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Streszczenie: Celem pracy jest identyfikacja zrodet ryzyka modeli bankructwa przedsie-
biorstw. Zastosowano metod¢ badawcza, ktora obejmuje przedstawienie uwarunkowan bada-
nia zjawiska bankructwa w niestabilnej gospodarce, analiz¢ zréznicowania zdolnosci predyk-
cyjnej modeli wczesnego ostrzegania oraz rozpoznanie ryzyka tych modeli. Wyodrgbniono
trzy glowne rodzaje ryzyka modeli bankructwa przedsigbiorstw. Po pierwsze, ryzyko tych
modeli wynika z niepewnosci co do wiarygodnosci sprawozdan finansowych, m.in. manipu-
lowanie informacjami, trudnosci w pomiarze niektorych kategorii finansowych. Po drugie,
ryzyko wynika z ograniczen zwiazanych z konstrukcja tych modeli, m.in. w zakresie przy-
jetych zatozen, doboru proby i predyktorow upadtosci. Po trzecie, ryzyko modeli jest zwig-
zane z warunkami ich praktycznego stosowania, m.in. wystepuja przypadki ich ograniczonej
zrozumialosci dla uzytkownika, duza zmienno$¢ otoczenia gospodarczego, oddziatywanie
niekonwencjonalnych czynnikéw upadtosci.

Stowa kluczowe: model wczesnego ostrzegania, bankructwo, ryzyko.

Summary: This study aims at identifying sources of risks for corporate bankruptcy models.
The applied research method includes the presentation of conditions for the bankruptcy
phenomenon to occur in an unstable economy, the analysis of differentiation between the
predictive capability of early warning models, and the recognition of risks related to these
models. Three major types of risks of corporate bankruptcy models have been distinguished.
Firstly, the risks of these models arise from the uncertainty of reliability of financial statements,
inter alia, interfering with information, and difficulties in measurement of some financial
categories. Secondly, the risk arises from the constraints related to the design of these models,
inter alia, being the adopted assumptions, sampling and bankruptcy predictors. Thirdly, the
risk of models pertains to the conditions of their practical applications, inter alia, there are
cases of their limited comprehensibility, a high volatility of business environment, and the
impact of non-conventional bankruptcy factors.

Keywords: carly warning model, bankruptcy, risk.
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1. Wstep

Bankructwa przedsiebiorstw sg powszechnym zjawiskiem w warunkach duzej nie-

stabilno$ci gospodarki i rynku finansowego. Ze wzgledu na wysokie koszty ekono-

miczne i spoleczne towarzyszace bankructwom przedsigbiorstw konieczne jest sto-
sowanie systemow, ktore z wyprzedzeniem czasowym sygnalizuja problemy

w funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Jednakze sformutowanie prawidtowych wnio-

skow wynikajacych z zastosowania modeli wczesnego ostrzegania wymaga

uwzglednienia ryzyka i ograniczen tych modeli.

W niniejszej pracy podj¢to probe wigczenia si¢ do wielowatkowej dyskusji, pro-
wadzonej w teorii i praktyce ekonomii i finansow, dotyczacej w szczegdlnosci mo-
delowania zjawiska bankructwa, a takze przyczyn wzrostu ryzyka w gospodarce
i na rynku finansowym, w tym m.in. ryzyka zwigzanego ze stosowaniem modeli
ekonometrycznych. Modele predykcji bankructwa powinny z odpowiednim wy-
przedzeniem czasowym sygnalizowac¢ wzrost ryzyka zagrozenia finansowego, ale
same s3 obarczone ryzykiem wynikajacym z ich konstrukcji oraz warunkoéw, w ja-
kich sa stosowane. Problematyka ta nabiera duzego znaczenia w warunkach silnego
ufinansowienia gospodarki i turbulencji na rynkach finansowych.

Celem artykutu jest identyfikacja i proba oceny istotnosci zrodet ryzyka modeli
bankructwa przedsigbiorstw. Sformutowano nastepujaca hipoteze: ryzyko zwigza-
ne z konstrukcjg modeli predykeji bankructwa przedsigbiorstw jest w literaturze
znacznie cze$ciej identyfikowane niz ryzyko sprawozdan finansowych czy ryzyko
zwigzane z niestabilno$cig otoczenia i warunkami praktycznego zastosowania mo-
deli. Na potrzeby osiagniecia przyjetego celu pracy zastosowano metode badawcza
obejmujaca:

e przedstawienie uwarunkowan badania i modelowania zjawiska bankructwa
przedsigbiorstw w niestabilnej gospodarce, ze szczegdlnym uwzglednieniem
najwazniejszych czynnikow determinujacych wzrost ryzyka modeli predykc;ji
bankructwa,

e analize zroznicowania zdolnosci predykcyjnej modeli wezesnego ostrzegania
przed bankructwem (w $wietle wynikow wybranych badan ilustrujgcych pro-
blem ograniczonej poprawnosci identyfikacji potencjalnych bankrutow, zwtasz-
cza z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym),

* rozpoznanie i probe oceny istotnosci ryzyka zwigzanego z konstruowaniem
i stosowaniem modeli bankructwa (w §wietle analizy porownawczej i syntezy
zrodet ryzyka identyfikowanych w literaturze przez roznych autorow).
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2. Uwarunkowania badania i modelowania zjawiska bankructwa
przedsiebiorstw w niestabilnej gospodarce

Bankructwo oznacza sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo nie jest w stanie samo-
dzielnie kontynuowa¢ dziatalno$ci bez uzyskania pomocy zewnetrznej. Pomoc ta
moze obejmowac m.in. umorzenie dtugéw, przesuniecie terminu ich sptaty, zawar-
cie ugody z bankiem majacej na celu restrukturyzacje dtugu [Hamrol, Chodakowski
2008, s. 18]. Bankructwo w kontekscie ekonomicznym czgsto prowadzi do upadto-
$ci, ktéra ma wymiar prawny i jest ustalana sgdownie. Wprawdzie pojecia bankruc-
twa i upadto$ci nie sg tozsame, ale bardzo czesto sa stosowane zamiennie.

Bankructwa przedsigbiorstw prowadzg w gospodarce do selekcji podmiotow
stabych, niezdolnych do dalszego funkcjonowania. Skala tego zjawiska stanowi
w duzym stopniu odzwierciedlenie stanu koniunktury gospodarczej. W warunkach
niekorzystnej koniunktury powstajg tzw. zatory platnicze, ktére oznaczaja trud-
nosci z odzyskaniem nalezno$ci. Pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw
i wzrost ryzyka ich bankructwa jest w duzym stopniu konsekwencja problemow
finansowych ich partneréw gospodarczych. Zasadnicze przyczyny upadtosci przed-
sigbiorstw zwigzane sg przede wszystkim z bledami popetnianymi w zarzadzaniu.
Do najwazniejszych z nich nalezg [Szopa 2012, s. 148]:

e brak umiej¢tnosci dostosowywania przedsigbiorstw do zmieniajgcego si¢ oto-
czenia gospodarczego,

* niewlasciwe wykorzystanie instrumentéw zarzadzania ryzykiem finansowym
badz nawet podejmowanie dziatan spekulacyjnych.

W przypadku zmian powolnych, ewolucyjnych kierownictwo przedsigbiorstw
ma wystarczajaco duzo czasu, aby przygotowac i wdrozy¢ odpowiednig strategic
adaptacyjng. Znacznie trudniejsze jest przystosowanie si¢ do gwaltownych, bardzo
dynamicznych zmian w gospodarce i na rynku finansowym.

Do kluczowych probleméw, ktore wystepuja w warunkach niestabilnej gospo-
darki, naleza kryzys zaufania oraz wzrost ryzyka systemowego. Zjawiska te nasilaja
si¢ wraz ze wzrostem poziomu finansjalizacji gospodarki. Wiele negatywnych zja-
wisk wystepujacych w gospodarce i systemie finansowym wynika z oportunistycz-
nych zachowan ludzi, a tym samym instytucji i ré6znych podmiotow. Oportunizm,
polegajacy na ukrywaniu i znieksztatcaniu informacji w celu realizacji wtasnych in-
teresow przez poszczegolne podmioty i instytucje, powoduje wzrost kosztow trans-
akcyjnych i nieprzewidywalno$¢ zjawisk gospodarczych. Konsekwencja zachowan
oportunistycznych, zwlaszcza tzw. hazardu moralnego, jest m.in. zjawisko zafalszo-
wywania warto$ci przedsiebiorstw, transfer ryzyka na inne podmioty, emitowanie
przez banki ztozonych, nieprzejrzystych instrumentéw finansowych [Szewc-Rogal-
ska 2015, s. 91-100].

W warunkach niestabilnej i globalnej gospodarki wystepuja liczne czynniki
zwigkszajace ryzyko badania i prognozowania zjawiska bankructwa za pomocy
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modeli ekonometrycznych. Najwazniejsze z nich przedstawiono na rys. 1. Do tych
czynnikow mozna zaliczy¢ m.in. manipulowanie informacjami oraz liczne dysfunk-
cje pomiaru wartosci ekonomicznych. Prowadza one do wzrostu ryzyka popetnia-
nia bledow w rynkowej wycenie przedsiebiorstw. W skrajnym przypadku powoduje
to destrukcje wartosci podmiotow i ich upadtos¢ [Maczynska 2013, s. 60]. Zjawisko
bankructwa przedsigbiorstw nasila si¢ w warunkach duzej niestabilnosci oraz glo-
balizacji gospodarki i rynku finansowego. Bankructwa majg coraz czegsciej zasieg
miedzynarodowy i przyjmujg postac tzw. efektu domina, czyli tancucha upadtosci.
Jak podkresla E. Maczynska [2006, s. 435]: ,,Wirus bankructwa rozprzestrzenia si¢
tym szybciej, im silniejsze sg powigzania zaatakowanego chorobg niewyptacalnosci
przedsiebiorstwa z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami. Globalizacja
poteguje site dyfuzji”. Tendencja do nasilania si¢ powigzan mi¢dzy podmiotami
oraz integracja rynkow finansowych sprzyjaja przenoszeniu si¢ kryzysow i ryzyka
systemowego. Wystepuje wowczas efekt ,,zarazania si¢” na rynkach finansowych
[Karkowska 2013, s. 83].

Katalizatory Efekt domina ,Zarazanie si¢”
upadtosci podmiotow
Dysfunkcje . Nasilanie si¢
> Ryzyko modeli ¢
pomiaru y y zjawiska w skali

) predykceji bankructwa .

warto$ci / \ globalnej
Czynniki Wzrost ryzyka
niekonwencjonalne finansowego

Rys. 1. Czynniki zwigkszajace ryzyko modelowania zjawiska bankructwa w warunkach niestabilno$ci
i globalizacji gospodarki

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wzrost szybkosci rozprzestrzeniania si¢ sytuacji kryzysowych jest zwigzany
z wystgpowaniem — obok czynnikéw konwencjonalnych — rowniez niekonwencjo-
nalnych czynnikow zagrozenia bankructwem. Do czynnikow niekonwencjonalnych
zalicza si¢ m.in. zagrozenie atakami terrorystycznymi, przestepczo$¢ w sferze in-
formatyki, katastrofy ekologiczne, epidemie. Upadtos¢ przedsigbiorstw moze by¢
konsekwencja tzw. paradoksu sukcesu oraz bagatelizowania zagrozen [Maczynska
2006, s. 440].

W warunkach niestabilno$ci i globalizacji gospodarki czgsto wystepuja
tzw. katalizatory upadlosci. Katalizator upadtosci mozna okresli¢ jako ,,zdarzenie
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o charakterze nagltym, ktorego wystgpienie nie jest wczesniej sygnalizowane, a ma
na tyle istotny negatywny wpltyw na kondycj¢ ekonomiczno-finansowa podmiotu
gospodarczego, ze staje si¢ bezposrednig przyczyng jego upadtosci” [Rogowski,
Bielecki 2011, s. 305]. Do katalizatoréw upadtosci mozna zaliczy¢ m.in.:
* nagle zaistnienie znacznych zobowigzan finansowych, powstalych w wyniku
nie§wiadome;j spekulacji walutowej za pomoca opcji bezkosztowych,
* nieoczekiwang zmiang polityki kredytowej przez bank, a w konsekwencji nagle
wypowiedzenie kredytow lub zmniejszenie wielkos$ci linii kredytowych,
* nagle przerwanie tancucha dostaw (utrata gtbwnego odbiorcy lub dostawcy),
e nagle zmiany prawne lub decyzje regulacyjne,
* niekorzystne decyzje organow administracji publicznej (np. niekorzystne inter-
pretacje podatkowe przez urzad skarbowy),
* wystgpienie katastrofy losowe;.
Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze w warunkach niestabilnosci gospodarki
i rynku finansowego proby badania i modelowania zjawiska bankructwa przedsie-
biorstw sg obarczone duzym ryzykiem. Jest to zwigzane z wystepowaniem czyn-
nikéw niekonwencjonalnych, zdarzen nagtych, o olbrzymich negatywnych konse-
kwencjach, wzajemnego ,,zarazania si¢” przedsi¢biorstw. Nasilajgce si¢ zjawisko
bankructwa przedsi¢cbiorstw staje si¢ coraz bardziej nieprzewidywalne, zmienne,
trudne do opisywania za pomocg modeli ekonometrycznych.

3. Zroznicowanie zdolnosci predykcyjnej modeli wezesnego
ostrzegania przed bankructwem

Identyfikacja zagrozenia finansowego przedsicbiorstw jest gldéwnym celem
tzw. systemOw wczesnego ostrzegania. System taki jest postrzegany jako ,,system
wspomagania zarzadzania przedsigbiorstwem przez ujawnienie z wyprzedzeniem
czasowym roznego rodzaju problemow, ktore moga by¢ szansg lub zagrozeniem
dalszego rozwoju” [Cabata 2008, s. 7].

Szczegolnie duze zapotrzebowanie na tego typu modele wystgpito na przetomie
lat 20. 1 30. XX wieku w Stanach Zjednoczonych, w okresie wielkiego swiatowego
kryzysu gospodarczego. Jednakze przetomowe okazatly si¢ prace E. Altmana w la-
tach 60. XX wieku. Badacz ten jako pierwszy zastosowat wielowymiarowe modele
dyskryminacyjne jako narzedzia prognozowania bankructwa. Jego prace zapoczat-
kowaty dynamiczny rozwoj modeli wczesnego ostrzegania. Na przetomie lat 70.
1 80. XX wieku podjeto badania nad zastosowaniem regresji logistycznej (tzw. mo-
deli logitowych), natomiast w latach 90. XX wieku zaczgto stosowac sieci neuro-
nowe i sztuczng inteligencje (tzw. modele samouczace si¢) [Maczynska, Zawadzki
2006, s. 205].

W prognozowania upadtosci przedsiebiorstw najczesciej stosowane sg nastgpu-
jace rodzaje modeli: modele dyskryminacyjne, modele logitowe, sieci neuronowe,
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drzewa klasyfikacyjne. Modele dyskryminacyjne i logitowe naleza do klasycznych
metod parametrycznych. Natomiast sieci neurowe i drzewa klasyfikacyjne sa niepa-
rametrycznymi metodami iteracyjnymi [Pociecha 2014, s. 8].

Wsréd modeli dyskryminacyjnych opracowanych dla gospodarki polskiej na
szczeg6lng uwage zastuguja m.in. model M. Pogodzinskiej i S. Sojaka [1995, s. 53-
-61], J. Gajdki i D. Stosa [1996, s. 59-63; 2003], model D. Hadasik [1998, s. 133-
-175], model D. Wierzby [2000, s. 79-105], modele S. Sojaka i J. Stawickiego [2001,
s. 56-67], model A. Hotdy [2001, s. 306-310], model D. Appenzeller i K. Szarzec
[2004, s. 120-128], model poznanski opracowany przez zespot M. Hamrola [Hamrol
iin. 2004, s. 35-39], model B. Prusaka [2005, s. 149-155], modele PAN opracowane
przez zesp6t E. Maczynskiej [Maczynska, Zawadzki 2006, s. 205-235]. Jako jed-
ne z najnowszych prob modelowania zjawiska bankructwa przedsigbiorstw nalezy
wymieni¢ modele, ktore opracowat R. Jargietto [2013, s. 32-94]. Natomiast sposrod
modeli logitowych znane sg przede wszystkim modele M. Gruszczynskiego [2003],
modele P. Stepnia i T. Strgka [2004, s. 443-451], modele D. Wedzkiego [2004,
s. 477-485]. W Polsce pierwsza probe wykorzystania logiki rozmytej w prognozo-
waniu upadtosci przedsiebiorstw podjat T. Korol [2010, s. 131-145].

Zbidr uczacy si¢

duze zbiorowosci przedsigbiorstw w dobrej kondycji finansowej i podmiotow upadtych,
kilkadziesigt wskaznikéw finansowych

l

Dobdr odpowiedniej funkcji klasyfikacyjnej

statystyczny dobor kilku wskaznikow, estymacja parametrow
na podstawie zbioru uczacego sig¢, dazenie do minimalizacji bigdu
podczas klasyfikacji podmiotéw

U

Model uzytkowy

klasyfikowanie innych przedsigbiorstw spoza zbioru uczacego sig,
okreslanie ich przynaleznos$ci do danej grupy na podstawie syntetycznego wskaznika

Rys. 2. Etapy konstrukceji dyskryminacyjnego modelu wezesnego ostrzegania przed bankructwem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Maczynska 2006, s. 435-446].
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Podczas konstrukcji modelu konieczne jest posiadanie zbioru uczacego, na pod-
stawie ktorego przeprowadza si¢ estymacje parametrow i regut klasyfikacyjnych,
wykorzystywanych nastepnie do grupowania innych przedsigbiorstw (rys. 2). Esty-
macja na postawie zbioru uczacego si¢ prowadzi do znalezienia odpowiedniej funk-
cji klasyfikacyjnej. Liniowa aproksymacja funkcji klasyfikacyjnej jest traktowana
jako model uzytkowy, czyli np. funkcja dyskryminacyjna. Funkcja ta umozliwia
klasyfikacj¢ przedsigbiorstw do dwoch roztacznych grup, tj. do grupy przedsig-
biorstw w dobrej kondycji finansowej oraz do grupy przedsigbiorstw zagrozonych
bankructwem [Maczynska 2006, s. 435-446].

Przydatno$¢ modeli wczesnego ostrzegania przed bankructwem przedsigbiorstw
zalezy od ich zdolnosci predykcyjnej, ktora obejmuje dwa aspekty, tj.:

* poprawnos¢ w zakresie klasyfikacji badanych przedsigbiorstw (do grupy przed-
sigbiorstw zagrozonych bankructwem albo do grupy przedsigbiorstw majacych
dobra kondycje finansowa),

* skutecznos¢ w przewidywaniu zagrozenia finansowego ze znacznym wyprze-
dzeniem czasowym.

Podejmowane sa badania majace na celu weryfikacje zdolnosci predykcyjnej
poszczegdlnych modeli. Mozna w$rod nich wymieni¢ badania, ktore przeprowadzili
m.in.: M. Hamrol i J. Chodakowski [2008, s. 17-32], L. Czapiewski [2009, s. 118-
-128], J. Kisielinska i A. Waszkowski [2010, s. 17-31], O. Rusek [2010, s. 43-58],
F. Wysocki i A. Kozera [2012, s. 167-182].

W niniejszej pracy oméwiono dwa przyktady takich analiz, r6znigcych sie¢ me-
todyka weryfikacji modeli oraz otrzymanymi wynikami badan. Przyktady te po-
stuzyly do zilustrowania problemu zr6znicowania zdolno$ci predykcyjnej modeli
wczesnego ostrzegania.

M. Hamrol i J. Chodakowski [2008, s. 17-32] oceniali zdolnos$¢ predykcyjna
wybranych modeli dyskryminacyjnych, uwzgledniajac trafnos¢ klasyfikacji przed-
sigbiorstw dwa lata oraz rok przed ztozeniem wniosku o upadto$¢ oraz ogélna sku-
tecznos$¢ klasyfikacji. Ustalili, ze najwyzsza skuteczno$¢ dla badanej proby spotek
gietdowych! wykazywat model B. Prusaka (tzw. model P2). Jego ogélna skutecz-
nos$¢ klasyfikacji przekraczata 91%. Wysoka skutecznoscia ogélng charakteryzowa-
ty sig¢ takze takie modele, jak: model D. Wierzby (blisko 76%) oraz model J. Gajdki
i D. Stosa (blisko 71%). Trafnos$¢ klasyfikacji przedsigbiorstw w pozostatych ba-
danych modelach wahala si¢ od 38% (model D. Appenzeller i K. Szarzec) do 65%
(model S. Sojaka i J. Stawickiego).

Natomiast J. Kisielinska i A. Waszkowski [2010, s. 17-31] oceniali zdolnosé
predykcyjng wybranych modeli dyskryminacyjnych, biorgc pod uwage trathosc
klasyfikacji bankrutow, spotek w dobrej kondycji finansowej oraz ogdlng traftnosé

' Proba obejmowata 36 spotek gietdowych, wobec ktorych ztozono wnioski o upadtosé lub ktore
wystapity o postgpowanie uktadowe w latach 2000-2006.
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klasyfikacji. Stwierdzili, ze w przypadku badanej proby spotek gietdowych? naj-
wyzszg ogolna trafnos$¢ klasyfikacji wykazywal model J. Gajdki i D. Stosa oraz
tzw. model PAN F (opracowany przez zespot E. Maczynskiej)®. Za pomoca tych
modeli blisko 94% badanych spotek zostalo poprawnie sklasyfikowanych. Wyso-
ka trafno$¢ klasyfikacji (blisko 88%) uzyskano za pomocg modeli PAN B, PAN C
i PAN G. Modele te charakteryzowaty si¢ asymetrig klasyfikacji, poniewaz spotki
w dobrej kondycji byly poprawnie klasyfikowane w 100% przypadkéw, za$ ban-
kruci — w 75% przypadkéw. Akceptowalne wyniki otrzymano réwniez za pomocag
modelu Prusaka (model P1), ogdlna trafnos¢ wskazan wynosita bowiem ponad 81%.
Umozliwiat on lepsza identyfikacj¢ bankrutow (okoto 88%) niz spotek w dobrej
kondycji finansowej (75%). Pozostate badane modele wykazywaty duza asymetrig
w zakresie identyfikacji bankrutoéw oraz spotek w dobrej kondycji finansowe;.

Niektore modele byly przedmiotem analizy zaréwno w pracy M. Hamrola
i J. Chodakowskiego [2008, s. 17-32], jak i w pracy J. Kisielinskiej i A. Waszkow-
skiego [2010, s. 17-31]. Otrzymane wyniki wskazuja na bardzo silne zré6znicowanie
zdolnosci predykeyjnej tych modeli w zaleznosci od przyjetej proby spotek. Ogdlna
skutecznos¢ klasyfikacji za pomocg modelu poznanskiego wynosita odpowiednio:
55% oraz 75%, natomiast modelu A. Holdy odpowiednio: 47% oraz 75%. Z ko-
lei model B. Prusaka (tzw. model P2) umozliwial poprawna klasyfikacje przedsie-
biorstw odpowiednio w 91% oraz 50% przypadkow. Nalezy zauwazy¢, ze model ten
— w $wietle badan M. Hamrola i J. Chodakowskiego — charakteryzowat si¢ najwyz-
sza skutecznoscia klasyfikacji, za§ — w §wietle badan J. Kisielinskiej i A. Waszkow-
skiego — najnizsza poprawnoscig identyfikacji przedsiebiorstw.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze za pomocg modeli dyskryminacyjnych
jest mozliwa — z wyprzedzeniem czasowym — szybka identyfikacja podmiotow za-
grozonych bankructwem. Zdolnos$ci predykcyjne tych modeli sa zazwyczaj wyso-
kie w przypadku rocznego oraz dwuletniego okresu poprzedzajacego wystapienie
bankructwa. Mimo ogélnie wysokiej wartosci predykcyjnej polskich modeli dys-
kryminacyjnych ich praktyczne zastosowanie jest obarczone znacznym ryzykiem.
Wynika to przede wszystkim z duzego zréznicowania skuteczno$ci tych modeli,
uzaleznionej od specyfiki ocenianych przedsigbiorstw, ich przynaleznosci bran-
zowej, uwarunkowan koniunkturalnych, w jakich funkcjonuja dane podmioty, itp.
Zmiennos¢ wynikéw otrzymywanych za pomocg tych modeli moze powodowac
w skrajnych przypadkach odmienne oceny tego samego przedsiebiorstwa, tj. jako
podmiotu w dobrej kondycji finansowej (wedhug oceny przeprowadzonej za pomoca
jednego modelu) oraz jako potencjalnego bankruta (wedtug oceny przeprowadzonej
za pomocg innego modelu).

2 Proba obejmowata 16 spotek, z tego 8 spotek bedacych w dobrej kondycji finansowej oraz
8 spolek, ktore zbankrutowaty w latach 2003-2008.

3 W INE PAN opracowano pod kierunkiem E. Maczynskiej 7 modeli (np. model PAN A, model
PAN B, model PAN C itd.), r6znigcych si¢ liczba przyjetych wskaznikow finansowych oraz ich waga-
mi.
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4. Rodzaje ryzyka zwigzanego z konstruowaniem
i ze stosowaniem modeli bankructwa

Modele stuzace do oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sa uproszcze-
niem rzeczywistosci, czyli umozliwiaja syntetyczng oceng¢ kondycji finansowej
przedsiebiorstw na podstawie zaledwie kilku wskaznikdéw. Wskazniki te sa dobiera-
ne pod wzgledem zardwno merytorycznym, jak i statystycznym.

Modele te — bedace uproszczonym obrazem kondycji finansowej przedsie-
biorstw — stosowane sg w warunkach duzej niestabilnosci gospodarki i rynku fi-
nansowego. W zwigzku z tym wystepuje znaczne prawdopodobienstwo niewtasci-
wego oszacowania zagrozenia finansowego podmiotu, a tym samym wiarygodnosci
kredytowej podmiotu poddanego ocenie np. przez analityka bankowego. Oznacza
to, ze wykorzystywanie modeli predykcji bankructwa w niestabilnej gospodarce
wigze si¢ z ryzykiem.

K. Jajuga proponuje, aby w odniesieniu do oméwionego zjawiska postugiwac sie
pojeciem ,,ryzyko modelu”. Mozna je — w uproszczony sposob — zdefiniowac jako
,r'yzyko wynikajace z zastosowania btgdnego modelu w $wiecie rzeczywistym” [Ja-
juga 2012, s. 327].

Mozna wyrézni¢ trzy zasadnicze zrodla ryzyka modeli bankructwa przedsig-
biorstw (tab. 1).

Tabela 1. Zrodta ryzyka modeli bankructwa przedsiebiorstw

R j k , .
odzaje ryzyxa Zrodta ryzyka identyfikowane przez roznych autoréw
modeli
1 2
Ryzyko zwigzane problemy z wlasciwym ujgciem w rachunkowosci niektorych kategorii

z niepewnoscig co do | finansowych i zjawisk ekonomicznych [Jajuga 2012, s. 327]

wiarygodno$ci spra- | poréwnywalno$¢ i wiarygodno$¢ danych zawartych w sprawozdaniach
wozdan finansowych | finansowych i innych informacji wykorzystywanych w modelowaniu [Pocie-
cha 2007, s. 65]

kreatywna, a zwlaszcza tzw. agresywna ksiggowo$¢, manipulowanie spra-
wozdaniami finansowymi

wycena kapitatu intelektualnego za pomoca skomplikowanych rachunkow,
czesto bazujacych na przypuszczeniach

dysfunkcje w pomiarze wartosci ekonomicznych

Ryzyko zwigzane problemy z definiowaniem przedsiebiorstw upadtych [Wedzki 2005, s. 61;
z problemami w kon- | Pociecha 2007, s. 66; Gruszczynski 2012, s. 168-171]

struowaniu modeli | niewla$ciwie dobrana lub zbyt mata préba badawcza [Pociecha 2007, s. 65;
predykcji bankructwa | Gruszczynski 2012, s. 168-171]

niewtasciwe oszacowanie parametrow modelu, problem obciazenia esty-
matorow, wspotliniowosci oraz skutkow obserwacji nietypowych [Wedzki
2005, s. 63]

uwzglednianie glownie wskaznikoéw finansowych jako predyktoréw upadto-
$ci, a pomijanie czynnikow jakosciowych [Gruszczynski 2012, s. 167]
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1 2

przyjmowanie zatozenia o stabilnosci danych (co nie jest dotrzymywane w
praktyce) [Balcaen, Ooghe 2004, s. 26; Pociecha 2007, s. 65; Gruszczynski
2012, s. 168-171]

przyjmowanie zalozenia, ze nastepuje stopniowe pogarszanie si¢ wskazni-
kow finansowych (co czgsto moze odbiega¢ od rzeczywistych warunkow

ze wzgledu na wystgpowanie tzw. katalizatorow upadtosci) [Rogowski,
Bielecki 2011, s. 305]

koncentrowanie si¢ na formalnej stronie budowy zbioru danych i konstrukeji
modeli, natomiast brak nalezytej koncentracji na tresci ekonomicznej wskaz-
nikow finansowych wykorzystywanych podczas modelowania [Pociecha
iin. 2014, s. 160]

nieckonsekwencje metodyczne i terminologiczne w konstrukcji niektorych
wskaznikow wykorzystywanych w modelach predykcji bankructwa, np.
przypadki traktowania wskaznika rentownosci jako destymulanty [Kitowski

2015, s. 233]
Ryzyko zwigzane stosowanie modeli bankructwa (oszacowanych na podstawie danych z okre-
z warunkami stoso- | su dobrej koniunktury) w warunkach duzej niestabilnosci gospodarki i rynku
wania modeli finansowego oraz wysokiego ryzyka systemowego

stosowanie modelu predykcji bankructwa w sytuacji oddziatywania
tzw. katalizatorow upadtosci
matla przejrzysto$¢ modelu dla uzytkownika (brak petnych i jednoznacznych

brak profesjonalizmu 0sob stosujacych modele, a takze nieuwzglednianie
ograniczen tych modeli

dobor niewtasciwych modeli, np. stosowanie modeli nieuwzgledniajacych
specyfiki branzowej badanych przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ryzyko modeli predykcji bankructwa przedsiebiorstw dotyczy niepewnos$ci
co do wiarygodnosci sprawozdan finansowych. Sprawozdanie finansowe — beda-
ce uproszczonym modelem podmiotu gospodarczego — jest obarczone ryzykiem.
Wystepuja bowiem problemy z wlasciwym odzwierciedleniem w sprawozdawczo-
sci finansowej takich kwestii, jak instrumenty pochodne, kapitat intelektualny oraz
powigzania biznesowe mi¢dzy podmiotami [Jajuga 2012, s. 327]. Ze wzgledu na
przypisywanie duzej roli tzw. warto$ciom niematerialnym wystepuja coraz wicksze
rozbieznosci migdzy kapitalizacja gieldowa a wartoscig ksiegowa przedsigbiorstw.
Jest to zwigzane ze stosowaniem skomplikowanych rachunkéw — czgsto bazujgcych
na przypuszczeniach — do szacowania wartosci elementéw wiasnosci intelektual-
nych, praw autorskich, marki, logo przedsi¢biorstw [Dembinski 2011, s. 143].

Ryzyko sprawozdania finansowego ma swoje zrodto rowniez w dysfunkcjach
pomiaru warto$ci ekonomicznych. Do najwazniejszych dysfunkcji naleza: subiek-
tywizm, dominacja ocen zewnetrznych, marginalizowanie wewngtrznych podstaw
warto$ci oraz manipulowanie sprawozdaniami finansowymi [Maczynska 2013,
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s. 49]. Wynaturzenia w pomiarze warto$ci ekonomicznych maja swoje zroédto row-
niez w kreatywnej ksiggowosci, ktoéra ma ,,zwodniczy i potencjalnie szkodliwy cha-
rakter” [Dembinski 2011, s. 143].

Ryzyko modeli prognozowania bankructwa przedsigbiorstw wynika z proble-
moéw i ograniczen w konstruowaniu tych modeli. Ten rodzaj ryzyka modeli ma na-
stepujace zrodla [Jajuga 2012, s. 327]:

* ryzyko zwigzane z niewlasciwa strukturg modelu, polegajaca na nieuwzglednie-
niu waznych zmiennych objasniajacych, przyjecie niewlasciwego rozkladu
zmiennych czy niewlasciwej postaci analitycznej modelu,

* ryzyko zwigzane z niewlasciwym oszacowaniem parametrow modelu, wynika-
jace z zastosowania niewlasciwego sposobu estymacji czy tez przeprowadzenia
estymacji na podstawie niewlasciwie dobranej proby badawcze;.

W literaturze podkresla si¢, ze nie ma jednolitego podejscia do definiowania
przedsiebiorstw upadtych. D. Wedzki [2005, s. 60] zauwaza, ze wystepuja w tym
zakresie zazwyczaj trzy podejscia: prawne (przedsigbiorstwo upadle w §wietle prze-
pisow prawnych), ekonomiczne (sprecyzowana, niekorzystna sytuacja finansowa)
oraz mieszane. W przypadku definiowania przedsiebiorstw upadtych wystepuja
czesto dylematy, czy uwzglednia¢ decyzje sadu w sprawie upadtosci, czy tylko
sam fakt ztozenia wniosku o upadto$¢. Znacznie wicksze problemy pojawiajg si¢
w sytuacji konstruowania modeli zagrozenia finansowego. Zagrozenie finansowe
to termin, ktory trudno precyzyjnie zdefiniowac i wskazac jego obiektywna mia-
r¢e. W mikroekonometrii finansowej znane sg dwumianowe modele upadtosci, dla
ktorych podstawa jest dychotomiczna kategoria bankructwa przedsiebiorstwa (upa-
dto$¢ lub brak upadtosci). Natomiast w przypadku badania zagrozenia finansowego
wystepuje zgodno$¢, ze bankructwo jest sytuacja ostateczng, a doskonata kondycja
finansowa — sytuacja najlepsza. Pomiedzy nimi znajduje si¢ obszar ewentualnego
zagrozenia finansowego [Gruszczynski 2012, s. 132]. W takiej sytuacji rozwigza-
niem problemu jest korzystanie z modeli wielomianowych.

W modelach wielomianowych wyodrebnia si¢ kilka stanéw zagrozenia finan-
sowego. Przyktadowo D.A. Hensher i S. Jones [2008, s. 59] wyr6znili cztery stany
zagrozenia finansowego: przedsigbiorstwo nieupadte, podmiot majacy problemy fi-
nansowe, podmiot zagrozony finansowo oraz przedsigbiorstwo, ktore ztozyto wnio-
sek o upadlosé. Pionierskie badania zagrozenia finansowego w warunkach gospo-
darki polskiej z zastosowaniem wielomianowych modeli logitowych przeprowadzit
M. Gruszczynski [2003]. Zastosowal wielomianowe modele logitowe uporzadko-
wane, dla ktorych zmienna objasniana zostata zdefiniowana jako: przedsigbiorstwo
w zlej sytuacji finansowej, przedsigbiorstwo o nieustalonej sytuacji finansowej oraz
podmiot w dobrej kondycji finansowe;.

Podczas konstrukcji modeli prognozowania bankructwa pojawiaja si¢
m.in. problemy z wlasciwym doborem proby przedsiebiorstw. Wystepuje nadmier-
ne ,,probkowanie” przedsigbiorstw upadtych, a takze pojawiaja si¢ btedy doboru
proby, zwiazane z odrzucaniem podmiotéw z niepelnymi danymi [Gruszczynski
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2012, s. 168-171]. W przypadku przedsigbiorstw bedacych w dobrej kondycji finan-
sowej mozliwe jest wylosowanie reprezentatywnej proby. Natomiast w odniesieniu
do przedsiebiorstw upadtych — ze wzgledu na ograniczong ich liczb¢ — badaniami
obejmuje si¢ calg ich zbiorowos¢, czyli populacje generalng. Powoduje to problemy
z zastosowaniem metod wnioskowania statystycznego [Pociecha 2007, s. 65]. Za-
rowno w Polsce, jak i na §wiecie sa stosowane rozwigzania polegajace na dobieraniu
proby przedsiebiorstw w dobrej kondycji, o takiej samej przynaleznosci branzowej
1 wielkosci jak przedsiebiorstwa upadte. Rozwigzania takie sg wprawdzie akcepto-
wane, ale nie sg poprawne statystycznie [Gruszczynski 2012, s. 169].

Waznym problemem jest dobor predyktorow, czyli zmiennych objasniajacych,
w modelach predykcji bankructwa. Podczas konstrukeji modeli predykcji bankruc-
twa uwzgledniane sg gtownie wskazniki finansowe, czynniki jako$ciowe sa za$
czesto pomijane. Taki ograniczony dobor zmiennych objasniajacych bankructwo
moze powodowac wzrost ryzyka btednych ocen przedsiebiorstw. Konieczne jest za-
tem jego poszerzenie o zmienne jako$ciowe, m.in. przynaleznos¢ branzowa, pozy-
cje przedsigbiorstwa na rynku, jako$¢ zarzadzania, szanse rozwojowe. M. Zaleska
[2012, s. 161] wskazuje na celowo$¢ uwzgledniania formy wlasnosci (prywatna czy
panstwowa) i prawnej oraz struktury organizacyjnej przedsigbiorstw. A. Szewc-Ro-
galska [2012, s. 140] zauwaza, a nastepnie dowodzi w swoich badaniach, ze z punktu
widzenia kondycji finansowej przedsiebiorstw wazna jest nie tylko forma wtasnosci,
ale przede wszystkim struktura wlasnosciowa, czyli udziat poszczegdlnych typow
wilascicieli*. M. Gruszczynski [2012, s. 167] zwraca rowniez uwage na konieczno$¢
uwzgledniania takich determinant sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebior-
stwa, jak m.in. jako$¢ nadzoru korporacyjnego i inne ,,migkkie” czynniki specyficz-
ne dla przedsigbiorstwa, sytuacja w branzy, ogélna sytuacja gospodarcza, dynamika
zmian otoczenia. Ponadto podkresla, ze nalezy unika¢ mechaniczno-statystycznego
doboru zmiennych, a w wigkszym stopniu uwzglednia¢ wymienione charakterysty-
ki przedsigbiorstw i uwarunkowania ich funkcjonowania.

S. Balcaen i H. Ooghe [2004, s. 26] wskazuja, ze w modelowaniu upadlosci
wystepuje problem niestabilnosci danych w czasie. Niestabilno$¢ ta wynika ze
zmian uwarunkowan makroekonomicznych, zwlaszcza wystepowania cyklu ko-
niunkturalnego, zmian wielkosci inflacji, stop procentowych. W konsekwencji mo-
dele predykceji bankructwa zazwyczaj sg niestabilne [Pociecha 2007, s. 66]. Modele
upadtosci sg konstruowane na podstawie danych przekrojowych z poszczegdlnych
przedsiebiorstw, natomiast nie uwzglednia si¢ faktu, ze przedsigbiorstwa te zmie-

4 Wiasciciele stanowia grupe bardzo zréznicowana, obejmujaca m.in.: inwestorow instytucjonal-
nych (finansowych), inwestorow branzowych krajowych i zagranicznych, menedzeréw, cztonkéw rad
nadzorczych, innych inwestorow indywidualnych. Sg oni zréznicowani, zwlaszcza pod wzglgdem celu
obecnosci w strukturze akcjonariatu, akceptowanego poziomu ryzyka (i zwiazanej z tym oczekiwane;j
stopy zwrotu kapitatu z tytutu inwestycji w akcje), a takze preferowanej formy poziomu korzysci finan-
sowych (w formie dywidendy lub zyskow kapitatowych z przyrostu cen rynkowych akcji) [Szewc-Ro-
galska 2012, s. 140].
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niaja si¢ z uptywem czasu. Wobec tego coraz cze¢sciej w literaturze zwraca si¢ uwa-
ge, ze podczas konstruowania modeli nie nalezy opiera¢ si¢ tylko na wskaznikach
finansowych z przesztosci, lecz konieczna jest modyfikacja za pomocg zmiennych
czasowych odzwierciedlajacych stan koniunktury. Takg probe dynamizacji modelu
logitowego dla specyficznych warunkéw gospodarki polskiej podjeli Pociecha i in.
[2014, s. 135-166].

Ryzyko modeli predykeji bankructwa jest takze zwigzane z warunkami prak-
tycznego stosowania tych modeli. Ryzyko to moze polega¢ na zastosowaniu nieod-
powiedniego modelu w okreslonych warunkach funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Jako przyktad mozna wymieni¢ postugiwanie si¢ modelami predykcji bankructwa
w przypadku oddzialywania na przedsigbiorstwo jednego z tzw. katalizatorow upa-
dtosci. Ryzyko wynika bowiem z niedostosowania tych modeli badz nawet braku
mozliwosci konstrukcji modeli, ktére sprawdzatyby sie w takich przypadkach. Jest
to zwigzane z zalozeniami, na ktorych opieraja si¢ modele prognozowania zagroze-
nia finansowego.

Jednym z podstawowych zatozen modeli predykcji bankructwa jest zatozenie,
ze pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa nastepuje stopniowo i znajduje
odzwierciedlenie we wskaznikach finansowych. Konsekwencja tych negatywnych
tendencji, trwajacych przez dtuzszy czas, jest ogloszenie upadtosci. Jednakze co-
raz czescie] wystepuja przypadki nagltego pogorszenia sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw, zwigzane z oddzialywaniem zazwyczaj jednego negatywnego zdarze-
nia, prowadzacego w bardzo krétkim czasie do upadtosci. Wystegpowanie takich
czynnikow obniza skuteczno$¢ modeli prognozowania zagrozenia upadtoscia, ktore
w swoich zatozeniach nie uwzgledniaja naglych negatywnych zdarzen, tzw. katali-
zatorow upadtosci [Rogowski, Bielecki 2011, s. 305].

Ryzyko zwigzane z warunkami stosowania modeli ma swoje zrodlo rowniez
w przypadkach malej przejrzystosci modelu dla uzytkownika. Niektorzy autorzy
modeli nie podajg petnego i jednoznacznego wyjasnienia, w jaki sposob uzytkowni-
cy tych modeli powinni konstruowac poszczegdlne wskazniki. Dotyczy to w szcze-
golnosci wskaznikow konstruowanych z jednoczesnych uwzglednieniem wielkosci
zasobowych (z bilansu) i wielkosci strumieniowych (z rachunku zyskéw 1 strat).
Watpliwosci uzytkownika modelu moga dotyczy¢ réwniez zakresu uwzgledniania
w obliczeniach niektdrych kategorii aktywow, pasywow, przychoddéw i kosztéw
[Antonowicz 2013, s. 211-228].

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze ryzyko modeli predykcji bankruc-
twa dotyczy przede wszystkim z niepewnosci co do wiarygodnosci sprawozdan
finansowych oraz ograniczen wynikajacych z konstrukeji tych modeli. Zjawisko
manipulowania danymi, kreatywna ksiegowo$¢ oraz dysfunkcje pomiaru wartosci
ekonomicznych powoduja, ze sprawozdania finansowe, a tym samym obliczone na
ich podstawie wskazniki finansowe, nie odzwierciedlaja rzeczywistej kondycji fi-
nansowej przedsiebiorstw. Tym samym warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej lub logi-
towej, wyznaczonej na podstawie modelu bankructwa, ma w takich przypadkach
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obnizong wiarygodnos$¢. Spadek zdolnosci predykeyjnej modeli prognozowania za-
grozenia finansowego wystepuje rowniez w sytuacji oddzialywania niekonwencjo-
nalnych czynnikow upadtosci oraz tzw. predyktoréw upadtosci.

5. Podsumowanie i wnioski

Z podjetej proby identyfikacji i oceny istotnosci zrodet ryzyka modeli bankructwa
przedsigbiorstw wynikajg nast¢pujace ustalenia i wnioski.

Modelowanie zjawiska bankructwa przedsiebiorstw jest obarczone duzym ry-
zykiem w warunkach niestabilno$ci oraz globalizacji gospodarki i rynku finanso-
wego. Wynika to z duzej nieprzewidywalnosci tego zjawiska ze wzgledu na wy-
stepowanie zroznicowanych czynnikow zagrozenia upadloscia, czgsto majacych
charakter czynnikéw niekonwencjonalnych badz gwattowanych zdarzen o olbrzy-
mich negatywnych konsekwencjach.

Ryzyko zwiazane ze stosowaniem modeli predykcji bankructwa przejawia si¢
przede wszystkim w bardzo zroznicowanej ich skutecznosci, zaleznej od specyfiki
ocenianych przedsigbiorstw. Niepewnos¢ co do poprawnosci klasyfikacji przedsig-
biorstw za pomoca poszczegolnych modeli narzuca konieczno$¢ weryfikacji wyni-
kow jednego modelu za pomocg innych modeli. W celu ograniczenia ryzyka bted-
nych ocen przedsigbiorstw wskazane jest rownoczesne stosowanie kilku modeli.

Zaproponowano wyodrebnianie trzech zasadniczych zrodet ryzyka modeli pro-
gnozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw. Po pierwsze, ryzyko tych mo-
deli wynika z niepewnosci co do wiarygodnosci sprawozdan finansowych, m.in. ze
wzgledu na trudno$ci w pomiarze niektorych kategorii finansowych i zjawisk eko-
nomicznych, a nawet §wiadome manipulowanie informacjami. Po drugie, ryzyko
modeli prognozowania bankructwa wynika z ograniczen zwigzanych z konstrukcja
tych modeli, m.in. w zakresie przyjetych zatozen, doboru proby i predyktorow upa-
dtosci. Po trzecie, ryzyko modeli predykcji bankructwa jest zwigzane z warunkami
ich praktycznego stosowania, m.in. przypadkami ich ograniczonej zrozumiatosci
dla uzytkownika, z duza zmiennoscia otoczenia gospodarczego, oddzialywaniem
na przedsigbiorstwa niekonwencjonalnych czynnikéw upadtosci oraz tzw. katali-
zatoréw upadtosci. Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze ryzyko zwigzane
z konstrukcja modeli predykcji bankructwa przedsiebiorstw jest w literaturze znacz-
nie czgsciej identyfikowane niz ryzyko sprawozdan finansowych czy ryzyko zwia-
zane z niestabilno$cig otoczenia i warunkami praktycznego zastosowania modeli.

Poziom ryzyka modeli prognozowania zagrozenia bankructwem ksztattuje si¢
pod wpltywem dwodch przeciwnych tendencji. Z jednej strony postep w dziedzi-
nie budowy modeli predykcji bankructwa przyczynia si¢ do ograniczania ryzyka.
Z drugiej strony wzrost niestabilnosci gospodarki i rynku finansowego oraz coraz
wigksze wynaturzenia w pomiarze wynikow dziatalnos$ci przedsigbiorstw stymulu-
ja ryzyko tych modeli.
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Stosujac modele predykcji zagrozenia finansowego, nalezy mie¢ na uwadze ich
liczne ograniczenia. Wyrafinowane modele okazg si¢ nieskuteczne, gdy podstawa
ich stosowania bg¢da nierzetelne lub zafatszowane dane finansowe. Ponadto modele
te nie uwzgledniaja i nie mogg uwzgledni¢ w swoich zalozeniach wszystkich mozli-
wych zdarzen, ktore mogg stac si¢ przyczyna upadtosci przedsiebiorstw. Problemy
te sg potggowane przez wzrost niestabilno$ci otoczenia gospodarczego oraz wzrost
ryzyka systemowego.
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