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1. Wstep

Przestankami podjgcia problematyki poruszanej w artykule byly dwa powody. Po
pierwsze, zajmujac sie juz od ponad 10 lat problematyka mozliwo$ci prognozowania
zagrozenia przedsigbiorstw upadloécia przy wykorzystaniu modeli statystycznych,
nadal bedac goracym zwolennikiem ich wykorzystywania, nabratem pokory i prze-
$wiadczenia o tym, iZ jest to proces bardzo trudny, naznaczony licznymi problema-
mi a nawet kontrowersjami, i najezony licznymi pulapkami natury metodycznej. Po
drugie, w ostatnich latach pojawita sie¢ w Polsce duza liczba réznych propozycji
postaci modeli oceny zagrozenia upadloscia, wykorzystujacych rézne narz¢dzia,
poczawszy od analizy dyskryminacyjnej, analizy probitowej i logitowej, a konficzac
na sieciach neuronowych czy algorytmach genetycznych, i warto dokona¢ ich wali-
dacji (empirycznego przetestowania zdolno$ci predykcyjnej). Czgsto bowiem po-
szczegblni autorzy w efektach swojej pracy widza panaceum na wszystkie problemy
zwiazane z prognozowaniem upadlosci. Nierzadko brak jest obiektywnego spojrze-
nia na swdj ,,produkt”. Wlasnie im dedykuj¢ swoje przemyslenia watpliwosci 1 roz-
terki. Mam bowiem przekonanie, Ze jeszcze przed nami wszystkimi dluga, wyboista
i nie zawsze ustana rézami droga do pelnego wykorzystania mozliwo$ci prognozo-
wania zagrozenia przedsigbiorstw upadloscia w warunkach polskich.

2. Rola modeli oceny zagrozenia upadlo$ciag w analizie finansowej
Obecnie coraz czesciej w praktyce gospodarczej i literaturze pojawia si¢ pytanie,

czy upadlos¢ przedsigbiorstwa mozna przewidziec¢ na tyle wezesnie, aby méc temu
zjawisku skutecznie przeciwdziala¢ tak, aby partnerzy biznesowi (np. dostawcy,
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odbiorcy czy instytucje finansowe) mogli bez zbyt duzej straty zakonczyé wspolpra-
ce z taka firma. Pytanie to mozna sformulowaé takze w sposob bardziej sprecyzo-
wany: czy istnieja konkretne metody (narz¢dzia) prognozowania zagrozenia przed-
sigbiorstwa upadtoscig — takie, ktoére moglyby byé wykorzystane na szeroka skalg
(czyli wykorzystane przez mozliwie szerokie grono podmiotéw w mozliwie wielu
sytuacjach i przy stosunkowo niewielkich kosztach).

Nadal podstawowym narz¢dziem wykorzystywanym do identyfikacji sympto-
moéw zagrozenia upadlo$cia jest analiza finansowa, wymagajaca jednak od osoby,
ktéra si¢ nia poshuguje, dos¢ duzej wiedzy z zakresu finanséw przedsigbiorstwa,
ekonomii czy rachunkowosci. Ponadto czgsto jest ona czaso- i kosztochlonna. Ana-
liza finansowa nie jest takze zazwyczaj w pelni jednoznaczna w swojej ocenie za-
grozenia upadtoscia ze wzgledu na jej wielowymiarowos¢ i czgsto wieloznaczno$é
dokonywanej oceny. Poszczegélne wskaZniki finansowe moga informowaé o roz-
nym poziomie zagrozenia upadloscia. Wszystkie wymienione powyzej czynniki
wplynely na powstanie i szybki rozwoj modeli, ktére shuza ocenie stopnia zagroze-
nia upadlocia'. Jak najbardziej zasadne wydaje si¢ wiec pytanie o role, jaka modele
oceny zagrozenia upadtoscia odgrywaja obecnie i moga odgrywaé w przyszlosci w
analizie sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego. Mozna bowiem wskazaé na
trzy rézne, a nawet przeciwstawne mozliwoéci’:

1) modele oceny zagrozenia upadio$cia zastapia tradycyjna analiz¢ finansowa;

2) modele oceny zagroZenia upadlo$cia beda stanowi¢ wazne uzupelnienie trady-
cyjnej analizy finansowe;j;

3) modele oceny zagrozenia upadioscia zostang w przysztoéci odrzucone jako na-
rzgdzie analityczne.

Najbardziej prawdopodobna wydaje si¢ by¢ mozliwo$¢ druga;, modele oceny
zagrozenia upadlo$cia beda komplementarne w stosunku do tradycyjnej analizy
finansowej i beda stanowi¢ pierwsze zrédlo informacji o sytuacji finansowej pod-
miotu gospodarczego. Poshigujac sie terminologia medyczng, mozna te modele
okresli¢ jako ,badania ogdlne”, pozwalajace na wykrycie niekorzystnej sytuacji
finansowej. Poglgbiona za$ analiza finansowa begdzie stanowila ,badania specjali-
styczne” i pozwoli na okreSlenie przyczyn ,.choroby” (diagnozg) i wskazanie wia-
Sciwej terapii.

! Duzym problemem jest okreslenie samego pojecia upadioéci, czesto uzywa sie poje¢ bankructwo
czy niewyplacalno$¢. Problem ten jest bardzo wazny lecz z uwagi na cel artykutu i ograniczony jego
zakres nie bedzie on w dalszej czg$ci rozwazany. Szerzej na ten temat mozna przeczytaé np. w [Prusak].

2 Problem ten szerzej opisywany jest w [Rogowski, Malinowska 2005].
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3. Cechy, ktérymi powinien charakteryzowa¢ si¢ model
wykorzystywany w procesie predykcji upadlosci

Jezeli przyjmiemy za prawdziwa teze, iz modele predykcji upadtosci beda nadal
rozwijane, wzbogacajac tym samym analize finansows o nowe narzgdzia analitycz-
ne, niezbedne jest okreslenie zbioru pozadanych cech, jakimi powinna charaktery-
zowa¢ sie¢ metoda prognozowania zagrozenia upadtoscia. W mojej opinii, konieczne
jest, aby lacznie byly spelnione wszystkie warunki (postulaty), ktére w opisowej
formie przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Postulaty opisujace pozadane cechy modeli oceny zagrozenia upadtoscia

Dane wejsciowe — informacje niezbedne do wykorzystania danej metody prognozowania upadiosci
powinny zostaé precyzyjnie okreslone. Musi wigc zostaé ustalone, jakie dane sa potrzebne oraz gdzie
takie dane mozna uzyska¢. Jest wskazane, aby potrzebne dane zaliczaly sig do standardowych infor-
macji o przedsigbiorstwie, {atwo dostgpnych dla jak najszerszego grona podmiotéw zainteresowa-
nych (interesariuszy).

Algorytm — wszelkie czynnoéci zwiazane z uzyciem danej metody musza miec na tyle niski stopien
zlozonosci, aby narzedzie byto dostepne takze dla 0séb nie majacych wyksztalcenia ekonomicznego.
Wazne jest takze, aby wykorzystanie danej metody nie wymagato duzego nakladu czasu i nie bylo
zbyt kosztowne.

Reguly wnioskowania — interpretacja prognozy otrzymanej w wyniku wykorzystania okreslonego
algorytmu powinna posiada¢ te same cechy co algorytm (prostota, klarownos¢, jednoznaczno$é
wskazania).

Wyprzedzenie czasowe prognozy — niezmiernie istotne jest otrzymanie informacji o zagrozeniu upa-
dlo$cia z odpowiednim wyprzedzeniem, umozliwiajacym odpowiednig reakcj¢ (niedopuszczenie do
powstania kolejnych wierzytelnosci lub odpowiednie ich zabezpieczenie).

Wysoka trafnos¢ prognoz — jest to postulat oczywisty, przy czym nalezy oczekiwaé trafnoéci
,wzglednie wysokiej”, gdyz prognoza z definicji nie gwarantuje stuprocentowej pewnosci.

Zrédio: [Rogowski, Borkowski 2005].

4, Zarzuty formulowane wobec modeli oceny zagrozenia
upadloscia

W dyskusji nad wykorzystywaniem w praktyce polskiej modeli oceny zagrozenia
upadloscia nie mozna pominaé faktu, ze koncepcja oparcia analizy zagrozenia upa-
dioscia na modelach statystycznych spotyka si¢ z krytyka’. Sprébujemy podsumo-
wacd te zarzuty w formie syntetycznego zestawienia, ktdrego nie mozna jednak trak-
towad jako zamknigtego. Do najistotniejszych argumentéw uzywanych przez adwer-
sarzy tego podej$cia naleza:

1) przyjmowanie przy budowie modeli na podstawie wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej zalozefi o normalnosci rozktadu zmiennych opisujacych przedsie-

3 Poréwnaj m.in. [Zdyb 2001].
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biorstwa (wskaznikéw finansowych), podczas gdy zalozenie to jest najczesciej nie-
przestrzegane w dalszych pracach nad modelem (skutkiem tego uzyskiwane wyniki
moga by¢ niereprezenatatywne);

2) wysoce dyskusyjne i czesto kontrowersyjne jest definiowanie samych pojgé
opisujacych trudnosci finansowe przedsigbiorstwa, czgsto bowiem uzywa sig takich
pojeé, jak: upadlo§é, niewyplacalnosé, utrata zdolnosci platniczej, czy bankructwo.
W mojej opinii nie sa one jednak synonimami;

3) problemem jest rowniez umiejscowienie w czasie wystapienia zjawiska upa-
dlosci. Czesto poszczegdlni autorzy uznaja przedsigbiorstwo za upadle na podstawie
informacji zawartych w Monitorze Sadowo-Gospodarczym, w ktorym drukowane sa,
zawiadomienia o decyzji odpowiedniego sadu. Jest to jednak upadlo$¢ w sensie
prawnym. Ze wzgledu na to, iz w Polsce czas postgpowan upadiosciowych jest dtu-
gi, rzeczywista upadlo$¢ ekonomiczna mogla mie¢ miejsce kilka lat wezesniej, czyli
sprawozdania na rok przed upadto$cia prawna moga by¢ juz sprawozdaniami finan-
sowymi firmy, ktéra powinna by¢ juz uznana za firm¢ upadta w rozumieniu ekono-
micznym. Fakt ten moze czg$ciowo tlumaczy¢, dlaczego juz na dwa lata przed upa-
dloscia prawna jako$é predykcji modeli gwaltownie spada;

4) czgste sprowadzanie wyniku analizy zagrozenia upadloscia do wymiaru zero-
-jedynkowego (przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia — przedsigbiorstwo niezagro-
zone upadloécia), co niekiedy utrudnia wnioskowanie (zwlaszcza w poblizu punk-
tow granicznych cut-off) oraz analize samych przyczyn bankructwa;

5) najczestsze ograniczenie trafno$ci prognoz modelu do podmiotéw podobnych,
dzialajacych w zblizonych warunkach i branzach jak przedsigbiorstwa stanowiace
prébke, na ktorej model byl tworzony lub pierwotnie testowany;

6) uwzglednianie w modelu jedynie kwantyfikowalnych zjawisk, a pominigcie
czynnikéw o charakterze jako$ciowym, a takze — co jest w warunkach polskich
szczegOlnie istotne — niestabilno$ci przepiséw prawnych oraz niewlasciwych decyzji
organéw administracji oraz organdéw kontroli skarbowej (przyktad R. Kluski i firmy
Optimus SA);

7) opieranie oceny zagrozenia na wskaznikach finansowych zbudowanych na
podstawie sprawozdawczoéci finansowej. Obecna sprawozdawczo$é¢ finansowa bo-
ryka si¢ z dwoma podstawowymi problemami. Po pierwsze, wystgpuje zjawisko
kreatywne;j i agresywnej rachunkowosci. Po drugie, obecne standardy rachunkowo-
$§ci finansowej raportuja gtownie aktywa materialne, podczas gdy coraz wigksza
rzesza firm dziala z wykorzystaniem aktywo6w niematerialnych, ktére zaré6wno sta-
nowia o ich przewadze konkurencyjnej*, jak i niestety moga stanowié zrodio pro-
bleméw w przypadku ich utraty lub destrukcji ich wartosci (np. marki);

4 Szerzej na ten temat w [Kasiewicz, Rogowski, Kicifiska 2006].
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8) czesta subiektywnosé procesu doboru i oceny znaczenia i przydatno$¢ dla pre-
dykcji upadlosci poszczegoélnych wskaznikéow finansowych wykorzystywanych
pdzniej do budowy modelu;

9) czgsty brak uniwersalnej formuty funkcji dyskryminacyjnej w ujgciu zaréwno
podmiotowym (forma prawna), przedmiotowym (rodzaj prowadzonej dzialalnosci),
jak i czasowym (starzenie si¢ modeli — bez odpowiedzi, jak dotychczas, pozostaje
pytanie, czy i z jaka czgstotliwoscia nalezaloby weryfikowaé parametry modeli tak,
aby zachowywaly one swoja zdolnos¢ predykcyjna, co ma zwlaszcza znaczenie w
krajach charakteryzujacych sie istotna zmiennos$ciag warunkéw gospodarowania), co
oznacza koniecznosc¢ (celowo$é) sporzadzania réoznych modeli dla réznych branz
oraz przedsigbiorstw w rozmych krajach;

10) zmieniaja si¢ modele biznesowe dzialania firm, coraz wiecej firm dziala na
zasadzie firm projektowych [Kasiewicz, Rogowski 2006]. Projektowy model bizne-
sowy funkcjonowania przedsigbiorstw jest calkowicie nowym obiektem badar teo-
retycznych, a praktyka tworzenia tego rodzaju firm w Polsce znajduje sig¢ nadal w
fazie poczatkowej. Wérdd pierwszych firm, ktére zdecydowaty sie na taki model
biznesowy, mozna wymieni¢ firmy §wiadczace ushigi transportu wewngtrznego,
czgs¢ firm informatycznych i konsultingowych, a takze firmy deweloperskie oraz
budowlano-wykonawcze. Specyfika dzialalno$ci biznesowej tych firm wplywa na
koniecznos¢ stosowania unikatowych i zindywidualizowanych metod oceny zagro-
zenia tych firm upadloscia. W przypadku typowej firmy jej wyniki finansowe sg
funkcja warunkow (zewngtrznych oraz wewnetrznych), wykorzystywanych zasobow
i skali prowadzonej do$¢ ustabilizowanej dziatalno$ci. W firmie projektowej dzia-
falnos¢ biznesowa jest wysoce nieustabilizowana i jest funkcja ryzyka realizowa-
nych projektow;

11) problem wrazliwosci modeli na faze cyklu koniunkturalnego, wiazacy si¢ z
tym, ze okreslony model moze by¢ oszacowany na podstawie danych finansowych
firm z okresu dekoniunktury, ktéra w sposéb istotny wplywa chociazby na strukture
pozycji bilansowych (wzrost zapaséw, naleznosci czy kredytéw) czy wielkosci po-
szczegllnych kosztow w rachunku zyskow i strat (np. zwigkszone koszty marketin-
gu i promocji). W takim przypadku oszacowane wartosci wskaznikéw finansowych,
a w konsekwencji postaci modelu sa w pewnym stopniu skaZone stanem koniunktu-
ry gospodarczej. Zastosowanie takiego modelu w czasie koniunktury gospodarczej
moze by¢ niewlasciwe. Ale jeszcze grozmiejsza wydaje sig by¢ sytuacja odwrotna,
tzn. model oszacowany w okresie koniunktury gospodarczej moze blednie oceniaé
poziom zagrozenia upadlo$cia w okresie dekoniunktury;

12) czesty brak mozliwosci uwzgledniania w modelach specyficznych cech da-
nego przedsigbiorstwa, np. jego struktury organizacyjnej, celu dziatania, umiejsco-
wienia w grupie kapitalowej, co ma niewatpliwy wplyw na poziom niektérych
wskaznikéw.
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5. Wzajemne relacje pomie¢dzy poszczegélnymi modelami oceny
zagrozenia upadlo$cig

Duza liczba powstajacych w ostatnich latach w Polsce modeli oceny zagrozenia
upadloécia sprawia, iz najwieksze znaczenie ma kwestia wzajemnych relacji pomig-
dzy tymi modelami.

Nalezy wiec odpowiedzie¢ na kilka zasadniczych pytan, ktére w istotny sposéb
determinuja mozliwo§¢ wykorzystywania modeli oceny zagrozenia upadtoscia jako
uzupelnienie tradycyjnej analizy finansowe;j’:

e Czy wszystkie proponowane modele moja zblizona jako$¢ predykcji?

» Czy zawsze wystgpuje zgodno$é wskazan poszczegdlnych modeli odnosnie do
stopnia zagrozenia upadloscia?

o Czy modele te powinny mieé charakter modeli ogélnych dla calej gospodarki,
czy raczej charakter specyficzny dla wybranych rodzajéw dziatalnosci? Czy wobec
tego moga by¢ stosowane dla oceny zagroZenia upadio$cia wszystkich podmiotow,
czy tez jakos¢ predykcji jest w istotny sposéb zalezna od specyfiki podmiotu: rodza-
ju prowadzone;j dzialalno$ci czy formy prawnej?

¢ Na ile lat przed wystapieniem rzeczywistej upadloéci dane modele sygnalizuja
zagrozenie upadtoscia (odleglosci w czasie pomiedzy wskazaniem przez model za-
grozenia upadloscia a rzeczywistym wystapieniem tego niekorzystnego zdarzenia)?

Proba, odpowiedzi na te zasadnicze pytania bylo badanie przeprowadzone w 2005 r.
przez W. Rogowskiego i K. Borkowskiego w ramach szerszego badania realizowa-
nego w zespole badawczym pod kierunkiem E. Maczynskiej. Ze wzgledu na ograni-
czenia zakresu artykuly nie bede¢ przedstawial tych wynikow szerzej [Rogowski,
Borkowski 2005]. W tym miejscu nalezy jednak stwierdzié, Ze nie wszystkie opra-
cowane w Polsce modele posiadaja jednakowg zdolnosé predykcyjna. Nie wystgpuje
réwniez pelma zgodno$¢ wskazan tych modeli. Ponadto jako$¢ predykeji czgsto
istotnie pogarsza si¢ w miar¢ wydtuzenia czasu od momentu wystapienia upadtosci
(np. na dwa lata przed wystapieniem rzeczywistej upadtosci).

6. Obszary mozliwych modyfikacji i dalszego rozwoju modeli
oceny zagrozenia upadloscia

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nalezy stwierdzi¢, iz pomimo
wszystkich zastrzezen, watpliwoéci, jakie zostaty do tej pory przytoczone, bez wat-
pienia mozna stwierdzié, iz nalezy, ba! — jest to konieczne, kontynuowa¢ intensywne
prace nad dalszym rozwojem modeli oceny zagroZenia upadloscia, zwlaszcza w
zakresie ich ,,ubranzowienia” (dostosowania do okres$lonych branz) oraz wydhuzenia
okresu, w ktérym modele te sygnalizuja stan zagrozenia upadloscia. Uzasadnione

* Problem ten jest szerzej opisany w [Rogowski, Malinowska 2005].
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jest wigc wskazanie potencjalnych obszaréw mozliwych modyfikacji i dalszego
rozwoju modeli oceny zagrozenia upadto$cia (zagadnieniom tym bgda po$wiecone
dalsze prace badawcze realizowane w przyszlosci).

Poniewaz znaczna czg¢§¢ opublikowanych w literaturze modeli dotyczy jedynie
spotek akcyjnych (najczesciej gieldowych) i spotek z ograniczong odpowiedzialno-
Scia, nalezy przeprowadzié badania takze dla innych form organizacyjno-prawnych.
Badania takie moga jednak by¢ utrudnione przy tak niedoskonalym systemie publi-
kowania informacji finansowych, jaki obecnie istnieje (w zasadzie bezkame nie-
przestrzeganie przez wskazane podmioty obowiazku publikowania sprawozdan fi-
nansowych w Monitorze Polskim B).

Mozna rozwazy¢ probe wypracowania systeméw dziatajacych podobnie jak mo-
dele oceny zagrozenia upadlo$cia, ale posiadajacych charakter ratingowy i przez to
umozliwiajacych syntetyczna klasyfikacje kondycji ekonomicznej przedsigbiorcéow
na podstawie wigkszej liczby cech niz tylko zagrozenie upadloscia lub jego brak.

Rozw6j migdzynarodowych zasad sprawozdawczos$ci finansowej stanowi okazjg
do rozwoju modeli ponadnarodowych opartych np. na Miedzynarodowych Standar-
dach Sprawozdawczosci Finansowej. Standardy te sa obecnie wprowadzane jako
standardy sprawozdawczo$ci przez znaczna cze$¢ duzych przedsigbiorcéw, w tym
obligatoryjnie przez sp6tki publiczne.

Wydaje sig¢ uzasadnione i mozliwe do przeprowadzenia poréwnanie modeli pod
katem ich uzycia przy okre$lonych definicjach zagrozonego przedsigbiorcy. Moze to
doprowadzi¢ do dedykowania niektérych modeli danej grupie interesariuszy.

W przypadku uzyskania dobrych rezultatéw przez wiele modeli warto rozszerza¢
badania o analizg zgodno$ci dokonywanych prognoz. By¢ moze bgdzie to zrédiem
dalszego profilowania modeli, ukierunkowanego na maksymalne zaspokojenie
szczegblowych oczekiwan danego rodzaju interesariusza.

Interesujacych wnioskéw moglyby takze dostarczy¢ badania nad modelami w
kontekscie zmian otoczenia makroekonomicznego przedsiebiorcéw. Opracowanie i
spopularyzowanie modeli wyspecjalizowanych w ocenie zagrozenia upadio$ci w
okreslonej fazie cyklu koniunkturalnego (pod katem dobrej i zlej koniunktury go-
spodarczej) przyniostoby wymierne korzysci dla jakosci i trafnosci prognoz.

Mozna takze rozwazy¢ uwzglednienie w modelach specyficznych czynnikéw
ryzyka wystgpujacych wraz z okre§lonym charakterem dzialalnosci gospodarczej.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku przedsiebiorcéw, ktérych giéwna
przewaga konkurencyjng jest kapital intelektualny, nieuchwytny w ramach obecnie
obowiazujacych standardéw sprawozdawczoéci finansowej. Wowczas utrata naj-
wazniejszych pracownikéw moze w prostej linii prowadzié¢ do upadtosci firmy, bez
wczesniejszych sygnaléw ostrzegawczych, odnoszacych sig do jej sytuacji finanso-
wej (w aspekcie historycznym). Podobny problem mozna wskazaé w przypadku
przedsigbiorstw ukierunkowanych na projektowy charakter dziatalnosci gospodar-
czej (np. deweloperéw budowlanych). W tym przypadku, dostgpne informacje o
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udanych projektach w przeszto$ci nie musza $wiadczyé o bezpieczenstwie finanso-
wym, wiaZacym si¢ z obecnie realizowanymi projektami [Kasiewicz, Rogowski
2006].
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METHODOLOGICAL DILEMMAS AND PROBLEMS APPLICATION
OF BANKRUPTCY MODELS IN POLAND

Summary

This paper focuses on methodological dilemmas and problems related to creating and practical
application of bankruptcy models. Pros and cons of quantitive approach to bankruptcy prediction are
major areas of this study. This paper is an attempt to answer the question what kind of relation exists
between classical financial analysis and bankruptcy model. The general requirements for these models
are also formulated there.
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