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Wprowadzenie

W pracy [Batog, Wawrzyniak, 2008] przedstawiono praktyczne zastoso-
wanie nominalnych modeli wiclomianowych do formulowania 1 przewidywania
lacznej diagnozy sytuacji finansowo-ckonomicznej dla konkretnego obiektu
(spotki) wraz z badaniem efektywnosci tych prognoz. Do sformulowania dia-
gnoz czastkowych' dla badanych spolek w poszczegolnych okresach wykorzy-
stano normy empiryczne’® dla  wybranych wskaznikéw  finansowo-
ckonomicznych adekwatne do sytuacji spoélek notowanych na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.

Celem artykulu jest wykazanie, ze zar6wno nominalne, jak 1 porzadkowe
wiclomianowe modele logitowe, daja wigksze mozliwosci zréznicowania ocen
sytuacji finansowo-ckonomicznej spolek z punktu widzenia lacznej diagnozy.
Zastosowanie wigkszej liczby wariantoéw dla zmiennej zaleznej powoduje, ze
laczna diagnoza jest bardziej jednoznaczna, gdyz daje mozliwos$¢ uwzglednie-
nia wszystkich mozliwych wariantdéw powstajacych na podstawie diagnoz
czastkowych dla wybranych wskaznikow.

! Diagnozy czastkowe stanowia podstawe do sformulowania tacznej diagnozy dla badanego
obiektu w poszczegdlnych okresach.

> W pracy [Batog, Wawrzyniak, 2007] wykazano, Ze wykorzystanie norm empirycznych wphywa
na efektywno$¢ prognoz pozytywnej diagnozy lacznej sytuacji finansowo-ekonomicznej spotek.
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Istota nominalnych i porzadkowych modeli wielomianowych

Rozwinigciem modeli dwumianowych sa modele wiclomianowe. Zmienna
zalezna Y jest nadal zmienng jakosciowa, ale posiada wigce] niz dwie kategorie,
ktoére moga by¢ zmierzone zaréwno na skali nominalnej, jak 1 na skali porzad-
kowej. Z tego wzgledu rozrézniamy nominalne i porzadkowe modele wielo-
mianowe zmiennych jakosciowych.

O ile w modelu dwumianowym wyjasniane bylo pojedyncze prawdopodo-
bienstwo, to w przypadku nominalnych modeli wiclomianowych wyjasniane sa
ilorazy prawdopodobienstw zaistnienia danej kategorii w grupie zdarzen zawie-
rajacej wylacznie kategori¢ dana i bazowa®. Stad model wielomianowy (1) skla-
da si¢ z rownan, ktdrych liczba jest o jeden mnigjsza niz liczba kategorii zmien-

nej zaleznej — jedng z kategorii przyjmuje si¢ jako kategori¢ bazowa.
:Pil _ T N ]‘)iz — T 5 eens :PiJ — T (1)
R0+R1 _F(Xiﬁl) R0+R2 _F(Xiﬁz) PiO+PiJ _F(XiBJ)
gdzie:
j —numer kategorii (j =0, 1,...,J), j = 0 — kategoria bazowa,
J+1 — liczba kategorii zmiennej Y,
i —numer przypadku (i = 1,..., N), N — liczba przypadkow,
P; — prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do j-¢j katego-
rii, F'— dystrybuanta wybranego rozkladu,
x — wektor zmiennych objasniajacych,
f3; — wektor parametrow modelu dla j-¢j kategorii.

Jedna z najczescie] wykorzystywanych dystrybuant w modelu (1) jest dys-
trybuanta rozkladu logistycznego. Model z ta dystrybuanta nosi nazwg¢ nomi-
nalnego wielomianowego modelu logitowego. Okazuje sig, ze w przypadku
tego modelu, po prostych przeksztalceniach mozna otrzymaé wzory bezposred-
nio opisujace prawdopodobienstwa przynaleznosci i-tego przypadku do kolej-
nych kategorii. Prawdopodobienstwa te przedstawiaja rownania (2).

1 By
Po=—F— p=— % i=1L.N, j=L.J )

3 Gruszezynski (1996, 2001), Bartosiewicz (1990), Cameron, Trivedi (2005), Baltagi (2003),
Chow (1995).
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Po oszacowaniu modelu (1) 1 wykorzystaniu wzorow (2) otrzymujemy teo-
retyczne prawdopodobienstwa przynaleznosci danego przypadku do kazdej z
rozwazanych kategorii zmiennej Y. Nastgpnie wnioskujemy, ze i-ty przypadek
(na podstawie oszacowanego modelu) nalezy do tej kategorii, ktorej odpowiada
najwieksze sposrod prawdopodobienstw p;; (j=0,1,....J).

Nieco inne podejscie jest wykorzystywane w przypadku, gdy zmienna Y
jest mierzona na skali porzadkowej. Moéwimy wtedy o wielomianowym modelu
porzadkowym*. W takim modelu wyjasniane sa ilorazy prawdopodobienstwa
przynaleznosci i-tego przypadku do kategorii nie nizszej niz k-ta (Py) 1 prawdo-
podobienstwa do niego przeciwnego (1 - P;) (porownaj wzor 3). Liczba rownan
w modelu jest o 1 mniejsza niz liczba kategorii porzadkowych.
=R +xB), @)

k — numer kategorii, K — liczba kategorii porzadkowej zmiennej ¥,

i —numer przypadku (i = 1,..., N), N — liczba przypadkow,

Py — prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do kategorii
nie nizszej niz k-ta,

I — dystrybuanta wybranego rozkladu, x — wektor zmiennych objasniajacych,

B — wektor parametroéw modelu, ¢, — wyrazy wolne.

W modelu (3) parametry /3 stojace przy zmiennych objasniajacych sa takie
same dla wszystkich kategorii zmiennej zaleznej Y, natomiast rdzne sa wyrazy
wolne dla poszczegdlnych kategorii. Jezeli F reprezentuje dystrybuantg rozkla-
du logistycznego, to prawdopodobienstwa P, mozna opisa¢ wzorami (4).

1 “

ik —(oe +x[B)

I+e

Poniewaz P, to prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony

do kategorii ni¢ nizszej niz k-ta, to prawdopodobienstwa przynaleznosci danego

przypadku do kategorii & wyznacza si¢ jako roznice kolejnych prawdopodo-
bienstw P.

Do oceny jakosci oszacowanych modeli mozna wykorzysta¢ test tacznych

cfektow, w ktorym kazda z hipotez zerowych’ zaklada brak istotnosci wszyst-

4 Cramer (2003), Kleinbaum, Klein (2002).
3 Hipotez zerowych jest tyle, ile zmiennych objasniajacych w kazdym z réwnan modelu (1).
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kich parametrow modeli (1) 1 (3) odnoszacych si¢ do tej samej zmiennej obja-
$niajacej®. Wykorzystywana w tym tescie statystyka Walda ma rozklad ¥*.

Innym miernikiem jakosci oszacowanych modeli jest zliczeniowy R?, ktory
jest wyznaczany jako udzial trafnie zaklasyfikowanych przypadkdéw w ogdlnej
liczbie przypadkow.

W przypadku budowy prognoz na podstawic modeli wiclomianowych w
pierwszej kolejnosci wyznacza si¢ indywidualne prognozy dla zmiennych obja-
sniajacych dla danego przypadku, a nastepnie prognozy te wykorzystuje si¢ do
wyznaczenia na podstawie wzoréw (2) 1 (4) prognoz prawdopodobienstw zakla-
syfikowania danego przypadku do kazdej z kategorii zmiennej Y. Ostatecznie,
prognozowana kategoria jest rowna tej kategorii, ktorej odpowiada najwigksza
prognoza prawdopodobienstwa sposrod prognoz prawdopodobienstw zaliczenia
do kolejnych kategorii.

Charakterystyka zmiennych przyjetych w procesie modelowania

Zmienna zalezna zostala zdefiniowana jako laczna diagnoza sytuacji finan-
sowo-ckonomicznej spolek z sektora Przemysl chemiczny dla poszczegdlnych
kwartalow w latach 1998-2006 uzyskana na podstawie diagnoz czastkowych
wyznaczonych na podstawie poziomu zmiennych objasniajacych. Ze wzgledu
na cztery diagnozy czastkowe (cztery wskazniki ekonomiczno-finansowe) za-
proponowano nastgpujace warianty zmiennej (Y) dla lacznej diagnozy:

-2, gdy cztery diagnozy czastkowe sa negatywne,
-1, gdy jedna diagnoza czastkowa jest pozytywna, a trzy sa negatywne,
0, gdy sa po dwie diagnozy pozytywne i negatywne,

1, gdy trzy diagnozy czastkowe sa pozytywne, a jedna negatywna,

2, gdy cztery diagnozy czastkowe sa pozytywne.

W celu oszacowania parametréw nominalnych i porzadkowych modeli
wiclomianowych dla tak zdefiniowanej zmiennej Y wykorzystano rzeczywiste
wartosci zmiennych objasniajacych dla poszczegdlnych spolek.

6 Gruszezynski (2001).
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W zbiorze zmiennych objasniajacych znalazly si¢ nast¢pujace wskazniki:

— rentownosci sprzedazy netto (RNS),

— plynnosci biezacej (PB),

— rotacji naleznos$ci (w dniach) (RN),

— stopy zadluzenia (SZ).

Wskazniki te sa reprezentantami podstawowych grup wskaznikow, ktore
umozliwiaja oceng dzialalnosci spotki w zakresie zyskownosci, plynnosci,
sprawnosci dzialania oraz zadluzenia. Na podstawie wymienionych wskazni-
kow dla badanych spolek z sektora Przemys! chemiczny w poszczegdlnych
kwartalach lat 1998-2006 sformulowano diagnozy czastkowe bazujace na po-
roéwnaniu rzeczywiste] wartosci wskaznika z jego wartoscia normatywna. Pro-
ces formulowania diagnoz czastkowych przebiegal wedlug zasady — jezeli rze-
czywista warto$¢ danego wskaznika byla zgodna z norma, to formulowano po-
zytywna diagnozg czastkowa, w przeciwnym przypadku — negatywna. Wartosci
normatywne dla poszczegodlnych wskaznikow wyznaczono w sposob empirycz-
ny, analizujac rozklady wartosci wskaznikow w poszczegolnych kwartalach lat
1998-2006. Badang zbiorowos¢ stanowily spolki z wybranego sektora. Wszyst-
kie badane rozklady charakteryzowaly si¢ dos¢ silng asymetria i duzym zrézni-
cowaniem, w zwigzku z tym przyjgto, ze podstawa wyznaczenia norm empi-
rycznych beda miary pozycyjne. Dla wskaznika rentownosci sprzedazy netto
(stymulanta) norm¢ okreslal przedzial wartosci przynajmniej rownych media-
nie, natomiast dla pozostalych wskaznikéw (nominanty) norm¢ okreslal pozy-
cyjny obszar zmiennosci.

Wyniki oszacowan modeli

Do oszacowania parametrow nominalnego oraz porzadkowego wielomia-
nowego modelu logitowego wykorzystano program STATISTICA 7.1. Otrzyma-
ne wyniki prezentuja tabele 11 2.

Wryniki testu tacznych efektéw dla obu typow modeli prezentuje tabela 3.
Z tabeli tej wynika, ze w obu modelach wszystkie parametry odpowiadajace
badanym zmiennym w poszczegolnych kategoriach sg statystycznie istotne.

" We wezesniejszych badaniach Autorek grupe wskaznikéw zyskownosei reprezentowal wskaz-
nik rentownosci kapitatu wlasnego (ROE). Okazalo si¢ jednak, ze dla badanych spotek wskaznik
ten dos$¢ czgsto nie byl wyznaczany. Dlatego w obecnym badaniu zastapiono go wskaznikiem
rentownosci sprzedazy netto.
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Tabela 1. Wyniki oszacowania porzadkowego modelu logitowego dla spétek z sektora
Przemyst chemiczny (23 spolki)

Ocena Blad standardowy | Statystyka Walda p

W.wolny 1 -6,244 0,423 217,847 0,000
W.wolny 2 -3,651 0,337 117,086 0,000
W.wolny 3 -2,319 0,322 51,722 0,000
W.wolny 4 -0,700 0,326 4,631 0,031
RNS -4,938 0,596 68,691 0,000
PB 0,543 0,074 53433 0,000
RN 0,010 0,002 18,439 0,000

SZ 2,684 0,363 54,555 0,000

Przemyst chemiczny (23 spolki)

Zrodlo: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu STATISTICA 7.1.

Tabela 2. Wyniki oszacowania nominalnego modelu logitowego dla spolek z sektora

Kategoria Ocena Blad standardowy | Statystyka Walda P

W.wolny 1 -2 -8,903 1,375 41,948 0,000
ROE -2 -26,214 2,845 84,916 0,000
PB -2 1,954 0,344 32,213 0,000
RN -2 0,028 0,008 13,959 0,000

SZ -2 8,812 1,915 21,171 0,000
W.wolny 2 -1 -8,277 1,240 44,546 0,000
ROE -1 -24,638 2,808 76,980 0,000
PB -1 2,261 0,298 57,511 0,000
RN -1 0,030 0,006 23411 0,000

SZ -1 9,167 1,872 23,993 0,000
W.wolny 3 0 -5,693 1,217 21,875 0,000
ROE 0 -20,456 2,766 54,691 0,000
PB 0 1,982 0,293 45,610 0,000
RN 0 0,022 0,006 12,557 0,000

SZ 0 5,808 1,872 9,626 0,002
W.wolny 4 1 -1,387 1,194 1,350 0,245
ROE 1 -14,562 2,663 29,904 0,000
PB 1 0,935 0,291 10,298 0,001
RN 1 0,014 0,006 5,142 0,023

SZ 1 0,946 1,887 0,251 0,616

Zrodlo: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu STATISTICA 7.1.
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Dla obu typéw modeli zbudowano tablice trafnosci klasyfikacji oraz wy-
znaczono zliczeniowy R” oraz jego modyfikacje. Tablice trafnosci klasyfikacji
dla modelu nominalnego oraz porzadkowego prezentuja tabele 41 5.

Tabela 3. Wyniki testu lacznych efektéw dla nominalnego modelu logitowego (1) oraz
dla porzadkowego modelu logitowego (2)

Stopnie swobody Statystyka Walda P
1 2 1 2 1 2
Wyraz wolny 4 4 84,467 673,666 0,000 0,000
ROE 4 1 95,927 68,691 0,000 0,000
PB 4 1 83,213 53,433 0,000 0,000
RN 4 1 31,598 18,439 0,000 0,000
SZ 4 1 58,064 54,555 0,000 0,000

Zrodlo: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu STATISTICA 7.1.

Tabela 4. Tablica klasyfikacji przypadkow dla nominalnego modelu wielomianowego

Teoretyczne
Obserwowane
-2 -1 0 1
) 4 35 7 8
-1 2 113 48 35
0 0 49 75 44 10
1 0 23 38 89 15
2 0 3 7 41 30

Zrodlo: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu STATISTICA 7.1.

Tabela 5. Tablica klasyfikacji przypadkow dla porzadkowego modelu wielomianowego

Teoretyczne
Obserwowane

-2 -1 0 1 2

-2 13 20 15 6 0

-1 16 90 71 22 1

0 1 55 73 49 0

1 0 16 56 92 1

2 0 0 11 70 0

Zrodlo: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu STATISTICA 7.1.

Zliczeniowy R® jest wyznaczany jako udzial trafnie zaklasyfikowanych
przypadkow w ogodlnej liczbie przypadkéw. Autorki proponuja jeszcze do oce-
ny jakosci modelu wykorzysta¢ zmodyfikowany zliczeniowy R’, czyli miernik
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bedacy udzialem w ogdlnej liczbie przypadkdw nie tylko przypadkow trafnie

zaklasyfikowanych, ale réwniez tych, dla ktérych przewidywana kategoria byla
tylko o jeden wyzsza lub nizsza niz kategoria rzeczywista (tabela 6).

Wartosci zliczeniowego R? sa nieco nizsze niz 50%, a z kolei zmodyfiko-
wany zliczeniowy R* jest dla obu modeli bliski 90%. Mozna zauwazy¢, Ze za-
rowno w tabeli 4, jak 1 tabeli 5, najwigcksze liczebnosci ukladaja si¢ na glownej
przekatnej, czyli w migjscach zgodnosci obserwowanych i teoretycznych przy-
naleznosci przypadkéw do poszczegélnych kategorii. Swiadczy to o dobrych
wlasnosciach klasyfikacyjnych oszacowanych modeli.

Tabela 6. Zliczeniowy R*

Model logitowy
nominalny | porzadkowy
Zliczeniowy R? 45.87% 39,53%
Zliczeniowy R* zmodyfikowany 85,99% 89,38%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Prognozy lacznej diagnozy wyznaczone dla nominalnych i porzadkowych
modeli wielomianowych

Na podstawie oszacowanych modeli zbudowano prognozy zaklasyfikowa-
nia poszczegolnych spolek sektora Przemysi chemiczny do kategorii zmiennej
zaleznej, czyli lacznej diagnozy dla I, II, III i IV kwartalu 2007 roku. Proces
prognozowania przebiegal w kilku etapach.

W pierwszej kolejnosci zbudowano prognozy wybranych zmiennych obja-
sniajacych na poszczegoélne kwartaly 2007 roku. Zastosowano zasadg progno-
zowania wartosci zmiennych wystgpujacych w formulach obliczania analizo-
wanych wskaznikdéw i1 na bazie tych prognoz wyznaczano ich wartosci w przy-
jetym horyzoncie predykcji. Dla wszystkich prognozowanych zmiennych w
spotkach z badanego sektora najlepszymi predyktorami okazaly si¢ modele
trendu liniowego, trendu liniowego ze stala sezonowoscia oraz modele wyrdw-
nywania wykladniczego z trendem liniowym, badz gasngcym®.

Nastepnie tak wyznaczone prognozy zmiennych objasniajacych wykorzy-
stano w oszacowanym nominalnym 1 porzadkowym wielomianowym modelu
logitowym do budowy prognoz prawdopodobienstw zaklasyfikowania poszcze-

8 Zelia$ (1997), Gardner (1985).
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gblnych spolek do kazdej z kategorii lacznej diagnozy. Prognozy prawdopodo-
bienstw posluzyly do wyznaczenia prognoz kategorii przyjmowanych przez
laczng diagnoze dla danej spolki i danego kwartatu.

Do zbadania jakosci prognoz wyznaczono rowniez diagnozy laczne na
podstawie rzeczywistych realizacji zmiennych objasniajacych dla badanych
spotek w I, I, Il 1 IV kwartale 2007 roku. Porownanie zgodnosci diagnoz rze-
czywistych 1 prognozowanych przeprowadzono z wykorzystaniem tablic trafno-
sci prognoz (tabele 7 1 8) — analogicznych do tablic trafnosci klasyfikacji.

Do pomiaru jakosci prognoz wykorzystano réownicz zliczeniowy R* oraz
jego modyfikacj¢ (tabela 9).

Tabela 7. Tablica trafnosci prognozowania dla modelu nominalnego

Obserwo- Przewidywane
wane 2 -1 0 1
-2 0 0 0 5
-1 0 6 0 8
0 0 6 0 9 12
1 0 0 0 11 19
2 0 0 0 1 6
Zrodlo: obliczenia wlasne.
Tabela 8. Tablica trafnosci prognozowania dla modelu porzadkowego
Obserwo- Przewidywane
wane -2 -1 0 1 2
-2 0 0 0 5 0
-1 0 4 5 6 8
0 0 4 5 12 6
1 0 0 1 25 4
2 0 0 0 7 0

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wartosci miernikow zamieszczonych w tabeli 9 sg nizsze niz odpowiada-
jace im wartosci tabeli 6. Jest to spowodowane tym, ze horyzont prognoz wyno-
sil 4 kwartaly, czyli byl stosunkowo dlugi ze wzgledu na duze nieregularnosei
charakteryzujace zmienne objasniajace. We wczesniejszej pracy Autorek®, gdy
horvzont prognoz wynosil 1 kwartal, otrzymano wyzsze wartosci zliczeniowego

° Batog, Wawrzyniak (2008).
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R’. Nalezy podkresli¢, ze wartosci miemikéw w tabeli 9 sa zdecydowanic wyz-
sze w przypadku modelu porzadkowego.

Na rys. 1 przedstawiono rozklad réznic migdzy rzeczywistymi a prognozowa-
nymi diagnozami wyznaczonymi na podstawie modelu logitowego nominalne-
go 1 porzadkowego. Na osi odcigtych zaznaczono rdznice, ktére obliczono
odejmujac od kategorii rzeczywiste] kategori¢ prognozowang dla poszczegol-
nych przypadkéw, przy czym nie wszystkie mozliwe réznice wystapily w rze-
CZyWIstosci.

Tabela 9. Zliczeniowy R dla prognoz

Model logitowy
nominalny | porzadkowy
Zliczeniowy R? 25.0% 37.0%
Zliczeniowy R* zmodyfikowany 63,0% 72,8%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

40 - 40 -
35 1 35 - _
30 A 30 4
25 4 25
20 A 20 1

15 A 15 A

UL ol

-3 -2 -1 0 1 0 1

Rys. 1. Rozktad réznic miedzy rzeczywistymi a prognozowanymi diagnozami
wyznaczonymi na podstawie modelu logitowego nominalnego (lewy wykres) i
porzqdkowego (prawy wykres)

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W wigkszosci przypadkdw wystapilo przesunigcie w strong kategorii wyz-
szej, czyli otrzymane prognozy byly wyzsze od realizacji.
Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze rozszerzenie liczby kategorii dla
zmienng] laczna diagnoza powoduje wigksza jednoznacznos$¢ sposobu jej wy-
znaczania. W artykule ustalono 5 kategorii dla lacznej diagnozy i zastosowano
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dwa rodzaje modeli wiclomianowych. Liczba kategorii moze by¢ inna w zalez-
nosci od liczby zmiennych bgdacych podstawa diagnoz czastkowych. Nawet
duza liczba zmiennych diagnostycznych nie powoduje komplikacji rachunko-
wych, jednak nalezy pamigta¢, aby wybrane zmienne nie powielaly tych sa-
mych informacji. W przypadku zmiennych, ktore sa wskaznikami mozna pro-
gnozowac je bezposrednio albo poprzez wyznaczenie najpierw prognoz dla
zmiennych skltadowych. W artykule zastosowano podejscie drugie.

Pomimo niezbyt wysokich wartosci zliczeniowego R* dla prognoz, spowo-
dowanych nieregularnoscia sktadowych zmiennych objasniajacych oraz dlugo-
scig horyzontu prognoz, mozna uzna¢ uzyskane wyniki za obiecujace. Prognoza
zaklasyfikowania danej spdtki do grupy spoélek ocenionych wysoko moze by¢
pomocna dla inwestora przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w nastgp-
nych okresach.
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STRESZCZENIE

W artykule przyjeto, ze zmienng zalezng bedzie zmienna wielomianowa, zdefi-
niowana na podstawie czterech diagnoz czgstkowych, przy czym zastosowano dwa
podejscia do pomiaru wariantow tej zmiennej — nominalne 1 porzadkowe. Dla tak zdefi-
niowanej Zzmiennej oszacowane zostaly nominalne i porzadkowe wielomianowe modele
logitowe'” dla spolek gieldowych z sektora Przemyst chemiczny na podstawie danych
kwartalnych w latach 1998-2006. Prognozy pozytywnej diagnozy lacznej wyznaczono
na poszczegdlne kwartaly 2007 roku. Prognozy te poréwnano z rzeczywistymi diagno-

zami lacznymi.

FORCASTS OF DIAGNOSES BASED ON LOGIT MODELS FOR
FIRMS NOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE\

SUMMARY

In the paper the dependent variable — positive joint diagnosis — was defined on the

base of the four partial diagnoses. Two approaches to the measurement of variants of

19 Zrezygnowano z modeli probitowych, gdyz wezeéniejsze badania Autorek [Batog, Wawrzy-
niak, 2004], [Batég, Wawrzyniak, 2005] wykazaly, ze wyniki oszacowan obu typéw modeli dla
zmiennych jako$ciowych sg zblizone.
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this variable were used — nominal and ordinal. Therefore two kinds of models were
estimated: multinomial and ordered logit models. The models were based on data for
firms from the section the Chemical industry from Warsaw Stock Exchange. Forecasts
of the positive joint diagnosis were calculated for quarters of 2007 and compared with

real joint diagnoses.

Translated by B. Batog

Dr Barbara Batog
Uniwersytet Szczecinski
batog@uoo.univ.szczecin.pl

Dr Katarzyna Wawrzyniak
Akademia Rolnicza w Szczecinie
katarzyna.wawrzyniak(@e-ar.pl


mailto:katarzyna.wawrzyniak@e-ar.pl

