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1. Wstep

Wsréd niektérych naukowcéw [Nwogugu 2006; Rogowski 2008, s. 243-250]
zajmujacych si¢ analiza ekonomiczna, w tym ocena zagrozenia przedsigbiorstw nie-
wyplacalnoscia, wyst¢puje sceptyczne nastawienie w stosunku do wykorzystania
modeli prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw niewyplacalnoscig!. Mimo ze sg
one stosowane w instytucjach finansowych, agencjach ratingowych oraz przez bieg-
tych rewidentéw, to w literaturze przedmiotu pojawia si¢ coraz wigcej powatpiewa-
jacych gloséw i krytycznych artykutéw dotyczacych skutecznosci ich zastosowania.

Wiele z tych uwag wynika z istoty niezrozumienia problemu, ale cz¢$¢ z nich
jest jak najbardziej stuszna. Niemniej jednak przyznanie racji krytykom powyz-
szych modeli co do ich stabych stron nie jest réwnoznaczne ze stwierdzeniem, ze
z tego typu metod nalezy zrezygnowaé. W ekonomii nie ma bowiem metod ideal-
nych, nie wystepuja prognozy w 100% skuteczne. Dlatego nalezy dazy¢ do tego,
aby zrozumie¢ cel szacowania powyzszych modeli, identyfikowa¢ ich stabe strony,
po to zeby méc w przysztosci wprowadza¢ nowsze rozwiazania, zmierzajace do
usunigcia lub ograniczenia ich wplywu.

Nawiazujac do powyzszych kwestii, przedstawiono w tym opracowaniu ogra-
niczenia w zakresie stosowania modeli prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw
niewyptacalnoscig, ich stabe strony oraz kierunki rozwoju.

1 W literaturze przedmiotu przyjeto sie stosowaé rézne nazwy tego typu modeli, np. modele pro-
gnozowania: upadtodci, zagrozenia kontynuacji dziatalnosci, zagrozenia finansowego przedsig-
biorstw. W tym artykule Autor najczg¢sciej uzywa pojgcia: modele prognozowania zagrozenia przed-
sigbiorstw niewyptacalnoscia.
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2. Ograniczenia i kierunki rozwoju modeli prognozowania
zagrozenia przedsi¢biorstw niewyplacalnoscia

Wady i zalety modeli prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacal-
noscia nalezy rozpatrywa¢ wedtug charakteryzujacych je cech. W taki sposéb zo-
stalo to ukazane w niniejszej publikacji. W zwiazku z tym w punktach przedsta-
wiono gtéwne cechy tego typu modeli, ograniczenia zwiazane z ich zastosowaniem
oraz proponowane zmiany, majace na celu ich ulepszenie.

Definicja upadlosci przedsi¢biorstwa

M. Nwogugu [Nwogugu 2006, s. 2, 8-11] w swoim krytycznym artykule na
temat modeli prognozowania zagrozenia przedsi¢biorstw niewyptacalnoscia po-
strzega upadlo$¢ jednostki gospodarczej w waskim zakresie jako stan, ktéry zostat
stwierdzony przez sad. Dlatego tez podaje wiele przyktadéw, ktére pokazuja, ze
jednostka moze by¢ niewyplacalna lub zagrozona niewyptacalnoscia, a mimo to jej
upadlo$¢ nie zostala sadownie ogloszona, np. wskutek podjecia reorganizacji ta-
kiego przedsigbiorstwa w postgpowaniu pozasadowym. Btad w rozumowaniu
M. Nwogugu tkwi w postrzeganiu celu budowy tego rodzaju modeli. Zgodnie z
jego pogladem stuza one do oceny stopnia zagrozenia mozliwoscia ogloszenia w
badanej jednostce upadtosci sadowej. W rzeczywistosci gléwnym ich celem jest
oszacowanie zdolnosci przedsigbiorstwa do wywiazywania/niewywiazywania si¢ z
regulowania zobowiazan, niezaleznie od tego, czy stan ten zostanie stwierdzony w
przyszlosci przez sad.

Cel budowy modeli i zréznicowanie przedsi¢biorstw

Modele prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw niewyplacalnoscia sg bu-
dowane z mysla o osiagnigciu okreslonych celéw. Mozna wyrézmi¢ dwa podsta-
wowe kierunki towarzyszace opracowywaniu tego typu modeli: pierwszy jest
zwiazany z budowa modeli ,,na miar¢”, tzn. dla konkretnej instytucji, np. dla ban-
ku, a w ramach drugiego budowane sa modele uniwersalne.

Modele przygotowywane dla konkretnej instytucji sa z reguly zastrzezone oraz
szacowane z mysla o prognozie zagrozenia niewyplacalnoscia okreslonej z géry
docelowej grupy przedsigbiorstw. Nieistotny jest stopienn skomplikowania, nato-
miast zwraca si¢ uwage na ich skutecznos¢.

Modele uniwersalne sa ogdlnie dostgpne i najczesciej opracowuje si¢ je w ra-
mach badan naukowych. Nie sa one tworzone z mysla o ich zastosowaniu przez
konkretna instytucj¢. Natomiast w zwiazku z tym, ze sg ogdlnie dost¢gpne, moga
by¢ wykorzystywane przez rézne osoby, np. przez bieglych rewidentéw do oceny
zagrozenia kontynuacji dziatalnosci. Ze wzgledu na potencjalng grup¢ uzytkowni-
kéw modele uniwersalne nie powinny by¢ zbyt skomplikowane, tzn. nalezy je sza-
cowaé z wykorzystaniem np. technik analizy logitowej lub wielowymiarowej li-
niowej analizy dyskryminacyjnej, pomijajac zas sztuczne sieci neuronowe, ktére z
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reguly maja postac tzw. czarmnej skrzynki. W przypadku tego typu modeli zastoso-
wanie ich do oceny konkretnego przypadku jednostki gospodarczej powinno byé
poprzedzone analiza préby statystycznej, ktéra postuzyla do jego zbudowania.
Najnowsze badania w obszarze analizy wskaznikowej przedsigbiorstw pokazuja, ze
wartosci wskaznikéw sa zréznicowane branzowo [Dudycz, Skoczylas 2007, s. 6-28;
Figura 2007, s. 98-138]. Dlatego tez coraz czesciej konstruowane sa modele bran-
zowe, np. dla przedsigbiorstw ushugowych, handlowych oraz produkcyjnych [Kniew-
ski 2004, s. 68; Prusak 2004, s. 165-179]. Jest to podejscie jak najbardziej stuszne,
gdyz sprawnos¢ modeli jest tym wigksza, im bardziej préba badawcza stuzaca do
ich zbudowania jest zblizona do przedsigbiorstw poddanych prognozie.

Wielowymiarowos¢ a jednowymiarowosé

Ujecie wielowymiarowe w modelach prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw
niewyplacalnoscia bylo niewatpliwym krokiem naprzéd. Na poczatku tego rodzaju
prognozy miaty najcz¢sciej charakter jednowymiarowy, tzn. byly oparte na pojedyn-
czych miemikach. W rzeczywistosci o kondycji finansowej jednostki decyduje wiele
czynnikéw o réznym charakterze, np. finansowym, mikro- i makroekonomicznym
czy marketingowym. Tego typu modele pozwalaja uwzgledni¢ jednoczesnie wplyw
wielu czynnikéw i zredukowaé koncowy wynik analizy do jednego wymiaru. Spré-
bujmy sobie wyobrazi¢ nastgpujaca sytuacje¢, w ktdrej oceniana jest sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstwa, z punktu widzenia jego zagrozenia upadloscia. W pierwotnej
formie prognoza jest opracowana za pomoca tylko jednego miernika, jakim jest
wskaznik rentownosci. Wskutek przeprowadzonych analiz statystycznych wyzna-
czono punkt graniczny i na jego podstawie dokonano prognoz. Wiadomo jednak, ze
przedsigbiorstwa moga by¢ rentowne i charakteryzowac si¢ brakiem ptynnosci. Tak
wigc wykorzystanie jednego miernika do oceny stanu zagrozenia niewyplacalnoscig
jest podejsciem blednym. Z drugiej strony zastosowanie wylacznie ktérego$ ze
wskaznikéw ptynnosci takze moze nie by¢ wystarczajace do przeprowadzenia pra-
widlowej prognozy w dluzszym okresie. Przewaznie generowanie straty przez okres
kilku lat jest traktowane jako symptom pogarszajacej si¢ sytuacji, nawet wéwczas,
gdy plynnosc jest zachowana na zadowalajacym poziomie. Podobnego rodzaju za-
leznos¢ mozna zauwazy¢ migdzy wskaznikiem zadluzenia ogdlnego a rentownoscia
przedsig¢biorstwa. Powyzsze dywagacje potwierdzaja, ze tego typu modele powinny
by¢ budowane z uwzgl¢dnieniem technik wielowymiarowych.

Liniowos¢ a nieliniowos¢

Pierwotne modele prognozowania niewyptacalnosci przedsigbiorstw byly opar-
te na liniowej zaleznosci wystepujacej migdzy zmiennymi objasniajacymi a zmien-
na objasniana, ktéra to zalezno$¢ okreslata stan zagrozenia przedsigbiorstwa nie-
wyplacalnoscia. Wéréd najbardziej znanych tego typu modeli mozna wymieni¢
modele: P. Fitzpatricka, C.L. Merwina, W.H. Beavera, E.I. Altmana [Korol, Prusak
2005, s. 93-102). Z czasem jednak zaczgto odstgpowac od zaleznosci liniowych,
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skupiajac wigksza uwage na wyst¢gpowaniu relacji nieliniowych. Efektem tych
dziatan byta m.in. budowa modeli za pomocg coraz to nowszych technik, takich
jak: analiza logitowa, probitowa, sztuczne sieci neuronowe. Liczne badania o cha-
rakterze poréwnawczym technik stosowanych do budowy tego typu modeli z regu-
ty potwierdzaly wyzszos¢ modeli nieliniowych nad liniowymi [Jo i in. 1997; Korol
2004; Korol 2007a, s. 177-186; Michaluk 2003, s. 111-127; Tan, Dihardio 1999,
s. 5]. Wedlug mojej opinii poglad ten jest stuszny, gdyz wigkszos¢ miernikéw cha-
rakteryzuje zaleznos¢ nieliniowa migdzy zmiang ich wartosci a stanem kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. Za przyklad mozna poda¢ wskazniki ptynnosci oraz
zadluzenia, dla ktdrych istnieja wartosci optymalne.

Zmienne objasniajace

Typowa grup¢ miemikéw stosowanych w badaniach nad zagrozeniem niewy-
placalnoscia przedsigbiorstw stanowia wskazniki finansowe. Podstawowymi ich
zaletami sa ogélna dostgpnos¢ i mozliwos¢ zastosowania modeli zbudowanych na
ich podstawie do prognozy sytuacji finansowej wielu jednostek gospodarczych.
Wséréd wskaznikéw finansowych najczesciej wykorzystywane sa powszechnie
znane wskazniki: rentownosci, sprawnosci, plynnosci 1 wspomagania finansowego,
przy czym zaleca si¢, aby dodatkowo stosowac wskazniki wyznaczone na podsta-
wie przeplywdéw pieni¢znych. Niestety, prognozy w takim podejsciu opracowywa-
ne s3 na podstawie danych z przeszlosci, a maja postuzy¢ do oceny przyszlej kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa. Kolejne ograniczenie zwigzane z zastosowa-
niem tych miemnikéw przez instytucje zewngtrzne dotyczy danych, na podstawie
ktérych sg obliczane wartosci modeli. Z reguty przedsigbiorstwa sporzadzaja spra-
wozdania finansowe raz w roku. Oznacza to, ze niezaleznie od wynikéw uzyska-
nych w biezacym roku oraz momentu czasowego, na ktéry dokonuje si¢ prognozy,
wynik bedzie identyczny, gdyz do tego celu zostana wykorzystane wartosci wiel-
kosci finansowych z korica roku poprzedniego. W przypadku, gdy jednak sa znane
dane finansowe za biezacy okres (np. do maja roku biezacego), nalezy pamigtac,
szczegblnie w branzach sezonowych, aby w modelu uwzglednia¢ wartosci liczone
w yjeciu rocznym (np. maj roku biezacego do maja roku ubieglego itp.). Niezasto-
sowanie si¢ do powyzszej zasady spowoduje znieksztalcenie wyniku prognozy.

Wartosci poszczegblnych danych finansowych i zarazem mierniki finansowe
podatne sa takze na tzw. manipulacje ksiggowe, ktére znieksztalcaja rzeczywisty
obraz przedsi¢biorstwa.

Wskazniki finansowe oprécz powyzszych zalet i wad charakteryzuja si¢ tym,
ze nie uwzgledniaja informacji pozafinansowych oraz czynnikéw zewng¢trznych,
majacych istotny wplyw na przyszte wyniki przedsigbiorstwa. Dlatego tez z jedne;j
strony postuluje si¢, aby podczas szacowania modelu we wstgpnym doborze
zmiennych objasniajacych uwzglednia¢ réznego rodzaju mierniki, nie tylko te fi-
nansowe, z drugiej jednak strony nalezy pamigta¢, aby dobraé takie mierniki, ktére
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bedzie mozna wyznaczy¢, prognozujac stan zagrozenia niewyplacalnoscia dla wie-
lu jednostek gospodarczych. Koncowa formuta modelu powinna zawieraé réznego
rodzaju zmienne, tak aby byly one silnie powiazane z kondycja finansowa przed-
sigbiorstwa i stabo skorelowane migdzy soba. Nalezy wiec unika¢ doboru do osta-
tecznej wersji modelu np. kilku miernikéw wchodzacych w sklad tej samej grupy
wskaznikéw finansowych.

Dotychczasowe badania nie potwierdzaja natomiast jednoznacznie zaleznosci
mig¢dzy liczba zmiennych objasniajacych a skutecznoscia modelu [Korol 2007b,
s. 404, 409-410].

Statycznos¢ a dynamicznosé

Wigkszos¢ dotychczasowych modeli prognozowania zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw charakteryzuje statyczno$é. Wynika to z tego, ze do ich budowy
wykorzystuje si¢ miemniki obliczone na dany moment czasowy. Statycznos$¢ jest
jednym z podstawowych czynnikéw, ktéry wywiera negatywny wplyw na progno-
z¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Ponizej ukazano problem statycznosci za
pomoca prostego przykladu. Zalézmy, ze na rynku istnieja dwa przedsigbiorstwa
o identycznych wskaznikach finansowych, przy czym w poréwnaniu z okresami
poprzednimi jedno z nich stale poprawia swoje wyniki finansowe, a drugie podaza
zgodnie z trendem spadkowym. Wynik uzyskany za pomoca modelu oceny zagro-
Zenia przedsigbiorstw niewyplacalnoscia bedzie identyczny dla obydwu podmio-
téw, natomiast przedsigbiorstwo pierwsze ze wzgledu na lepsze prognozy ma
wigksze szanse na uzyskanie korzystniejszych wynikéw finansowych w nastgpnym
okresie niz przedsigbiorstwo drugie.

W celu ograniczenia wad zwiazanych ze statyczno$cig mozna zaproponowac
dwa rozwiazania;

1. Budowe modeli oceny zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalnoscia, w kté-
rych zmienne objasniajace beda zarazem zmiennymi objasnianymi innych modeli.
Zgodnie z tym tokiem rozumowania prognozuje si¢ z wykorzystaniem réznych
modeli ekonometrycznych warto$ci zmiennych objasniajacych, a nastgpnie pod-
stawia si¢ je do modelu oceny zagrozenia przedsigbiorstw niewyplacalnoscia.

2. W modelach wykorzystuje si¢ mierniki statyczne wyznaczone dla kilku
momentéw czasowych (np. za ostatni i poprzedni rok obrotowy) oraz miemniki
dynamiczne, ktére moga przybraé posta¢ wskaznikdw dynamiki albo tempa zmian
poszczegdlnych wielkosci lub wskaznikéw [Korol 2008, s. 207-218]2.

Moim zdaniem znacznie lepsze rozwiazanie stanowi druga propozycja, ktéra
jest mniej skomplikowana. W przypadku pierwszej opcji prognoza stanu przysziej
kondycji finansowej przedsigbiorstwa uzalezniona jest bowiem od kilku trafnych

2 Takie podejécie zaprezentowat m.in. T. Korol w jednym z nowszych, oszacowanych przez nie-
go modeli oceny zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalno$cia.
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prognoz ksztaltowania si¢ wartosci zmiennych objasniajacych, ktére nastgpnie sa
wstawiane do modelu oceny zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalnoscia.

Okres prognozy

Okres prognozy tego typu modeli nie moze by¢ zbyt dlugi, gdyz, jak dowodza
badania, wraz z jego wydluzaniem drastycznie maleje sprawnos$¢ [Altman 2000,
s. 23, 36; Zaleska 2002, s. 36, 44, 50]*. Z drugiej jednak strony krétkie wyprzedze-
nie czasowe modelu (tzn. wynoszace kilka miesigcy) $wiadczy réwniez o jego
stabosci, gdyz stawia pod znakiem zapytania sens stosowania modeli, skoro o
wzrastajacym zagrozeniu niewyptacalnosci mozna si¢ wéwczas przekonaé na pod-
stawie innych informacji i pojedynczych miernikéw finansowych.

Optymalne wyprzedzenie czasowe modelu prognozowania zagrozenia przed-
sigbiorstw niewyplacalnoscia powinno wiec wynosi¢ od roku do dwdéch lat. Im
lepiej bedzie si¢ zachowywat model wraz z wydluzaniem wyprzedzenia czasowe-
go, tym lepiej. W literaturze przedmiotu, w celu uzyskania lepszej sprawnosci mo-
deli wraz z wydluzaniem okresu prognozy stosuje si¢ czesto zabieg polegajacy na
budowie modeli dla rocznego i dwuletniego wyprzedzenia czasowego. Zgodnie
z ta koncepcja zaklada si¢, ze mierniki i ich wartosci charakteryzujace przedsig-
biorstwo zagrozone niewyplacalnoscia réznia si¢ od siebie w zaleznosci od okresu
poprzedzajacego osiagnigcie przez jednostke gospodarcza stanu niewyplacalnosci.

Dezaktualizacja modeli

Wraz ze zmiang warunkéw ekonomicznych nastepuje dezaktualizacja modeli
prognozowania zagrozenia przedsi¢biorstw niewyptacalnoscia. Dlatego tez wazne
jest, aby uzytkownicy w swoich analizach wykorzystywali modele najnowsze,
a nie pochodzace sprzed kilkunastu czy kilkudziesigciu lat. W tym celu, szczegdl-
nie w instytucjach, ktére stosuja modele opracowane ,,na miar¢”, zalecane jest, aby
co jaki$ czas, np. co rok, byl szacowany nowy model, do ktérego budowy wyko-
rzystano najnowsze dane statystyczne. Przykladem postgpowania, ktére mozna
wykorzysta¢ w tej sytuacji, jest schemat end to end {Prusak 2005, s. 44-45].

3. Wnioski

W artykule ukazano najwazniejsze kwestie dotyczace problematyki budowy
modeli oceny zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalnos$cia oraz proponowane
kierunki ich rozwoju.

W praktyce istnieja jednak specyficzne sytuacje, ktérych tego rodzaju modele
nie sa w stanie uwzglednic, takie jak np. toczace si¢ postgpowanie sadowe, ktérego

3 Sprawnosci modeli prognozowania zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalnocia spadaja wraz
ze wzrostem okresu wyprzedzenia czasowego, przy czym ich wartodci sa szczegdlnie niskie dla okre-
su wyprzedzenia powyzej dwdch lat.
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rozstrzygnigcie, niekorzystne dla przedsi¢biorstwa, moze je doprowadzi¢ na skraj
upadtosci (przyktadem jest Optimus). Ponadto, ze wzgledu na specyfike dziatania i
powiazania nie zalecalbym stosowania tego typu modeli do oceny spélek wcho-
dzacych w sklad grupy kapitalowe;j.

Podsumowujac, modele oceny zagrozenia przedsigbiorstw niewyptacalnoscia
moga pelni¢ uzupetniajaca funkcj¢ w ocenie kondycji przedsigbiorstwa. Nie zale-
calbym bezgranicznego polegania wylacznie na ocenie ryzyka wyplacalnosci uzy-
skanej za pomoca tego rodzaju modeli. Wyniki tychze modeli moga stanowi¢ jed-
nak sygnal ostrzegawczy o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej i skfonié¢ anality-
kéw do przeprowadzenia bardziej szczegétowych badan.
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THE OBSTACLES AND FUTURE DEVELOPMENT DIRECTIONS
OF BANKRUPTCY PREDICTION MODELS

Summary

Bankruptcy prediction models are subject to many professionals and academics using financial
analysis in their daily work. Some of them claim the very rationale of using such models, others pay
attention to the disadvantages of such models. In many cases, such suggestions are right but some part
of this criticism is a lack of understanding the problem of bankruptcy prediction. Despite many weak-
nesses of these models, I am their strong supporter. Though, I have to say that they should be used as
a complimentary tool in financial analysis of a company. This article aims to present potential obsta-
cles and disadvantages in the use of bankruptcy prediction models and to propose solutions improving
their effectiveness.
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