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PROBLEMY ROZPOZNAWANIA KONDYCJI
FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

1. Wprowadzenie

Stopient zagrozenia finansowego jest determinowany mozliwoscig terminowego
regulowania przez firme zaciggnietych zobowigzan. W okre$leniu tego stopnia najbar-
dziej sg zainteresowani wierzyciele firmy, a przede wszystkim finansujgce jg banki.

Banki wyksztatcity rozmaite systemy ratingu kredytdw komercyjnych dla firm, od
systemOw eksperckich do zautomatyzowanych podejs¢ opartych wytacznie na meto-
dach statystycznych. Zgodnie z ostatnimi zaleceniami Komitetu Bazylejskiego, banki
moga stosowac wiasne wewnetrzne systemy ratingowe (por. Principles..[2000]; zasada
10). W systemach bankowych okresla sie zagrozenie (ryzyko) zwigzane z kredyto-
biorca lub ryzyko pojedynczej transakcji (kredytu), badz tez oba rodzaje ryzyka. W
praktyce spotyka sie klasyfikacje na kilka grup ryzyka (od najmniejszego zagrozenia
do najwiekszego), a takze systemy wprowadzajgce bardziej szczeg6towq gradacje
kredytow (kredytobiorcoéw) o satysfakcjonujgcym poziomie ryzyka dla banku.

Stan zagrozenia finansowego firmy powinien by¢ okreslony:

» poréwnawczo, to jest w poréwnaniu charakterystyk danej firmy z pewnym ustalo-
nym statystycznie standardem (modelem),

» dynamicznie, to jest z wykorzystaniem danych z finansowej przesztosci firmy (np.
historii kredytowej).

Dla poréwnan z innymi, niezbedny jest dostep do bazy danych o duzej grupie firm,
ocenianych na tym samym rynku kapitatowym, reprezentujagcych podobne branze.
Dostepno$é rzetelnych danych o pojedynczych firmach oraz danych o ich historii fi-
nansowej warunkuje jako$¢ oceny zagrozenia finansowego.

0 poziomie kondycji finansowej firmy lub o jej zagrozeniu finansowym decyduje
wiele czynnikéw. ldentyfikacja tych czynnikdéw nie zawsze jest mozliwa, nie zawsze
jest tez mozliwa ich kwantyfikacja. Podobnie, sama definicja zagrozenia finansowego
firmy nie jest precyzyjna iloSciowo. W zwigzku z tym, zagrozenie moze by¢ reprezen-
towane przez zmienng jakoSciowa, na przyktad zmienng zerojedynkows, gdzie war-
to$¢ 1oznacza zagrozenie, a wartos¢ 0 brak zagrozenia finansowego.
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2. Modele przewidywania zagrozenia finansowego i upadtosci

Wybrane modele przewidywania zagrozenia finansowego i upadtosci oparte na
metodach mikroekonometrii przedstawione sg w pracy autora z 2001 roku (por.
Gruszczynski [2001,2002]). W artykule z 2002 roku wymieniono gtéwne predyktory,
czynniki zagrozenia finansowego i upadtosci firmy wraz z oczekiwanym znakiem lub
typem ich wptywu na poziom zagrozenia (por. np. Lennox [1999], Kaiser [2001]). Sa
to:

* niezyskownos$¢ (+ : im wieksza ,,niezyskownos$¢” tym wieksze zagrozenie),

e wysoki poziom zadtuzenia (+),

 trudnosci z ptynnoscia pieniezng (+),

» wiek firmy (zaleznos$¢ w ksztatcie odwréconej litery U: w pierwszej fazie rozwoju
szansa zagrozenia rosnie, pdzniej sie stabilizuje, a nastepnie maleje),

» wielko$¢ firmy (zalezno$¢ w ksztatcie odwroconej litery U),

« forma prawna (np. spdtki z ograniczong odpowiedzialno$cig majg wiekszg szanse
zagrozenia finansowego w poréwnaniu z innymi),

» akcjonariusz korporacyjny (- : obecno$¢ duzej korporacji jako wiasciciela spotki
zmniejsza zagrozenie finansowe),

» liczba instytucji kredytujacych (sprzeczne doniesienia z literatury: nie ustalono
kierunku wptywu),

» dywersyfikacja (-: firmy bardziej zdywersyfikowane majg mniejsza szanse
zagrozenia finansowego),

« branza firmy (sytuacja w catej branzy moze decydowa¢ o powodzeniu firmy),

» faza cyklu koniunkturalnego (sytuacja w gospodarce odbija sie na kondycji finan-
sowej firmy).

Te czynniki zagrozenia sg reprezentowane przez zmienne pochodzace ze sprawoz-
dan finansowych firm, czesciowo takze przez zmienne jakoSciowe (zerojedynkowe).

Do przewidywania zagrozenia finansowego stosuje sie zwykle modele dwumiano-
we. Ich cechg wspdlnajest rozrdznienie wytgcznie dobrych lub ztych firm, to jest firm
o dobrej lub ztej finansowej kondycji. Interesujgce mozliwosci stwarza wykorzystanie
modeli wielomianowych, w ktérych zmienna ,,kondycja finansowa przedsiebiorstwa”
przyjmuje wiecej niz dwa stany.

Przytoczymy tutaj wyniki uzyskane ostatnio z wykorzystaniem modeli wielomia-
nowych dla zmiennej jakosciowe;.
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2.1. Podejscie Kaisera

Kaiser [2001] wykorzystat dane o 15583 firmach niemieckich, ocenianych przez
agencje Creditreform w odstepach poétrocznych w okresie 1994-1999. Wyniki tej oce-
ny klasyfikowaty firme wjednej z trzech kategorii zdolno$ci sptaty dtugow:

a) bez probleméw - firma terminowo reguluje zobowigzania,

b) éredni poziom zagrozenia - firma nie reguluje zobowigzan w ustalonych termi-
nach,

C) zagrozenie powazne - $cigganiem dtugéw od firmy zajmuja sie agencje windykacji
badz rozpoczeto odpowiednie procedury sgdowe.

W badaniu wykorzystano 90 302 obserwacje przekrojowo-czasowe. W tym zbiorze
80,5% obserwacji klasyfikowato sie do kategorii pierwszej, 9,8% - do kategorii dru-
giej oraz 9,7% - do kategorii trzeciej.

W badaniu Kaisera [2001] zmienna endogeniczna przyjmuje trzy wyzej wymienio-
ne stany, a zastosowany model to wielomianowy model logitowy - w potgczeniu z
modelem tancucha Markowa. Przedmiotem modelowania byty prawdopodobierstwa
przejscia pomiedzy trzema stanami kondycji finansowej firmy. Obserwowane liczby
przypadkow i prawdopodobienstwa empiryczne byly nastepujace:

n koncow ;
Stan poczatkowy o s’reiinﬁg ’ powazne iczby
bez problemoéw . - ogotem
zagrozenie zagrozenie

bez problemow 70 256 1714 762 72732
96,9% 2,4% 1,1% 80,5%

Srednie zagrozenie 591 7372 865 8 828
6,7% 83,5% 9,8% 9,8%

powazne zagroze- 21 198 8 523 8 742
nie 0,2% 2,3% 97,5% 9,7%
Liczby ogdtem 70 868 9 284 10 150 90 302
78,5% 10,3% 11,2% 100,0%

Jak widac¢, najczesciej wystepuje sytuacja, zgodnie z ktorg firma w danej kondycji
na poczatku okresu préby (1994) jest w tym samym stanie takze na koncu okresu
(1999). Kaiser (2001) zbudowat dwa rodzaje modeli. Pierwszy opisuje wszystkie
prawdopodobienstwa przejscia z tabeli (3 x 3), a wiasciwie (2 x 3) - po wylgczeniu
ostatniego wiersza, ze wzgledu na malg liczbe przypadkéw przechodzenia ze stanu
powaznego zagrozenia do innych stanéw. Drugi rodzaj modeli opisuje te same praw-
dopodobienstwa, lecz z uwzglednieniem metodologii ekonometrii panelowej. Jest to
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wielomianowy model logitowy z efektami losowymi dla kazdej firmy i kazdego ro-
dzaju przejscia ze stanu do stanu. Okazato sie, ze model panelowy nie wykazat obec-
nosci istotnych efektow losowych. Stad oba podejscia uznano za tozsame.

W modelach wykorzystano rozmaite zmienne objasniajace, z zestawu wymienio-
nego wyzej. Okazato sie, ze zardwno wiek firmy, jak i wielko$¢ firmy istotnie wply-
wajg na prawdopodobienstwa przejscia, lecz kierunek tej relacji zalezy od stanu po-
czatkowego firmy (w prdbie). Z kolei, spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig nie-
zagrozone finansowo, maja tendencje do przechodzenia do gorszych stanéw czesciej
niz spotki akcyjne. Inny wniosek, to taki, ze obecno$¢ akcjonariusza korporacyjnego
w firmie zwieksza prawdopodobienstwo przejscia do lepszego stanu kondycji finan-
sowej.

Trafno$¢ prognoz okazata sie bardzo wysoka. Przedstawia to ponizsza tablica pro-
gnoz ex post prawdopodobienstw przejscia:

Stan konicowy

) Srednie powazne
bez Problemow . .
Stan poczatkowy zagroZenie zagroZenie
bez probleméw 96,7% 2,2% 1,0%
Srednie zagrozenie 6,4% 84,1% 9,5%

W podobnym zastosowaniu, Kaiser i Szczesny [2000] wykorzystali uporzadkowa-
ny model probitowy do modelowania ryzyka kredytowego.

2.2. Model Barniva, Agarwala i Leacha

Modele niewydolnosci finansowej (financial distress) i upadtosci zajmujg sie
zazwyczaj prognozowaniem kazdego z tych stanéw w sytuacji, gdy mamy do
czynienia z firmg normalnie funkcjonujacg. Model Barniva, Agarwala i Leacha
prognozuje rozwdj sytuacji firm, wobec ktérych ztozono wniosek o upadto$¢ (post-
bankniptcy resolution).

W modelu Barniva, Agarwala i Leacha [2002] przedmiotem opisu jest zmienna
jakosciowa z trzema stanami (wartoSciami), ktére mozna uporzadkowac. Chodzi o
dalsze losy firm, wzgledem ktérych zgtoszono wniosek o upadtosé. Zgodnie z prawem
upadtosciowym USA z 1978 roku kazda z takich firm moze:

(a) zostaé przejeta przez inng firme,
(b) wyodrebnic¢ sie jako nowa niezalezna jednostka, badz
(c) podlegaé likwidaciji.
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Wedtug badan, $rednio po 17 miesigcach od ztozenia wniosku o upadto$¢, losy
firmy opisuje rozwigzanie (a) lub (b) lub (c).

Barniv, Agarwal i Leach zaproponowali model, ktérego zadaniem jest prognozo-
wanie kazdego z tych rozwigzan, jesli nastgpito ztozenie wniosku o upadto$¢. Przy
tym wymienione trzy rozwigzania mozna uporzadkowaé w takiej wiasnie kolejnosci:
najlepsze dla wiascicieli lub inwestoréw jest rozwigzanie (a), Srednio dobre jest (b), a
najgorsze (c). To uporzadkowanie wynika z obserwowanych ponadprzecietnych stop
zwrotu z akcji dla préb spétek znajdujacych sie w kazdej z wymienionych sytuacji.

Baza danych obejmowata 237 spo6tki publiczne w USA z lat 1980-1992, ktore zto-
zyty wniosek o upadtos¢. Z tej liczby 49 (21%) zostato przejete przez inne firmy, 119
(50%) wyksztatcito sie w nowe jednostki gospodarcze oraz 69 (29%) zostato zlikwi-
dowanych.

Oszacowano tréjmianowy uporzadkowany model logitowy z 10 zmiennymi, z kto-
rych 5 to zmienne oparte na danych finansowych a pozostate 5 majg innych charakter.
Zmienne finansowe sg nastepujace:

NI/TA = zysk netto/ aktywa og6tem; spodziewany znak (-); oznacza to, ze im wieksza
warto$¢ tej zmiennej, tym mniejsze prawdopodobieristwo likwidacji firmy,

LNTA = logarytm naturalny wskaznika: aktywa ogétem/ deflator PKB; znak (-),
INTA/S = aktywa niematerialne/ sprzedaz netto; znak (-),

TD/TL = zadtuzenie oprocentowane/ pasywa ogotem; znak (+),

SED/TL = zadtuzenie oprocentowane zabezpieczone/ pasywa ogétem (+).

Pozostate zmienne (niefinansowe) to:

FRAUD = zmienna zerojedynkowa: 1 oznacza doniesienie o defraudacji, 0 w prze-
ciwnym wypadku; spodziewany znak (+),

RESN = zmienna zerojedynkowa: 1 oznacza rezygnacje gtébwnych oséb zarzadzaja-
cych, 0 w przeciwnym wypadku; znak (-),

C-DEBT = liczba gtéwnych klas wiascicieli obligacji firmy; znak (-), tj. im wiecej
klas, tym nizsze prawdopodobienstwo likwidacji,

H-H INDX = wartos¢ indeksu Herfindahla-Hirchmana mierzacego konkurencje w
branzy; znak (+): im wigksza konkurencja, tym wieksza szansa likwidacji firmy,
PLOSS = wartos¢ skumulowanych ponadprzecietnych zwrotow w okresie 60 dni
przed ztozeniem wniosku o upadtosé do dnia nastepnego po ztozeniu wniosku (wazo-
na indeksem cenowym Mikkelsona-Rubacka); znak (-).

Po oszacowaniu modelu okazato sie, ze nie wszystkie z hipotez odnosnie znakéw
sprawdzity sie. Nalezy przypuszczaé, ze jest to wynikiem wspotiniowosci zmiennych.
Autorzy nie wykorzystali zadnej statystycznej metody rozsgdnego dobom zmiennych.
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Dla catej proby, oszacowany model ma trafnos¢ klasyfikacji réwna 62%, natomiast
dla préby odtozonej (holdout sample) trafnos¢ wynosi jedynie 48%.

Zaletg badania Barniva, Agarwala i Leacha jest nowe spojrzenie na losy firm upa-
dajacych i proba ustalenia prawdopodobienstwa okreslonego rozwigzania prawnego.
Dla analizy fundamentalnej badanie to daje metode oszacowania prawdopodobnego
przysztego stanu firmy, jesli planowany jest wniosek o upadto$¢.

2.3. Model dwumianowy Thcodossiou i innych

Model Theodossiou, Kahya, Saidi i Philippatos [1996] jest logitowym modelem
sekwencyjnym, obejmujacym w istocie dwa modele. Pierwszy model rozpoznaje fir-
me jako zagrozong badz zdrowa finansowo. Drugi model rozpoznaje firme zagrozong
jako cel przejecia (badzZ nie). Interesujacy dla nas jest pierwszy z modeli. Jest to model
logitowy, w ktdrym prawdopodobienstwo zagrozenia finansowego firmy jest funkcja
wskaznikéw finansowych przedstawionych w tablicy 1

Tablica 1. Wyniki estymacji dwumianowego logitowego modelu zagrozenia finan-

sowego

Zmienna ocena parametru statystyka t
W. wolny -1,5084 -1,45
Dzwignia finansowa: -
Zadtuzenie / aktywa ogdtem 4,8133 3,95
Zyskownos¢: i -
Zysk operacyjny / aktywa ogdtem 51431 2,18
Nieefektywnosc zgrzqdzanla: 3,6199 153
Zapasy / sprzedaz

WielkoS¢firmy. _ ) -0,2152 172
Logarytm sprzedazy ogotem

Wzrostfirmy: -
Wzrost zatrudnienia -6.1228 -3,09
Pseudo-R-kwadrat 0,3216

Chi2 69,35 *

* |stotno$¢ na poziomie < 0,05.
Zrédio: Theodossiou, Kahya, Saidi i Philippatos [1996] oraz opracowanie wiasne.

Do proby firm zagrozonych finansowo zaliczono te, ktére charakteryzujg sie przy-
najmniej jednym z nastepujagcych czynnikéw niewydolnosci  finansowe;j:
1) zaprzestanie spaty zadluzenia, 2) podejmowanie prob renegocjacji zadtuzenia z
wierzycielami i instytucjami finansowymi, 3) niespfacanie zadtuzenia z tytutu emito-
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wanych obligacji. Wybrano firmy z USA z okresu 1981-1989 (dane finansowe z bazy
Compustat). Uzyskano ostatecznie dane o 37 firmach zagrozonych finansowo i przeje-
tych, 49 firmach zagrozonych i nie przejetych oraz 95 firmach nie zagrozonych finan-
SOWO.

W tablicy 1 przedstawiono wyniki estymacji modelu. Zdaniem autoréw, znaki
oszacowan parametrow sg zgodne z hipotezami dotyczacymi predyktoréw zagrozenia
finansowego firmy. Na przykfad, im wigksza rentowno$¢, tym mniejsze zagrozenie
finansowe. Mimo stosunkowo duzej proby cze$¢ zmiennych nie jest istotna w modelu.
Autorzy pozostawiajgje w modelu uznajgc w ten sposdb ich role predykcyjna. Model
byt poddany weryfikacji prognostycznej, jednakze wylacznie typu ex post (bez proby
odtozonej).

2.4, Modele wielomianowe Johnsena-Melichera

Johnsen i Melicher [1994] klasyfikujg firme do trzech standw: a) bankrut, b)
niebankrut, c) firma staba finansowo (financially wecilc). Wzieli oni pod uwage firmy z
USA, ktore w okresie 1970-1983 ztozyly wniosek o upadtos¢, i ktérych co najmniej
5-letnia historia finansowa jest dostepna w bazie danych Compustat. Okazato sie, ze
jest to 157 firm. Do tej grupy firm wylosowano 300 firm ,,zdrowych finansowo” oraz
300 firm ,,stabych finansowo”. Te ostatnie dobrano po prostu wedtug ratingu ich akcji
przez Standard & Poor’s. Wylosowano 300 firm sposréd tych z ratingami B, B- oraz
C. Uzyskano dane o 112 bankrutach, 293 o niebankrutach oraz 255 o firmach stabych
finansowo.

Dla tych danych oszacowano miedzy innymi wielomianowe modele logitowe, w
ktorych zmiennymi objasniajacymi byly wskazniki Beavera [1966] lub wskazZniki
ZETA Altmana (por. Altman, Haldeman i Narayanan [1977]). W tablicy 2 zostaly
przedstawione wyniki estymacji modelu dla wskaZnikow Beavera. Stany zmiennej
zaleznej sg réwne J =0,1,2, gdzie 7 = 0 oznacza upadtos¢, 7 = 1 firme ,,zdrowg” oraz
7= 2 firme o stabej kondycji finansowej. Indeks i oznacza numer firmy. Wskazniki
finansowe z modelu to:

e Bligczne pokrycie zadtuzenia = strumien gotowki z dziatalnosci operacyj-
nej/zobowigzania,

e B2 rentownos$¢ aktywow (ROA) = zysk netto/aktywa ogotem,

» B3 wskaznik ogo6lnego zadtuzenia = zadtuzenie ogdtem/aktywa ogotem,

« B4 kapitat obrotowy/aktywa ogotem,
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» Bb5aktywa biezgce/zobowigzania krotkoterminowe,
» B6 (kapitat obrotowy - zobowigzania krétkoterminowe)/(koszty - amortyzacja).

Tablica 2.Wyniki estymacji wielomianowego modelu logitowego upadtosci

Zmienna objasniana log Pd, 1) Zmienna objasniana loa P{i'2
pm gpm
. ocena para- . ocena para-
zmienna metru statystykat  zmienna S statystyka /
W. wolny -3,259 -4,39 * W. wolny -0,213 0,41
Bl -5,978 -4,28* B\ -5,719 -4,17 *
B2 -1,454 -3,29 B2 -0,873 -2,11*
B3 5,179 5,96 * B3 0,626 1,43
BA -2,538 1,80 BA -3,424 -2,55 *
B5 0,363 1,20 B5 0.084 0,28
B6 -1,791 -2,34 * B6 -2,171 -2,87 *

Chi2= 1043,319 *
* |stotno$¢ na poziomie 0,01.
Zrédto: Johnsen, Melicher [1994] oraz opracowanie wiasne.

Badania Johnsena i Melichera pokazaty, iz prognozy ex post wynikajgce z modelu
wielomianowego sg trafniejsze od prognoz dla klasyfikacji dwumianowej. O ile dla
zmiennych Beavera w modelu dychotomicznym biednie sklasyfikowano 300 sposrod
660 firm, o tyle dla tych samych zmiennych w modelu wielomianowym (tr6jmiano-
wym) sklasyfikowano btednie 257 firm.

Warto odnotowac regute prognozowania stanu (kategorii) zmiennej zaleznej w mo-
delu wielomianowym. Na podstawie oszacowanego modelu okresla sie dla kazdej
firmy prawdopodobienstwa P(/,0), P(i, 1), P(i,2) i jako prognoze stanu J ustala sie ten
stan, dla ktérego P(i,J) jest najwieksze (J =0,1,2). Johnsen i Melicher zajmujg sie
szczegOtowo roéznymi mozliwymi btedami prognoz i potencjalng redukcja tych ble-
dow. Jesli w modelu dwumianowym mamy do czynienia jedynie z dwoma rodzajami
btedéw klasyfikacji, to w modelu wielomianowym liczba rodzajéw bieddw klasyfika-
cji jest znakomicie wieksza. Na przykfad przy trzech stanach zmiennej zaleznej mamy
3(3-1) = 6 rodzajéw bledow klasyfikacji.

3. Modele dla polskich firm

W tej czeSci opracowania prezentowane sg modele zagrozenia finansowego dla
polskich przedsiebiorstw, oparte na bazie danych Instytutu Nauk Ekonomicznych
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Polskiej Akademii Nauk. Cze$¢ z tych wynikéw przedstawiono wczesniej w opraco-
waniu Gruszczynski [200la] oraz w artykule Gruszczyniski [2002],

3.1. Baza danych INE PAN

Baze danych stanowig zebrane w ramach projektdw badawczych KBN sprawozda-
nia finansowe z okoto 200 przedsiebiorstw. Miedzy innymi, baza zawiera w miare
petne sprawozdania finansowe tych przedsiebiorstw za lata 1995-1997.

Na podstawie sprawozdan finansowych za 1997 rok ustalono metoda ekspercka
liste 23 przedsiebiorstw w ztej sytuacji finansowej, a takze liste 23 przedsigbiorstw w
zdecydowanie dobrej sytuacji finansowej. Te 46 przedsigbiorstw postuzylo za
podstawowa prébe, dla ktdrej szacowano dwumianowe modele logitowe.

Z kolei, sposrdd przedsiebiorstw spoza grupy wyrdznionych 46 firm, wylosowano
25 jednostek, ktore uznano za firmy o nieokre$lonej sytuacji finansowej. Te przedsie-
biorstwa stanowity trzecig klase firm, ktérg wykorzystano dla specyfikacji i estymacji
uporzadkowanego modelu logitowego.

3.2. Zmienna objasniana

W badaniu szacowano:
1) modele logitowe dwumianowe (MLD), w ktérych zmienna objasniana jest Y
zdefiniowana nastepujgco:
yi =0 firma w zlej sytuacji finansowej,
y, = 1 firma w dobrej sytuacji finansowej,
2) wielomianowe modele logitowe uporzadkowane (WMLU), dla ktérych zmienna
objasniana Tjest zdefiniowana jako:
y, = 1 firma w zlej sytuacji finansowej,
y, = 2 firma o nieustalonej sytuacji finansowej,
Se= 3 firma w dobrej sytuacji finansowej.
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3.3. Wskazniki finansowe jako potencjalne zmienne objasniajace

Za podstawowsg grupe wskaznikéw uznano nastepujace:

Wskaznik
Pl stopa biezgca ptynnosci
P2 stopa wysokiej ptynnosci
P3 stopa podwyzsz, ptynnosci
ROA rentowno$¢ aktywow
ROAL1 rentownos$¢ aktywow
ROE rent.kapitatu wiasnego
R1 marza zysku brutto
R2 marza zysku netto
Al obr6t naleznodciami

A2 obrét zobowigzaniami

A3 obrot zapasami

A4 obrét aktywami

Z1 Stopa zadtuz, majatku
Z2 Zadtuz, kapit. whasnego
Z3 Dzwignia finansowa

Licznik
majatek obrotowy
majatek obrot.- zapasy
maj.obrot.-zapasy-nalezn.
zysk netto
zysk operacyjny
zysk netto
zysk brutto
zysk netto
przychody ze sprzed, netto

koszty prod. sprzedanej

koszty prod. sprzedanej
przychody ze sprzed, netto
zobowigzania og6tem
zobowigzania ogdtem
aktywa

Mianownik
zobow. krétkoterminowe
zobow. krétkoterminowe
zobow. krotkoterminowe
aktywa
aktywa
kapitat wiasny
przychody ze sprzed, netto
przychody ze sprzed, netto
naleznosci

zobowigzania krétkotermi-
nowe

zapasy
aktywa
aktywa
kapitat wiasny
kapitat wiasny

Do tej grupy dodano dwa wskazniki, ktére byty wykorzystywane we wcze$niej-
szych badaniach i okazaty sie dobrymi predyktorami zagrozenia finansowego:

Wskaznik
W19
W26

Licznik
zapasy
kapitat obcy- ér. pieniezne

Mianownik
przychody ze sprzed, netto
przychody ze sprzed, netto

Nie wzieto pod uwage wskaznikéw obrazujacych dynamike pojedynczych katego-
rii finansowych firmy. Wszystkie 17 wskaznikéw obliczono dla sprawozdan finanso-
wych kazdej firmy, oddzielnie dla kazdego z lat 1995-1997.
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3.4. Kryteria doboru zmiennych objasniajacych

Zmiennymi objasniajgcymi w modelach logitowych sg wskazniki finansowe obli-
czone na podstawie sprawozdan finansowych firm wybranych do proby. Przyjeto za-
tozenie, ze sytuacje firmy w 1997 roku mozna przewidzie¢ na podstawie wynikéw
osigganych w 1995 roku oraz w 1996 roku. Innymi stowy, model zagrozenia finanso-
wego ma w zatozeniu pewne wyprzedzenie czasowe, w naszym przypadku jedno- lub
dwuletnie. Diugos¢ wyprzedzenia czasowego wynika z dostepnosci danych. Nie mo-
zemy bowiem siega¢ do informacji sprzed 1995 roku, z uwagi na zasadnicze zmiany
w ustawie o rachunkowosci, ktére zaczety obowigzywac¢ wihasnie od 1995 roku.

Przeprowadzono czynnosci dobom zmiennych i estymacji modeli odrebnie dla
danych z 1995 roku oraz dla danych z 1996 roku. Szacowano zaréwno model logito-
wy dwumianowy (MLD), jak i wielomianowy model logitowy uporzgdkowany (WM-
LU). W sumie zajmowano sie czterema rodzajami modeli: MLD 1995, MLD 1996,
WMLU 1995 oraz WMLU 1996.

W kazdej klasie modeli dobierano zmienne objasniajgce X, to jest wskazniki finan-
sowe, zgodnie z pewng procedurg, ktdrej podstawowe zasady sg nastepujace:1

1 Wskaznik wybrany do objasniania zmiennej Y jest istotnie skorelowany z tg
zmienng. Pojecie korelacji dla Y jako zmiennej zerojedynkowej (model dwumia-
nowy) jest w petni uprawnione (por. Gruszczynski [2001, 2002]). W modelach
wielomianowych uporzadkowanych skorelowanie zastgpiono testem niezaleznosci
chi-kwadrat: do modelu mogty dostac¢ sie tylko te wskazniki X, dla ktérych odrzu-
cono hipoteze o niezaleznosci z .

2. Wskazniki przyjete jako objasniajgce wjednym modelu sg- w miare mozliwosci -
stabo ze sobg skorelowane. W celu selekcji postugiwano sie macierzg korelacji
wskaznikow.

3. Zmienne objasniajace w modelach logitowych sg dobrane zgodnie z zasadg koin-
cydencji, ktora jest w tym przypadku szczeg6lnie uzasadniona (por. Gruszczynski
[2001, 2002]). Dla modeli dwumianowych sprawdzenie koincydencji jest proste.
W modelach wielomianowych uporzadkowanych dla sprawdzenia koincydencji
modelu wzieto pod uwage znak wspétczynnika korelacji danej zmiennej objasnia-
jacej X ze zmienng objasniang Y wyrazong jako zmienna dychotomiczna - bez ob-
serwacji dla wartosci y, = 2.
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4.

W modelu wystepuje co najwyzej jeden lub dwa wskazniki z danej grupy wskazni-
kéw. Ta zasada wynika z potrzeby dywersyfikacji informacji predyktywnych w
sprawie finansowego zagrozenia firmy. Wynika takze z koniecznos$ci: wskazniki z
jednej grupy, na przykiad wskazniki rentownosci, sg wysoce skorelowane wzajem-
nie. Wybor jednego z nich z reguly wystarcza do przekazania informacji takze o
pozostatych wskaznikach z tej grupy.

W miare mozliwosci, zmienne objasniajace w kazdym modelu sg istotne staty-
stycznie. Za wieloma przyktadami z literatury ekonometrycznej, warunek ten nie
byt stosowany bezwzglednie, przede wszystkim z uwagi na stosunkowo matg pro-
be.

Model ma dobrg zdolno$¢ predykcyjng ex post, to znaczy prognozy wartosci
zmiennej Y dla przedsiebiorstw w prdbie sg trafne, przy czym doktadnos¢ prognoz
mierzona jest jako udziat trafnych prognoz w tgcznej liczbie wszystkich prognoz.

3.5. Wybrane modele

Oszacowania wybranego modelu z kazdej grupy sa nastepujgce (C oznacza staty):

Model MLD 1995

Model 7 pa(r)acnir;?ru szaB:Sgku Statystyka t ggz\ilgggt?/:/)o
c 0,3133 0,8286 0,3781 0,7053
ROA15 8,7592 3,2861 2,6656 0,0077
W19 95 -8,0069 45512 -1,7593 0,0785
Kryterium Akaike 1,1276 Kryt. Hannana-Quinna 1,1723
Kryterium Schwarza 1,2469 Pseudo-R-kwadrat 0,2807
Trafno$¢ prognoz z modelu 7

Wartosc ys Llczpt)rr:lj ;li;m w prlag:rzlgjofx;r;] . TraanS((: (%E))rognozy

0 23 19 82,61

1 23 20 86,96
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Modele MLD 1996

Model 15 pa?:;r;?ru szfct?r?ku Statystyka t oFl)orE\ilgg(s)t?/\cl)o
C -4,7238 1,5925 -2,9663 0,0030
R16 16,1075 6,5392 2,4632 0,0138
A26 0,5761 0,2025 2,8447 0,0044
Kryterium Akaike 0,6134 Kryt. Hannana-Quinna 0,6580
Kryterium Schwarza 0,7326 Pseudo-R-kwadrat 0,6516
Trafno$¢ prognoz z modelu 15
WartosC v, Liczba’ f!rm w Liczba firm Trafno$¢ prognozy
prébie prognozowana (%)
0 23 20 86,96
1 23 20 86,96
Model WMLU 1995
P25 1,2654 0,4804 2,6340 0,0084
ROA5 1,4402 1,6272 0,8851 0,3761
Z15 -2,6851 1,4980 -1,7925 0,0731
Punkty graniczne
m -0,6002 0,9092 -0,6602 0,5091
Ti 1,5527 0,9198 1,6880 0,0914
Kryterium Akaike 1,8490 Kryt. Hannana-Quinna 1,9124
Kryterium Schwarza 2,0084 Pseudo-R-kwadrat 0,2220
Trafno$¢ prognoz z modelu 8
Wartosc Liczba, fi_rm w Liczba firm progno- Suma p_rayvdopo- Blad
probie zowana dobienstw
1 23 25 23,4263 -0,4263
2 25 25 24,5721 0,4279

3 23 21 23,0015 -0,0015
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Modele WMLU 1996

Model 12 pa?:;glru szaB:L?rc]iku Statystyka t
P36 1,5917 0,7087 2,2459
R26 4,0927 2,0412 2,0051
A26 0,1747 0,0606 2,8848
Punkty graniczne
Ti 0,6926 0,4229 1,6376
Ti 2,9942 0,5825 5,1402
Kryterium Akaike 1,7635 Kryt. Hannana-Quinna
Kryterium Schwarza 1,9228 Pseudo-R-kwadrat
Trafnos¢ prognoz z modelu 12
x Liczba firm w Liczba firm Suma prawdopo-
wartosc y- prébie prognozowana dobienstw
23 20 23,3184
25 32 25,3139
3 23 19 22,3677
3.6. Whnioski

Prawdopo-
dobienstwo

0,0247
0,0450
0,0039

0,1015
0,0000
1,8269
0,2610

Biad

-0,3184
-0,3139
0,6323

1 Préba zastosowania logitowych modeli wskaznikow finansowych do prognozowa-
nia zagrozenia finansowego w Polsce na podstawie dos¢ mato licznego zbioru da-

nych data zadowalajgce wyniki.

2. Mimo ograniczonej liczby obserwacji (50 lub 75), proponowane modele dwu- i
tréjmianowe mogly zosta¢ prawidtowo wyspecyfikowane i oszacowane z zacho-

waniem wiasnosci koincydenciji.

3. Trafno$¢ prognozowania zagrozenia finansowego na podstawie oszacowanych
modeli (w probie) jest akceptowalna - na poziomie 80-90%. Mala liczba obserwa-

cji nie pozwolita na odtozenie proby kontrolnej dla testowania modeli.

4. Najlepszymi predyktorami zagrozenia finansowego w polskich przedsiebiorstwach

w drugiej potowie lat 90-tych okazaty sie:
» utrata ptynnosci,
* zmniejszenie rentownosci aktywéw lub marzy zysku,
» wzrost stopy zadtuzenia.
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5. Staboscig badania jest mato precyzyjna metoda okres$lania wartosci zmiennej obja-
$nianej, to jest klasyfikacji firm do grupy zagrozonych finansowo oraz grupy zde-
cydowanie dobrych firm. Tego rodzaju klopotu nie ma wtedy, gdy modeluje sie
upadtos¢ firmy. Wowczas podziat jest precyzyjny: na przyklad 1) firma upadia,
2) firma w stanie upadtosci, 3) firma nie-upadta. W naszym przypadku, wstepna
klasyfikacja byta wykonana przez ekspertow zewnetrznych (z rachunkowosci).

6. Dokladniejsze zbadanie predyktorow zagrozenia finansowego dla polskich firm
jest mozliwe tylko wtedy, gdy dostepny jest liczny reprezentatywny zbiér firm
wraz z danymi finansowymi z kilku ostatnich lat. Takie zbiory ma do dyspozycji
Gtowny Urzad Statystyczny, a takze banki komercyjne. Teoretycznie, dane te po-
winny rowniez by¢ dostepne w sgdach gospodarczych w catym kraju.
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