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Cel badawczy

Celem badania jest porownanie liniowych modeli dyskryminacyjnych
skonstruowanych na podstawie zmiennych diagnostycznych wybranych z
wykorzystaniem réznych metod ich selekcji oraz wskazanie, ktory z modeli
predykcji bankructwa okazat sie najlepszy z punktu widzenia
wielowymiarowej oceny trafnosci modelu.



Hipotezy badawcze

Hipoteza gtédwna

Wybor metody selekcji zmiennych diagnostycznych istotnie
wptywa na skutecznos¢ klasyfikacyjng modeli predykgcji
bankructwa przedsiebiorstw.

Hipoteza pomocnicza

Statystyka lambda Wilksa jest wiarygodnym wskaznikiem
efektywnosci klasyfikacyjnej modeli dyskryminacyjnych.



Uzasadnienie wyboru tematu

* W warunkach globalizacji, bankructwo firm moze uruchomic efekt domina.
Zjawisko to rozprzestrzenia sie tym szybciej, im bardziej powigzana z innymi
podmiotami jest firma dotknieta kryzysem (Maczyniska, 2013).

* [dentyfikacja kryzysu w przedsiebiorstwie na wczesnym etapie pozwala
wdrozy¢ dziatania naprawcze lub szuka¢ wsparcia finansowego.

* Potrzeba precyzyjnego szacowania parametrow ryzyka kredytowego.

* Przedsiebiorstwa z sektora MSP czesto nie s3 wyposazone w mechanizmy
wczesnego ostrzegania przed zagrozeniem upadtoscia. Jednoczesnie MSP
generuje okoto 45,3% wartosci PKB (PARP, 2024).



Zjawisko bankructwa w Polsce

Wskazniki struktury upadtosci [WSU] i niewyptacalnos$ci [WSN] w UE27 i Polsce (2017-2023) [%]
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Liniowe modele dyskryminacyjne w polskiej literaturze przedmiotu

Autor/rok Rownanie funkcji/Zmienne Warto§¢ graniczna Autor/rok Roéwnanie funkcji/Zmienne Wartos¢ graniczna
Pogodzinska Zps = 0,644741x, + 0,912304x, Punkt graniczny =0, wo KwW WN + AM
i Sojak x; - (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe: Sfera posrednia <- =—1A98 F A0 A iS00 A EHS- FLASE
(1995) X, - wynik brutto / przychody ze sprzedazy 0,454, 0,090> MO
Zgs = 0,017803x, + 0,588694x, + 0,138657x; — 4,31026x, Maczyfiska | g . ZKT . Jedli G 0 to brak
— 0,01038x; + 0,437449 i Zawadzki | 2 - wynik operacyjny / aktywa ogolem; zagrozenia
Gajdka i - wskai'n!k bleZa)cfcj Plynnoéc.i; Jesli Zos < 0‘4?25 .89 (2006) LA kapital wlasny / aktywa ogolem; bankructwem
Stos (1996) X5 - wska%nfk zadrufema ak-tywow; to brak zagrozenia V;NM ) ) ) ) ) '
x5 - wskaznik rotacji aktywow w razach; bankructwem — — - (wynik netto + amortyzacja) / zobowigzania ogolem;
Xy - wekninik rentownoscl aktywwiw netto; =2 _ aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe.
X5 - (zysk netto + odsetki) / przychody netto ZNT
Zuas = 2,36261 + 0,365425x, — 0,765526x, — 2,40435x; h= __1'843 - 0'4_86 *ROE + 1,116 - WKOP — 0,500 - WPB
+ 1,59079x, + 0,00230258x5 — 0,0127826x, Pociecha ROE - wynik netto f kapnta’l \fvlasny: o _ B
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Hadasik x, - (aktywa biezace — zapasy)/zobowiazania biezace; ool Z“'\P.o tf) beAk sprzedazy)-100%; ) . .
(1998) x3 - zobowigzania ogélem/aktywa ogélem; b::i;ﬁ:::::‘m WPB - aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe.
x, - (aktywa biezace — zobowigzania krotkoterminowe)/pasywa ogoélem; Dgyy = 0,819 - WP, + 2,567 - WR, — 0,005 - WS; + 0,006 - WS,
x5 - naleznosci/przychody ze sprzedazy; —0,0095 - WZ, — 0,556
Xg - zapasy/przychody ze sprzedazy. WP:2 - majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe;
Zy = 3,26x; + 2,16x, + 0,3x3; + 0,69x, Appenzeller | WR: - zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy netto; Wartos¢ graniczna
x, - (zysk z dzialalnosci operacyjnej — amortyzacja) / aktywa ogolem; - 1 Szarzec WS: - (Srednia wartos¢ zapasow/przychody netto ze sprzedazy) - liczba ’ =0
Wierzba | x; - (zysk z dzialalnosci operacyjnej — amortyzacja) / sprzedaz o ZW>? wAa (2007) dni;
(2000) produktow; b:zi:::‘t:\:::m WS; - rotacja naleznosci + rotacja zapasow;
x5 - aktywa obrotowe/zobowiazania calkowite; WZ, - zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/(wynik operacyjny +
x, - kapital obrotowy/aktywa ogolem. a|nortyzacja) - (12/okres obrachunkowy),
p::::::ki,. Zyp = 3,562x; + 1,588x;, + 4,288x; + 6,719x, — 2,368 - ) ' D; = 0.'5483 _—_4.1702 -'R1.6 - 0.1071_- R31 Jesli D,> 0.5 to
» 5 x, - wynik finansowy netto/majatek catkowity; B ) - ociechai | R16 - (wynika na dzialalnosci operacyjnej + amortyzacja) / sume fik ERERRsEA
Hamrole, X, - (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe; bl e inni (2014) | bilansowa; e
Czajka, 2 _.|q X Y P Y)_ Ae ’ 0 R3I -k R e e . bankructwem
Prochocki | 2 kapital staly/majatek calkowity; oszty operacyjne / zobowigzania krotkoterminowe.
(2004) x4 - wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy. Z'k = 0,029x, + _1-31113 + 6,966x,, + 0,472x,4 — 0,736 -
— . . | x; - kapital wlasny / kapital obcy: Jesli Z,.> 0 to brak
Zy = 0,605+ (6,81 -10")PWP — (1,96 - 1072 )SZ + (1,57 - 10*)RM J‘;S(:jz.“( _0":(. KO[;(:)ZI)’:SI(I xg - kapital pracujacy / aktywa ogolem; zagrozenia
+ (9,69 -1073)ZM + (6,72 - 10"*)WO0Z pr:: dopz::lc‘;‘gz:s:vo ( ) X,4 - gotowka netto z dzialalno$ci operacyjnej / przecig¢tny stan aktywow; bankructwem
PWP - majatek obrotowy/zobowiazania krétkoterminowe; PSP S f;:ra X5 - przychody ze sprzedazy / przeci¢tny stan aktywow.
Holda SZ - (zobowigzania ogélem/suma bilansowa)-100; ) poérednia ;_0'3‘ Zkyp22 = 0,176x,3 + 0,33x,5 + 2,493x5, + 0,068
(2006) ZM - [(zysk/strata nctfo)/érc_dnioro'cZ_n’y maj_qlek ogélem_-] . 100:' 0.1>: Jesli Zy> 0.1 — X,3 - gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej / zysk z dzialalnosci Jesli Zkao22> 0 to
B T | ot | T womolies .
prawdopodobienstwa Xy - przychody ze sprzedazy / przecig¢tny stan aktywow; bankructwem

produktow, towarow i materialow) - 360.
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Metody doboru zmiennych do modeli

 Arbitralny wybor wiasny na podstawie literatury przedmiotu oraz
arbitralny wybor wg wskazan chatu GPT

* Metoda dwuetapowa: test istotnosci roznic miedzy srednimi
grupowymi oraz metoda krokowa postepujaca

* Metoda Hellwiga doboru zmiennych diagnostycznych (centralne
oraz izolowane)

e Tstatystyka
e \Wsteczna metoda krokowa



Metoda dwuetapowa

* W pierwszym etapie identyfikowano zmienne najbardziej roznicujgce obie grupy
przedsiebiorstw (bankrutow i niebankrutéw) w oparciu o zaimplementowane w
pakiecie SPSS statystyki Lambda Wilksa i Fishera-Snedecora.

* W drugim etapie, konstruowano modele za pomocg metody krokowej postepujace;.
W tej procedurze doboru zmiennych na kazdym etapie dodaje sie do modelu
zmienng, ktora najbardziej przyczynia sie do poprawy skutecznosci klasyfikacyjnej
modelu, zaczynajgc od najwazniejszej determinanty badanego zjawiska podobnie jak
w pracach Pociecha i inni (2014) oraz Herman (2018).



Metoda dwuetapowa - statystyka Fishera-Snedecora

Sprawdzianem testu jest statystyka F o rozktadzie Fishera-Snedecora, wyrazajaca
stosunek wariancji miedzygrupowej do wariancji wewnatrzgrupowej, co w
przypadku dwdch grup mozna zapisac jako (Malarska, 2005):
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Z?=1(xj — x) n; to zmiennos¢ miedzygrupowa wyrazajace zroznicowanie obu srednich grupowych wokot sredniej ogdlnej,

F =

n;j —\2 . , s . . S . , .. s .
Zii1 ?=1(xl-j — xj) to zmiennos¢ wewnagtrzgrupowa wyrazajgca zroznicowanie poszczegolnych obserwacji wokét srednich
grupowych,

=

;= nlz?i1 x;; to srednie grupowe obliczone dla kazdej z wyroznionych grup (j=1, 2),
]

_ 1anj , . , . . : .
X = Ezii1 ?:1 x;; to srednia ogolna obliczona na podstawie wszystkich obserwacji,
n;to liczba obserwacji w kazdej grupie,

n= ?=1 n; to liczba wszystkich obserwacji,

x; to obserwacja wyrdznionej cechy w i-tym obiekcie znajdujacym sie w j-tej grupie.



Metoda Hellwiga doboru zmiennych diagnostycznych

W analizie obiektow wielocechowych selekcja cech diagnostycznych opiera sie
na macierzy korelacji R, ktora stuzy do oceny ich przydatnosci:

1 r, T3 .. i

T 1 T . T
R=|"1 23 2K

k1 Tkz2 Tg3z - 1 .

dla kazdej pary zmiennych x;i x; (i, j = 1, 2, ..., K), r; to wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.

W macierzy korelacji R, oblicza sie sume elementéw kazdej kolumny. Nastepnie
wyszukuje sie kolumne p, dla ktorej suma wartosci bezwzglednych jest
najwieksza, a cecha odpowiadajaca tej kolumnie jest uznawana za ceche
centralng. Cechy odpowiadajgce wyrdznionym wierszom, sg uznawane za
cechy satelitarne. Nastepnie z macierzy korelacji R usuwa sie wyrdznione
kolumny i wiersze, co prowadzi do uzyskania zredukowanej macierzy korelacji —
cechy izolowane.



Metoda tstatystyka

Zgodnie z procedurg zaproponowang przez Hermana (2018), dokonano wyboru 5
zmiennych, ktore charakteryzowaty sie najwyzszg wartoscig bezwzgledng statystyki
t-Studenta, w tescie porownujgcym sSrednig wartos¢ wskaznikow w badanych
grupach, dla prébek niezaleznych. Wartosc¢ statystyki testowej t oblicza sie w
przypadku préb o niejednorodnych wariancjach jako:

X1 — X2
t =
Sz §Z
+
N, N2
N
X,; %, to $rednie z préb, Sf ; S2 to wariancje z préb, N;; N, to liczebnoéci préb.

Statystyka ma rozkfad t-Studenta o ( + Ssl 52
1

Odrzucenie hipotezy zerowej nastepuje, jesli p-value < 0,05. Podejscie to
uzupetniono o weryfikacje redundancji informacyjnej, przeprowadzonej za pomoca
macierzy korelacji Pearsona, gdzie za wartos¢ krytyczng przyjeto 0,8.

) (n; + n, — 2) stopniach swobody.



Wsteczna metoda krokowa

Proces rozpoczyna sie od petnego zestawu zmiennych objasniajgcych,
przyjetych na poczatku w modelu teoretycznym. Nastepnie w kazdym kroku
eliminowana jest zmienna najstabiej zwigzana z badanym zjawiskiem, a proces
ten kontynuowany jest, az pozostang jedynie istotne zmienne.

Raz usunieta zmienna nie jest ponownie uwzgledniana w modelu w dalszych
etapach analizy (Wiktorowicz i inni, 2020). W programie SPSS zmienne
niezalezne byty usuwane z modelu na podstawie wartosci statystyki Fishera-

Snedecora.



Ewaluacja modeli
Ocena modeli byta realizowana w oparciu o takie mierniki poprawnosci modeli jak:

statystyka lambda Wilksa, AUC, skutecznosc¢ klasyfikacyjna bankrutow, niebankrutow
oraz ogolna w probie uczgcej i testowe;j.

Sformutowano 2 wzorce — hipotetyczny i idealny. Wartosci wzorcowe zostaty
wyznaczone jako:

* hipotetyczne - najlepsze wartosci miernikdw w rozpatrywanym zbiorze modeli,
czyli wartosci minimalne dla statystyki lambda Wilksa oraz maksymalne dla
miernikow poprawnosci klasyfikacji.

* idealne - ekstremalne wartosci wskazujgce na doskonatg site dyskryminacyjng
modelu lub 100% zdolnos¢ modelu do rozpoznawania obiektow,

Korzystajac z 8 miernikdw oceniajgcych modele predykcji bankructwa skonstruowano
miernik syntetyczny bazujgcy na odlegtosci euklidesowej od wzorca.



Ewaluacja modeli — odlegtos¢ euklidesowa

Przed zastosowaniem miary odlegtosci, nalezy dokona¢ normalizacji postaci zmiennych.
Zastosowano standaryzacje:

zij = (xij — %;)/S;

X;; 0znacza wartosc cechy, x; to Srednia wartosc cechy, a §; to wartosc odchylenia standardowego cechy.

W ostatnim kroku policzono odlegtos¢ euklidesowal:1

n 2

Z(Zij - ZOj)Z

j=1

n to liczba zmiennych, a z,; to wzorcowa wartosc¢ po standaryzacji.

Zatem modelem uznanym za najlepszy zostanie ten, ktory bedzie sie charakteryzowac
najnizszg wartoscig odlegtosci euklidesowej od wzorca.




Baza danych - EMIS

B Handel ® Produkcja = Ustugi

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych
dotyczacych przedsiebiorstw pozyskanych z serwisu EMIS.

Proba zawierata obserwacje dotyczgce 416
przedsiebiorstw.

Proba dobierana (choice-based sample) oraz proba
dopasowana (matched sample).

Bankrutow zdefiniowano jako firmy, ktore ztozyty do
sgdu wniosek o upadtosc.

Kazdemu bankrutowi odpowiadat podobny pod
wzgledem branzy i wielkosSci rocznych przychodow
niebankrut.

Whioski o upadtosc¢ zostaty ztozone przez
przedsiebiorstwa w latach 2019-2022.

W przypadku bankrutéw uwzgledniono sprawozdania z
roku poprzedzajgcego ztozenie wniosku do sgdu o
upadtosc oraz sprzed dwoch lat. Identyczne podejscie z
zachowaniem tych samych lat badania zastosowano dla
niebankrutow.



Zestawy zmiennych finansowych wybrane przy uzyciu
roznych metod selekgji

Metody doboru zmiennych Sl Zestaw zmiennych
zestawu

arbitralny wybor wlasny A P02, RO4, S01, 702
arbitralny wybor wg wskazan Chatu GPT B P02, R0O4, SO7, W03, 702
metoda dwustopniowa (wariant |) C RO2, R09, W03
metoda dwustopniowa (wariant Il) D R10, W03
Metoda Hellwiga (cechy centralne) E P02, RO9, R10, R12, R13, S01, S04, S18, S19
Metoda Hellwiga (cechy izolowane) F bO1, D02, RO1, RO2, ROS, 503, 507, 509, WOL,

W02, W03, Z02, 703, Z04
tstatystyka G RO7, W02, W03, 704, Z05
wsteczna metoda krokowa H R10, S20, W02, W03

Legenda: D — dynamika, P — ptynnos¢, R — rentownosé, S — sprawnos¢ dziatania, W — wielkos¢ przedsiebiorstwa,
Z — zadtuzenie.



Zestawy zmiennych finansowych wybrane przy uzyciu

roznych metod selekcji

RO1 (EBITDA),

S01 (wskaznik rotacji aktywow),

RO2 (rentownos$¢ operacyjna do aktywow ogétem), so3 (zapasy do kosztéw operacyjnych),

RO4 (marza netto),

RO5 (rentownos$¢ kapitatu wtasnego),
RO7 (zysk operacyjny do aktywow),

RO9 (usredniony zysk brutto do aktywow),
R10 (usredniona rentownos¢ aktywow
obrotowych),

R12 (marza operacyjna po amortyzacji),
R13 (rentownos$¢ aktywdéw obrotowych),
W03 (logarytm aktywoéw),

W02 (logarytm struktury aktywow),
W01 (struktura aktywoéw),

D01 (dynamika przychodow),

D02 (dynamika kapitatow wtasnych),
P02 (wskaznik ptynnosci szybkiej),

S04 (zapasy do przychodow ze sprzedazy),

S07 (konwersja naleznosci),

S09 (rotacja zapasow w dniach),

S18 (usredniony cykl konwersji gotowki netto),

S19 (usrednione pokrycie kosztow operacyjnych zobowigzaniami
krotkoterminowymi),

S20 (usredniony wskaznik rotacji aktywow),

Z02 (wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego),

Z03 (zadtuzenie dtugoterminowe do kapitatu wtasnego),
Z04 (udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej),

Z05 (udziat zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej)



Wyniki estymacji modeli

A =0,001-P02 + 0,007-202 + 0-R04 + 0,093-S01 -0,435

B =0-P02 - 0,002-202 + 0-R04 + 0-SO7 + 1,068-W03 -3,413

C=0,217-R02 + 1,026-WO03 + 0,032-R09 -3,322

D=1,043-W03 + 0,003-R10 -3,357

E=0-S18 + 0,271-R09 - 0,001-P02 + 0,028-R13 + 0-R14 - 0,018-R16 - 0,181 -S04 +
0-519 + 0,002-R10 + 0,243

F=-0,002-202 + 0,078-203 + 0-RO1 + 0,129-R02 + 0-RO5 - 0,061-S03 + 0-SO7 —
0,051-wo01 + 0,358-W02 + 0-DO1 + 0,034-204 + 0,779-W03 - 0,001-D02 + 0 -S09 -
2,133

G=0,873-W03 + 0,074-204 + 0,286-W02 + 0,245-R07 + 0,045-205 - 2,606

H =0,309-W02 + 0,926-WO03 + 0,003:-R10 + 0,081-S20 - 2,971

*Zerowe wartosci niektdrych parametrow modeli wynikajg z zastosowanego zaokraglania do trzeciego miejsca po

przecinku.
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Skutecznosc¢ klasyfikacyjna modeli

Skutecznosc klasyfikacyjna w prébie uczacej

Skutecznosc klasyfikacyjna w prébie testowej

Bankruci Niebankruci Ogdlna Bankruci Niebankruci Ogdlna

A 32,70% 76,20% 54,45% 37,50% 70,00% 53,75%
B 65,50% 72,60% 69,05% 70,00% 72,50% 71,25%
C 66,70% 77,40% 72,05% 70,00% 75,00% 72,50%
D 68,50% 77,40% 72,95% 70,00% 80,00% 75,00%
E 41,10% 91,10% 66,10% 42,50% 92,50% 67,50%
F 65,50% 76,80% 71,15% 72,50% 67,50% 70,00%
64,90% 73,80% 69,35% 67,50% 65,00% 66,25%

H 63,70% 79,20% 71,45% 67,50% 75,00% 71,25%




Proces wytonienia najlepszej metody doboru zmiennych

W celu wytfonienia najlepszej metody doboru zmiennych diagnostycznych,
policzono 10 odlegtosci euklidesowych na podstawie:

(a) wszystkich 8 miernikéw,
(b) z wytaczeniem ogdlnej klasyfikacji tj. dla 6 miernikéw,

(c) z uwzglednieniem 4 miernikdw obejmujacych jedynie lambda Wilksa,
AUC oraz wynikow klasyfikacji bankrutow i niebankrutow w probie
uczacej,

(d) podobnie jak (c), ale dla préby testowe;j,

(e) z uwzglednieniem 2 miernikow - lambda Wilksa i AUC.

Warianty te poréwnano wzgledem dwoéch wzorcéw: modelu hipotetycznego
(najlepszego w zbiorze) oraz modelu idealnego, co daje tacznie 10 odlegtosci
(5 - 2 wzorce).



Porownanie modeli na podstawie odlegtosci euklidesowej

|“I |“| I‘. ‘||‘I | ‘| ‘|I h | |‘I ‘| ‘|I l
aw bw cwW dw ew a b C d 2

HA mB mC D mE mF mG mH
Aby utworzy¢ ostateczny ranking wszystkich modeli, obliczono sume rang utworzonych
Z pozycji osiggnietych przez poszczegdlne modele na podstawie przeprowadzonych
analiz. W ten sposdb otrzymano nastepujaca kolejnos¢ modeli: H (z suma rang 18),
D (20), F (30), C(38), B (54), G (57), E (63) i A (80).
Uwaga:

symbole aw, bw, cw, dw i ew oznaczajg odlegtos¢ euklidesowa od wzorca zdefiniowanego jako model hipotetyczny, tj.
najlepszy sposrdd rozwazanego zbioru modeli, natomiast a - e od wzorca bedgcego modelem idealnym.
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Wspotczynniki korelacji rang Spearmana dla cech modeli
dyskryminacyjnych

Nadane rangi wykorzystano do policzenia wspotczynnika korelacji
Spearmana miedzy wartoscig statystyki lambda Wilksa, a pozostatymi
cechami modeli.

Skutecznos¢ klasyfikacyjna w prébie Skutecznos¢ klasyfikacyjna w prébie

uczacej testowej
Bankruci  Niebankruci Ogodlna Bankruci Niebankruci Ogdlna

Wspotczynnik
korelacji rang 0,3631 -0,0417 0,5238 0,6131 -0,3512 0,2560 0,8393
Spearmana




* Modele H, D i F wydajg sie by¢ najlepsze z punktu widzenia jednoczesnego
uwzglednienia kilku miar doktadnosci. Twierdzimy zatem, ze metoda
krokowa wsteczna, metoda dwuetapowa oraz metoda Hellwiga (zbior
zmiennych izolowanych) okazaty sie najlepszymi metodami doboru
zmiennych diagnostycznych do modeli predykcji bankructwa.

* Model F (zmienne zostaty wybrane metodg Hellwiga) zawiera najwieksza
liczbe zmiennych, ktore opisujg wszystkie aspekty funkcjonowania
przedsiebiorstwa, co moze przyczynic sie do wiekszej stabilnosci w czasie
tego modelu (w poréwnaniu do modeli z matg liczbg zmiennych).

* Najwyzszg wartos¢ odlegtosci euklidesowej uzyskat model A, tym samym
arbitralny wybor okazat sie najmniej efektywng metodg doboru

zmiennych.



* W badaniu wartos¢ statystyki lambda Wilksa nie wydaje sie dobrze
wskazywac na zdolnosci klasyfikacyjne modeli predykcji bankructwa,
poniewaz korelacja rang Spearmana oceniana miedzy rankingami
sporzgdzonymi ze wzgledu na wartosci statystyki lambda Wilksa i wedtug
miar doktadnosci klasyfikacji byta raczej staba.

» Zatem analiza skutecznosci klasyfikacji pozostaje niezbednym narzedziem
w ocenie jakosci modeli dyskryminacyjnych.
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