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Teoria cykluzycia przedsibiorstwa przedstawia etapy w rozwoju jednostekrektibejmug wzrost,
wzgledng stabilizacg oraz faz schytkows mogca prowadzé do bankructwa firmy. Czas trwania jak
i przebieg poszczegodlnych etapéw sechami typowymi dla pojedynczej jednostki gospoze,
zaleznymi od wielu czynnikow ksztattowanych wewtre firmy (struktura organizacyjna, zadzanie)
jak i przez makrootoczenie. Cheoeoria wskazuje na nieuchrorfddazy schytkowej, to etap upadio
przedst¢biorstwa mana przesuwaw czasie, oddziatywana jego przebieg oraz odpowiednio Wagre
mu zapobiega Upadig¢ prowadzi do weryfikacji efektywrigi dziatalngci jednostki w gospodarce
rynkowej, do lepszej alokacji zasobow ,przeryasze z przedsibiorstw nieefektywnych do firm dobrze
funkcjonupcych. Z drugiej z& strony bankructwo kalej jednostki powoduje powstanie w gospodarce
dodatkowych kosztéw, ktorey ponoszone przez inne podmioty. Samo pogorszemimgy finansowej
jest procesem powolnym, a pierwsze jego symptomynaavykry¢ juz z kilkuletnim wyprzedzeniem.
Ostrzeganie o potencjalnym zageaiu bankructwem stwarza dla przetsorstwa szans podgcia
dziatax chrongcych przed jego likwidagj Badania w tym zakresie prowadzonezasadniczo w dwdch
kierunkach. Pierwszy dotyczy okfenia symptomow upadéoi. Maczynska i Zawadzki [9] wskazuj
ze najwaniejsze z nich to obmenie pltynndéci, zmniejszenie rentowsdoi oraz wyrany spadek
sprzeday. Symptomy te mima okréli¢ analizugc sprawozdania finansowe. Badania Lennoxa [8]
pokazuj, ze istotry role odgryway rowniez czynniki jakgciowe, takie jak: brak stabildoi kadry
kierowniczej czy te brak dlugookresowych planéw dziatateo Drugi kierunek bada dotyczy
konstrukcji, rozwijania oraz walidacji #oiowych modeli predykcji upadéai jednostek. Pierwsze takie
proby zapocatkowat w latach szg€dziesptych dla gospodarki amerykskiej Altman [1]. W Polsce
do roku 1990 zjawisko upadic przedstbiorstwa nie wysfpowato. Gospodarka centralnie planowana
nie dopuszczata mbwosci weryfikacji efektywndci dziatania przedsbiorstw, a na cyklzycia
jednostek oddziatywaly przestanki nieekonomiczreesto o politycznych charakterze. Dopiero okres
transformacji wptyat na proces alokacji zasobow, co przyczynitodo fali bankructw.

Poniewa bankructwo przedsbiorstw oraz zagrenie upadtécia zwigzane g z otoczeniem, w ktorym
funkcjonuje jednostka, celowym staje $iludowanie modeli dla polskiej gospodarki z rozgrzeniem
na poszczegolne bram Wynika to z faktuze specyfika poszczegolnych dziatow gospodarki majesw
odzwierciedlenie w wielkéi sktadnikéw majtkowych oraz rachunku zyskéw i strat.

Cel pracy i metoda badan

Celem przeprowadzonych badbyto opracowanie modeli klasyfikacji wzorcowejpoke mog by¢
wykorzystane do prognozowania bankructwa prazdéisistw z brany spedycyjnej. Modele te pozwadaj
na wyodebnienie z licznej zbiorow&i jednostek dobrych, cechigiych sé poprawnym standingiem
finansowym, doby organizacj i sprawnym zargzaniem oraz stabych, bez perspektywy przetrwania.

Najpopularniejszym naegziem stosowanym w prognozowaniu zagmia finansowego jest analiza
dyskryminacyjna. Jako pierwszy w zadaniach klagdlk bankructwa zastosowah jAltmana [1].
Zbudowat on cztery wersje modeld-score bankruptcy predictor, ktore obejmowaty dane z 33
przedsgbiorstw ,zdrowych” oraz 33, wobec ktorych ogtoszammadiéé. Model ten charakteryzowalesi
wysoka skutecznécia predykcyjr (95% trafnych prognoz na rok przed ogtoszenienkhartwa, 72%

w przypadku dwuletniego oraz 48% w przypadku trizyego horyzontu czasowego). Badania byty
nastpnie kontynuowane przez licznych autoréw opracaeoggh modele klasyfikacyjne dla gospodarek
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réznych pastw i stosujcych bardziej zaawansowane metody wielowymiarowajiay danych (przegt
literatury péwic¢cony tej tematyce przedstawiony jest w pracy Kisghiej [5] oraz Kisieliskiej

i Waszkowskiego [6]). Zmiany w gospodarce polskiejatach 90-tych spowodowaty zainteresowanie
polskich ekonomistow metodami pozwatajmi na wykrycie zagreenia upadiécia. Wielu autoréw
wskazywato w swoich pracach (Stasiewski [11], Rogiaw[10], Koralun-Berenicka [7]) na brak
mozliwosci bezpdredniej adaptaciji modeli Altmana na polski grurego wynikiem byto opracowanie
oryginalnych systeméw wczesnego ostrzegania. Zikoledele zmiennych jakciowych mana
odszuké w pracy Gruszczskiego [3]. Przeprowadzit on badania na bazieatieg 200 sprawozda
finansowych, ktore postyty do wyboru 23 przedsbiorstw znajdujcych s¢ w niepoprawnej sytuacji
finansowej oraz 23 przedbiorstw o dobrym standingu. Na ich podstawie oswar® zostaty
dwumianowe modele logitowe, w ktérych zmignmbjasniam jest zmienna dychotomicany.
Do konstrukcji modeli wykorzystano naptijace wskaniki:

* ROA (rentownd¢ aktywdw) = zysk operacyjny / aktywa,

* R1 (mara zysku brutto) = zysk brutto / przychody ze spazgaetto,

* A2 (obrot zobowdzaniami) = koszty produkcji sprzedanej / zobgrania krétkoterminowe,

» Z1 (stopa zadienia majtku) = zobowszania ogétem / aktywa,

W19 = zapasy / przychody ze sprzaglaetto.

Gruszczyiski dla swoich modeli uzyskat trafém prognozy z przedziatu od 83% do 96%.

W polskiej literaturze brakuje jednak baddotyczcych prognozowania bankructwa przetsrstw
z r&znych bram. Niniejsza praca stanowi préluzupetnienia tej luki, gtl jako cel postawiono budew
systemow predykcji bankructwa dla brzginspedycyjnej. Do oszacowania modeli klasyfikacgjmy
wykorzystano dwa zbiory. Pierwszy stangwdane finansowez 2010 roku z 20 przedsiorstw
spedycyjnych- bankrutow, zebrane i opracowane ndstpwie akt spétek upadtych. Druga grupa
obejmuje wskaniki 20 spoétek znajdypych sé w dobrej sytuacji finansowej, o ktorych wiadomo,
ze w catym roku 2010 prowadzity dziatakiogospodarcz Pozyskane dane pozwolity na oszacowanie
klasyfikacyjnych modeli prognozowania zageaia finansowego przed@biorstw z brany spedycyjnej.

W modelu zagreenia finansowegozmienna zatenay okresla binarny fakt:

y; = 1-jesli i-ta firma jest finansowo zagrona,

y; = 0- jesli i-ta firma jest finansowo zdrowa.

Wartdsci te mazna postrzegaw kategoriach prawdopodoligtwa (por. [2]), tj..P(y; = 1) = p; praz
P(y; = 0) =1 — p;. Ogolnie zatem modelowaniu podlegajako funkcja zmiennych niezaieych X.
Jeili zmienneX tworza wektor x;, to mamy tu na m¥i funkcje F wartcici x; 8, gdziep jest wektorem
parametrow tej funkcji. Otrzymujemy zatem = F(x! ). Modele takie okrdane g jako modele
zmiennej dwumianowej. W zaleosci od funkcjiF wyréznia st®:

- liniowy model prawdopodobisstwa, gdzie? (x! B) = (x B),

T
— model logitowy, gdzie funkcj& jest dystrybuantrozktadu logistycznegp; = %,
- model probitowy, gdzie funkcj& jest dystrybuantrozktadu normalnegd/(0,1) w punktach
X[ B tiip; = fiﬁﬁexr) (— tz—z) de.

Z punktu widzenia konstrukcji modeli klasyfikacypty, zmienne niezatee kedace wskanikami
finansowymi, ktore zostanuwzgkdnione w systemach wczesnego ostrzegania, anginig pewne
postulaty. Najwaniejszy z nich dotyczy braku wzajemnej korelacjedaly cechami. Niespetnienie tego
warunku powoduje zte uwarunkowanie macierzy waljigk@variancji, co w konsekwencji
uniemaliwia oszacowanie parametréow modeli. Istptole odgrywa réwnie zdolng¢ dyskryminacyjna
poszczegolinych wskaikéw migdzy klasami. Im jest ona whsza, tym trafniej klasyfikowane biekty
do grup bankrutow i przeddiiorstw zdrowych. Ponadto cechy uwaihione w modelu mugz

! Do analizy wykorzystano wskaiki struktury bilansowej oraz podstawowe wshiki ptynnosci, poziomu zadizenia,
rentowndci, sprawndci dziatania na rynku i rotacji mgku.

2 |stotnym jest odrénienie zjawiska ekonomicznego jakim jest zagroe finansowe od zjawiska prawnego — upétdjacha
gtébwna rénica metodyczna powrtdzy modelami przewidywania upadéd a modelami przewidywania zagemia
finansowego polega na odmiennej definicji zmieraadgzne;.

% Przeghd modeli dwumianowych znajdujezain.in. w pracy Cameron i Trivedi (2009).
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charakteryzowa sic dostateczne dg zmienndcia. Kolejnym krokiem w selekcji zmiennych byta
eliminacja cech quasi-statych, ktore nie g@wgizaj wartaici poznawczej modelu. Dla wskaka
wykorzystywanego do konstrukcji modeli rozktad jeg@rtasici w populacji jednostek zagronych
upadicacia rozni sie systematycznie od tego rozktadu w populacji oldekb poprawnym standingu.
Dlatego ze wzgldow praktycznych przyjmuje gize posta rozkladu w obu populacjach jest taka sama,
ar@ni sie jedynie parametrami, ktére go opisulV badaniach empirycznych zakiada si-priori,
ze analizowane cechy majozktad normalny. Na poziomie istotwd 5% odrzucono jednak w przypadku
kazdego z analizowanych wskakow hipotez dotyczca normalndci dystrybuanty empirycznej
dla badanej cechy, mg@j przy tym na uwadze fakte w wielu badaniach zatenie o normalni nie
zostalo spetnione, a mimo to uzyskiwano zadowedajwyniki klasyfikacji (por. Hadasik [4]).
Ostatecznie do dalszej analizy wybrano zestaw amskow:

— X1 = aktywa trwate/aktywa ogotem,

- X2 = (nalendsci +inwestycje krotkoterminowe)/zoboyziania krotkoterminowe,

- X3 = przychody ze sprzegdgnaleznosci krotkoterminowe,

- X4 = zysk netto/aktywa ogétem,

— X5 = zobowjzania ogotem/kapitat wiasny,

— X6 = przychody ze sprzedg@aktywa ogotem,

— X7 = wynik finansowy netto w okrestéwynik finansowy netto w okresiel.

Dalsza redukcja zmiennych niezalgch zostata przeprowadzona joa etapie konstrukcji modeli.

Wyniki badan
W pierwszym kroku przeprowadzono estymngalipiowego modelu prawdopodoliistwa (LMP).
W tym celu wykorzystano KlasycanMetod: Najmniejszych Kwadratow. Otrzymane oszacowania
parametrow modelu przedstawia tabela 1.

Tab. 1. Oszacowania parametrow liniowego modelwgopodobiéstwa

: , : Statystyka i
Zmienna Wspotczynnik Btad standardowy t-StSI de}; ta Wartasé-p
Const 0,607061 0,132602 4,578 6,74e-05

X1 -0,62868 0,274782 -2,288 0,0289
X2 -0,00073 0,000413 -1,787 0,0834
X3 0,003851 0,003669 1,049 0,3019
X4 -0,00554 0,003990 -1,389 0,1744
X5 -0,00555 0,002205 -2,519 0,0170
X6 0,001448 0,014703 0,0985 0,9221
X7 -0,00476 0,002985 -1,597 0,1201

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Na poziomie istotr€zi 10% tylko zmienne X1, X2 oraz X5 statystycznie istotne. Nie jest to jednak
zjawisko nietypowe dla modeli mikroekonometrii. Bbh uwag naley odnig¢ do wspotczynnika
determinacji, ktéry w modelach dla przekrojowyctyizh finansowychasz reguty bardzo niskie (w przypadku
oszacowanego modelu wspétczynnik determinacji wyd@05 z empirycznym poziomem istofoprownym
0,009). Dlatego tedo oceny modeli zmiennych jadaowych wykorzystuje si macierze klasyfikacji. Liniowy
model prawdopodobistwa nie spetnia jednak poktadanych w nim nadzeniewa uzyskane warkei
teoretyczne zmiennej zaleej nie g liczbami z przedziatu <0, 1>, dlatega teie mana na ich podstawie
dokon& jednoznacznej klasyfikacji obiektéw ani interpogitav kategoriach prawdopodoldigtwa.

Majac na uwadze powygze wady LMP dla takiego samego zestawu danychcoszmy zostat
model logitowy. Wyniki oszacowaparametrow oraz podstawowe statystyki estymazpgstawia tabela
3. Na podstawie empirycznego poziomu istétmonalezry wnioskowd, ze jedynie parametr przy.
zmiennej X2 jest istotny na kdym typowym poziomie. Model logitowy jednak w 90%radzit sobie
z prawidtowy klasyfikacp spotek bramy spedycyjnej. Macierz klasyfikacji przedstawiaegkb4. Model
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ten rownie poprawnie (w 90%) rozpoznaje spotki ozigstnym standingu finansowym oraz zagnoe
bankructwem. Jest to nietpliwie zadowalacy wynik.

Tab. 2. Oszacowania parametréow modelu logitowego

Zmienna Wspotczynnik Btad standardowy x7 Wartasé-p
Const 3,32385 2,55833 1,299 0,1939
X1 -10,719 5,39156 -1,988 0,0468
X2 -0,7037 0,47336 -1,487 0,1371
X3 0,87732 0,53074 1,653 0,0983
X4 -1,2385 1,24078 -0,998 0,3182
X5 -0,0867 0,06089 -1,425 0,1542
X6 -1,4786 0,95388 -1,550 0,1211
X7 -0,4698 0,29711 -1,581 0,1138

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tab. 3. Macierz klasyfikacji dla modelu logitowego

i Odsetek poprawnych
Wyszczegolnienie Klasa 0 z modelu Klasa 1 z modelu Klasyfikacji
Klasa 0 faktyczna 18 2 90%
Klasa 1 faktyczna 2 18 90%
t acznie 20 20 90%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Dokonano réwnig préby estymaciji modelu probitowego, jednak progstymacji w tym przypadku
nie zakaczyt sk pomyslnie- nie osignigto kryterium zbienosci dla funkcji wiarygodnéci MNW.
Postanowiono usuad zmieny X4, poniewa w nhajmniejszym stopniu dyskryminowata klasy
wyréznionych przedsbiorstw. Oszacowania modelu probitowego oraz jegacierz klasyfikaciji
przedstawiaj odpowiednio tabela 5 oraz 6.adzna suma poprawnych klasyfikacji dla modelu
probitowego wynosi 87,5%. Widawiec, ze model ten gorzej poradzit sobie z zagadnienieamyfikacji
spoétek brany spedycyjnej od modelu logitowego.

Tab. 4. Oszacowania parametrow modelu probitowego

Zmienna Wspotczynnik Btad standardowy X Wartaié-p
Const 4,35596 2,67622 1,628 0,1036
X1 -6,41145 3,61483 -1,774 0,0761
X2 -3,45195 2,12131 -1,627 0,1037
X3 0,468674 0,386129 1,214 0,2248
X5 -0,0918796 0,0760343 -1,208 0,2269
X6 -0,681230 0,652609 -1,044 0,2966
X7 -0,598786 0,373434 -1,603 0,1088

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tab. 5. Macierz klasyfikacji dla modelu probitowego

Wyszczegolnienie Klasa 0 z modelu Klasa 1 z modelu Odsﬁek p_oprz_i_wnych
asyfikacji
Klasa 0 faktyczna 18 2 85,74%
Klasa 1 faktyczna 3 17 89,47%
tacznie 21 19 87,5%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podsumowanie

W pracy pokazanoze w warunkach polskiej gospodarki rynkowej goaenie finansowej analizy
wskanikowe] przedsibiorstwa z bramy spedycyjnej oraz funkcyjnych modeli zmiennych
dychotomicznych prowadzi do konstrukcji ngdzi stuzacych prognozowaniu bankructwa. Rezultatem
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przeprowadzonych badabylo zbudowanie modeli klasyfikacyjnych prognozowea zagraenia
finansowego przedsbiorstw bramy spedycyjnej. Trafna prognoza mogtaby pefininkcje informacyjry
zarowno dla kadry meneerskiej, zarzdu jak i dla bankéw czy jednostek sektora finansow.

W pracy przedstawiono kilka podéjdotyczcych koncepcji budowy modeli klasyfikacyjnych.
Punktem wyjcia byt odpowiedni dobdér predykatoréw bankructwadr& w sposob znagay
rozdzielatyby dwie badane grupy obiektow: firmy ade oraz zagrmne. W niniejszym opracowaniu
dobor zmiennych obgaiajacych oparty zostat na analizie macierzy wspétcziydwi korelacji cech —
wskaznikow finansowych. Do analizy wykorzystano 7 zmigeim egzogenicznych, a ich ostateczny
dobor do modeli oparty zostat na strategii modeluavdrom general to specific. Najlepsze rezultaty
zaprezentowanej klasyfikacji wzorcowej daje modebitowy, ktory prawidiowo rozpoznat 90%
obiektéw, jednoczmie kazda z klas jednostek jest przypadkowywana w takim samym stopniu.
Liniowy model prawdopodobistwa nie jest dobrym namdziem predykcyjnym, poniewa zbior
wartdsci, jakie mae przypé prognozowana zmienne zata jest z przedziatu liczb rzeczywistych.
Z takiego wzgddu interpretacja wynikow w kategorii prawdopodaisieva czy przynatenosci obiektow
do klas jest niemdiwa.

Streszczenie

Celem artykutu byta proba stworzenia modeli kldsatji wzorcowej stagcych do predykcji
bankructwa przeddbiorstw z brany spedycyjnej. W pracy przedstawiono zakekonomiczne aspekty
zjawiska oraz najwaniejsze przyczyny i symptomy. Uwagkupiono na metodach prognozowania,
z ktoérych do analizy wybrano model logitowy orazlgtowy. Wyniki estymacji modeli bankructwa
przedstawiono w rozdziale bazaym na wynikach. Zaprezentowano rownievyniki klasyfikaciji
oraz walidacji tych modeli bazigych na probie podstawowe;j.

Using of classification models for enterprisesinsolvency prediction in shipping industry

Abstract

The thesis attempts to create models of standassifcation which would enable to predict
a bankruptcy of enterprises. Economic aspects wkro@tcy have been presented as well as causes of |
The attention has been devoted to the methods miribypicy prediction with emphasis on the logit
and probit models. Description and the estimatioe®ults of own models of bankruptcy have been
included in the chapter based on research. It Isms @esented results of the verification of oledin
functional models based on a sample validation.
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