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MODEL SEM W ANALIZIE ZAGROZENIA
BANKRUCTWEM PRZEDSIEBIORSTW

W SWIETLE KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ
— PROBLEMY TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE

Streszczenie: W dotychczas stosowanych modelach bankructwa firm zaktada sig, ze zmien-
ne wystepujace w teorii ekonomicznej sa bezposrednio obserwowane. Za zrodta losowych
odchylen przyjmuje si¢ gldwnie bltedy w zachowaniu si¢ obiektow lub btedy w réwnaniu.
W pracy zaproponowano zmiang dotychczasowego ujgcia problemu na podejscie alterna-
tywne, w ktorym za zrodto losowej zmiennosci uznane zostatyby biedy pomiaru. Celem
pracy jest przedstawienie propozycji wykorzystania modelu SEM w analizie zagrozenia
bankructwem przedsigbiorstw w zmieniajacej si¢ koniunkturze gospodarczej.

Stowa kluczowe: model rownan strukturalnych, bankructwo przedsigbiorstw, koniunktura
gospodarcza.

1. Wstep

Badania empiryczne potwierdzaja konieczno$¢ uwzglgdniania zmieniajacej si¢ ko-
niunktury gospodarczej w modelach prognozowania bankructwa przedsigbiorstw.
Wyniki analiz wskazuja na istotny wplyw ogdlnoswiatowej sytuacji gospodarczej na
intensywnos¢ upadlosci firm. W przypadku gospodarki polskiej zauwaza si¢ wyste-
powanie roznic w intensywnosci upadtosci przedsigbiorstw w przekroju regionalnym
i sektorowym [Hotda 2006; Pociecha, Pawetek 2011a; 2011Db].

W prognozowaniu bankructwa firm wykorzystywane sa m.in. [McKee 2000]:
jednowymiarowe modele wskaznikowe, wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna,
modele regresji liniowej, modele logitowe i probitowe, drzewa decyzyjne, modele
hazardu, systemy eksperckie, programowanie matematyczne, sieci neuronowe, zasto-
sowania teorii zbiorow rozmytych i zbiorow przyblizonych.

Wyniki testowania sprawnosci klasyfikacji wybranych polskich modeli progno-
stycznych, na rok przed upadtoscia, na zbiorze 31 przedsigbiorstw, dla danych finan-
sowych z lat 2002-2007 przedstawione zostaly w pracy [Pociecha 2010]. Z prze-
prowadzonych poréwnan wynika, ze nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jaki rodzaj
modeli prognostycznych daje najlepsze rezultaty.
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Celem pracy jest przedstawienie propozycji wykorzystania modelu rownan struk-
turalnych w analizie zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw w zmieniajace] si¢
koniunkturze gospodarcze;.

2. Zrédla bledéw w prognozowaniu bankructwa

Z badan zaprezentowanych w pracy [Pociecha 2010] wynika, ze precyzja prognozy
bankructwa nie zalezy od typu modelu prognostycznego. Wsrod zrodet btedow w
prognozowaniu bankructwa autor wyréznit m.in.:

— charakter wskaznikéw finansowych,

— wiarygodno$¢ sprawozdan finansowych,

— metode doboru prob,

— niestabilny charakter badanych populacji.

Uwzglednianie wskaznikow finansowych w modelach prognozowania bankruc-
twa firm jest zwiazane z tym, ze wsrod czynnikow wptywajacych na sukces przed-
sigbiorstwa wymienia sig, oprocz czynnikow zwiazanych z klientem, procesami we-
wnetrznymi i rozwojem, takze czynniki finansowe. W literaturze z zakresu rachun-
kowos$ci mozna znalez¢ stwierdzenia, ze wskazniki finansowe sa uwazane za synte-
tyczne miary odzwierciedlajace sytuacj¢ przedsigbiorstwa [Wedzki 2009, s. 31].

Najwazniejszym zrodtem informacji o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest
sprawozdanie finansowe [Wedzki 2009, s. 35]. Wskazniki finansowe wykorzysty-
wane w modelach bankructwa firm sa obliczane na podstawie danych ujgtych
w sprawozdaniach finansowych. Wéréd wad sprawozdania finansowego wymienia
si¢ ograniczone mozliwosci w zakresie merytorycznego odzwierciedlenia catoksztal-
tu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa [Wedzki 2009, s. 36]. Wedlug D. Wedzkiego
[2009], ciagle nie udaje si¢ wskaza¢ i zmierzy¢ wszystkich wielkosci ekonomicz-
nych, ktore maja istotny wptyw na sytuacj¢ finansowq przedsigbiorstwa. Glownych
przyczyn upatruje on w trudno$ciach zwiazanych z kwantyfikacja i szybkich zmia-
nach wartosci niektorych wielkosci.

W klasycznym ujeciu proby z badanych populacji sa wybierane droga losowa.
W praktyce doboru prob do badan nad upadtoscia przedsigbiorstw nie przeprowadza
si¢ zadnego losowania. Z rejestru sadowego przedsigbiorstw upadlych bierze si¢ na
og6t wszystkie firmy upadte w badanym okresie. Nastepnie nielosowa metoda paro-
wania dobiera si¢ przedsigbiorstwa dobrze funkcjonujace, o podobnych parametrach
co przedsigbiorstwa upadle. Nie mozna wigc méwi¢ o doborze losowym w sensie
klasycznym, a wigc takze o bledzie probkowania.

Populacje bankrutow i przedsigbiorstw dobrze funkcjonujacych w sytuacji dobre;j
koniunktury gospodarczej nie sa identyczne z tymi populacjami w okresie kryzysu
gospodarczego. Blad prognozy moze wigc zaleze¢ od tego, ze model zbudowany
zostal dla danych z okresu koniunktury, a prognoza budowana jest dla firmy w okre-
sie recesji.

Do zrodet btedow w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw mozna zatem za-
liczy¢ takze to, ze stosowane modele opisuja prawidlowosci majace czgsto charakter
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lokalny, a nie globalny. Model prognostyczny powinien odzwierciedla¢ zaleznosci
znajdujace uzasadnienie w teorii ekonomii. Mozliwos$¢ przezwycigzenia powyzszych
problemow autorzy upatruja w wykorzystaniu ogoélnego modelu SEM (Structural
Equation Modeling) do statystycznej weryfikacji hipotetycznych zaleznosci — bazu-
jacych na teorii ekonomicznej — migdzy zagrozeniem bankructwem przedsigbiorstw
a koniunktura gospodarcza w Polsce.

3. Ogolny model SEM

W dotychczas stosowanych modelach bankructwa firm zaklada si¢, ze zmienne wy-
stgpujace w teorii ekonomicznej sa bezposrednio obserwowane. Za zrodta losowych
odchylen przyjmuje si¢ glownie btedy w zachowaniu sig obiektéw (przedsigbiorstw,
sektorow, panstw itp.) lub bltedy w rownaniu [Goldberger 1972, s. 361]. Reszty
w modelu sa zatem ocena tej czgsSci zmienno$ci zmiennych zaleznych, ktora nie jest
wyjasniona przez rozwazany liniowy model rownan strukturalnych [Konarski 2009,
s. 125].

Rozwazania przeprowadzone przez autoréw, w ramach badan nad bankruc-
twem firm, sktaniaja do zaproponowania zmiany dotychczasowego ujecia proble-
mu na podejscie alternatywne, w ktorym za zrddlo losowej zmienno$ci uznane
zostalyby bledy pomiaru (bledy w zmiennych') [Maddala 2008, s. 493-521].

W badaniu bankructwa przedsigbiorstw takie pojecia, jak zagrozenie bankruc-
twem, sytuacja finansowa, zyskownos¢, plynno$¢, aktywnos¢ i zadluzenie, mozna
uzna¢ za obserwowalne jedynie przez wskazniki tych zmiennych. Zmienne teore-
tyczne, ktore nie sa bezposrednio obserwowane, nazywane sa zmiennymi ukrytymi
(inaczej: konstruktami teoretycznymi, czynnikami lub cechami latentnymi). Przyj-
muje si¢, ze z powodu zlozonosci zmiennych ukrytych oraz/lub bledu pomiarowe-
go zmienne obserwowalne jedynie w pewnym stopniu odzwierciedlaja okreslone
zmienne ukryte.

Model SEM stuzy do testowania hipotetycznych zwigzkow migdzy zmiennymi
obserwowalnymi oraz zmiennymi ukrytymi. Stosowanie tego modelu wymaga od
badacza sformutowania postulatow dotyczacych relacji przyczynowych migdzy
zmiennymi. Model SEM jest budowany na podstawie wiedzy teoretycznej i/lub
wynikow badan empirycznych [Konarski 2009, s. 15-24].

Glownym celem modelowania SEM jest wyjasnienie struktury kowariancji
zmiennych obserwowalnych przez model procesu ekonomicznego. Rozwazania sa
prowadzone przy zalozeniu, ze macierz kowariancji zmiennych obserwowalnych
mozna zapisa¢ w postaci funkcji parametrow modelu. Weryfikacje alternatywnych
teorii uzyskuje si¢ przez sprawdzenie, w jakim stopniu model teoretyczny znajduje
potwierdzenie w zbiorze danych [Konarski 2009, s. 27-61].

' Do bledéw w zmiennych zalicza sie bledy rejestracji danych oraz btedy spowodowane zasto-
sowaniem zmiennej zastgpczej dla zmiennej ukrytej [Maddala 2008, s. 494].
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Ogo6lny model SEM powstat w wyniku polaczenia modeli strukturalnych dla
zmiennych obserwowalnych rozwijanych w ekonometrii (np. [Welfe 2003, s. 253-
-254]) oraz modeli pomiarowych rozwijanych w psychometrii [Konarski 2009,
s. 39]. Dwa gtéwne sktadniki ogdlnego modelu SEM to podmodel strukturalny dla
zmiennych ukrytych oraz podmodel pomiarowy, okreslajacy zwiazki wystepujace
migdzy zmiennymi ukrytymi a ich odpowiednikami obserwowalnymi.

3.1. Model Altmana

Idea wprowadzenia zmiennych ukrytych do rozwazan nad zagrozeniem upadioscia
przedsigbiorstw zostanie zaprezentowana na przyktadzie modelu Altmana o postaci
[Altman 1968, s. 594]:

Y, =0,012., +0,014.X, +0,033.X, +0,006.X, +0,999.X,

gdzie: ¥, — wskaznik Altmana,
X, — kapital pracujacy/aktywa ogotem,
X, — zysk zatrzymany/aktywa ogotem,
X; — EBIT/aktywa ogdtem,
X, — warto$¢ rynkowa kapitalu akcyjnego/ksiggowa wartos¢ kapitatu obce-
£o,
X5 — przychody ze sprzedazy/aktywa ogéltem.

Model Altmana mozna przedstawi¢ na wykresie $ciezkowym (rys. 1), gdzie ¢l.j

(i,j =1,.., 5) oznacza kowariancj¢ migdzy zmiennymi X, a X,/ (i, j=1.., 5).

Rys. 1. Wykres $ciezkowy modelu Altmana (model bez bledéw pomiarowych)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zaktadajac, ze model Altmana odzwierciedla prawdziwe zalezno$ci migdzy
zmiennymi ukrytymi’ mié ; ( j=1 ...,5) reprezentowanymi przez wskaznik Alt-
mana ¥; i wybrane wskazniki finansowe X ; (j=1,...,5), mozna zbudowa¢ model

teoretyczny uwzgledniajacy btedy pomiarowe. Wykres $ciezkowy takiego modelu
jest przedstawiony na rys. 2.
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Rys. 2. Wykres $ciezkowy modelu teoretycznego z btgdami pomiarowymi

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Model zaprezentowany na rys. 2 jest nieidentyfikowalny. W macierzy kowarian-
¢ji zmiennych obserwowalnych jest 21 réznych elementéw, natomiast oszacowac
trzeba az 28 parametrow.

Idea modelowania SEM polega m.in. na tym, ze wstgpnie buduje si¢ kilka alter-
natywnych modeli teoretycznych. Nastepnie sposrod nich wybiera sig ten, ktory jest
najbardziej zgodny z danymi rzeczywistymi (tzn. na jego podstawie mozna oszaco-
wac macierz kowariancji z doktadnoscia akceptowalna i najlepsza sposrod rozwaza-
nych). Wykres $ciezkowy jednego z alternatywnych modeli teoretycznych zaprezen-
towano na rys. 3 (w tym przypadku trzeba oszacowaé 18 parametrow).

% Oznaczenia zmiennych ukrytych i obserwowalnych sa zgodne z symbolika zaproponowana w
pracy [Konarski 2009].
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Rys. 3. Wykres $ciezkowy alternatywnego modelu teoretycznego z btgdami pomiarowymi

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Testowanie modelu dla zmiennych obserwowalnych w sytuacji, gdy rozwazane
zmienne sa ukryte, moze prowadzi¢ do otrzymania obcigzonych ocen parametrow

modelu y,; oraz obciazonych oszacowan wielkosci sktadnika losowego modelu ¢,
[Konarski 2009, s. 44].

4. SEM — mozliwosci

Wisrod mozliwosci metodologii SEM, ktore moga by¢ przydatne przy weryfikacji

postulowanych relacji strukturalnych migdzy zmiennymi ukrytymi w badaniach nad

zagrozeniem upadloscia przedsigbiorstw, mozna wyr6znic:

— mozliwo$¢ rozwazania wielu alternatywnych wariantow teoretycznego modelu
upadtosci przedsigbiorstw,

—  mozliwo$¢ uwzgledniania w modelu teoretycznym kontekstow grupowych (np.
branza) i sytuacyjnych (np. koniunktura gospodarcza) [Pawetek, Pociecha 2012],

— mozliwo$¢ uwzgledniania w modelu teoretycznym wielu poziomoéw (np. proby
ztozone) [Sagan 2007],

—  mozliwo$¢ uwzgledniania pomiaréw w roéznych okresach (np. czas dobrej lub
zkej koniunktury gospodarczej, warto$ci wskaznikow finansowych z kilku lat)®,

* Np. model ukrytych krzywych rozwojowych (Latent Growth Curve Model — LGCM).
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— mozliwos¢ weryfikacji modeli teoretycznych w réznych zbiorowo$ciach (np.
branze/regiony mniej lub bardziej podatne na kryzys)*,

— mozliwo$¢ rozwazania zalezno$ci nieliniowych,

—  oprogramowanie”.

5. SEM - problemy

Do problemoéw, jakie mozna napotkaé przy probie zastosowania metodologii SEM

w badaniu zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstw, mozna zaliczy¢ m.in.:

—  wybor podejscia badawczego sposrod: czysto konfirmacyjnego — weryfikacja
jednego modelu teoretycznego; czesciowo konfirmacyjnego — rozwazanie kilku
alternatywnych modeli teoretycznych; eksploracyjnego — eksploracja danych,
czyli ,,generowanie modelu” [Schumacker, Lomax 2004, s. 80],

— trudnosci pojawiajace si¢ przy budowie bazy danych® [Kline 1998, s. 67-91,
111-112; Schumacker, Lomax 2004, s. 13-36, 49-50],

— specyfikacje, identyfikacje, estymacjg, testowanie i modyfikacje modelu [Schu-
macker, Lomax 2004, s. 61-78],

— mozliwo$¢ wystgpowania zaleznos$ci nieliniowych [Kline 1998, s. 283-291],

— obliczanie korelacji oraz estymacj¢ parametréw w przypadku wystgpowania
zmiennych mierzonych na stabych skalach [Schumacker, Lomax 2004, s. 39,
68-69],

— okreslenie wskaznikow zmiennej ukrytej ,,zagrozenie upadtoscia”.

6. Podsumowanie

Celem gléwnym zaprezentowanej w pracy propozycji metodycznej dotyczacej wy-
korzystania modelu SEM w badaniu bankructwa przedsigbiorstw jest przezwycigze-
nie trudnos$ci wystgpujacych przy modelowaniu zagrozenia upadloscia przedsig-
biorstw z wykorzystaniem dotychczas stosowanych metod. Celem czastkowym jest
umozliwienie prowadzenia analizy zagrozenia bankructwem przedsi¢biorstw rowno-
czes$nie na réznych poziomach proby ztozonej i — co za tym idzie — uwzgledniania
réznych kontekstow, w tym grupowego i sytuacyjnego, zwiazanych ze zmieniajaca
si¢ koniunktura gospodarcza.

Podsumowujac rozwazania, mozna stwierdzié, ze specyfikacja, identyfikacja, es-
tymacja, testowanie 1 modyfikacja modelu SEM w analizie zagrozenia bankructwem
przedsigbiorstw w zmieniajacej si¢ koniunkturze gospodarczej stanowia interesujace
wyzwanie badawcze.

4 Np. model struktury $rednich i kowariancji (Mean And Covariance Structure — MACS).

3 Np. LISREL; Amos; Mplus, R, Statistica.

® W tym problemy zwiazane m.in. z: rozmiarem proby; rozktadem zmiennych; warto$ciami bra-
kujacymi; warto§ciami odstajacymi; warto$ciami ograniczonymi; wspotliniowoscia zmiennych.
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GENERAL SEM MODEL IN RESEARCHING
CORPORATE BANKRUPTCY AND BUSINESS CYCLES
— THEORETICAL AND PRACTICAL PROBLEMS

Summary: Corporate bankruptcy models assume that variables in the economic theory are
directly observable. It is assumed that random deviations originate from the erroneous be-
havior of entities or errors in equations. The paper proposes the adoption of an alternative
approach to the analyzed problem in which measurement errors are regarded to be a source
of random error. The aim of the work is to propose the use of general SEM model in re-
searching corporate bankruptcy and business cycles.

Keywords: structural equation model, corporate bankruptcy, business cycle.





