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WIELOSEKTOROWA ANALIZA UKRYTYCH PRZEJ SC
W MODELOWANIU ZAGROZENIA UPADLOSCIA
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW'

Streszczenie: W pracy zostal podjety aktualny i wazny dla dalszego rozwoju polskiej go-
spodarki problem zagrozenia upadloscig polskich przedsigbiorstw z sekcji przetworstwo
przemystowe. Celem pracy jest ukazanie przydatnosci wielosektorowej analizy ukrytych
przejs¢ do oceny zagrozenia upadtoscia polskich przedsigbiorstw z tej sekcji. W modelowa-
niu ukrytych przejs¢ wykorzystano wskazniki finansowe z lat 2007 i 2009, szczegdlnie
istotnych z punktu widzenia ksztattowania si¢ sytuacji kryzysowej i prawdopodobienstwa
bankructwa.

Stowa kluczowe: analiza ukrytych przejs¢, analiza wielosektorowa, zagrozenie upadloscia.

1. Wstep

Upadto$¢ przedsigbiorstw jako zjawisko spoteczno-gospodarcze jest jednym z ele-
mentow gospodarki rynkowej. Wielo$¢ i1 roznorodnos$¢ negatywnych konsekwencji
tego zjawiska, ktore dotycza zarowno spoteczenstwa, jak i funkcjonowania gospo-
darki kraju, przyczyniajg si¢ do rozwoju metod umozliwiajacych modelowanie
1 prognozowanie zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw [Altman 1968; Bellovary,
Giacomino, Akers 2007]. W prognozowaniu bankructwa przedsigbiorstw wykorzy-
stywane sa rézne modele statystyczne. Najczesciej s to modele wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej, modele logitowe, modele sztucznych sieci neuronowych
[Aziz, Dar 2006; McKee 2000]. W modelach tych uwzglednia si¢ wskazniki finan-
sowe, ktore w literaturze z zakresu rachunkowosci sa wskazywane jako syntetyczne
miary odzwierciedlajace sytuacje przedsiebiorstwa [ Wedzki 2009, s. 31].

W dotychczas stosowanych modelach bankructwa firm zaktada si¢, ze zjawiska
wystepujace w teorii ekonomicznej s3 bezposrednio obserwowane. W badaniu
zagrozenia upadio$cig przedsigbiorstw takie zjawiska, jak ptynno$¢, zadluzenie,

! Praca powstata w ramach realizacji grantu badawczego nr 5401/B/H03/2011/40 pt. Statystycz-
ne metody prognozowania bankructwa w zmieniajacej si¢ koniunkturze gospodarcze;j.
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rentowno$¢ i sprawno$¢ dzialania, mozna zmierzy¢ jedynie przez ich obserwowal-
ne wskazniki [Pawelek, Pociecha 2012].

Celem pracy jest przedstawienie propozycji wykorzystania analizy ukrytych
przej$¢ (Latent Transition Analysis — LTA) do modelowania zagrozenia upadtoScia
polskich przedsiebiorstw przemystu przetworczego w podziale na sektory dziatal-
no$ci gospodarczej’.

2. Model pomiaru kondycji finansowej przedsi¢biorstw —
podejscie IRT

Analiza sektorowej ukrytej trajektorii bankructwa wynika z potaczenia modelu
czynnikowego pomiarowego IRT (lfem Response Theory) i modelu ukrytych
przejs$c, bedacego dynamiczng wersjg analizy klas ukrytych (Latent Class Analysis
—LCA).

Populacja

Znane klasy

Podziat Klasyfikacja
Brak model omiaWyte Brak modWMc
Wiel K-$rednich Analiza klas
. ielogrupowa
Modele logitowe Konfirmacyjna ukrytych

analiza czynnikowa

A 4

Czynnikowe | Analiza
modele mieszane i i
Wikazniki Zmienne ukryte |dynamiczna
skumulowane
v 4
Mieszany model »| Model IRT-LTA b Analiza ul.irrrytych
IRT przejsé

Rys. 1. Typologia metod klasyfikacyjnych

Zroédto: opracowanie wlasne.

% Termin latent transition (ukryte przejscia) wynika z wielopoziomowego charakteru modelu,
w ktorym kolejne pomiary sa zagniezdzone w analizowanych obiektach i ich zmienno$¢ w czasie
wynika z nieobserwowanej (ukrytej) heterogenicznosci.
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Generalnie analizy segmentacyjne wigza si¢ z pytaniem o charakter identyfi-
kowanych klas oraz z istnieniem w ich ramach modelu pomiarowego wyjasniaja-
cego wzajemne kowariancje miedzy wskaznikami dla klas. W przypadku niezna-
nych a priori klas i braku modeli pomiarowych do identyfikacji segmentéw wyko-
rzystywane sa metody analizy skupien lub klas ukrytych (rys. 1). W sytuacji, gdy
w ramach klas ukrytych wystepuje model pomiarowy wyjasniajacy pewng czesé
wariancji wskaznikow, wowczas analiza klasyfikacyjna ma posta¢ czynnikowych
modeli mieszanych (factor mixtures model). Specyficzna wersja tych modeli,
uwzgledniajacych skumulowany charakter wskaznikdéw, stanowi mieszane modele
IRT. Modele te wykorzystywane w badaniach z powtarzanymi pomiarami sg mo-
delami czynnikowymi ukrytych przejs¢. Maja one zastosowanie w sytuacji, gdy
struktura i liczba klas ukrytych nie jest znana i cechujg si¢ one wewngtrzng dyna-
mikg zmian w czasie.

3. Wybor wskaznikow finansowych i liczby klas ukrytych

Prezentowane badanie sktadato si¢ z dwoch etapow. Celem badan przeprowadzo-
nych w pierwszym etapie byto miedzy innymi wytypowanie sposrod 30 rozwaza-
nych wskaznikow finansowych tych, ktore sg przydatne do przewidywania ban-
kructwa firm. Baza danych obejmowata 941 przedsigbiorstw przemyshu przetwor-
czego w Polsce (w tym 28 bankrutow). Dane pochodzity z lat 2007 i 2008. Zré-
dtem danych byly Monitor B i baza EMIS.

W badaniu rozwazono 30 wskaznikoéw finansowych w podziale na wskazniki:
ptynnosci (4), zadtuzenia (10), rentownosci (7) i sprawnos$ci dziatania (9) oraz
zmienng zero-jedynkowg przyjmujgca wartosci: 1 — gdy firma zbankrutowata
w 2009 r. 1 0 — w przeciwnym przypadku.

W celu zastosowania modelu IRT ciggte wskazniki finansowe poddano binary-
zacji, przyjmujac za punkt progowy wartos¢ mediany obliczanej dla Me;(B) (me-

diana dla bankrutéw) i Me;(NB) (mediana dla nie-bankrutow). Wartos¢ 1 ozna-

czata, ze poziom wskaznika finansowego danego przedsicbiorstwa jest z zakresu
warto$ci bardziej odpowiadajacych bankrutom niz nie-bankrutom (wysokie ryzyko
upadtosci), natomiast warto$¢ 0 — z zakresu wartosci bardziej odpowiadajacych
nie-bankrutom niz bankrutom (niskie ryzyko upadtosci).

Na podstawie nieparametrycznego modelu Mokkena i dwuparametrycznego
modelu IRT Birnbauma dla lat 2007 1 2008 wybrano nastepujace wskazniki finan-
sowe: R04 = kapitat pracujacy / aktywa ogotem (wskaznik ptynnosci), R11 = (wynik
netto + amortyzacja) / zobowigzania (wskaznik zadhuzenia), R12 = kapitat wias-
ny / zobowigzania (wskaznik zadluzenia), R16 = EBIT / aktywa ogétem (wskaznik
rentownosci), R20 = wynik netto / aktywa ogdtem (wskaznik rentownosci). Cztery
sposrod pieciu wytypowanych wskaznikow (oprocz R11) mozna uznaé za odpo-
wiedniki zmiennych wystepujacych w modelu Altmana [Altman 1968].
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Nastegpnie przeprowadzono analize klas ukrytych, co pozwolito na wskazanie
trzech klas ukrytych. Przy wyborze liczby klas ukrytych wykorzystano miary opar-
te na statystyce chi-kwadrat oraz kryteria informacyjne AIC i BIC”.

4. Struktura danych

W drugim etapie badan, ktérych wyniki zostaty zaprezentowane w niniejszej pracy,
powrocono do danych ciaglych. Podjeto probe przeprowadzenia analizy ukrytych
przej$¢ bez utraty informacji zwigzanej z przejsciem z danych ciaglych na dyskretne.

Tabela 1. Liczebnosci dziatow i sektorow w bazie danych

Liczba Sektor Dziat Nazwa dziatu Liczba
firm firm
283 | spozywczy 15 | produkcja artykutéw spozywcezych 283
27 | wldkienniczy | 17 | widkiennictwo 27
89 | drzewny 20 | produkcja drewna i wyroboéw z drewna oraz korka 49
(oprocz mebli), artykutdow ze stomy i materiatow
uzywanych do wyplatania
21 | produkcja masy widknistej, papieru oraz wyrobow 9
Z papieru
22 | dziatalno$¢ wydawnicza; poligrafia i reprodukcja 31
zapisanych no$nikow informacji
154 | chemiczny 24 | produkcja wyrobéw chemicznych 13
25 | produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych 141
72 | niemetaliczny | 26 | produkcja wyroboéw z surowcow niemetalicznych 72
pozostatych
210 | metalowy 27 | produkcja metali 48

28 | produkcja metalowych wyrobow gotowych z wyjatkiem 162
maszyn i urzadzen

124 | maszynowy 29 | produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej 113
niesklasyfikowana
30 | produkcja maszyn biurowych i komputeréw 11
48 | elektryczny 31 | produkcja maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie indziej 26
niesklasyfikowana
32 | produkcja sprzgtu i urzadzen radiowych, telewizyjnych 7
i telekomunikacyjnych
33 | produkcja instrumentéw medycznych, precyzyjnych 15
i optycznych, zegardw i zegarkow
89 |transportowy | 34 |produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep 80
35 | produkcja pozostatego sprzgtu transportowego 9
70 | meblarski 36 | produkcja mebli; dziatalno$¢ produkcyjna, gdzie indziej 70
niesklasyfikowana

Zrodlo: opracowanie wlasne.

> Wyniki analiz z pierwszego etapu badan zaprezentowano w referacie [Pawelek, Pociecha,
Sagan 2013].



34 Barbara Pawetek, Jozef Pociecha, Adam Sagan

Na podstawie wynikéw wczesniejszych badan, przyjeto pie¢ wymienionych
powyzej wskaznikow finansowych i zalozono, ze sg trzy klasy ukryte.

Zbidr obiektow zawieral N = 1166 przedsigbiorstw przemyshu przetworczego
w Polsce, ktore nie zbankrutowaty do 2009 roku wigcznie. Dane dotyczyty lat 2007
i 2009. Zrodtem danych byty ponownie Monitor B i baza EMIS. W prébie znajdo-
watly si¢ przedsiebiorstwa z 18 dziatow wedtug PKD 2004, opisujacych dziatalnosé
z zakresu przemystu przetworczego. Z uwagi na matg reprezentacje w bazie niekto-
rych dzialow PKD, podjeto decyzje o utworzeniu sektorow, obejmujacych dziaty
reprezentujgce podobna dziatalno$¢ gospodarczg (tab. 1).

W celu uwzglednienia ilosciowego charakteru wskaznikow finansowych w bu-
dowie finalnego modelu pomiarowego zastosowano model ciaglych reakcji (Conti-
nuous Response Model — CRM) Samejimy [1973]. Pozwala on na uwzgl¢dnienie
metrycznego charakteru wskaznikow finansowych w budowie modelu pomiaru.
Model ten jest przedstawiony rownaniem [Wang, Zeng 1998]:

P(X,2x|6,a,.b,.a, ezdt (1)

Na podstawie parametrow pozycji wskaznikow obliczone sg wartosci skalowe

obiektéw (przedsigbiorstw) zajmujacych dane potozenie na continuum cechy
ukrytej (6,), ktore sa funkcja parametrow trudnosci (a, ), dyskryminacji (b;)

1 skalowania (¢« ;) oraz znormalizowanych wartosci wskaznikow x; (z; € (0, 100))

[Samejima 1973]:
a;| b, “
Jj=1 aj
MLE(6) =

" : )

Biorgc pod uwage wyniki modeli pomiarowych CRM (tab. 2), nalezy podkre-
$li¢ bardzo podobne wartosci parametrow trudnosci i dyskryminacji. Istotnie rézne
parametry dyskryminacji dotyczg tylko wskaznika R11, co oznacza brak spetnienia
przez ten wskaznik zalozenia inwariancji metrycznej w przekroju lat [Cho 1 in.
2010].

Uwzgledniajagc wartosci parametréw oraz relacje migdzy wskaznikami finan-
sowymi a zmienng ukryta theta (kondycja finansowa), mozna zbudowac ranking
wskaznikéw finansowych z punktu widzenia trudnosci ich osiagnigcia przez firme.
Najtatwiejszym wskaznikiem (najnizszy parametr trudnosci) jest R16, dla ktorego
firmy o stabej kondycji finansowej (niska warto$¢ parametru theta) osiagaja wyso-
kie warto$ci tego wskaznika. Z drugiej strony wskaznik R4 jest wskaznikiem naj-
trudniejszym, co powoduje, ze wysokie wartos$ci tego wskaznika sa osiggane jedy-
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Tabela 2. Parametry modelu Samejimy

Wskaznik Parametr dyskryminacji Parametr trudnosci Parametr skalowania
R4 07 0,358 0,097 0,210
R11 07 64,052 —-0,031 0,457
R12 07 1,096 —-0,053 0,347
R16 07 0,573 -0,084 0,321
R20 07 0,801 -0,007 0,387
R4 09 0,315 0,134 0,203
R11 09 36,705 -0,027 0,447
R12 09 0,962 —0,044 0,307
R16 09 0,430 —0,058 0,356
R20 09 0,784 —-0,002 0,349

Zrédto: obliczenia whasne z wykorzystaniem programu R.

nie przez firmy o silnej kondycji finansowej (wysoka warto$¢ theta). Z punktu
widzenia sity dyskryminacyjnej wskaznikow R11 cechuje si¢ bardzo silnym stop-
niem dyskryminacji (niewielka zmiana w kondycji finansowej prowadzi do duzej
zmiany w wartos$ciach tego wskaznika), natomiast najstabsza sitag dyskryminacyjna
cechuje si¢ wskaznik R4 (duze zmiany w warto$ciach kondycji finansowej wywo-
tuja niewielkie zmiany w warto$ciach wskaznika).

5. Wielosektorowa analiza LTA

Na podstawie modelu pomiarowego IRT i oszacowanych wartosci zmiennych
ukrytych (theta) dla poszczegdlnych lat zostat zbudowany model ukrytych przejs$¢
[Lubke, Muthen 2005; Cho i in. 2010]. Model sktada si¢ z dwoch kategorialnych
zmiennych ukrytych C1 i C2, reprezentujacych poszczegdlne fale badan (badania
w roku 2007 i 2009), sktadajacych si¢ z trzech klas ukrytych wystepujacych w
kazdym z badanych lat*. Przed zbudowaniem modelu zostato sprawdzone zatoze-
nie wielowymiarowej normalno$ci rozktadu zmiennych ukrytych. Wartos$ci staty-
styk wielowymiarowej skosnosci i wielowymiarowej kurtozy wskazuja, ze zaloze-
nie normalnosci rozktadu nalezy odrzuci¢ (rozktad jest leptokurtyczny). Na pod-
stawie analizy rozrzutu punktow stwierdzono jednak, ze rozktady zmiennych ukry-
tych mozna uzna¢ za symetryczne. Biorac takze pod uwage rozmiar badanej proby,
podjeto decyzj¢ o budowie modelu ukrytych przejsé.

W celu uwzglednienia struktury przeptywéw miedzy statusami ukrytymi
wprowadzona zostata do modelu zmienna kowariancyjna opisujaca rodzaj sektora,

* W modelach LTA kategorialne zmienne ukryte (C1, C2) reprezentuja nicobserwowalna zmien-
nos¢ wskaznikow w dwoch powtarzanych pomiarach. W ramach kazdego pomiaru zostaly wyodreb-
nione trzy klasy ukryte (,,bankruci”, ,,przejsciowi” i ,,zdrowi”), ktére w odréznieniu od klasycznych
modeli klas ukrytych nie zakladajg lokalnej niezaleznosci wskaznikow, lecz w ramach danej klasy
wskazniki finansowe sa sktadowymi czynnikowego modelu pomiarowego IRT.
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do ktorego nalezy przedsicbiorstwo’. Uwzglednienie tej zmiennej pozwolito na
oszacowanie prawdopodobienstw warunkowych przynalezno$ci do klas ukrytych
oraz warunkowych prawdopodobienstw ukrytych przej$¢ miedzy statusami w za-
leznosci od typu sektora. Na poziomie warunkéw poczatkowych (tab. 3)
najwicksze prawdopodobienstwa przynaleznosci do klasy ,,bankrutow” wystepuja
w przypadku przedsigbiorstw z sektora spozywczego, elektrycznego i
meblarskiego, a do klasy ,,zdrowych” — niemetalicznego i chemicznego.

Tabela 3. Prawdopodobienstwa warunkowe przynaleznosci do klas ukrytych w 2007 roku

Sektor Klasa ,,bankrutow” Klasa ,,przejsciowych” | Klasa ,,zdrowych”
CG1 — spozywczy 0,63 0,26 0,11
CG2 — widkienniczy 0,54 0,37 0,09
CG3 — drzewny 0,52 0,30 0,18
CG4 — chemiczny 0,51 0,27 0,22
CGS5 — niemetaliczny 0,46 0,29 0,25
CG6 — metalowy 0,52 0,33 0,15
CG7 — maszynowy 0,54 0,32 0,13
CG8 — elektryczny 0,61 0,30 0,09
CG9 — transportowy 0,56 0,30 0,14
CG10 — meblarski 0,63 0,18 0,19

Zrédlo: obliczenia whasne z wykorzystaniem programu Mplus.

Tabela 4. Prawdopodobienstwa ukrytych przejs¢ migdzy statusami

Prawdopodobienstwa przej$¢ C21 C22 C23
Cl1 0,93 0,05 0,02
Cl2 0,08 0,81 0,10
C13 0,05 0,05 0,90

Uwaga: C11 — pierwsza klasa ukryta w 2007 roku, C12 — druga klasa ukryta w 2007 roku, C13 —
trzecia klasa ukryta w 2007 roku, C21 — pierwsza klasa ukryta w 2009 roku, C22 — druga klasa ukryta
w 2009 roku, C23 — trzecia klasa ukryta w 2009 roku.

Zrédlo: obliczenia whasne z wykorzystaniem programu Mplus.

Z punktu widzenia efektow dynamicznych obliczone zostaly prawdopodo-
bienstwa ukrytych przejs¢ (tab. 4), ktéore wskazuja na wysokie prawdopodo-
bienstwa pozostawania w klasach ukrytych (szczegoélnie dla klasy ,,bankrutow”
p = 0,93). Wzglednie wyzsze prawdopodobienstwa przejs¢ wystepuja dla zmian
potozenia z klasy ,,przejsciowej” do ,,zdrowej” (p = 0,10) i z ,,przejsciowej” do
,bankrutow” (p = 0,08).

> Pojecie ukrytego statusu (latent statuses) jest charakterystyczne dla analizy LTA. Odzwierciedla
ono teoretyczng liczebno$¢ analizowanych obiektéw (estymowang na podstawie modelu), ktore
zmieniaja swoja przynalezno$¢ z danej klasy ukrytej w czasie ¢, do innej (lub tej samej) klasy ukrytej
W czasie b,.
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6. Podsumowanie

W czasach postepujacej globalizacji procesow spoleczno-gospodarczych zmienia
si¢ liczba, intensywno$¢ i rozmiar wystepowania réoznego rodzaju zjawisk utrudnia-
jacych lub uniemozliwiajgcych prowadzenie dzialalnosci gospodarczej. Jednym z
tych zjawisk jest zagrozenie upadloscig przedsigbiorstw. Negatywne konsekwencje
bankructwa powoduja, ze wiedza o zagrozeniu upadto$cig przedsigbiorstwa jest
pilnie poszukiwana przez praktyke gospodarcza. Mozliwos$¢ przewidywania pogor-
szenia si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa lub nawet jego bankructwa po-
zwala na ewentualne podjgcie przez zarzad firmy dziatan naprawczych, ktore nie
dopuszcza do zrealizowania si¢ negatywnego dla przedsigbiorstwa scenariusza.

Prezentowane badanie wpisuje si¢ w ciagle aktualny nurt poszukiwan narzedzi
statystycznych stluzacych do modelowania i prognozowania zagrozenia upadtoscia
przedsigbiorstw.

W pracy zaproponowano wykorzystanie podej$cia probabilistycznego do mo-
delowania tytutowego problemu. Zastosowanie analizy ukrytych przej$¢ pozwolito
oszacowa¢ prawdopodobienstwa warunkowe przynaleznosci przedsiebiorstw do
trzech klas ukrytych, odzwierciedlajacych stopien zagrozenia upadioscig przedsie-
biorstw w 2007 roku oraz prawdopodobienstwa ukrytych przejs¢ migdzy stanami
w latach 2007 i 2009. Uwzglednienie w analizie typu prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej umozliwito wskazanie sektoréw bardziej lub mniej zagrozonych upad-
lo$cia w badanych latach.
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MULTISECTORAL ANALYSIS OF LATENT TRANSITIONS
IN BANKRUPTCY PREDICTION MODELS

Summary: Bankruptcy prediction models are useful tools for the evaluation of the econom-
ic situation of the business environment in a country. Business theory and practice formulat-
ed various types of bankruptcy prediction. The aim of the paper is the presentation of ap-
plicability of multisectoral analysis of latent transitions in bankruptcy prediction models for
Polish enterprises which belong to processing industry sector of the economy. Latent transi-
tions modelling is based on the data included in financial ratios for years 2007 (before eco-
nomic crisis) and 2009 (in time of crisis). It allows to compare bankruptcy risk in different
economic environment.

Keywords: latent transitions analysis, multisectoral analysis, bankruptcy risk.





