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DYSKRYMINACYJNE METODY KLASYFIKACJI DANYCH
W PROGNOZOWANIU BANKRUCTWA FIRMY

1. Wstep

Bankructwo firmy jest jednym z najwazniejszych i najbardziej drastycznych
zdarzen w gospodarce. Wywoluje ono szereg istotnych konsekwencji dla wiasci-
cieli firmy, wierzycieli, bankéw, kadry zarzadzajacej oraz pracownikéw firmy.
Wysokie indywidualne i spofeczne koszty bankructwa stanowia o znaczeniu moz-
liwosci jego przewidywania, a tym samym mozliwosci przeciwdziatania temu zda-
rzeniu.

Zagadnienie prognozowania bankructwa rozpatrywane jest zazwyczaj z trzech
punktéw widzenia:

1) kierownictwa firmy — jako jedna z najwazmiejszych przestanek podejmowa-
nia decyzji,

2) banku — w procesie podejmowania decyzji o udzieleniu kredytu,

3) bieglego rewidenta — w procesie rewizji sprawozdania finansowego.

W tych przypadkach wygodnym narzedziem oszacowania prawdopodobienstwa
bankructwa jest zbudowanie modelu predykcji bankructwa firmy.

W teorii i praktyce prognozowania bankructwa sformutowano wiele rozmaitego
typu modeli predykcji bankructwa. Ich wyczerpujaca klasyfikacja przedstawiona
zostala przez McKee [2000]. Wyréznia on nastgpujace typy modeli:

— jednowymiarowe modele wskaznikowe,

— wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjna,

— modele regresji liniowej,

— modele logitowe i probitowe,

— modele podziatu krokowego,

— modele hazardu,
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systemy eksperckie,
programowanie matematyczne,
sieci neuronowe,
modele oparte na zastosowaniach teorii zbioréw rozmytych.

Zdecydowana wigkszo$¢ wymienionych procedur i modeli mozna zaliczy¢ do
szeroko rozumianych metod klasyfikacji danych. Rozwinigta klasyfikacja modeli
zaprezentowana zostala takze przez Morrisa [1998], co przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Typy modeli prognozowania bankructwa

Wyszczegélnienie | Jednowymiarowe Wielowymiarowe
Iteracyjne a) eksperymentalny
(symulacyjne) (rating)

b) podziat krokowy

¢) sztuczna inteligencja

d) sieci neuronowe
Statystyczne a) tradycyjna analiza wskaZnikowa a) analiza dyskryminacyjna
b) systematyczna analiza wskaznikowa | b) analiza regresyjna

¢) dekompozycja bilansu c) analiza logitowa/probitowa
d) funkcja hazardu
Behawioralne a) cena akcji

b) eksperyment laboratoryjny
Studia przypadkéw a) czysto opisowe

b) analiza ilo§ciowa

Zrédto: [Morris 1998].

W dalszej czgsci niniejszego opracowania zostang scharakteryzowane jedynie
metody jednowymiarowe oraz metody analizy dyskryminacyjnej, stosowane do
prognozowania bankructwa firmy.

2. Jednowymiarowa analiza danych

Klasycznym podejsciem do oceny prawdopodobienstwa bankructwa firmy jest
wykonanie analizy jej sprawozdania finansowego. W literaturze definiowany jest
caly szereg wskaznikéw (por. [Sierpinska, Jachna 1997]). Tradycyjnie wyréznia
sie nastepujace grupy wskaznikéw finansowych:

— wskazniki plynnosci,

— zadhluzenia (wspomagania finansowego),

— efektywnosci dziatania (obrotowosci),

— rentownosci,

— wartosci rynkowe;j firmy.

Wskazuje si¢, ze wiele z nich moze by¢ wykorzystanych jako predyktory ryzy-
ka bankructwa firmy. Jako kryterium klasyfikacji przyjmowano pewne wartosci
progowe dla wybranych wskaznikéw finansowych, jednak bez formalnego ich po-
wiazania miedzy soba. Oznacza to, ze w istocie dokonywano klasyfikacji firm w
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przestrzeniach jednowymiarowych, a nastgpnie droga analizy logicznej formuto-
wano opinie dotyczace ryzyka bankructwa firmy.

Pierwszym, ktéry zbudowal jednowymiarowy model wskaznikowy jako narzg-
dzie prognozowania bankructwa, byt Beaver [1966]. Uznat on, ze wskaznik prze-
pltywéw pienig¢znych liczony jako stosunek cash flow (dochéd netto + amortyza-
cja) do zobowiazan ogdtem, jest najlepszym predyktorem ryzyka bankructwa. Be-
aver podzielil badana przez siebie prébe przedsigbiorstw na dwie podgrupy: ban-
krutéw i niebankrutéw, przyjmujac dwie wartosci progowe wskaznika przeplywow
pienigeznych: 0,03 oraz 0,07. Firmy, ktérych wartos¢ badanego wskaznika miescita
si¢ ponizej wartosci progowych, zaliczone zostaly do grupy bankrutéw. Z badan
przeprowadzonych na gospodarce amerykanskiej w latach 1977-1984 [Holmen
1988] wynika, ze zdolnos¢ prognostyczna modelu Beavera wahala si¢ dla wartosci
progowej 0,07 — w granicach 70-92%, a dla wartosci 0,03 — w granicach 56-83%.

Naturalnym wzbogaceniem stosowanej metodologii badawczej bylo przejscie
od analizy jednowymiarowej do analizy wielowymiarowej. Naturalnym pomostem
do przejscia od analizy jednowymiarowej do analizy wielowymiarowej jest wielo-
wymiarowa analiza poréwnawcza, zapoczatkowana praca Hellwiga [1968]. Istota
wielowymiarowej analizy poréwnawczej jest stworzenie zmiennej syntetycznej,
ktéra jest narzedziem porzadkowania liniowego obiektéw. Interpretujac geome-
trycznie, jest to procedura rzutowania obiektéw z wielowymiarowej przestrzeni
cech na prosta. Metoda ta zostala zastosowana w Polsce do klasyfikacji przedsig-
biorstw ze wzgledu na ryzyko bankructwa. Przykladem moze by¢ praca Sojaka i
Stawickiego [2001].

3. Idea analizy dyskryminacyjnej Fishera

Najprostszy model klasyfikacji wielowymiarowej zaktada, ze mamy dwie popu-
lacje opisane pewnym zestawem cech (przestrzen klasyfikacji) oraz wektory n,
oraz n, obserwacji pochodzacych z tych populacji. Fisher [1936] zaproponowat
funkcje liniowa (dyskryminator) jako narzedzie klasyfikacji indywidualnego obiek-
tu do jednej z dwéch populacji. Metoda ta polega na znalezieniu takiej liniowej
transformacji oryginalnych zmiennych, aby mozliwie najlepiej odseparowa¢ od
siebie obserwacje nalezace do réznych populacji. Prowadzi to do sformutowania
zasad alokacji wyr6znionego obiektu do jednej z dwéch populacji. Metoda dys-
kryminacji liniowej Fishera stosowana najpierw w badaniach przyrodniczych, na-
stgpnie przyjeta zostala réwniez w badaniach psychologicznych oraz spoteczno-
ekonomicznych. Literatura dotyczaca idei, formalizacji oraz zastosowan liniowej
funkcji dyskryminacyjnej Fishera jest bardzo obszerna. Sposrdd literatury polskiej
mozna tutaj wskazaé na prace: [Perkal 1963; Jajuga 1990; Gatnar 1998; Hadasik
1998]. Wsréd uznanych monografii zawierajacych obszerna i sformalizowana pre-
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zentacje metody Fishera mozna wymieni¢: [Christensen 1991; Giri 1996;
Rencher 1998].

4. Model Altmana

Pierwszym, ktéry wykorzystat liniowa funkcj¢ dyskryminacyjna Fishera do ce-
16w prognozowania bankructwa, byt Altman [1968]. Wyodrebnit on dwie grupy
firm amerykanskich: bankrutéw i niebankrutéw. Jego préba wynosita 66 korpora-
cji. 33 z nich to przedsig¢biorstwa, ktére zbankrutowaty w latach 1946-1965, a dru-
gie 33 to wylosowane firmy dziatajace na rynku amerykanskim, ktére nie zbankru-
towaly w badanym okresie. Zrédiem danych byty sprawozdania finansowe tych
przedsigbiorstw (dla bankrutéw z roku poprzedzajacego bankructwo). Wste¢pnie
rozpatrywat on 22 wskazniki finansowe reprezentujace klasyczne ich grupy: ptyn-
nos¢ finansowa, rentownos¢, wspomaganie finansowe, wyptacalnos¢ i aktywnosc
ekonomiczna. Po wst¢pnej analizie ekonomicznej, opartej na doswiadczeniu profe-
sjonalnych audytoréw, do modelu wybranych zostato 5 wskaznikéw finansowych.

Klasyczny model Altmana, nazwany przez autora Z-Score model, jest nastepu-
Jacy:

Z=12X+14X+33X;+06X,+10X,,
gdzie: X, — kapital pracujacy/majatek ogétem,
X, — zysk zatrzymany/majatek ogétem,
X3 — zysk przed opodatkowaniem (EBIT)/majatek ogétem,
X, — wartos¢ rynkowa kapitatu akcyjnego/wartos¢ ksiggowa zadluzenia,
X5 — przychody ze sprzedazy/majatek ogétem.

Wartos¢ krytyczna (progowa) wyniosta 2,675. Wedlug badan Altmana, zdol-
nos¢ poprawnej klasyfikacji w prezentowanym modelu wynosita 95%, przy czym
btad klasyfikacji I typu (zaklasyfikowanie bankruta jako niebankruta) wynosit 6%,
a biad I typu (zaklasyfikowania niebankruta jako bankruta) wynosit 3%. W rezul-
tacie badan dotyczacych minimalizacji prawdopodobienstwa biednej klasyfikacji
Altman przyjat nastgpujace wartosci graniczne (Z) dla prognozowania bankructwa:

1,81 lub mniej — duze prawdopodobienstwo bankructwa firmy (strefa 1 -
wszystkie firmy w probie zbankrutowaty),

3,00 lub wigcej — niskie prawdopodobienistwo bankructwa firmy (strefa II —
Zadna firma nie zbankrutowata),

1,81 < Z < 2,99 — niepewna przysztos¢ firmy.

Altman, Haldeman i Narayanan [1977] przedstawili druga generacj¢ modelu,
wprowadzajac wiele modyfikacji w stosunku do modelu pierwotnego. Nazwali go
modelem ZETA®. Parametry tego modelu zostaly wyznaczone na podstawie préby
obejmujacej 53 firmy, ktére zbankrutowaly, oraz 58 firm dzialajacych na rynku
amerykanskim w latach 1969-1975. Autorzy rozpatrywali 27 potencjalnych zmien-
nych w postaci wskaznikéw finansowych i innych miar charakteryzujacych poten-
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cjal badanych firm. Po zastosowaniu iteracyjnej procedury redukcji zmiennych,
bgdacych wymiarem przestrzeni klasyfikacji, ostatecznie przyjeli oni 7 zmiennych:
zwrot z majatku, stabilnosé¢ przychodéw, obstuge dlugu, skumulowang zyskow-
nos¢, ptynnos¢, stopien skapitalizowania majatku, wielkos¢ firmy. Skonstruowany
model zostal prawnie zastrzezony przez autoréw, jego parametry nie zostaly wigc
ujawnione, a autorzy wykorzystywali go w celach komercyjnych.

Altman réwniez pézniej wielokrotnie modyfikowal zaprezentowane modele i
testowatl je na réznych prébach firm. Podsumowanie doswiadczen z budowg i za-
stosowaniami zaproponowanych modeli zawart w swojej pracy [Altman 2000].

Liniowa funkcja dyskryminacyjna zaproponowana jako narz¢dzie przewidywa-
nia bankructwa byla stosowana i weryfikowana w wielu krajach. Po jej pierwszych
zastosowaniach w gospodarce amerykanskiej przeniesiona zostala do gospodarki
niemieckiej. Beerman [1976] oszacowal parametry liniowej funkcji dyskrymina-
cyjnej dla przedsigbiorstw niemieckich. Przyjal on 10 zmiennych, bedacych pod-
stawowymi wskaznikami finansowymi charakteryzujacymi przedsigbiorstwa nie-
mieckie. Specyfika podejscia Beermana bylo to, ze szacowat on funkcje dyskrymi-
nacyjne oddzielnie dla kazdego roku, co pozwolilo mu osiagnaé biad klasyfikacji
na poziomie 7,1%. Péiniej model Altmana zostal adaptowany do prognozowania
bankructwa w gospodarkach innych krajéw zachodnioeuropejskich, Kanady, Japo-
nii i Australii. Przeglad zastosowan modeli Altmana oraz analogicznych liniowych
funkcji dyskryminacyjnych prognozowania bankructwa zamieszczony zostat m.in.
w pracach: [Mossman, Bell, Swartz, Turtle 1998; Ganesalingham, Kuldeep Kumar
2001; Hotda 2001c].

5. Liniowa funkcja dyskryminacyjna w gospodarce polskiej

Oryginalny model Altmana byt takZze stosowany w latach dziewieédziesiatych
do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw w gospodarce polskiej. Jednak
bezposrednia stosowalnos¢ tego modelu powinna byé kwestionowana. Po pierw-
sze, oryginalny model Altmana byl oszacowany w odniesieniu do gospodarki ame-
rykanskiej, na podstawie danych z potowy ubieglego wieku. Po drugie, system go-
spodarczy Stanéw Zjednoczonych odbiega istotnie od transformujacej si¢ gospo-
darki polskiej. Po trzecie, system rachunkowosci tam stosowany jest systemem an-
glosaskim, a polski system rachunkowosci nalezy do systemu kontynentalnego
(niemiecko-francuskiego), czego konsekwencja jest brak bezposredniej poréwny-
walnosci danych finansowych.

Podstawowa polska praca, w ktérej przedstawiono wyniki budowy i oszacowa-
nia parametréw liniowej funkcji dyskryminacyjnej, jest monografia Hadasik
[1998]. Zaprezentowano w niej dziewie¢ modeli, z ktérych kazdy zostal uzyskany
dla innej préby lub procedury doboru zmiennych do modelu. Zmienne dyskrymi-
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nujace dobierano do modeli z obszernej listy wskaznikéw ekonomiczno-finanso-
wych metoda krokowa.

Przytoczymy tutaj parametry modelu pierwszego (MOD-1) dla standaryzowane;j
postaci wskaznikéw (zmiennych dyskryminujacych). Model ten oszacowano na
podstawie préby obejmujacej 22 przedsigbiorstwa upadle i 22 przedsigbiorstwa
,-zdrowe”. Wykorzystano krokowg analiz¢ dyskryminacyjna ,,w przéd”. Otrzyma-
no nastgpujacy model:

D(SW) =-1,25 SWs + 1,22 SWy — 1,55 SW;; + 0,59 SWy5,
gdzie zmiennymi dyskryminujacymi sa nastepujace wskazniki finansowe:

Ws — wskaznik ogélnego zadtuzenia,

W, — wskaznik rotacji naleznosci,

W), — cykl odnawiania zapaséw,

W7 — wskaznik rentownosci zapaséw.

Wartoscia progowa powyzszej funkcji dyskryminacyjnej jest zero, co oznacza
ze jesli D(SW) > 0, to przedsigbiorstwo nalezy zaliczy¢ do niezagrozonego upadto-
scia, a jesli D(SW) < 0, to przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia. Ogdlna traf-
nos¢ klasyfikacji tego modelu wynosita 93,1%.

Pozostale zaprezentowane tam modele oszacowane zostaly przy zmieniajacych
si¢ podejsciach do wielkosci préb oraz do procedury doboru zmiennych. Gtéwne
rezultaty przeprowadzonych badan zawarte zostaty takze w [Appenzaller 1998].

Liniowa funkcja dyskryminacyjna dla prognozowania bankructwa polskich firm
przedstawiona zostata réwniez przez Holde [2001a]. Préba firm, ktére zbankrutowaty,
obejmowata 40 przedsigbiorstw, tej samej wielkosci byla préba ,niebankrutéw”. Dane
finansowe dotyczyly okresu lat 1993-1996. Wstepnie wzigto pod uwage 28 wskaznikéw
finansowych, reprezentujacych ptynnos¢ finansowa, zadtuzenie, obrotowos¢ oraz ren-
townosé, ktérych wartos¢ mozna ustali¢ na podstawie sprawozdania finansowego. Na
podstawie analizy merytorycznej oraz procedury iteracyjnej wstgpny zestaw zmiennych
dysklymmacyjnych ograniczono do pieciu wskaznikow:

podstawowy wskaznik ptynnosci PWP = majatek obrotowy/zobowiazania
krétkookresowe,

— stopa zadluzenia SZ = [zobowiazania ogétem/suma bilansowa] - 100

— zyskownos¢ majatku ZM = [zysk (strata) netto/srednioroczny majatek ogé-
tem] - 100,

— wskaznik obrotu zobowiazan WOZ = [$rednioroczne zobowiazania krétko-
terminowe/koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw] - 360,

— rotacja majatku RM = przychody z ogétu dziatalnosci/srednioroczny majatek
ogétem.
Liniowa funkcja dyskryminacyjna Zy, ktéra minimalizuje liczb¢ btednych kla-
syfikacji, jest dla polskich firm nastgpujaca:
Z4=0,605+6,81-10"' PWP—-1,96-1075Z+ 1,57 - 10" RM + 9,69 - 10 ZM +
+6,72-10™ WOZ.
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W modelu tym warto$cia progowa jest zero. Ujemna wartos¢ funkcji Z; wska-
zuje na bankruta, a dodatnia na ,,niebankruta”. Zdolno$¢ do poprawnej klasyfikacji
w tym modelu wynosita 92,5%, btad klasyfikacji I typu wynidst 5%, a typu II wy-
niést 10%.

Tréjstopniowa interpretacja wartosci oszacowanej liniowej funkcji dyskrymi-
nacyjnej Zy jest nastepujaca [Hotda 2001b]:

Zy < - 0,3 — wysoka szansa bankructwa,

-0,3 < Zy<0,1 —szansa bankructwa nieokreslona (niepewna przysztos¢ firmy),

Zy > 0,1 — niska szansa bankructwa.

Model Hotdy jest wygodnym narzedziem okreslania sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw w Polsce, a co za tym idzie, moze stuzy¢ do okreslania poziomu ryzyka
kredytowego, a takze formutowania oceny mozliwosci kontynuowania dziatalnosci
w procesie rewizji finansowe;j.

6. Kwadratowa funkcja dyskryminacyjna

Metoda dyskryminacji Fishera zostala z czasem rozszerzona przez wprowadzenie
nieliniowych form funkcji dyskryminacyjnych. Réwniez i do celéw prognozowania ban-
kructwa firmy zastosowano kwadratowa funkcj¢ dyskryminacyjna. Jedna z pierwszych
prob w tym zakresie reprezentuje praca Pinches i Mingo [1973]. Pozostaje jednak pyta-
nie, czy wprowadzenie kwadratowej funkcji dyskryminacyjnej w istotny sposéb popra-
wia zdolnos¢ do poprawnej klasyfikacji badanych przedsigbiorstw.

W literaturze mozna znalez¢ prace, w ktérych poréwnywano funkcje liniowe z
kwadratowymi. Do tego problemu ustosunkowat si¢ takze Altman [2000]. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan stwierdza on, ze liniowa struktura funkcji klasyfi-
kacyjnej czesto nie jest odpowiednia, a efektywniejsza jest struktura kwadratowa.
Z drugiej strony prezentowane przez niego wyniki badan empirycznych wskazuja,
ze ogdblna zdolnos¢ do poprawnej klasyfikacji w modelu liniowym i kwadratowym
jest w zasadzie taka sama (okoto 93%). Istotna jest jednak szybkos¢ utraty zdolno-
sci do poprawnej klasyfikacji w miar¢ cofania si¢ w czasie od momentu bankruc-
twa. Zatem dla danych sprzed pieciu lat przed bankructwem zdolnos¢ do popraw-
nej klasyfikacji dla funkcji liniowej wynosita 76,8%, a dla funkcji kwadratowe;j
69,7%. Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze zastosowanie kwadratowej funkcji dys-
kryminacyjnej nie poprawia w istotny sposéb zdolnosci predyktywnej modelu pro-
gnozowania bankructwa.

7. Uwagi koncowe

Z zaprezentowanego przegladu zastosowan metody dyskryminacji Fishera do
celéw prognozowania bankructwa wynika, ze jest to metoda chetnie i czgsto sto-
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sowana. Nalezy jednak postawi¢ sobie pytanie o spefnianie zatozen lezacych u
podstaw metody Fishera, a sa to silne zalozenia. Metoda zaktada réwnos¢é macie-
rzy kowariancji w obydwu populacjach, niezaleznos¢ wektoréw obserwacji z obu
populacji oraz normalnos¢ wielowymiarowego rozkladu zmiennych dyskryminuja-
cych. Jesli préby z obydwu populacji sa male lub niejednakowej wielkosci, to od-
pornos¢ klasyfikacji moze by¢ ostabiona przez zjawisko heterogenicznosci [Ren-
cher 1998]. Te oraz inne wymagania zwiazane z metodologiczna poprawnoscia
stosowania metod dyskryminacyjnych prowadza do dyskusji nad mozliwoscia i
odpowiednioscia stosowania metod analizy dyskryminacyjnej do prognozowania
bankructwa firmy.

Liniowa funkcja dyskryminacyjna oszacowana przez Altmana, mimo jej mody-
fikacji, byta wykorzystywana przez dluzsze okresy do prognozowania bankructwa.
Pozostaje wigc pytanie o to, jak dlugo mozna wykorzystywac oszacowana funkcje
dyskryminacyjna do celéw prognostycznych. Jak czesto nalezy ponownie losowaé
préby z populacji bankrutéw i niebankrutéw i szacowac parametry funkcji dys-
kryminacyjne)?

Wartosci wskaznikéw finansowych, przyjmowanych jako zmienne dyskryminu-
jace, w sposob istotny réznia si¢ w zaleznosci od sektora gospodarki, w jakim dzia-
fa dana firma. Powstaje wigc pytanie o to, czy mozna efektywnie wykorzystywac
model bankructwa oszacowany dla calej gospodarki, czy raczej budowaé modele
dla poszczegélnych jej sektoré6w i oddzielnie prognozowa¢ ryzyko bankructwa w
kazdym z wyr6znionych sektoréw.

O ile istnieja realne mozliwosci losowego doboru préby z populacji niebankru-
téw, gdyz firm na rynku dziala duzo, to w praktyce w sklad préby bankrutéw
wchodza najczesciej wszystkie firmy, ktére zbankrutowaly w badanym okresie.
Czy wigc préba bankrutéw jest rzeczywiscie proba losowa?

Kluczowe znaczenie dla zbudowania poprawnego metodologicznie i uzyteczne-
go praktycznie modelu prognozowania bankructwa ma odpowiedni dobdr zestawu
zmiennych dyskryminujacych. Sa to na ogdt wskazniki finansowo-ekonomiczne.
Niosa one rézna tres¢ proceséw ekonomicznych i sg czg¢sto nieporéwnywalne w
czasie i w przestrzeni. Ich dob6r musi wiec opierac si¢ na glgbokiej znajomosci
tresci ekonomiczno-finansowej, zwiazanej z funkcjonujacym w danym kraju sys-
temem rachunkowosci.
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DISCRIMINANT METHODS OF DATA CLASSIFICATION FOR
BANKRUPCY PREDICTION

Summary

Discriminant analysis consists of assigning an individual to two or more distinct
populations, on the basis of observations on several characters of the individuals
and a sample of observations on these characters from the populations. R. A. Fisher
suggested a linear function, called linear discriminant function, for classifying an
individual into one of two populations. E. I. Altman adapted this approach to iden-
tify bankruptcy risk of corporations. Altman’s model of bankruptcy was estimated
for various countries, thereby for Polish economy. Some results of estimation and
interpretation of Altman model are presented in the paper. Methodological and ap-
plication problems of bankruptcy prediction are also discussed.
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