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Streszczenie: Celem pracy jest przedstawienie wynikow badan empirycznych nad przydat-
noscia wybranych wskaznikow finansowych do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw,
w zaleznos$ci od rozmiaru analizowanych obiektow. Wartoscig dodang pracy jest propozycja
zastosowania Sensitivity Analysis w potaczeniu z ABC Analysis do oceny przydatnosci wskaz-
nikéw finansowych do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw. W analizie wykorzysta-
no dane finansowe przedsigbiorstw z sektora przetworstwa przemystowego w Polsce z lat
2005-2008. Badaniem objeto takie metody, jak: drzewo klasyfikacyjne, bagging, boosting,
lasy losowe. Modele byty budowane na podstawie danych finansowych dotyczacych zardwno
wszystkich obiektéw w rozwazanym zbiorze, jak i obiektow zaklasyfikowanych do trzech
podzbiordéw uzyskanych dzieki ABC Analysis. Oceng przydatnosci wybranych wskaznikow
finansowych do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw przeprowadzono z wykorzysta-
niem algorytmu Data-based Sensitivity Analysis.

Stowa kluczowe: ABC Analysis, bankructwo przedsigbiorstw, model prognostyczny, rozmiar
przedsigbiorstwa, Sensitivity Analysis.

Summary: The aim of the paper is to present the results of empirical research on the suita-
bility of selected financial indicators for corporate bankruptcy prediction, depending on the
size of considered objects. The added value of the work is the proposal for the application of
Sensitivity Analysis in conjunction with the ABC Analysis to assess the suitability of financial

! Publikacja zostata dofinansowana ze $rodkow przyznanych Wydziatowi Zarzadzania Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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indicators for corporate bankruptcy prediction. The analysis uses financial data of companies
in the industrial processing sector of Poland in the years 2005-2008. The study included such
methods as: classification trees, bagging, boosting, random forests. The models were built
on the basis of financial data for all considered objects, and objects to be found in three sub-
sets obtained from the ABC Analysis. The assessment of the suitability of selected financial
indicators for corporate bankruptcy prediction was carried out using Data-based Sensitivity
Analysis algorithm.

Keywords: ABC Analysis, corporate bankruptcy, prediction model, the size of the enterprise,
Sensitivity Analysis.

1. Wstep

W teorii i praktyce przewidywania zagrozenia przedsi¢biorstw upadtoscig sformuto-
wano wiele typow modeli predykeji bankructwa. Gtéwnym kryterium oceny przy-
datnosci modeli do prognozowania bankructwa przedsiebiorstw jest ich zdolnos¢
prognostyczna. Jednak odbiorcy prognoz oczekuja takze informacji o zmiennych
majacych znaczacy wptyw na wyniki prognozowania. Do prognozowania bankruc-
twa przedsiebiorstw wykorzystuje si¢ coraz czgsciej narzgdzia Data Mining. Wérdd
nich mozna wyrézni¢ metody typu ,,czarna skrzynka” i ,,biata skrzynka”. Ztozonos¢
obliczeniowa metod typu ,,czarna skrzynka” utrudnia wskazanie czynnikéw wspo-
magajacych przewidywanie bankructwa.

Na podstawie literatury przedmiotu nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jaki
rodzaj modeli prognostycznych daje najlepsze rezultaty. Jednym ze zrodet biedne;j
klasyfikacji obiektow moze by¢ niejednorodnos¢ zbioru badawczego [Pawetek, Po-
ciecha, Baryta 2016]. Cz¢$¢ badaczy zwraca uwage na konieczno$¢é zapewnienia
homogenicznosci zbioru obiektow takze ze wzgledu na rozmiar przedsigbiorstwa,
mierzony poziomem aktywow ogoétem, wielkoscig zadluzenia, zatrudnieniem itp.

Celem pracy jest przedstawienie niektorych wynikow badan empirycznych nad
przydatnoscig wybranych wskaznikow finansowych do prognozowania bankructwa
przedsiebiorstw, w zaleznosci od rozmiaru analizowanych obiektow. Warto$cig do-
dang pracy jest propozycja zastosowania Sensitivity Analysis w potaczeniu z ABC
Analysis do oceny przydatnosci wskaznikow finansowych do prognozowania ban-
kructwa przedsiebiorstw.

Obliczenia wykonano w programie R, korzystajac przede wszystkim z pakietow
‘rminer’ [Cortez 2015], ‘ABCanalysis’ [ Thrun, Lotsch, Ultsch 2015], ‘HH’ [Heiber-
ger 2016].

2. Dane i procedura badawcza

W badaniu empirycznym wykorzystano dane finansowe 5920 przedsiebiorstw, dzia-
tajacych w sektorze przetworstwa przemystowego w Polsce. Wérdd rozwazanych
obiektow byly 123 przedsiebiorstwa, w przypadku ktérych sad oglosit upadtosc
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w latach 2007-2010 (bankruci). W bazie danych bylo 5797 przedsiebiorstw ,,zdro-
wych”, tj. kontynuujacych dziatalno$¢ gospodarcza w latach 2007-2010 (niebankru-
ci). Dobierajac przedsigbiorstwa ,,zdrowe” do zbioru danych, kierowano si¢ m.in.
gldéwnym obszarem dziatalnosci. Wskazniki finansowe dotyczyly lat 2005-2008.
Dane pobrano ze strony Emerging Markets Information Service (https://www.emis.
com/pl). Zagrozenie przedsigbiorstw upadloscia prognozowano z dwuletnim wy-
przedzeniem.

W oparciu o wejsciowy zbidr danych utworzono niezbilansowany zbior badaw-
czy, zawierajacy 123 bankrutow i 246 niebankrutow. Doboru przedsigbiorstw ,,zdro-
wych” do zbioru badawczego dokonano w sposob losowy. Nastepnie zbior badaw-
czy zostat podzielony losowo (po 30 razy) na czg$¢ uczaca (%5 ogotu) i czes¢ testowa
("5 ogotu).

Z kazdej czgsci uczacej wyodrgbniono trzy podzbiory A, B i C, zgodnie z pro-
cedurg ABC Analysis [Ultsch 2014; Ultsch, Lotsch 2015]. W badaniu za kryterium
podziatu przyjeto aktywa ogotem. W metodzie ABC Analysis zbidr danych jest dzie-
lony na trzy roztaczne czesci A, B, C:

* podzbidr A — przedsiebiorstwa, ktorych udziat w aktywach ogoétem jest wiekszy
od ich udzialu w liczbie obiektow;

* podzbidér B — przedsigbiorstwa, ktorych udzial w aktywach ogétem jest zblizony
do ich udzialu w liczbie obiektow;

* podzbidr C — przedsiebiorstwa, ktorych udziat w aktywach ogdtem jest mniejszy
od ich udziatu w liczbie obiektow.

Punkty podzialu uzyskanego dla czesci uczacej wykorzystano do wyrdznienia
podzbiorow typu A, B i C w czesci testowe;.

W badaniu uwzgledniono zmienng zero-jedynkowa, ktora przyjmowata katego-
ri¢ ,,1” w przypadku przedsigbiorstw, ktore ogtosity upadtos¢ w latach 2007-2010,
i kategorie ,,0” dla przedsigbiorstw ,,zdrowych”. Rozwazano zmienng finansowa:
aktywa ogotem. Analizowano takze 32 wskazniki finansowe podzielone na grupy:
wskazniki ptynnosci (R -R,,), wskazniki zadluzenia (R -R, ), wskazniki rentowno-
sci (R -R,)), wskazniki sprawnosci dziatania (R,,-R,,).

Badaniem objeto cztery metody klasyfikacji danych, tj. drzewo klasyfikacyjne,
bagging, boosting i lasy losowe. Metody bagging, boosting i lasy losowe naleza do
podejscia wielomodelowego w analizie danych. Modele bazowe sg budowane na
podstawie losowo dobranych obserwacji ze zbioru uczacego (architektura réwno-
legta — bagging, architektura szeregowa — boosting), losowo dobranych obserwacji
i zmiennych (lasy losowe). Agregacje modeli bazowych (drzew klasyfikacyjnych),
tj. taczenie wynikow prognozowania na podstawie modeli bazowych, przeprowadza
si¢ zgodnie z metoda gtosowania wigkszosciowego [Gatnar 2008].

W obliczeniach wykorzystano wybrane funkcje pakietu ‘rminer’ ze §rodowiska
R. W funkcjach, realizujacych rozwazane metody, pozostawiono ustawienia do-
mys$lne przyjete w tym pakiecie.
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Na podstawie wynikow, otrzymanych dla kazdej z rozwazanych metod, prze-
prowadzono klasyfikacje przedsigbiorstw do dwoch grup: jednostek zagrozonych
upadioscig za dwa lata (grupa ,,B”) i jednostek niezagrozonych upadtoscig za dwa
lata (grupa ,,NB”). Oceny zdolno$ci prognostycznej analizowanych metod dokona-
no na podstawie wartosci miernikow skutecznosci klasyfikacyjnej przedsigbiorstw
nalezacych do zbioru testowego, takich jak: skuteczno$¢ ogotem, wrazliwosc, spe-
cyficzno$¢. Wybrane wyniki analizy zdolno$ci prognostycznej rozwazanych metod
zaprezentowano w pracy [Pawetek 2017].

Oceng przydatnosci wskaznikoéw finansowych do prognozowania bankructwa
przedsigbiorstw przeprowadzono z wykorzystaniem algorytmu Data-based Sensiti-
vity Analysis [Cortez, Embrechts 2013].

Sensitivity Analysis (SA) umozliwia badanie zmian prawdopodobienstwa przy-
naleznos$ci obiektow do grupy ,,B” i grupy ,,NB”, zachodzacych w wyniku zwigk-
szania wartosci wskaznikow finansowych od wartosci najmniejszych do wartosci
najwickszych wystepujacych w zbiorze uczacym.

Data-based SA (DSA) jest algorytmem, ktory pozwala oceni¢ przydatnos¢ poje-
dynczego wskaznika finansowego do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw.
W wyniku zastosowania tej procedury otrzymuje si¢ usredniong oceng wptywu
zmian wartosci danego wskaznika finansowego na wyniki prognozowania, przy za-
tozeniu statoSci wartoSci pozostatych wskaznikéw na okreslonym poziomie.

W prezentowanym badaniu, do pomiaru przydatnosci wskaznikéw wykorzysta-
no miernik wzglednej przydatnosci (rj):

S,
T =% ’ >

25

j=1

bazujacy na $redniej odchylen absolutnych od mediany (S):

lL
’Z;

gdzie: J; — warto$¢ teoretyczna dla i-tego (i = 1, ..., L) punktu podziatu zakresu
zmienno$ci j-tego (j = 1, ..., K) wskaznika finansowego, y, — mediana dla
Jj-tego wskaznika finansowego.

Weryfikacj¢ hipotezy gloszacej, ze wartosci miernika przydatnosci danego
wskaznika finansowego, obliczone dla modeli zbudowanych na podstawie prob
uczacych, utworzonych z podzbiorow A, B i C, pochodzg ze zbiorowosci majacych
takie same warto$ci przecietne, przeprowadzono z wykorzystaniem jednoczynniko-
wej analizy wariancji. W celu sprawdzenia, czy zatozenia ANOVA, dotyczace nor-
malnosci rozktadu zmiennej w grupach i rownosci wariancji zmiennej w grupach, sa
spelnione, zastosowano test Shapiro-Wilka [Shapiro, Wilk 1965] oraz test Browna-
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-Forsythe’a [Brown, Forsythe 1974]. W przypadku braku spetnienia wspomnianych
zatozen zastosowano test Kruskala-Wallisa [Kruskal, Wallis 1952], a nastepnie test
post-hoc Dunna [Dunn 1964] w wersji uwzgledniajacej poprawke Bonferroniego na
wielokrotne testowanie.

3. Wyniki

W wyniku przeprowadzonych obliczen z wykorzystaniem rozwazanych metod, dla
kazdej metody i kazdego z 32 wskaznikéw finansowych oraz kazdego z badanych
podzbioréw, otrzymano po 30 warto$ci miernika przydatnosci danego wskaznika.
Srednie wartosci tego miernika informuja o znaczeniu rozwazanego wskaznika dla
prognozowania bankructwa przedsigbiorstw na podstawie obserwacji z danego pod-
zbioru.

W pierwszym etapie badania sprawdzono, czy wartosci miernika przydatnosci
dla danego wskaznika, obliczone na podstawie danych finansowych z badanych
podzbioréw, pochodzg ze zbiorowosci majacych takie same warto$ci przecigtne.
Odrzucenie hipotezy zerowej (na przyjetym poziomie istotnosci), gtoszacej rownosc¢
warto$ci przecigtnych, interpretowano jako potwierdzenie tezy gloszacej zroéznico-
wanie znaczenia wskaznikéw finansowych dla prognozowania bankructwa przed-
siebiorstw w zaleznos$ci od rozmiaru obiektow.

Sprawdzono zatem, czy zalozenia jednoczynnikowej parametrycznej analizy
wariancji sg spetnione. Dla kazdego z 32 wskaznikéw finansowych zastosowano
test Shapiro-Wilka. Celem byto sprawdzenie, czy zatozenie dotyczace normalnosci
rozktadu zmiennej w grupach jest spelnione. Na poziomie istotno$ci 0,05 hipoteze
zerowg odrzucono w wiekszosci przypadkow. Spelnienie zatozenia o réwnosci wa-
riancji zmiennej w grupach zweryfikowano z wykorzystaniem testu Browna-Forsy-
the’a. Na poziomie istotnosci 0,05 hipotez¢ zerowa odrzucono takze w wigkszosci
przypadkow.

Z powodu braku spetnienia zatozen parametrycznej analizy wariancji zdecydo-
wano si¢ zastosowac nieparametryczng analize wariancji. Zastosowano test Kruska-
la-Wallisa. Dla wigkszos$ci analizowanych przypadkow, na poziomie istotnosci 0,05
odrzucono hipoteze zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej, gloszacej, ze dla co
najmniej dwoch z rozwazanych trzech podzbioréw wartosci miernika przydatnosci
pochodza ze zbiorowosci majacych rézne wartosci przecigtne.

Nastegpnie zastosowano test post-hoc Dunna z poprawka Bonferroniego na wie-
lokrotne testowanie. Wyniki uzyskane dla poziomu istotnosci 0,05 zaprezentowano
w tabeli 1.

W przypadku drzewa klasyfikacyjnego dla wigkszosci analizowanych wskaz-
nikow finansowych (na poziomie istotnosci 0,05) nie bylo podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, gtoszacej, ze zbiory wynikow pochodzg ze zbiorowosci majacych
takie same wartosci przecigtne. Natomiast dla metod bagging, boosting i laséw lo-
sowych dla wigkszo$ci analizowanych wskaznikow finansowych (na poziomie istot-
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Tabela 1. Wyniki testu post-hoc Dunna z poprawka Bonferroniego (a = 0,05)

Metoda A-B A-C B-C
Drzewo klasyfikacyjne NS NS NS
Bagging NS S S
Boosting NS S S
Lasy losowe S S S

Odrzucenie hipotezy zerowej (S) lub brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (NS) na po-
ziomie istotnosci a =0,05.

Zrodto: obliczenia wlasne.

nosci 0,05) odrzucono hipoteze zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej, gtoszacej,
ze zbiory wynikow nie pochodzg ze zbiorowo$ci majacych takie same wartosci prze-
cigtne w przypadku nastepujacych par badanych podzbioréw: A1 C oraz B i C. Moz-
na zatem sformutowa¢ wniosek, ze podzbiory A i B charakteryzowaly si¢ na ogoét
podobienstwem pod wzgledem rozwazanego zagadnienia. Natomiast podzbior C byt
odmienny od wymienionych wcze$niej podzbiorow.

W ostatnim etapie badania sprawdzono, ktore z analizowanych wskaznikow fi-
nansowych mialy znaczacy wplyw na wyniki prognozowania bankructwa przedsie-
biorstw. Dla kazdego z 32 wskaznikow i1 kazdego badanego podzbioru obliczono
srednie warto$ci miernika przydatnosci. Nastepnie sposrod wynikéw uzyskanych
dla wskaznikéw nalezacych do grupy wskaznikdéw ptynnosci, zadtuzenia, rentowno-
$ci lub sprawnosci dziatania wybrano warto$¢ najwicksza. Wyniki uzyskane dla po-
szczegolnych metod zamieszczono w tabelach 2—5. Warto$ci najwicksze dla danego
podzbioru zaznaczono pogrubiong czcionka.

Tabela 2. Wyniki dla drzewa klasyfikacyjnego

Grupa wskaznikow A B C ABC
Ptynnosci 0,0097 0,2344 0,0390 0,0442
Zadluzenia 0,0667 0,2629 0,0831 0,1528
Rentownosci 0,3128 0,0677 0,1528 0,1056
Sprawnosci dziatania 0,0651 0,0010 0,1561 0,0789

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Wyniki dla metody bagging

Grupa wskaznikow A B C ABC
Ptynnosci 0,0165 0,1033 0,0574 0,0325
Zadtuzenia 0,0905 0,1642 0,1051 0,1527
Rentownosci 0,1704 0,0695 0,1256 0,1191
Sprawnosci dziatania 0,1059 0,0232 0,0770 0,0513

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Tabela 4. Wyniki dla metody boosting

Grupa wskaznikow A B C ABC
Ptynnosci 0,0290 0,0369 0,0345 0,0255
Zadluzenia 0,0808 0,0939 0,0838 0,1005
Rentownosci 0,0986 0,0559 0,1023 0,1061
Sprawnosci dziatania 0,0678 0,0603 0,0632 0,0519

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 5. Wyniki dla metody laséw losowych

Grupa wskaznikow A B C ABC
Plynnosci 0,0227 0,0712 0,0396 0,0277
Zadluzenia 0,0499 0,0896 0,0753 0,0943
Rentownosci 0,0992 0,0490 0,0868 0,0973
Sprawnosci dziatania 0,0758 0,0304 0,0522 0,0421

Zrodlo: obliczenia whasne.

Na podstawie wynikéw zamieszczonych w tabelach 2—5 mozna stwierdzic, ze
w przypadku przedsigbiorstw z podgrupy A, czyli przedsigbiorstw charakteryzuja-
cych si¢ udziatem w aktywach ogotem wigkszym od ich udziatu w liczbie obiektow,
gtéwng role w prognozowaniu bankructwa przedsigbiorstw petnity wskazniki ren-
townos$ci. W podgrupie B, czyli w zbiorze przedsicbiorstw o udziale w aktywach
ogotem zblizonym od ich udziatu w liczbie obiektow, najwigksze znaczenie miaty
wskazniki zadluzenia. W przypadku podgrupy C, czyli przedsigbiorstw cechujacych
si¢ udzialem w aktywach ogodtem mniejszym od ich udzialu w liczbie obiektow,
znaczacy wplyw na wyniki prognozowania miaty gtdéwnie wskazniki rentownosci.
W modelach budowanych na podstawie wszystkich danych (zbior ABC) wazna role
odgrywaly przede wszystkim wskazniki zadluzenia i rentownosci.

4. Zakonczenie

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja na wystepowanie zréznicowania znacze-
nia wskaznikéw finansowych dla prognozowania bankructwa przedsigbiorstw z wy-
korzystaniem drzewa klasyfikacyjnego, metody bagging, boosting i laséw losowych
w zalezno$ci od rozmiaru badanych obiektow.

Dla wigkszosci analizowanych wskaznikéw finansowych hipoteza zerowa zo-
stata odrzucona (na poziomie istotnosci 0,05) na rzecz hipotezy alternatywnej, gto-
szacej, ze zbiory wynikdéw nie pochodzg z populacji majacych takie same wartosci
oczekiwane w przypadku nastepujacych par analizowanych podzbioréw: A i C oraz
BiC, tj. zbiorow otrzymanych z wykorzystaniem ABC Analysis. Mozna zatem wnio-
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skowac¢, ze podzbiory A i B byly generalnie podobne pod wzgledem analizowanego

problemu, natomiast podzbior C roznit si¢ od wymienionych wcze$niej podzbiorow.

Wyniki badan wskazuja na wystepujace w analizowanych podzbiorach zréz-
nicowanie przydatnosci wskaznikéw finansowych do prognozowania bankructwa
przedsigbiorstw z wykorzystaniem wybranych metod:

* W podzbiorach A i C gtéwng rolg w prognozowaniu bankructwa przedsi¢biorstw
z sektora przetworstwa przemystowego w Polsce odgrywaty wskazniki rentow-
nosci.

* W podzbiorze B generalnie bardziej przydatne do prognozowania byty wskaz-
niki zadluzenia.

*  Wyniki prognozowania z wykorzystaniem modelu opartego na zbiorze ABC za-
lezaty przede wszystkim od wskaznikéw zadluzenia i rentownosci.

Powyzsze wnioski zostaty sformutowane w oparciu o wyniki analiz przepro-
wadzonych na podstawie danych rzeczywistych. Kazde badanie empiryczne cha-
rakteryzuje si¢ okreslonymi ograniczeniami. W prezentowanym badaniu skupiono
uwage na przedsigbiorstwach dziatajacych w sektorze przetworstwa przemystowego
w Polsce. Dane finansowe dotyczyty lat 2005-2008, a prognozowanie odbywalo si¢
z dwuletnim wyprzedzeniem. Zbior badawczy byt niezbilansowany. Czg$¢ uczaca
obejmowata % przedsigbiorstw ze zbioru badawczego, natomiast cze$¢ testowa za-
wierata pozostate obiekty, tj. ¥4 ogotu przedsigbiorstw.

W opinii autor6w badania nad wptywem rozmiaru przedsi¢biorstwa na wyniki
prognozowania bankructwa powinny by¢ kontynuowane.

W dalszych badaniach autorzy zamierzajg zastosowac inne algorytmy Sensitivity
Analysis (SA), takie jak Monte-Carlo SA 1 Cluster-based SA. Celem bedzie weryfi-
kacja wynikow przeprowadzonych badan empirycznych nad przydatno$cia wskaz-
nikéw finansowych doa prognozowania bankructwa przedsigbiorstw, otrzymanych
z wykorzystaniem algorytmu Data-based SA.
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