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Streszczenie: Celem pracy jest przedstawienie wyników badań empirycznych nad przydat-
nością wybranych wskaźników finansowych do prognozowania bankructwa przedsiębiorstw, 
w zależności od rozmiaru analizowanych obiektów. Wartością dodaną pracy jest propozycja 
zastosowania Sensitivity Analysis w połączeniu z ABC Analysis do oceny przydatności wskaź-
ników finansowych do prognozowania bankructwa przedsiębiorstw. W analizie wykorzysta-
no dane finansowe przedsiębiorstw z  sektora przetwórstwa przemysłowego w Polsce z  lat 
2005-2008. Badaniem objęto takie metody, jak: drzewo klasyfikacyjne, bagging, boosting, 
lasy losowe. Modele były budowane na podstawie danych finansowych dotyczących zarówno 
wszystkich obiektów w rozważanym zbiorze, jak i obiektów zaklasyfikowanych do trzech 
podzbiorów uzyskanych dzięki ABC Analysis. Ocenę przydatności wybranych wskaźników 
finansowych do prognozowania bankructwa przedsiębiorstw przeprowadzono z wykorzysta-
niem algorytmu Data-based Sensitivity Analysis. 

Słowa kluczowe: ABC Analysis, bankructwo przedsiębiorstw, model prognostyczny, rozmiar 
przedsiębiorstwa, 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 

1 Publikacja została dofinansowana ze środków przyznanych Wydziałowi Zarządzania Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjału 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.	Wstęp

W teorii i praktyce przewidywania zagrożenia przedsiębiorstw upadłością sformuło-
wano wiele typów modeli predykcji bankructwa. Głównym kryterium oceny przy-
datności modeli do prognozowania bankructwa przedsiębiorstw jest ich zdolność 
prognostyczna. Jednak odbiorcy prognoz oczekują także informacji o  zmiennych 
mających znaczący wpływ na wyniki prognozowania. Do prognozowania bankruc-
twa przedsiębiorstw wykorzystuje się coraz częściej narzędzia Data Mining. Wśród 
nich można wyróżnić metody typu „czarna skrzynka” i „biała skrzynka”. Złożoność 
obliczeniowa metod typu „czarna skrzynka” utrudnia wskazanie czynników wspo-
magających przewidywanie bankructwa. 

Na podstawie literatury przedmiotu nie można jednoznacznie stwierdzić, jaki 
rodzaj modeli prognostycznych daje najlepsze rezultaty. Jednym ze źródeł błędnej 
klasyfikacji obiektów może być niejednorodność zbioru badawczego [Pawełek, Po-
ciecha, Baryła 2016]. Część badaczy zwraca uwagę na konieczność zapewnienia 
homogeniczności zbioru obiektów także ze względu na rozmiar przedsiębiorstwa, 
mierzony poziomem aktywów ogółem, wielkością zadłużenia, zatrudnieniem itp.

Celem pracy jest przedstawienie niektórych wyników badań empirycznych nad 
przydatnością wybranych wskaźników finansowych do prognozowania bankructwa 
przedsiębiorstw, w zależności od rozmiaru analizowanych obiektów. Wartością do-
daną pracy jest propozycja zastosowania Sensitivity Analysis w połączeniu z ABC 
Analysis do oceny przydatności wskaźników finansowych do prognozowania ban-
kructwa przedsiębiorstw.

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

2.	Dane i procedura badawcza

W badaniu empirycznym wykorzystano dane finansowe 5920 przedsiębiorstw, dzia-
łających w sektorze przetwórstwa przemysłowego w Polsce. Wśród rozważanych 
obiektów były 123 przedsiębiorstwa, w  przypadku których sąd ogłosił upadłość 
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w latach 2007-2010 (bankruci). W bazie danych było 5797 przedsiębiorstw „zdro-
wych”, tj. kontynuujących działalność gospodarczą w latach 2007-2010 (niebankru-
ci). Dobierając przedsiębiorstwa „zdrowe” do zbioru danych, kierowano się m.in. 
głównym obszarem działalności. Wskaźniki finansowe dotyczyły lat 2005-2008. 
Dane pobrano ze strony Emerging Markets Information Service (https://www.emis.
com/pl). Zagrożenie przedsiębiorstw upadłością prognozowano z  dwuletnim wy-
przedzeniem. 

W oparciu o wejściowy zbiór danych utworzono niezbilansowany zbiór badaw-
czy, zawierający 123 bankrutów i 246 niebankrutów. Doboru przedsiębiorstw „zdro-
wych” do zbioru badawczego dokonano w sposób losowy. Następnie zbiór badaw-
czy został podzielony losowo (po 30 razy) na część uczącą (⅔ ogółu) i część testową 
(⅓ ogółu). 

Z każdej części uczącej wyodrębniono trzy podzbiory A, B i C, zgodnie z pro-
cedurą ABC Analysis [Ultsch 2014; Ultsch, Lötsch 2015]. W badaniu za kryterium 
podziału przyjęto aktywa ogółem. W metodzie ABC Analysis zbiór danych jest dzie-
lony na trzy rozłączne części A, B, C:
•	 podzbiór A – przedsiębiorstwa, których udział w aktywach ogółem jest większy 

od ich udziału w liczbie obiektów;
•	 podzbiór B – przedsiębiorstwa, których udział w aktywach ogółem jest zbliżony 

do ich udziału w liczbie obiektów;
•	 podzbiór C – przedsiębiorstwa, których udział w aktywach ogółem jest mniejszy 

od ich udziału w liczbie obiektów.
Punkty podziału uzyskanego dla części uczącej wykorzystano do wyróżnienia 

podzbiorów typu A, B i C w części testowej.
W badaniu uwzględniono zmienną zero-jedynkową, która przyjmowała katego-

rię „1” w przypadku przedsiębiorstw, które ogłosiły upadłość w latach 2007-2010, 
i  kategorię „0” dla przedsiębiorstw „zdrowych”. Rozważano zmienną finansową: 
aktywa ogółem. Analizowano także 32 wskaźniki finansowe podzielone na grupy: 
wskaźniki płynności (R01-R04), wskaźniki zadłużenia (R05-R14), wskaźniki rentowno-
ści (R15-R21), wskaźniki sprawności działania (R22-R32). 

Badaniem objęto cztery metody klasyfikacji danych, tj. drzewo klasyfikacyjne, 
bagging, boosting i lasy losowe. Metody bagging, boosting i lasy losowe należą do 
podejścia wielomodelowego w analizie danych. Modele bazowe są budowane na 
podstawie losowo dobranych obserwacji ze zbioru uczącego (architektura równo-
legła – bagging, architektura szeregowa – boosting), losowo dobranych obserwacji 
i zmiennych (lasy losowe). Agregację modeli bazowych (drzew klasyfikacyjnych), 
tj. łączenie wyników prognozowania na podstawie modeli bazowych, przeprowadza 
się zgodnie z metodą głosowania większościowego [Gatnar 2008].

W obliczeniach wykorzystano wybrane funkcje pakietu ‘rminer’ ze środowiska 
R. W  funkcjach, realizujących rozważane metody, pozostawiono ustawienia do-
myślne przyjęte w tym pakiecie. 
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Na podstawie wyników, otrzymanych dla każdej z  rozważanych metod, prze-
prowadzono klasyfikację przedsiębiorstw do dwóch grup: jednostek zagrożonych 
upadłością za dwa lata (grupa „B”) i jednostek niezagrożonych upadłością za dwa 
lata (grupa „NB”). Oceny zdolności prognostycznej analizowanych metod dokona-
no na podstawie wartości mierników skuteczności klasyfikacyjnej przedsiębiorstw 
należących do zbioru testowego, takich jak: skuteczność ogółem, wrażliwość, spe-
cyficzność. Wybrane wyniki analizy zdolności prognostycznej rozważanych metod 
zaprezentowano w pracy [Pawełek 2017].

Ocenę przydatności wskaźników finansowych do prognozowania bankructwa 
przedsiębiorstw przeprowadzono z wykorzystaniem algorytmu Data-based Sensiti-
vity Analysis [Cortez, Embrechts 2013]. 

Sensitivity Analysis (SA) umożliwia badanie zmian prawdopodobieństwa przy-
należności obiektów do grupy „B” i grupy „NB”, zachodzących w wyniku zwięk-
szania wartości wskaźników finansowych od wartości najmniejszych do wartości 
największych występujących w zbiorze uczącym. 

Data-based SA (DSA) jest algorytmem, który pozwala ocenić przydatność poje-
dynczego wskaźnika finansowego do prognozowania bankructwa przedsiębiorstw. 
W  wyniku zastosowania tej procedury otrzymuje się uśrednioną ocenę wpływu 
zmian wartości danego wskaźnika finansowego na wyniki prognozowania, przy za-
łożeniu stałości wartości pozostałych wskaźników na określonym poziomie.

W prezentowanym badaniu, do pomiaru przydatności wskaźników wykorzysta-
no miernik względnej przydatności (rj):

∑
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gdzie: ˆijy  – wartość teoretyczna dla i-tego (i = 1, ..., L) punktu podziału zakresu 
zmienności j-tego (j = 1, ..., K) wskaźnika finansowego, jy  – mediana dla 
j-tego wskaźnika finansowego.

Weryfikację hipotezy głoszącej, że wartości miernika przydatności danego 
wskaźnika finansowego, obliczone dla modeli zbudowanych na podstawie prób 
uczących, utworzonych z podzbiorów A, B i C, pochodzą ze zbiorowości mających 
takie same wartości przeciętne, przeprowadzono z wykorzystaniem jednoczynniko-
wej analizy wariancji. W celu sprawdzenia, czy założenia ANOVA, dotyczące nor-
malności rozkładu zmiennej w grupach i równości wariancji zmiennej w grupach, są 
spełnione, zastosowano test Shapiro-Wilka [Shapiro, Wilk 1965] oraz test Browna-



Ocena przydatności wskaźników finansowych do prognozowania bankructwa...	 195

-Forsythe’a [Brown, Forsythe 1974]. W przypadku braku spełnienia wspomnianych 
założeń zastosowano test Kruskala-Wallisa [Kruskal, Wallis 1952], a następnie test 
post-hoc Dunna [Dunn 1964] w wersji uwzględniającej poprawkę Bonferroniego na 
wielokrotne testowanie.

3.	Wyniki

W wyniku przeprowadzonych obliczeń z wykorzystaniem rozważanych metod, dla 
każdej metody i każdego z 32 wskaźników finansowych oraz każdego z badanych 
podzbiorów, otrzymano po 30 wartości miernika przydatności danego wskaźnika. 
Średnie wartości tego miernika informują o znaczeniu rozważanego wskaźnika dla 
prognozowania bankructwa przedsiębiorstw na podstawie obserwacji z danego pod-
zbioru. 

W pierwszym etapie badania sprawdzono, czy wartości miernika przydatności 
dla danego wskaźnika, obliczone na podstawie danych finansowych z  badanych 
podzbiorów, pochodzą ze zbiorowości mających takie same wartości przeciętne. 
Odrzucenie hipotezy zerowej (na przyjętym poziomie istotności), głoszącej równość 
wartości przeciętnych, interpretowano jako potwierdzenie tezy głoszącej zróżnico-
wanie znaczenia wskaźników finansowych dla prognozowania bankructwa przed-
siębiorstw w zależności od rozmiaru obiektów. 

Sprawdzono zatem, czy założenia jednoczynnikowej parametrycznej analizy 
wariancji są spełnione. Dla każdego z  32 wskaźników finansowych zastosowano 
test Shapiro-Wilka. Celem było sprawdzenie, czy założenie dotyczące normalności 
rozkładu zmiennej w grupach jest spełnione. Na poziomie istotności 0,05 hipotezę 
zerową odrzucono w większości przypadków. Spełnienie założenia o równości wa-
riancji zmiennej w grupach zweryfikowano z wykorzystaniem testu Browna-Forsy-
the’a. Na poziomie istotności 0,05 hipotezę zerową odrzucono także w większości 
przypadków. 

Z powodu braku spełnienia założeń parametrycznej analizy wariancji zdecydo-
wano się zastosować nieparametryczną analizę wariancji. Zastosowano test Kruska-
la-Wallisa. Dla większości analizowanych przypadków, na poziomie istotności 0,05 
odrzucono hipotezę zerową na rzecz hipotezy alternatywnej, głoszącej, że dla co 
najmniej dwóch z rozważanych trzech podzbiorów wartości miernika przydatności 
pochodzą ze zbiorowości mających różne wartości przeciętne. 

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

W  przypadku drzewa klasyfikacyjnego dla większości analizowanych wskaź-
ników finansowych (na poziomie istotności 0,05) nie było podstaw do odrzucenia 
hipotezy zerowej, głoszącej, że zbiory wyników pochodzą ze zbiorowości mających 
takie same wartości przeciętne. Natomiast dla metod bagging, boosting i lasów lo-
sowych dla większości analizowanych wskaźników finansowych (na poziomie istot-
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Tabela 1. Wyniki testu post-hoc Dunna z poprawką Bonferroniego (α = 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 istotności α =0,05.

Źródło: obliczenia własne.

ności 0,05) odrzucono hipotezę zerową na rzecz hipotezy alternatywnej, głoszącej, 
że zbiory wyników nie pochodzą ze zbiorowości mających takie same wartości prze-
ciętne w przypadku następujących par badanych podzbiorów: A i C oraz B i C. Moż-
na zatem sformułować wniosek, że podzbiory A i B charakteryzowały się na ogół 
podobieństwem pod względem rozważanego zagadnienia. Natomiast podzbiór C był 
odmienny od wymienionych wcześniej podzbiorów. 

W ostatnim etapie badania sprawdzono, które z analizowanych wskaźników fi-
nansowych miały znaczący wpływ na wyniki prognozowania bankructwa przedsię-
biorstw. Dla każdego z 32 wskaźników i każdego badanego podzbioru obliczono 
średnie wartości miernika przydatności. Następnie spośród wyników uzyskanych 
dla wskaźników należących do grupy wskaźników płynności, zadłużenia, rentowno-
ści lub sprawności działania wybrano wartość największą. Wyniki uzyskane dla po-
szczególnych metod zamieszczono w tabelach 2–5. Wartości największe dla danego 
podzbioru zaznaczono pogrubioną czcionką. 

Tabela 2. Wyniki dla drzewa klasyfikacyjnego

Grupa wskaźników A B C ABC
Płynności 0,0097 0,2344 0,0390 0,0442
Zadłużenia 0,0667 0,2629 0,0831 0,1528
Rentowności 0,3128 0,0677 0,1528 0,1056
Sprawności działania 0,0651 0,0010 0,1561 0,0789

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 3. Wyniki dla metody bagging

Grupa wskaźników A B C ABC
Płynności 0,0165 0,1033 0,0574 0,0325
Zadłużenia 0,0905 0,1642 0,1051 0,1527
Rentowności 0,1704 0,0695 0,1256 0,1191
Sprawności działania 0,1059 0,0232 0,0770 0,0513

Źródło: obliczenia własne.
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Tabela 4. Wyniki dla metody boosting

Grupa wskaźników A B C ABC
Płynności 0,0290 0,0369 0,0345 0,0255
Zadłużenia 0,0808 0,0939 0,0838 0,1005
Rentowności 0,0986 0,0559 0,1023 0,1061
Sprawności działania 0,0678 0,0603 0,0632 0,0519

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 5. Wyniki dla metody lasów losowych

Grupa wskaźników A B C ABC
Płynności 0,0227 0,0712 0,0396 0,0277
Zadłużenia 0,0499 0,0896 0,0753 0,0943
Rentowności 0,0992 0,0490 0,0868 0,0973
Sprawności działania 0,0758 0,0304 0,0522 0,0421

Źródło: obliczenia własne.

Na podstawie wyników zamieszczonych w tabelach 2–5 można stwierdzić, że 
w przypadku przedsiębiorstw z podgrupy A, czyli przedsiębiorstw charakteryzują-
cych się udziałem w aktywach ogółem większym od ich udziału w liczbie obiektów, 
główną rolę w prognozowaniu bankructwa przedsiębiorstw pełniły wskaźniki ren-
towności. W podgrupie B, czyli w zbiorze przedsiębiorstw o udziale w aktywach 
ogółem zbliżonym od ich udziału w liczbie obiektów, największe znaczenie miały 
wskaźniki zadłużenia. W przypadku podgrupy C, czyli przedsiębiorstw cechujących 
się udziałem w  aktywach ogółem mniejszym od ich udziału w  liczbie obiektów, 
znaczący wpływ na wyniki prognozowania miały głównie wskaźniki rentowności. 
W modelach budowanych na podstawie wszystkich danych (zbiór ABC) ważną rolę 
odgrywały przede wszystkim wskaźniki zadłużenia i rentowności.

4.	Zakończenie

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazują na występowanie zróżnicowania znacze-
nia wskaźników finansowych dla prognozowania bankructwa przedsiębiorstw z wy-
korzystaniem drzewa klasyfikacyjnego, metody bagging, boosting i lasów losowych 
w zależności od rozmiaru badanych obiektów.

Dla większości analizowanych wskaźników finansowych hipoteza zerowa zo-
stała odrzucona (na poziomie istotności 0,05) na rzecz hipotezy alternatywnej, gło-
szącej, że zbiory wyników nie pochodzą z populacji mających takie same wartości 
oczekiwane w przypadku następujących par analizowanych podzbiorów: A i C oraz 
B i C, tj. zbiorów otrzymanych z wykorzystaniem ABC Analysis. Można zatem wnio-
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skować, że podzbiory A i B były generalnie podobne pod względem analizowanego 
problemu, natomiast podzbiór C różnił się od wymienionych wcześniej podzbiorów. 

Wyniki badań wskazują na występujące w  analizowanych podzbiorach zróż-
nicowanie przydatności wskaźników finansowych do prognozowania bankructwa 
przedsiębiorstw z wykorzystaniem wybranych metod:
•	 W podzbiorach A i C główną rolę w prognozowaniu bankructwa przedsiębiorstw 

z sektora przetwórstwa przemysłowego w Polsce odgrywały wskaźniki rentow-
ności.

•	 W podzbiorze B generalnie bardziej przydatne do prognozowania były wskaź-
niki zadłużenia. 

•	 Wyniki prognozowania z wykorzystaniem modelu opartego na zbiorze ABC za-
leżały przede wszystkim od wskaźników zadłużenia i rentowności.
Powyższe wnioski zostały sformułowane w  oparciu o  wyniki analiz przepro-

wadzonych na podstawie danych rzeczywistych. Każde badanie empiryczne cha-
rakteryzuje się określonymi ograniczeniami. W prezentowanym badaniu skupiono 
uwagę na przedsiębiorstwach działających w sektorze przetwórstwa przemysłowego 
w Polsce. Dane finansowe dotyczyły lat 2005-2008, a prognozowanie odbywało się 
z dwuletnim wyprzedzeniem. Zbiór badawczy był niezbilansowany. Część ucząca 
obejmowała ⅔ przedsiębiorstw ze zbioru badawczego, natomiast część testowa za-
wierała pozostałe obiekty, tj. ⅓ ogółu przedsiębiorstw.

W opinii autorów badania nad wpływem rozmiaru przedsiębiorstwa na wyniki 
prognozowania bankructwa powinny być kontynuowane.	

W dalszych badaniach autorzy zamierzają zastosować inne algorytmy Sensitivity 
Analysis (SA), takie jak Monte-Carlo SA i Cluster-based SA. Celem będzie weryfi-
kacja wyników przeprowadzonych badań empirycznych nad przydatnością wskaź-
ników finansowych doa prognozowania bankructwa przedsiębiorstw, otrzymanych 
z wykorzystaniem algorytmu Data-based SA.
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