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MODElOWANIE UPADŁOśCI PRZEDSIębIORSTW 
PRZY WYKORZYSTANIU METOD DYSKRYMINACjI 
I REGRESjI

Streszczenie: Celem artykułu jest ocena dokładności wybranych metod wielowymiarowej 
analizy statystycznej w prognozowaniu upadłości przedsiębiorstw. Porównano wyniki kla-
syfikacji trzech metod: drzew klasyfikacyjnych, regresji logitowej oraz analizy dyskrymina-
cyjnej. W ramach badania stworzono bazę polskich przedsiębiorstw reprezentujących różne 
sektory, wśród których znaleźli się zarówno bankruci, jak i niebankruci, a proporcja między 
jednymi a drugimi wyniosła 1:1. Każde przedsiębiorstwo zostało opisane za pomocą zmien-
nych diagnostycznych w postaci wskaźników finansowych. Dane do analizy zebrano na pod-
stawie informacji zamieszczonych w bazie Emerging Markets Information Service (EMIS).

Słowa kluczowe: upadłość przedsiębiorstw, drzewa klasyfikacyjne, analiza dyskryminacyj-
na, regresja logitowa.

1. Wstęp

Upadłość przedsiębiorstw jest procesem na trwale wpisanym w funkcjonowanie go-
spodarki rynkowej bądź mieszanej. Jest to zjawisko bardzo złożone o podłożu ekono-
micznym, prawnym, społecznym, a nawet psychologicznym. Problematyka upadłości 
stanowi ważny wątek w naukach o ekonomii i zarządzaniu, m.in. w zagadnieniach, 
takich jak: teorie upadłości, prognozowanie zagrożenia przedsiębiorstw upadłością, 
przyczyny i symptomy upadłości przedsiębiorstw, skutki upadłości przedsiębiorstw, 
koszty postępowania upadłościowego. 

Zjawisko upadłości przedsiębiorstw, jego skala oraz skutki gospodarcze i spo-
łeczne skłaniają do wnikliwej analizy przyczyn oraz zmuszają do podejmowania 
z odpowiednim wyprzedzeniem działań zapobiegawczych. Przeprowadzanie pełnej 
analizy kondycji finansowej jest bez wątpienia bardzo pracochłonne, dlatego po-
pularność zyskały metody umożliwiające postawienie diagnozy dotyczącej sytuacji 
finansowej firmy, oparte na możliwie najmniejszej liczbie parametrów. Z pomocą 
przyszły modele prognozowania bankructwa, które zyskują coraz większe grono 
zwolenników. Szczególne zainteresowanie modelami upadłości wykazują: banki, 
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przedsiębiorstwa ubezpieczeniowe, instytucje finansowe, dostawcy oraz właściciele 
przedsiębiorstw.

Celem artykułu jest ocena dokładności wybranych metod wielowymiarowej 
analizy statystycznej w prognozowaniu upadłości przedsiębiorstw. Porównano wy-
niki klasyfikacji trzech metod: drzew klasyfikacyjnych, regresji logitowej oraz ana-
lizy dyskryminacyjnej. Metody te pozwalają na budowanie modeli dla zmiennych 
jakościowych, a zatem możliwe jest ich wykorzystanie w modelach prognozowania 
upadłości, gdzie wartości zmiennej zależnej oznaczają niemierzalne kategorie: „ban-
krut” i „niebankrut”. 

W ramach badania uzyskano informacje o polskich przedsiębiorstwach repre-
zentujących różne sektory, wśród których znaleźli się zarówno bankruci, jak i nie-
bankruci, a proporcja między jednymi a drugimi wyniosła 1:1. Każde przedsiębior-
stwo zostało opisane za pomocą zmiennych diagnostycznych w postaci wskaźników 
finansowych. Dane do analizy zebrano na podstawie informacji zamieszczonych 
w bazie Emerging Markets Information Service (EMIS).

2. Zjawisko upadłości przedsiębiorstw w Polsce

Zjawisko upadłości przedsiębiorstw pojawiło się w Polsce po wprowadzeniu gospo-
darki rynkowej. Rynek bowiem weryfikuje efektywność podmiotów gospodarczych 
i dzieli je na mało użyteczne oraz rozwojowe. Mało użyteczne podmioty gospodar-
cze upadają, perspektywę dalszego rozwoju mają zaś tylko podmioty efektywne. 
Powstawanie nowych przedsiębiorstw i upadanie przedsiębiorstw źle funkcjonują-
cych jest naturalnym przejawem dążenia do optymalnej alokacji zasobów produk-
cyjnych. Zjawisko upadłości w Polsce w latach 1997-2010 zilustrowano na rys. 1. 
Od roku 2002 liczba upadłości systematycznie spadała. Taka sytuacja miała miejsce 
do przedkryzysowego roku 2008, po którym odnotowano wzrost postanowień upa-
dłościowych. Niewątpliwie na tę sytuację miał wpływ kryzys gospodarczy.

Liczba upadłości w 2010 r. na obszarze całego kraju jest zróżnicowana (por. 
tab. 1). Na tak znaczne rozbieżności pomiędzy poszczególnymi regionami Polski 
miał wpływ przede wszystkim zróżnicowany poziom rozwoju ekonomicznego po-
szczególnych województw. Oczywiste jest, że największa liczba upadłości wystę-
puje w województwach, w których zlokalizowanych jest najwięcej przedsiębiorstw. 
Trzeba również odnotować, że choć w sumie w całej Polsce w 2010 r. liczba upadło-
ści w porównaniu z rokiem poprzednim zmalała o 5,21%, to w sześciu wojewódz-
twach odnotowano wzrost tego zjawiska.

Z raportu na temat upadłości firm w Polsce w 2010 r. wynika, że zjawisko to 
dotyka firm z różnych branż, lecz wyraźnie najbardziej zagrożonym sektorem jest 
budownictwo, gdzie liczba bankrutów wzrosła w 2010 r. w porównaniu z rokiem 
poprzednim o 20%. Liczba upadłości jest różna w zależności od form prawnych 
przedsiębiorstw. Zdecydowanie największy udział w upadłościach mają spółki z o.o. 
(69,3%).
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Rys. 1. Postanowienia upadłościowe w Polsce w latach 1997-2010

Źródło: [Raport Coface… 2011].

Tabela 1. Liczba upadłości w regionach

Województwo
Liczba upadłości Wskaźnik dynamiki

2010/20092009 2010
Mazowieckie 118 134 13,56
Śląskie 104 93 –10,58
Dolnośląskie 86 77 –10,47
Zachodniopomorskie 59 58 –1,69
Wielkopolskie 45 54 20,00
Małopolskie 53 52 –1,89
Kujawsko-pomorskie 47 42 –10,64
Łódzkie 34 26 –23,53
Warmińsko-mazurskie 23 25 8,70
Podkarpackie 30 23 –23,33
Pomorskie 18 21 16,67
Lubelskie 34 17 –50,00
Opolskie 3 11 266,67
Świętokrzyskie 11 8 –27,27
Lubuskie 20 7 –65,00
Podlaskie 6 7 16,67
Razem 691 655 –5,21

Źródło: [Raport Coface… 2011].
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Wydaje się, że do głównych przyczyn bankructwa polskich przedsiębiorstw na-
leży zaliczyć zarówno brak kapitału, jak i brak wiedzy i umiejętności wśród kadry 
zarządzającej. Ponadto w wielu przypadkach można stwierdzić, że polscy przedsię-
biorcy nie przeprowadzają jakichkolwiek badań rynku oraz planów finansowych. 
Także pojęcie strategii oraz wizji przedsiębiorstwa jest dla nich często obce. Wśród 
czynników zewnętrznych decydujące znaczenie mają w naszych warunkach wyso-
kie stopy procentowe oraz wzrost konkurencji, który w znacznym stopniu jest spo-
wodowany wprowadzeniem na nasz rynek produktów zagranicznych. 

3. O modelach prognozowania upadłości

Tematyka zagrożenia finansowego przedsiębiorstw w Polsce cieszy się dużym za-
interesowaniem. Już w połowie lat 90. zanotowano klika badań prowadzonych nad 
tym problemem, prowadzonych m.in. przez takich autorów, jak M. Pogodzińska oraz  
S. Sojak [1995, s. 53-61], J. Gajdka i D. Stos [1996, s. 59-63], D. Hadasik [1998, 
s. 133-175]. Wśród autorów modeli upadłości, którzy ogłosili swoje prace po roku 
1990, można wymienić: D. Wędzkiego, A. Pogorzelskiego, A. Hołodę, K. Michalu-
ka, M. Gruszczyńskiego, E. Mączyńską i M. Zawadzkiego i wielu innych.

Wielu naukowców w swoich opracowaniach w celu oszacowania modeli stoso-
wało próbę zbilansowaną (liczba bankrutów była taka sama jak liczba niebankru-
tów). Wyjątek stanowiła część modeli oszacowanych przez D. Hadasik oraz kilka 
modeli zbudowanych przez T. Korola i K. Michaluka, które to zostały wyznaczone 
na podstawie próby niezbilansowanej. W tych badaniach nie udowodniono jednak 
wyższości modeli zbudowanych na podstawie próby niezbilansowanej w porówna-
niu z modelami zaprojektowanymi przy wykorzystaniu próby zbilansowanej [Prusak 
2005, s. 174]. 

Większość modeli została wyznaczona na podstawie informacji pochodzących 
ze sprawozdań finansowych sporządzonych za rok poprzedzający rok, w którym za-
kwalifikowano jednostkę jako upadłą. W literaturze można również znaleźć inne 
koncepcje, np. D. Wędzki do zbudowania modelu wykorzystywał sprawozdania fi-
nansowe za okres sprzed dwóch lat poprzedzających rok, w którym uznano firmę za 
upadłą [Wędzki 2011, s. 477-485].

W polskich modelach pozwalających prognozować zagrożenie finansowe przed-
siębiorstw funkcje predyktorów najczęściej pełnią mierniki finansowe, tzn. wskaź-
niki płynności, rentowności, sprawności, struktury kapitałowo-majątkowej, obsługi 
zadłużenia. Techniki stosowane przez autorów modeli to najczęściej: analiza wskaź-
nikowa, wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, modele logitowe lub probitowe, 
sztuczne sieci neuronowe, systemy dynamiczne. Do oceny dokładności modeli służą 
metody, do których zaliczamy: macierz klasyfikacji przedsiębiorstw, iloraz szans, 
ujęcie graficzne za pomocą krzywej koncentracji CAP lub ROC, wskaźnik dokład-
ności Giniego [Prusak 2005, s. 67].
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4. Wyniki badań własnych

Celem przeprowadzonych badań była ocena dokładności wybranych metod wie-
lowymiarowej analizy statystycznej w prognozowaniu upadłości przedsiębiorstw. 
Porównywanymi metodami były: drzewa klasyfikacyjne, liniowa analiza dyskrymi-
nacyjna oraz regresja logistyczna. Ocenę dokładności wybranych metod przeprowa-
dzono za pomocą macierzy klasyfikacji przedsiębiorstw.

Do próby badawczej zakwalifikowano polskie przedsiębiorstwa reprezentujące 
różne sektory, wśród których znaleźli się zarówno bankruci, jak i niebankruci, a pro-
porcja między jednymi a drugimi wyniosła 1:1. Próba badawcza miała charakter pró-
by zbilansowanej dobieranej parami – bankrutom przyporządkowano niebankrutów 
działających w zbliżonej branży i o podobnej wielkości. W bazie przedsiębiorstw 
znalazło się łącznie 68 przedsiębiorstw, w tym 34 z ogłoszoną w 2011 r. upadłością. 
Każde przedsiębiorstwo zostało opisane za pomocą zmiennych diagnostycznych 
w postaci wskaźników finansowych zaczerpniętych ze sprawozdań finansowych 
dotyczących roku 2009. Wyznaczono 14 wskaźników finansowych wszechstronnie 
opisujących sytuację finansową firm pod względem płynności, rentowności, zadłu-
żenia oraz sprawności.

Cały zbiór mierników stanowiący zestaw potencjalnych zmiennych diagno-
stycznych zweryfikowano ze względu na ich wartość informacyjną. W tym celu 
sprawdzono zdolność dyskryminacyjną zmiennych, a następnie za pomocą metody 
parametrycznej Helwiga sprawdzono pojemność informacyjną zmiennych. W celu 
wyeliminowania powielania się informacji ze zbioru wielkości kryterialnych wyklu-
czono te, które były silnie skorelowane z innymi zmiennymi. Za progową wartość 
współczynnika korelacji przyjęto 0,7.W rezultacie w zbiorze zmiennych diagno-
stycznych pozostało siedem wskaźników finansowych:

X1 – wskaźnik płynności bieżącej;
X2 – wskaźnik zadłużenia aktywów;
X3 – wskaźnik zadłużenia kapitału własnego;
X4 – wskaźnik rentowności brutto;
X5 – wskaźnik rotacji należności;
X6 – wskaźnik rotacji aktywów;
X7 – wskaźnik poziomu kosztów operacyjnych.
Traktując upadłość jako jakościową zmienną zależną z dwoma wariantami re-

alizacji (bankrut, niebankrut), zaś poszczególne wskaźniki finansowe jako predyk-
tory, do wyznaczania przynależności przedsiębiorstw do klas jakościowej zmiennej 
zależnej zastosowano drzewa klasyfikacyjne. Przy użyciu metody C&RT wyczer-
pującego poszukiwania podziałów jednowymiarowych zaklasyfikowano poprawnie  
66 przedsiębiorstw. Wykres drzewa klasyfikacyjnego znajduje się na rys. 2. 

Z zaprezentowanej na wykresie klasyfikacji wynika, że najczęściej do grupy 
bankrutów trafiają przedsiębiorstwa, dla których wskaźnik rentowności brutto wy-
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nosił 1% lub mniej. W grupie niebankrutów znajdują się najczęściej te firmy, dla 
których wskaźnik rentowności brutto jest większy niż 5,36%, a wskaźnik zadłużenia 
aktywów jest niższy bądź równy 0,7. 

Rys. 2. Klasyfikacja przedsiębiorstw za pomocą drzewa klasyfikacyjnego

Źródło: opracowanie własne przy wykorzystaniu pakietu STATISTICA PL.

Wykorzystując analizę dyskryminacyjną, prawidłowo zakwalifikowano łącz-
nie 60 przedsiębiorstw, w wyniku zaś zastosowania regresji logitowej można było 
poprawnie zakwalifikować 59 przedsiębiorstw. Szczegółowe porównanie wyników 
klasyfikacji trzema metodami przedstawiono za pomocą macierzy kwalifikacji (por. 
tab. 2).

Dokonując posumowania kwalifikacji, jednoznacznie należy stwierdzić, że wy-
korzystanie drzew klasyfikacyjnych dało najlepsze rezultaty. Ponad 97% przedsię-
biorstw zostało poprawnie zakwalifikowanych. Na kolejnym miejscu pod wzglę-
dem dokładności klasyfikacji uplasowała się regresja logistyczna, za pomocą której 
dokonano prawidłowej kwalifikacji blisko 88% przedsiębiorstw. Również wysoki 
wynik (85,29%) uzyskano dzięki wykorzystaniu analizy dyskryminacyjnej. Szcze-
gółowe zestawienie kwalifikacji zaprezentowano w tab. 3.
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Tabela 2. Macierz kwalifikacji przedsiębiorstw dla poszczególnych metod klasyfikacji

Metoda drzew klasyfikacyjnych
Wyszczególnienie Stan rzeczywisty

Bankrut Niebankrut
Prognoza Bankrut 33 1

Niebankrut 1 33
Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna

Wyszczególnienie Stan rzeczywisty
Bankrut Niebankrut

Prognoza Bankrut 29 5
Niebankrut 5 29

Regresja logitowa
Wyszczególnienie Stan rzeczywisty

Bankrut Niebankrut
Prognoza Bankrut 30 5

Niebankrut 4 29

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Zestawienie klasyfikacji

Miara Drzewa
klasyfikacyjne

Analiza
dyskryminacyjna

Regresja
logistyczna

Procent bankrutów  prawidłowo 
zaklasyfikowany 97,09 85,29 87,71 
Procent bankrutów nieprawidłowo 
zaklasyfikowany 2,91 14,71 14,29 
Procent przedsiębiorstw 
niezagrożonych upadkiem, który  
został poprawnie sklasyfikowany 97,09 85,29 87,88 
Procent przedsiębiorstw 
niezagrożonych upadkiem, 
który został niepoprawnie 
sklasyfikowany 2,91 14,71 12,12 
Procent wszystkich 
przedsiębiorstw prawidłowo 
sklasyfikowany 97,06 85,29 86,76 
Procent wszystkich 
przedsiębiorstw nieprawidłowo 
sklasyfikowany 2,94 14,11 13,24 

Źródło: opracowanie własne.
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5. Podsumowanie

Empiryczna weryfikacja prawidłowości klasyfikacji przez poszczególne techniki 
z punktu widzenia ich skuteczności wykazała, iż drzewa klasyfikacyjne charakte-
ryzują się najwyższą dokładnością przewidywania bankructwa. Zaprezentowane 
modele pozwalają w łatwy sposób ocenić zagrożenie upadłością przedsiębiorstw, 
należy jednak podkreślić, że uzyskane wyniki nie powinny być traktowane jako roz-
strzygające. Odpowiednio stosowane modele mogą jedynie stanowić ważną pomoc 
w ocenie rzeczywistej sytuacji finansowej przedsiębiorstw. Powyższe wyniki należy 
traktować jako wstępne opracowanie. Autorka planuje kontynuację badań nad do-
kładnością metod klasyfikacji przedsiębiorstw upadłych na podstawie prób niezbi-
lansowanych. 
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MODElING bANKRUPTCY OF FIRMS bY USING 
DISCRIMINATION AND REGRESSION METHODS

Summary: The aim of this article is to assess the efficiency of selected methods of multivari-
ate statistical analysis in predicting bankruptcy of enterprises. The results of the classification 
of three methods: classification trees, regression of logit and discriminant analysis, were com-
pared. The study created a base of Polish companies representing various sectors, including 
both bankrupts and non-bankrupts, and the ratio between them was 1:1. Each company was 
described by means of diagnostic variables used as financial ratios. Analysis’ data were col-
lected on the basis of information located in the database of Emerging Markets Information 
Service (EMIS).

Keywords: bankrupt businesses, classification trees, discriminant analysis, logit regression.
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