniami wskazniko-
wymi prowadzonymi réwnolegle na probie jednostek ,,zdrowych”, ktore zostaty
dobrane parami przy zastosowaniu kryterium: 1) podstawowego profilu prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej (PKD 2007); 2) formy organizacyjno-prawnej;
3) $redniej wartosci generowanych przychodow ze sprzedazy w okresie 2 lat
poprzedzajacych upadtosci; 4) wielkosci majatku (wartosci sumy bilansowej).
Po zebraniu oraz wstepnym opracowaniu materialu w postaci sprawozdan fi-
nansowych (dane bilansowe oraz dane z rachunku zyskow i strat), a takze obli-
czeniu 31 wybranych relacji wskaznikowych rozpoczat sie 1 etap wiasciwych
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badan analitycznych, majacy na celu wybor zmiennych (w postaci wskazni-
kow), ktore istotnie rdznicujg przedsiebiorstwa upadte i jednostki wyptacalne.

1. Charakterystyka i dobor préby badawczej
Badania zostaty przeprowadzone na zbiorze 310 jednostek gospodarczych

(N=310 j.) Obejmuja one w szczego6lnosci analiz¢ dwoch grup przedsigbiorstw.
Pierwsza z nich (Ny=155 j.) stanowi populacja podmiotéw gospodarczych po-
stawionych w stan upadtos$ci w latach 2007-2010, ktére sporzadzity i opubliko-
waty sprawozdania finansowe w MPB za co najmniej 2 lata obrotowe, poprze-
dzajace sgdowe ogloszenie upadtosci. Do drugiej grupy (Nz=155 j.) dobrane
zostaly w sposob celowy przedsigbiorstwa, przy zastosowaniu techniki doboru
parami wedtug nastepujacych cech: tozsamy do jednostek upadtych profil reali-
zowanej dziatalnosci gospodarczej, tozsama forma prawna, a takze generujace
porownywalne przychody i angazujace w dziatalnos¢ gospodarcza zblizone
naktady finansowe. Zidentyfikowany zbior upadtych przedsigbiorstw stanowi
populacje wszystkich podmiotow gospodarczych, ktore funkcjonujgc na zasa-
dach pelnej rachunkowosci, dopetily obowiazku publikacji sprawozdan finan-
sowych w co najmniej dwoch latach poprzedzajacych ich upadtos$¢. Pierwotny
zbior wszystkich zebranych danych o upadtosciach z analizowanego 4-letniego
okresu obejmowat 2.250 podmiotéw gospodarczych, ktorych rozktad w kolej-
nych latach badania byl nastgpujacy:
= 2007 r. — 447 upadiosci;
= 2008 r. — 424 upadtosci;
= 2009 r. — 695 upadtosci;
= 2010 r. — 684 upadtosci.t

Kazde upadle w latach 2007-2010 przedsigbiorstwo zostato na I etapie po-
zyskiwania danych sprawdzone w dzienniku urzegdowym MPB, w celu okresle-
nia, czy dokonalo w latach poprzedzajacych upadto$¢ publikacji sprawozdan
finansowych. Rownolegle prowadzony byt proces budowania charakterystyki
wszystkich jednostek gospodarczych (réowniez tych, ktore nie publikowaty
sprawozdan finansowych) zgodnie z nastepujacym przyjetym zbiorem kryte-
riow: 1) data upadtosci (dzien, miesiac, rok); 2) rodzaj postepowania upadio-
sciowego (LM?, MZU?); 3) miejsce upadtoéci (miasto, wojewddztwo); 4) data
powstania podmiotu (dzien, miesigc, rok); 5) profil realizowanej dziatalnosci
gospodarczej opisany podstawowym kodem PKD (z uwzglgdnieniem zmian
klasyfikacji PKD,gs Na PKDygg7); 6) forma wlasnosci (prywatna, rdzne postacie
form mieszanych, panstwowa). Ostatecznie okazalo si¢, iz sposrdéd wszystkich

! Obliczenia whasne na podstawie danych z MSIG (aktualny stan danych pozyskanych w okresie
01.01.2007-14.07.2011 r.). Szerzej na temat biezacej statystyki upadtosciowej: P. Antonowicz:
Procesy upadlosciowe w Polsce w I potroczu 2011 r. — raport z badan, Wyd. KPF w Polsce,
Gdansk - Warszawa, sierpien 2011, s. 1-68.

2 Postgpowanie upadlosciowe obejmujace likwidacje majatku niewyptacalnego dhuznika w celu
zaspokojenia wierzycieli.

% Postepowanie upadlosciowe uwzgledniajace mozliwosé zawarcia uktadu dhuznika z jego z wie-
rzycielami.
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odnotowanych w Polsce w analizowanym okresie upadto$ci, publikacje spra-
wozdan finansowych dokonato 155 jednostek gospodarczych. Wszystkie spra-
wozdania tych podmiotow, w postaci ich bilansoéw oraz rachunkow zyskow
i strat, zostaly pozyskane z bazy LEX, a nast¢pnie wprowadzone do arkusza
kalkulacyjnego za okres czterech lat poprzedzajacych sadowa decyzje o ogto-
szeniu upadtosci: ti.q)-t.a).

2. Pierwszy etap badan analitycznych — poszukiwanie zréznicowania mie-
dzygrupowego jednowymiarowych wskaznikéw analizy finansowej

Autor badan dokonat obliczen 31 zmiennych ilosciowych dla kazdego
z 310 poddanych badaniom przypadkow (przedsigbiorstw). Jako zmienne ilo-
Sciowe postuzono si¢ wybranymi wskaznikami analizy finansowe;j, ktére sta-
nowig wnetrza réoznych polskich modeli dyskryminacyjnych, lub ktére stanowia
zbidr tradycyjnej analizy wskaznikowej, i ktéore mozna bylo zaklasyfikowa¢ do
Wybranej grupy wskaznikow:

wskazniki ptynnosci finansowej (4 zmienne);
= wskazniki poziomu i zdolnosci obstugi zadtuzenia (8 zmiennych);
» wskazniki aktywnosci i obrotowos$ci (8 zmiennych);
= wskazniki rentownosci sprzedazy (4 zmienne);
= wskazniki produktywno$ci majatku (7 zmiennych).

Wszystkie wymienione zmienne w postaci wskaznikow finansowych zosta-
ty oparte na wybranych pozycjach z bilansu oraz rachunku zyskow i strat anali-
zowanych jednostek gospodarczych. Przy obliczaniu kazdego ze wskaznikow
opartych na danych bilansowych, kazda wprowadzana pozycja bilansowa byta
ujeta w uktadzie §redniorocznym, co pozwolilo przedstawi¢ relatywnie bardziej
obiektywny poziom danego sktadnika majatku, w przeciwienstwie do jego war-
tosci zaobserwowanej wytgcznie na koniec roku obrotowego. Nalezy pamigtac
o takiej wlasnie przyjetej metodyce obliczeniowej, gdyz osiagnigte i przedsta-
wione w dalszej czgsci artykutu obliczenia sa istotnie wynikowag stosowania
zasady usredniania wartosci bilansowych w analizie finansowej, ktora bezpo-
srednio wynika ze statycznego charakteru bilansu oraz dynamicznego charakte-
ru rachunku zyskéw i strat.

Analiza wszystkich 31 wskaznikow w obu grupach jednostek gospodar-
czych (Ny=155 j.g.; Nz=155 j.g.) wykazata, iz z uwagi na wystepowanie istot-
nie roznicujacych zbiorowos¢ odstajacych wartosci wskaznikéw (z ang. tzw.
outlier values) podstawowe statystyki dla zbioru kolejnych zmiennych powinny
by¢ analizowane w okres§lonym i relatywnie zawezonym przedziale zmiennosci.
To bowiem pozwoli odzwierciedli¢ ksztattowanie si¢ danej zmiennej bez
uwzgledniania sporadycznych, wyjatkowych i istotnie znieksztatcajacych obraz
danej zmiennej wartosci. Dlatego tez autor badan przyjat, iz analiza zmiennoS$ci
poszczegblnych wskaznikéw w obu grupach przedsigbiorstw (upadtych i zdro-
wych) bedzie prowadzona oddzielnie w trzech nastgpujacych przedziatach
zmiennosci:
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Miedzygrupowy Rozstep Medianowy, MRMe = |RMey.1) - RMey|, sta-
nowiacy warto$¢ bezwzgledng rozstepu zaobserwowanego pomig¢dzy me-
diang wskaznika w probie przedsicbiorstw na 1 rok przed upadtoscig oraz
w probie jednostek zdrowych, wskazujaca na odlegto§¢ pomiedzy $rodko-
wymi warto$ciami analizowanej zmiennej w obu probach;

Miedzygrupowy Rozstep Kwartylowy, zaobserwowany pomigdzy skraj-
nymi wartosciami brzegowymi 50% srodkowych <QI-QII1> analizowanych
jednostek upadtych i zdrowych. Miara ta zostata obliczona w zalezno$ci od
zaktadanego przez autora, pozadanego charakteru zmiennej Xi (przyjeto, iz
zmienne przyjmujg postac: stymulanty, destymulanty, badZz nominanty).

- MRQ = Qlz - Qlllygy), dla Xi o charakterze stymulanty. Jezeli
MRQ > 0 dla zmiennej o charakterze stymulanty, to oznacza, ze
przedziaty zmienno$ci wykluczaja si¢ 1 Xi jest zmienng klasyfiku-
jaca sie do wprowadzenia do réwnania funkcji dyskryminacyjne;.
W przypadku uzyskania wartosci MRQ < 0 - otrzymany zakres
zmienno$ci pokrywa si¢ w obu probach jednostek upadtych i zdro-
wych, co wskazuje na ostabienie zdolnosci dyskryminacyjnych da-
nej zmiennej Xi.

- Dla zmiennych o charakterze nominanty, z uwagi na to, iz w okre-
Slonym (brzegowym) przedziale zmienno$ci przyjete do badan
zmienne wykazuja charakter stymulanty, obliczona zostata wartos¢
MRQ w sposob tozsamy do MRQ dla stymulanty.

* MRQ = Qlyy — QI dla Xi o charakterze destymulanty. Jezeli
RQ > 0 dla zmiennej o charakterze destymulanty, to oznacza, ze
przedziaty zmiennos$ci wykluczaja si¢ i Xi jest zmienna klasyfiku-
jaca si¢ do wprowadzenia do rownania funkcji dyskryminacyjnej.
W odwrotnej sytuacji interpretacja osiggnigtej wartosci MRQ jest
analogiczna do powyzszego opisu.

Miedzygrupowy Rozstep Decylowy (MRDe), zaobserwowany pomiedzy
skrajnymi warto$ciami przedzialdéw brzegowych 80% badanych przedsig-
biorstw z proby jednostek upadtych i zdrowych (po eliminacji wartosci
mniejszych niz Del oraz wigkszych niz DelX). Wartos¢ MRDe jest oblicza-
na analogicznie do MRQ — tj. w zaleznosci od charakteru analizowanej
zmiennej Xi. Analogicznie do MRQ pozadane jest, aby MRDe przyjat war-
tos¢ dodatnig (im wyzsza jest jego wartos¢, tym wigksza jest dysproporcja
obserwowana pomiedzy przedziatami zmiennosci, typowymi dla 80% $rod-
kowych obserwacji jednostek upadtych i zdrowych). W takiej sytuacji prze-
dzialy zmiennosci wykluczaja si¢ i Xi jest zmienna klasyfikujaca sie do
wprowadzenia do rownania funkcji dyskryminacyjnej. MRDe, z uwagi na
objecie analizg 80% zbiorowosci (Srodkowych), posiada wicksza site przy
doborze zmiennych do modelu dyskryminacyjnego niz MRQ (ktory opisuje
ksztaltowanie si¢ zmiennej tylko w §rodkowych 50% przypadkow).

Z uwagi na bardzo szeroki zakres przeprowadzonych badan, w niniejszym

artykule przedstawione zostaty wyniki i charakterystyka tylko jednej wybranej
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zmiennej. Jako przyktad postuzono si¢ tu charakterystyka podstawowego
wskaznika plynnosci finansowej (PWP = AO/ZKT)*, ktory jako jedna z niewie-
lu zmiennych jest bardzo czgsta sktadowa polskich modeli dyskryminacyjnych.

Tabela 1. Podstawowe statystyki zmienno$ci wskaznika ptynnosci finansowe;j
PWP = AO/ZKT w okresie trzech lat przed ogloszeniem upadtosci
przedsigbiorstw (NUc1)--3) = 155 J.g.) oraz w grupie jednostek ,,zdro-
wych” (Nz=155].9.)

Podmioty upadie w latach 2007-2010 (N=155)

1. AO/ZKT (N=155)
Podstawowe statystyki dla zmiennej: Wskainik plynnoSci ogélnej

ujecie $rednioroczne Jednostki

t3 t2 t1 zdrove

n waznych obserwacji 135 150 40 155
liczba b.d. 20 5 115 0
MIN - minimum 0,10 0,04 0,14 0,43
MAX - maximum 8,40 21,14 454 243,04/
$rednia (dla wszystkich zmiennych) 1,23 1,30 1,07 4,00
odchylenie standardowe 1,08 1,86 0,76 19,64
$rednia (dla zmiennych z obszaru QI-QIII) 1,04 1,00 0,93 1,68
- n waznych zmiennych w obszarze QI-QIII) 67 74 20 77
$rednia (dla zmiennych z obszaru Del-DeIX) 1,07 1,03 0,98 1,88
- n waznych zmiennych w obszarze Del-DelX) 107 120 32 123
QI - kwartyl | 078 076 0,64 1,20
Me - mediana 1,00 0,98 0,90 1,62
QlII - kwartyl I11 1,36 1,33 1,32 2,61
Del - decyl | 0,50 0,42 0,45 0,84
DelX - decyl IX 1,95 1,93 1,81 433
Typowe obszary zmiennos$ci analizowanego wskaznika, charakterystyczne dla:
- 50% zbiorowosci <QI - QIII> 0,78 -1,36 0,76 -1,33 0,64 -1,32 12-2,61
- 80% zbiorowosci <Del - DeIX> 05-1,95 042-193 0,45-1,81 0,84-4,33

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsigbiorstw.

Przedstawione w tabeli 1 statystyki dla zmiennej PWP wskazuja, iz rozste-
py pomiedzy warto$ciami skrajnymi (MIN-MAX) wskaznika, zaobserwowa-
nymi w obu grupach jednostek gospodarczych sg bardzo duze i nieadekwatne
do ksztattowania si¢ pozadanych i szeroko opisywanych w literaturze przedmio-
tu jego wartosci optymalnych. Jest to zrozumiata konsekwencja wystepowania
w obu prébach takich przedsiebiorstw, ktore przyjmuja specyficzny i odstajacy
od najczesciej spotykanego w praktyce, poziom wskaznika ptynnosci finanso-
wej. Aby w lepszy sposob zobrazowaé zroéznicowanie przedzialdéw zmienno$ci
tego wskaznika dla obu grup przedsigbiorstw, jego typowe przedziaty zmienno-
$ci w postaci MRMe, RQ, RDe, zostaly przedstawione na wykresach 11 2. Na
pierwszym z nich zostalo przedstawione zréznicowanie wskaznika na 1 rok
przed upadtoscig (t;), na drugim natomiast na 2 lata przed upadtosciag (t.,).
W obu przypadkach ptaszczyzna odniesienia byta ta sama — odpowiednie roz-
stepy obliczone dla grupy jednostek ,,zdrowych”.

* PWP — podstawowy wskaznik plynnosci finansowej; AO — $rednioroczna warto$é aktywow
obrotowych; ZKT — §rednioroczna warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych.
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Autor postanowil o wyodrebnieniu w badaniach analizy zmiennosci
wskaznika na rok i dwa lata przed upadlo$cia ze wzgledu na zatozong na kolej-
nym etapie badan probe estymacji funkcji dyskryminacyjnej z 2-letnim wyprze-
dzeniem czasowym. Takie dziatalnie z punktu widzenia przysztych mozliwosci
aplikacyjnych przygotowywanego modelu wydaje si¢ by¢ wyjatkowo cenne.
Jest to spowodowane m.in. faktem, iz jednostka gospodarcza upadajaca np. w I
kwartale danego roku, w tym samym okresie zobligowana jest do upublicznie-
nia sprawozdania finansowego (za okres t.;), co de facto nie wymaga juz stoso-
wania modeli predykcji upadtosci, o ktorej interesariusze (przede wszystkim
wierzyciele) dowiaduja si¢ zbyt p6zno. Stworzenie wiarygodnego modelu dla
prognozy t,, umozliwiloby im w praktyce zaobserwowanie niekorzystnych
zmian w sprawozdaniach finansowych danego podmiotu rzeczywiscie na 1 rok
(w badaniach teoretycznych okre§lane wtasnie jako t.,, czyli na 2 lata obrotowe)
przed faktyczng data upadlosci, a nie w momencie jej wystapienia (ogtoszenia
sadowego).

Wykres 1. Rozstgp decylowy, kwartylowy oraz migdzygrupowy rozstep
medianowy podstawowego wskaznika ptynnosci finansowej dla
podmiotéw zdrowych (Nz=155j.g.) oraz przedsigbiorstw na 1
rok przed ogtoszeniem upadtosci (Ny1=40j.9.)

< \ .

< >

C——l
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00
<=P RQ(Ut-1) <@ RDe(Ut-1) < RrQ2) <@ RDe(2) RMe

& S |Zréznicowanie przedzialow zmienno$ci
Wi kaznik ‘é _‘E‘ wskaznikow dla podmiotéw U(t-1) i Z

G 2| MRMe MRQ MRDe
AO/ZKT

N - -

Wskazmik ptynno$ci ogdlnej 0.72 0.12 0,96

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsiebiorstw.
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Wykres 2. Rozstep decylowy, kwartylowy oraz migdzygrupowy rozstep
medianowy podstawowego wskaznika ptynnosci finansowej dla
podmiotoéw zdrowych (Nz=155j.9.) oraz przedsigbiorstw na 2 la-
ta przed ogtoszeniem upadtosci (Ny,=150j.9.)

< \ .

< >

t——
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00
<= RQ(Ut-2) <@ RDe(Ut-2) WP rq2) <@ RrDe(2) RMe
& 5 |Zréznicowanie przedzialow zmienno$ci
X E r_ep 1 . 7 ! .
Ws kaznik g ;‘ wskaznikow dla podmiotéow U(t-2) i Z
C%| MRMme MRQ MRDe
AO/ZKT
N - -
Wskaznik plynno$ci ogdlnej 064 013 1,09

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsigbiorstw.

Analiza porownawcza typowych obszarow zmienno$ci wskaznika PWP,
przedstawionych na wykresach 1 i 2 dla obu prob przedsiebiorstw pozwala wy-
ciggnad nastgpujace wnioski:

*  MRMepwpi2) < MRMepyp(.1) — migdzygrupowy rozstep medianowy wskaz-
nika PWP jest mniejszy na 2 lata przed upadtoscig niz na 1 rok przed upa-
dtoscia, co jest logiczng konsekwencja zwigkszajacej sie dysproporcji po-
mi¢dzy medianami PWP wraz ze zblizaniem si¢ przedsigbiorstw do upadito-
$ci w odniesieniu do jednostek ,,zdrowych”. W przypadku oceny przydatno-
$ci zmiennej (na tym etapie badan) do wykorzystania jej do modelu dys-
kryminacyjnego kryterium oceny powinna stanowi¢ max wzgledna wartos¢
MRMe, obserwowana wsrod wszystkich analizowanych zmiennych.

=  Konsekwencjg stopniowo zacierajacych si¢ réznic migdzy przedsiebior-
stwami upadajacymi, a jednostkami ,,zdrowymi” jest zmniejszenie si¢ mig-
dzygrupowych rozstepow kwartylowych i decylowych dla wskaznika PWP,
przyjmujacego charakter stymulanty w okreslonym przedziale zmiennosci,
wraz z oddalaniem si¢ od momentu ogtoszenia upadtosci. Jak zostato wcze-
$niej zauwazone, im nizsza ujemna wartos$¢ MRQ i MRDe w przypadku
zmiennej o charakterze stymulanty, tym wigkszy (niepozadany) zakres ty-
powego oObszaru zmienno$ci wskaznika, zaobserwowanego odpowiednio
w 50% lub 80% przypadkow z proby jednostek upadtych i ,,zdrowych”,
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ktory pokrywa si¢ w obu grupach przedsigbiorstw. W przypadku oceny
przydatnosci zmiennej (na tym etapie badan) do wykorzystania jej do mo-
delu dyskryminacyjnego kryterium oceny powinna by¢ dla wskaznika
o charakterze stymulanty mozliwie duza, dodatnia warto§¢ MRQ i MRDe.
W prowadzonych badaniach wérdd 31 analizowanych zmiennych tylko w 5
zmiennych zostat zaobserwowany dodatni MRQ w okresie t.;. Natomiast na
dwa lata przed upadtoscia (t.;) MRQ>0 miat miejsce w przypadku 1 zmien-
nej. Ponadto nalezy podkresli¢, iz zadna z badanych zmiennych nie wyka-
zata zarowno na rok, jak i na dwa lata przed upadtosciag MRDe>0. Oznacza
to, iz niezwykle trudno jest znalez¢ wskaznik, ktory w wigkszosci typowych
przedsiebiorstw (80%) jest istotnie rézny w grupie jednostek upadtych
i,,zdrowych”. Niemal zawsze bowiem moga znalez¢ si¢ w takich badaniach
podmioty, ktére przyjmuja odstajace od wigkszosci charakterystycznych dla
jednostek upadtych / zdrowych wartosci analizowanego wskaznika, unie-
mozliwiajac tym samym peilng dyskryminacje obu prob w oparciu o te
zmienna.

3. Drugi etap badan analitycznych — ocena rozkladu gesto$ci wybranej
zmiennej w przedsi¢biorstwach upadlych i ,,zdrowych”

Po przeprowadzeniu i wnikliwej ocenie opisanych wyzej badan analitycz-
nych | etapu (dla wszystkich 31 zmiennych oddzielnie) okazato si¢, iz decydu-
jac sie na wybor jednowymiarowego predyktora upadtosci, ktory moglby posia-
da¢ wysokie zdolnosci dyskryminacyjne dla jednostek upadtych i ,,zdrowych”,
nie mozna bazowa¢ wylacznie na rozstgpach migdzygrupowych. Rownie wazne
moga okaza¢ si¢ bowiem liczebnosci wystepowania przypadkow w danym
przedziale zmiennos$ci wskaznika. W celu precyzyjniejszej obserwacji takich
rozktadow czestosci zostaty utworzone histogramy, oddzielnie dla kazdej z 31
zmiennych, a takze oddzielnie dla okresu t; i t,. Wykresy te umozliwiajg ob-
serwacje faktycznej skali zréznicowania poziomu danego wskaznika w obu
grupach przedsigbiorstw (upadtych i ,,zdrowych™) w szczegodlnosci poprzez
oceng czestos$ci przyjmowania przez badang zmienng tozsamych warto$ci znaj-
dujacych si¢ we wspolnym dla obu grup przedsiebiorstw przedziale.

Na wykresie 3 przedstawiony zostat histogram ksztaltowania si¢ zmiennej
PWP w przedsi¢biorstwach ,,zdrowych” oraz w probie bankrutow na 1 rok
przed ogloszeniem upadtosci. Wykres 4 natomiast przedstawia analiz¢ tego
wskaznika z uwzglednieniem uzyskanych wynikéw dla przedsigebiorstw na 2
lata przed ogloszeniem upadtosci. Oba histogramy, z uwagi na zréznicowang
liczbe pozyskanych danych finansowych w obu latach badania (Ny=155j.9.;
Nu1=40j.9.; Nu2=150j.9.) zostaty przedstawione w ujeciu procentowym.

Wartosci brzegowe klas 1-8, widoczne w tabeli 2 (dla t.;) i 3 (dla t,) zostaty
wyznaczone odpowiednio jako: Mingasay = min{Delyq.1);Delz}, natomiast
MaX iasas) = Max{DelXy1);DelXz}. Rozpigtos¢ catkowita klas 1-8 wyznaczyty
warto$ci brzegowe 80% typowych wartoSci analizowanego wskaznika dla
przedsigbiorstw obu grup (U i Z). Skrajne rozpigtosci pozostatych dwoch prze-
dziatéw (ponizej Miniasay Oraz MaXiasas)) zostaty wyznaczone bez usuwania
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OV (outlier values) odpowiednio jako wartosci min i max, jakie przyjat w obu
analizowanych grupach przedsigbiorstw badany wskaznik.

Wykres 3.

60%

Histogram zmiennosci [w %] podstawowego wskaznika ptynno-
sci finansowej dla podmiotow zdrowych (Nz=155j.9.) i przed-
sigbiorstw na 1 rok przed ogloszeniem upadtosci (Ny¢-1=40j.9.)
Mingasay=min{Dely.1);Delz};
M aX(k|asag):maX{De | XU(t—Z); Del Xz}

w  przedziale

zmiennoS$ci:
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B Czestosé w probie N(Z) [w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsiebiorstw.

Tabela 2. Tablica czgstosci podstawowego wskaznika ptynnosci finansowej dla
podmiotow zdrowych (Nz=155j.9.) i przedsig¢biorstw na 1 rok przed
ogloszeniem upadlosci (Nyr1)=40j.9.) w przedziale zmiennosci:
Mingasay=min{Dely.1);Delz}; MaXyasagy=max{DelXyc1);DelXz}

Przedzialy Wartosci | Rozpigtosé Czesto$¢ w Czgstos¢ w | Czestos¢ w probie | Czestos¢ w probie
klas zmienno$ci brzegowe | przedzalow probie N(Ut-1) | probie N(z) N(t-1) [w %] N(z) [w %]
danego wskaznika dla klas bez eliminacji OV

ponizej 0,45> 045 031 4 2 - -
1. (045-094> 0,94 048 18 18 51,43% 13,14%
2. (0,94 -142> 142 048 9 46 25,71% 33,58%
3. (142-191> 191 048 5 30 14,29% 21,90%
4. (191-239> 2,39 0,48 3 17 8,57% 12,41%
5. (239-288> 2,88 048 0 10 0,00% 7,30%
6. (2,88 - 336> 3,36 048 0 4 0,00% 2,92%
7. (336-384> 384 048 0 8 0,00% 5,84%
8. (384-433> 433 048 0 4 0,00% 2,92%
powyzej 4,33 - 238,71 1 16 - -
Liczebnos¢ proby N(ut-1) oraz N(z) 40 155 - -
Liczebnos¢ Del<N(ut-1)<Delx oraz Del<N(z)<DelX 35 137 100,00% 100,00%
Liczba przypadkow zaklasyfikowanych jako outlier values 5 18 12,50% 11,61%
Procentowy udziat Del<N(ut-1)<DelX w N(ut-1) oraz Del<N(z)<DelX w N(z) 87,50% 88,39%
Procentowy udzial Del<N(ut-1)<DelX w N(u)=155 j. oraz Del<N(z)<DelX w N(z)=155 j. 22,58% 88,39%

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsiebiorstw.
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Wykres 4.

45%

Histogram zmiennosci [W %] podstawowego wskaznika ptynno-
$ci dla podmiotow zdrowych (Nz=155j.9.) i przedsiebiorstw na 2
lata przed upadtoscia (Ny2=150j.9.) w przedziale zmienno$ci:

Miniasary=Min{Delyg-2);Delz};

MaX iasagy=max{DelXy(.2); DelXz}
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsiebiorstw.

Tabela 3. Tablica czgstosci podstawowego wskaznika ptynnosci finansowej dla
podmiotow zdrowych (Nz=155j.9.) i przedsigbiorstw na 2 lata przed
ogloszeniem upadtosci (Nyr1)=150j.9.) w przedziale zmiennosci:
Min giasary=min{Delyt.2);Delz}; MaXkiasagy=max{DelXy.2);DelXz}

Przedzialy Wartosci | Rozpigtosé Czgstos¢ w Czgstos¢ w | Czgstos¢ w probie | Czgstos¢é w probie
klas zmienno$ci brzegowe | przedzialow probie N(ut-2) probie N(z) N(ut-2) [w %] N(z) [w %]
danego wskaznika dla klas bez eliminacji OV

ponizej 0,42> 042 0,38 15 0 - -
1. (042-091> 091 049 50 20 38,46% 14,39%
2. (091-14> 1,40 049 51 44 39,23% 31,65%
3. (14-189%> 1,89 049 18 32 13,85% 23,02%
4. (1,89 -238> 2,38 0,49 6 17 4,62% 12,23%
5. (2,38 -286> 2,86 049 2 9 1,54% 6,47%
6. (2,86 - 335> 335 049 0 5 0,00% 3,60%
7. (335-384> 384 049 0 8 0,00% 5,76%
8. (384-433> 433 049 3 4 231% 2,88%
powyzej 4,33 - 238,71 5 16 - -
Liczebnos$¢ proby N(Ut-2) oraz N(Z) 150 155 - -
Liczebno$¢ Del<N(Ut-2)<DelX oraz Del<N(Z)<DelX 130 139 100,00% 100,00%
Liczba przypadkow zaklasyfikowanych jako outlier values 20 16 13,33% 10,32%
Procentowy udziat DeI<N(Ut-2)<DelX w N(Ut-2) oraz Del<N(Z)<DelIX w N(Z) 86,67% 89,68%
Procentowy udzial Del<N(Ut-2)<DelX w N(U)=155 j. oraz Del<N(Z)<DelX w N(Z)=155j. 83,87% 89,68%

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 310 przedsiebiorstw.
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Przedstawione wykresy czestosci (wykres 3,4) oraz obliczenia szczegoto-
we (tabela 2,3) wskazujg, iz PWP na rok przed upadtoscig najczesciej, bo az
w 51,43% przypadkow przyjmowat wartosci w 1 klasie, mieszczace si¢ w prze-
dziale (0,45;0,94>. W kolejnych, wyzszych klasach, wraz ze wzrostem wartosci
wskaznika malat jego udziat w rozktadzie czgstosci. Niemal potowa (46,72%)
poddanych badaniom jednostek ,,zdrowych” z typowego przedziatu zmiennosci’
przyjmowata natomiast wartosci wskaznika mieszczace si¢ w dwoch kolejnych
klasach, tj. w facznym przedziale zawartym pomigdzy (0,45;1,42> j. Niemniej
jednak az 9 z 35 (25,71% proby badawczej tego etapu Ny.1)) upadtych przed-
sigbiorstw oraz 46 podmiotow ze 137 typowych jednostek zdrowych (13,14%
préby Nz tego etapu badan), miescito si¢ w tym samym przedziale zmiennosci,
tj. w klasie 2 o granicach: (0,94; 1,42> j. Z uwagi na, podkreslone wczes$niej
rozmywanie si¢ roznic w zdolnosciach dyskryminacyjnych analizowanego
wskaznika, jakie ma miejsce wraz z wydluzaniem okresu badawczego poprze-
dzajacego upadtos¢ (do t.,) wyraznie widaé (wykres 4 i tabela 3), iz na dwa lata
przed upadtoscia PWP mieszczacy si¢ w przedziale klasy 2 (0,91;1,40>, pokry-
wa si¢ az w 38,46% (51 na 130 badanych jednostek upadtych) oraz w 31,65%
w przypadku 44 na 139 jednostek ,,zdrowych”.

Podsumowanie

Dla wyboru analizowanej zmiennej do funkcji dyskryminacyjnej o mozli-
wie wysokiej zdolnosci aplikacyjnej przedstawiony w niniejszym artykule hi-
stogram rozktadu czgstosci uzyskiwania PWP, jako wskaznika przyjmujacego

w okre§lonych wartosciach brzegowych charakter stymulanty, dla jednostek

upadtych powinien mie¢ rozktad lewostronnie asymetryczny. Oznaczatoby to

bowiem, iz wickszo$¢ obserwacji w przedsigbiorstwach upadtych znajduje si¢
blizej poczatku szeregu, czyli przyjmuje stosunkowo niskie wartosci, natomiast
malo jest obserwacji o wysokich warto$ciach. Jednoczes$nie jednak rozktad ana-
lizowanej zmiennej w przedsigbiorstwach ,,zdrowych” powinien wykazywac
prawostronng asymetri¢, co przejawialoby si¢ wystepowaniem niewielkiej licz-
by obserwacji 0 niskich wartoéciach, za$ relatywnie duzego odsetka obserwacji
przyjmujacych warto$ci mieszczace si¢ w ostatnich klasach. Jak zostato przed-
stawione w artykule, wyniki badan wskazuja na relatywnie niski poziom spet-
nienia tak okres§lonych warunkow, ktore powinny charakteryzowaé dobry jed-

nowymiarowy predyktor upadtosci. Ponadto z przedstawionych na wykresie 5

danych, idealnie bytoby natomiast méc obserwowac:

* malejacg wraz ze zblizaniem si¢ do upadtosci tendencje $redniej wartosci
wskaznika PWP, ktory jako stymulanta w jednostkach upadtych powinien
przyjmowac nizsze warto$ci w okresie bezposrednio poprzedzajacym upa-
dtos¢, niz w poprzednich latach analizy. Tendencja ta, jak przedstawia wy-
kres 5 istotnie wystepuje, bowiem $rednia wartos¢ PWP obliczona dla 50%
jednostek upadtych z przedziatu <QIL;QIII> obniza si¢ z 1,04 j. w okresie na

® Typowy obszar zmiennosci stanowi w prezentowanych na tym etapie badan obliczeniach prze-
dziat sktadajacy si¢ ze 137 podmiotow ,,zdrowych”, stanowiacych 88,39% proby Ny.
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3 lata przed upadtoscig, do 1,00 j. w t, oraz ostatecznie do 0,93 j. na rok
przed ogloszeniem upadtosci.

* mozliwie niewielkg zmienno$¢ wskaznika, ktéra na wykresie 5 przedsta-
wiona jest w odniesieniu do 50% analizowanych przedsigbiorstw upadtych
jako RQyu, a takze jako RDey — stanowigcy zakres rozstepu decylowego, za-
chodzacego pomiedzy Dely i DelXy. Zmienno$¢ ta na wykresie 5 zobrazo-
wana jest w postaci szerokos$ci (zakresu) pasow biegnacych w ptaszczyznie
poziomej w latach ts-t;. Jak przedstawia wykres 5, PWP w analizowanych
obu rozstepach przyjmuje stosunkowo zréznicowane zakresy, CO z punktu
widzenia zdolnos$ci predykcyjnych analizowanej zmiennej, nie mozna oce-
ni¢ jako zjawiska korzystnego. Przykladowo na 2 lata przed upadtoscia
80% analizowanych jednostek upadtych wykazywata ptynnos¢ finansowa
na poziomie mieszczacym si¢ w stosunkowo szeroko okreslonym przedzia-
le: <0,42-1,93> j., natomiast typowy obszar zmiennos$ci analizowanego
wskaznika, charakterystyczny dla 50% Srodkowych obserwacji tego samego
okresu (dla jednostek upadtych) miesci si¢ w przedziale <0,76-1,33> j.

Wykres 5. Analiza typowych obszaréw zmienno$ci RDey, RQy i zmian
sredniej w obszarze <QI-QIlI> PWP w okresie 3 lat przed ogto-
szeniem upadtosci przedsigbiorstw

2,50

1,95 1,93 1,81

2,00

— - 1,00
0,78
e o E—- I
0,50 0,42 0,45
0,00
t-3 t-2 t-1
Rozstep decylowy Del-DelX (80%) M Rozstep kwartylowy Ql-Qlll (50%)

$rednia (dla zmiennych z obszaru QI-QlIl)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych 155 przedsiebiorstw.

Jak wykazaty wyniki badan, przedstawione w tabelach 2 i 3, podstawowy
wskaznik ptynnos$ci finansowej nie w pelni spelnia oczekiwane zatozenia dla
,idealnego” jednowymiarowego predyktora upadtosci. Szersze badania prowa-
dzone przez autora w tym zakresie (bazujace na analogicznej ocenie pozosta-
tych 30 innych relacji wskaznikowych) wskazujg jednak, iz zmienna omawiana
W niniejszym artykule w postaci PWP nie posiada jednak wcale najgorszych
zdolno$ci dyskryminacyjnych. Istnieje bowiem szereg wskaznikow, ktore
w zaden sposéb nie roznicujg obu grup przedsigbiorstw (upadtych od ,,zdro-
wych”), co w szczegolnosci jest widoczne na histogramach i naktadajacych sie
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na siebie rozstepach kwartylowych, a jeszcze wyrazniej — decylowych. Konklu-
dujac, wniosek ten potwierdza sens podjecia prac nad budowa modeli wielo-
wymiarowych, ktore przy odpowiednim doborze zmiennych, beda w stanie uzy-
ska¢ wyzszy stopien zdolnosci dyskryminacyjnych niz pojedyncze predyktory.
Agregacja najlepszych zmiennych, ktérych wybor moze by¢ dokonany w opar-
ciu o przedstawiong w artykule metodyke, mogtby bowiem doprowadzi¢ do
estymacji postaci funkcji dyskryminacyjnej o mozliwie wysokich zdolno$ciach
predykcyjnych. Jednak, jak juz zauwazono wcze$niej, z pewno$ciag model taki
nie moze sktada¢ si¢ ze zbyt duzej liczby zmiennych. Wigkszo§¢ wskaznikow,
analizowanych jako potencjalne jednowymiarowe predyktory, nie spetnia opi-
sywanych w artykule zalozen, ktére weryfikowane sg na kolejnych etapach prac
analitycznych. Nalezy jednak jeszcze raz podkresli¢, iz wedtug autora prace te
jednak powinny by¢ ukierunkowane na budow¢ modelu (badz grupy modeli)
dla wybranych przedsigbiorstw z wyprzedzeniem czasowym t,. TO W istocie
zdecydowanie mogtoby zwiekszy¢ uzytecznos¢ tego typu analiz w praktyce
gospodarczej.
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Streszczenie

W artykule przedstawione zostaly wyniki autorskich badan zwigzanych
z poszukiwaniem zmiennych ilo§ciowych, ktore stanowi¢ mogg najlepsze jed-
nowymiarowe predyktory upadtosci przedsigbiorstw. Autor poddat badaniom
31 relacji wskaznikowych w okresie 3 lat poprzedzajacych upadtosci 155
przedsigbiorstw, ktore miaty miejsce w latach 2007-2010. Wszystkie zidentyfi-
kowane zmienne zostaly réwniez opisane w analogicznej grupie jednostek
»zdrowych”, ktore zostaty dobrane parami przy zastosowaniu kryterium: profilu
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, formy organizacyjno-prawnej, a takze
sredniej wartosci generowanych przychodéw ze sprzedazy oraz wielkosci ma-
jatku. Artykul przedstawia zastosowang przez autora metodyke identyfikacji
najlepszych predyktorow, ktora sktada sie w szczegdlno$ci z nastepujacych
etapow analitycznych: (1) poszukiwanie zréznicowania migdzygrupowego jed-
nowymiarowych wskaznikéw analizy finansowej, (2) oceng rozktadu gestosci
wybranej zmiennej w okreslonych przedziatach zmiennosci dla przedsigbiorstw
upadtych i ,,zdrowych”, (3) analize dynamiki i zakresu zmian typowych obsza-
row zmiennosci RDey, RQu i zmian $redniej z obszaru <QI-QIII> w okresie 3
lat przed ogloszeniem upadtosci przedsigbiorstw.
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One-dimensional predictors insolvency of enterprise - research methods

The article describes the methodology of research on the predictive abili-
ties of one-dimensional indicators of financial analysis. The author looked for
guantitative variables enabling enterprises bankruptcy forecasting. For this pur-
pose, he analyzed 310 companies. The research sample consisted of 155 failed
companies and also 155 solvent companies. Testing variables described on the
example of the basic rate of liquidity (current ratio).
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