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Wprowadzenie

Przedmiotem artykutu sa modele systemu wczesnego ostrzegania przedsigbior-
stwa przed zagrozeniem finansowym i bankructwem.

Modele te oraz badania z nimi zwiazane swojg geneza siegaja lat trzy-
dziestych XX wieku, kiedy to liczne upadiosci przedsigbiorstw w Stanach
Zjednoczonych staly si¢ bodzcem do stworzenia modeli, ktore pozwolityby
przedsigbiorstwom przewidzie¢ zblizajacy si¢ kryzys i przetrwac go.

Takie modele systemu wczesnego ostrzegania przedsiebiorstwa przed ban-
kructwem maja na celu przewidzenie i zbadanie, w ktérym momencie jednostka
wchodzi w krytyczny i trudny dla niej moment oraz zmniejszenie ewentualnych
strat, jakie sg z tym zwigzane.

W Europie pierwsze badania dotyczace prognozowania zagrozenia finanso-
wego przeprowadzono dopiero w latach osiemdziesiatych XX wieku, a krajami
bedacymi pionierami w tej dziedzinie byly Francja, Holandia i Niemcy. W Pol-
sce wzrost zainteresowania tym problemem nastgpit w potowie lat dziewigc¢dzie-
siatych. Powodem takiego zainteresowania w krajach europejskich, w tym takze
w Polsce, byl — podobnie jak w Stanach Zjednoczonych — wzrost liczby bankru-
tujacych przedsiebiorstw, zwtaszcza w Polsce, w ktoérej od okresu powojennego
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az do momentu transformacji gospodarczej prawo upadtosciowe stanowito mar-
twy przepis.

Bankructwo jest nierozerwalnie zwigzane z kosztami finansowymi, jakimi
sg np. srodki pieni¢zne zaangazowane przez udziatowcow, straty pozyczkodaw-
cOow poniesione z tytulu niesptaconej pozyczki, straty kontrahentéw zwigzane
z nieregulowaniem przez upadte przedsigbiorstwo naleznosci oraz koszty majace
charakter spoteczny, ktorych przyktadem moga by¢ koszty z tytutu wzrostu bez-
robocia i niektore sytuacje powodujace degradacje regionu.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan nad wykorzystaniem
modeli predykcji bankructwa do okreslenia kondycji finansowo-ekonomicz-
nej przedsicbiorstwa oraz analiza danych ilo§ciowych wykorzystanych w tych
modelach. Jako metod¢ badawczg zastosowano analiz¢ porownawcza.

1. Kryzys przedsi¢biorstwa i jego upadlos¢

Sprawnie funkcjonujace przedsiebiorstwo, majace silng pozycje konkurencyjna
na rynku, stara si¢ przewidzie¢ nadchodzgce zmiany, nadazy¢ za nimi' i si¢ do
nich przystosowac. Zmiany te sg statym elementem kazdego przedsigbiorstwa.
Jak twierdzi A. Murdoch, ,.kazda sytuacja ryzyka doprowadzi do kryzysu, jesli
nie zostanie na czas zdiagnozowana i zaleczona™.

Klasyczny cykl zycia przedsigbiorstwa, przez ktory przechodzi wickszo$¢
firm podczas swojego wzrostu i dojrzewania, przedstawia rysunek 1.

! P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,

Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 12.
2 A. Murdoch, Kierowanie w kryzysie. Jak ratowac wizerunek firmy, Wyd. POLTEXT, Warsza-
wa 2003, s. 12.



Praktyczne wykorzystanie wybranych modeli predykcji bankructwa... 45
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Rys. 1. Klasyczny cykl zycia przedsigbiorstwa

Zrédto: S. Slatter, D. Lovett, Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsiebiorstwem
w sytuacjach kryzysowych, Wyd. WIG-Press, Warszawa 2001, s. 2.

Modele systemu wczesnego ostrzegania, zwane tez modelami predykcji
bankructwa, sg specyficzng metodg okreslania kondycji finansowej przedsig-
biorstwa oraz przewidywania jego sytuacji kryzysowej, ktora w konsekwencji
moze doprowadzi¢ do upadtosci jednostki. Istnieje wiele definicji upadtosci,
a jedna z nich, prezentowana przez M. Hamrola i J. Chodakowskiego, mowi, ze
w przeciwienstwie do bankructwa ekonomicznego, upadto$¢ w ujeciu prawnym
jest definiowana sadownie, jako ,,specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia wie-
rzytelno$ci, dopuszczalnego w razie niewyplacalnosci dtuznika i skierowanego
do jego catego majatku. Upadtos¢ jest wigc postepowaniem prawnym, obejmu-
jacym okres$lone procedury’. Z kolei J. Gajdka i D. Stos w swych rozwazaniach
za przedsigbiorstwa upadte uwazaja te, ktore podpisywaty ugode z bankiem
w zakresie splaty kredytu®. Zdaniem W. Beavera przedsiebiorstwo zakwalifiko-
wane do upadtych nie wyptaca dywidend z akcji uprzywilejowanych®. Biorac

3 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa. War-

tosc predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej, ,,Badania Operacyjne i Decyzje” 2008,
nr3,s. 18.

* J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej

przedsiebiorstw, wW: Restrukturyzacja w procesie przeksztalcen i rozwoju przedsigbiorstw, red.
R. Borowiecki, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 1996, s. 56—63.

5 'W. Beaver, Alternative accounting measures as predictors of failure, ,,The Accounting Re-

view”, January 1968, s. 113.
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pod uwagg przedstawione wyzej definicje, mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na
duze zréznicowanie niemozliwe jest jednoznaczne okreslenie momentu uznania
jednostki za zagrozona upadkiem.

2. Punkt graniczny i szara strefa a kondycja przedsi¢biorstwa

Kazdy model predykcji bankructwa ma okre§lony punkt graniczny, inaczej
zwany cut-off point, umozliwiajacy uznanie przedsiebiorstwa za ,,zdrowe” — nie-
zagrozone bankructwem, ktorego kondycja finansowa jest dobra — Iub za zagro-
zone bankructwem. B. Prusak definiuje punkt graniczny jako punkt posredni,
czyli generowang przez model warto$¢ funkcji lub warto§¢ wyjsciowa, ktora
rozdziela grupe przedsiebiorstw niezagrozonych bankructwem i grupe przedsig-
biorstw zagrozonych upadtoscia®.

Sposdb wyznaczania punktu granicznego dla modeli dyskryminacyjnych
obrazuje rysunek 2, opracowany i przedstawiony w badaniach B. Prusaka.

« >
Z $rednie B C Z $rednie PZ

@ przedsiebiorstwo zdrowe || przedsiebiorstwo zagrozone upadtoscia

Rys. 2. Sposéb wyznaczenia punktu granicznego dla modeli dyskryminacyjnych

Zrédto: B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przed-
siebiorstw, Wyd. Diffin, Warszawa 2005, s. 36.

¢ B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw,
Wyd. Diffin, Warszawa 2005, s. 35.
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Inng definicj¢ podaje P. Antonowicz, okreslajac punkt graniczny jako ,,war-
tos$¢ brzegowa funkcji, wyznaczajgca punkt jej odcigcia™. Przedsigbiorstwo nie
znajduje si¢ w stanie zagrozenia bankructwem, gdy funkcja jest stymulanta,
a wartos¢ modelu znajduje si¢ powyzej punktu granicznego. Z kolei gdy warto$¢
funkcji modelu dyskryminacyjnego znajduje si¢ ponizej cut-off point, podmiot
zostaje sklasyfikowany jako zagrozony upadtoscia i majacy zta kondycje finan-
sowa. Jesli funkcja jest destymulanta, interpretacja funkcji jest odwrotna.

Poza punktem granicznym w modelach wyst¢puje rowniez szara strefa,
zwana inaczej strefg posrednig. Jest ona ,,niejednokrotnie utozsamiana z obsza-
rem niepewno$ci”®, a obszar nig objety, bedgcy przedziatem warto$ci funkcji,
stanowi wzglednie wysokie prawdopodobienstwo popetnienia bledu. Przedsie-
biorstwo, ktorego wartosci funkeji dla danego modelu analizy dyskryminacyj-
nej znajduja si¢ w przedziale bedacym szarg strefa, nie moze by¢ jednoznacznie
sklasyfikowane jako przedsigbiorstwo wyptacalne lub niewyptacalne.

3. System wczesnego ostrzegania przed bankructwem a kondycja
przedsi¢biorstwa

W latach 2010-2011 przeprowadzono badania, ktére na przyktadzie jednego
przedsicbiorstwa’ miaty pokazag, na ile trafne jest okreslenie sytuacji kryzyso-
wej przez dowolnie wybrany model predykcji bankructwa. Wybrano 10 modeli
analizy dyskryminacyjnej'®. Kryterium wyboru stanowit zakres czasowy ekstra-
polacji upadtosci oraz popularno$¢ stosowanych modeli. W modelach uwzgled-
niono odpowiednie warto$ci, wynikajace z bilanséw rocznych przedsigbiorstwa
w latach 1994-2004. Zastosowanie kazdego z modeli wymagato wykorzystania
danych empirycznych (26 warto$ci) dotyczacych analizowanego przedsigbior-
stwa, ktore w réznym stopniu zostaty uwzglednione w tych modelach.

7 P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej..., s. 42.

8 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania..., s. 39.

9

Poddane badaniom przedsig¢biorstwo dziatato w latach 1969-2005. Byto ono spotka akcyjna,

zatrudniajacg ponad 5 tys. 0osob. Znaczng cz¢$¢ osigganych zyskoéw stanowit przychdd z eksportu
produkowanych towaréw. W wyniku upadtosci swoja dziatalno$¢ zakonczyto w 2005 roku.

' Modele zastosowane w badaniach: Z, — model E.I. Altmna, Z_, — model B. Prusaka, Z_,,

— model B. Prusaka, Z ., — model M. Hamrola (przy wspétudziale B. Czajki i M. Piechockiego),

Z, neoan — Model E. Maczyfiskiej, .ZM — model funkcji multlphkacy]ng O. Jacobsa i E. MQCZyIfl-

—model D. Appenzeller i K. Szarzec, Z_ .. — model D. Hatasik, Z ., . — model P. Stgpnia

skiej, Z,,
i T. Straka, Z, — model J. Gajdki i D. Stosa.

DH3 SSM3

GS5-GPW
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Nazwy tych danych pogrupowano w kategorie: (1) dane z rachunku zyskow
i strat, (II) dane z aktywow bilansu, (III) dane z pasywéw bilansu — cz¢s¢ B
(zobowigzania), (IV) dane z pasywow bilansu — czgs¢ A (kapitat).

Tabela 1

Zestawienie ilosciowe danych empirycznych (parametréw) w modelach poddanych
analizie porownawczej (wedtug kategorii)

Z
= -
_ £ z ) z % 2 z o
< oA A = @ = < a 7] O
N N N N N N N N N N
[Lacznie 26 parametrow] | 7 7 5 7 11 6 12 8 3 7

Rachunek zyskow i strat 2/7 3/7 3/7 3/7 2/7 2/7 4/7 1/7 177 47

Aktywa bilansu 2/8 2/8 0/8 2/8 3/8 2/8 5/8 5/8 1/8 1/8
Pasywa bilansu (B) 2/4 2/4 2/4 1/4 2/4 1/4 2/4 2/4 0/4 2/4
Pasywa bilansu (A) 1/5 0/5 0/5 1/5 3/5 0/5 0/5 0/5 1/5 0/5
Inne 0/2 0/2 0/2 0/2 1/2 1/2 12 0/2 0/2 0/2

2/7 oznacza, ze w danej kategorii wystapity dwa parametry na siedem znajdujacych si¢
w kategorii.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W zalezno$ci od modelu — rézna liczba wskaznikow wystepujacych we
wzorze dyskryminacyjnym jest powigzana z iloscia wykorzystanych do ich
wyznaczenia danych empirycznych. Na tej podstawie mozna m.in. analizowac
dostosowanie modeli analizy dyskryminacyjnej do rzeczywistych warunkow
funkcjonowania przedsigbiorstwa. Im wigksza jest liczba danych empirycznych
wykorzystanych do wyznaczenia wskaznikow, charakteryzujacych danych
model, tym wigksze sg mozliwosci analizy kondycji przedsigbiorstwa w szer-
szym aspekcie i w roznych konfiguracjach.

W jakim stopniu wykorzystano dane empiryczne i ile zmiennych (wskaz-
nikéw) zastosowano we wzorze funkcji dyskryminacyjnej w poszczegolnych
modelach, pokazuje tabela 2.
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Tabela 2

Wykorzystanie danych empirycznych i konstrukcja wzoru na funkcje dyskryminacyjna

z
— e = = s = “
= | BE| 5| 2| | | 2| A 2| &
N N N N N N N N N N
Dane empiryczne (parametry)
wykorzystane 7 7 5 7 11 6 12 8 3 7

w modelu

Liczba zmiennych wystepujacych 4 4 4 4 7 6 6 7 4 5
we wzorze

Wartos¢ stata wystepujaca 1 1 1 1 1
we wzorze

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do modeli, ktére w swej konstrukcji wykorzystuja najwieksza liczbe danych
snepay (1 danych) i Z, (12 danych). Dane te
zostaty wykorzystane do wyznaczenia — odpowiednio — siedmiu i sze$ciu wskaz-

empirycznych, nalezg model Z

nikoéw. Natomiast w modelu Z . wykorzystano osiem danych empirycznych do
konstrukcji siedmiu wskaznikow. Z kolei w modelu Z, — odpowiednio — szes¢
wartosci danych empirycznych i sze$¢ wskaznikow. Trzy modele poddane ana-
lizie wykorzystuja siedem parametrow danych empirycznych do wyznaczenia
ss.apw Modelem, ktory wyko-
rzystywat najmniejsza liczbe danych empirycznych, jest model Z

warto$ci czterech wskaznikow —sgtoZ, | Z,, i Z
sovs — tylko trzy
wartosci empiryczne zostaty uzyte do konstrukcji dwoch wskaznikow. Jednak,
zgodnie z przeprowadzonymi wczes$niej badaniami, model ten najlepiej sygnali-
zowat zblizajaca si¢ upadtosc.

Wartosci funkcji dyskryminacyjnej uzyskane dla wigkszos$ci modeli wska-
zywaly na stabg kondycj¢ firmy, wrecz sytuacje kryzysowa niemal w kazdym
roku analizowanego okresu funkcjonowania przedsigbiorstwa.

4. Wyniki badan nad modelami predykeji bankructwa
Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze wszystkie modele

predykcji bankructwa poddane analizie sygnalizujg w réznym czasie symptomy
zblizajacego si¢ bankructwa przedsigbiorstwa.
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Ponizej przedstawiono kilka przyktadowych spostrzezen i wnioskoéw — dla
wybranych modeli. Model Z, , ktory zakfada predykeje upadiosci z rocznym
wyprzedzeniem, charakteryzowat si¢ wysoka zdolnoscig predykcyjng. W otrzy-
manych wartos$ciach analizowanego modelu bankructwo jednostki sygnalizo-
wane jest na trzy lata przed jego ogloszeniem oraz we wczesniejszym okresie,
czyli na jedenascie lat przed ogloszeniem, az do roku 1997, po ktérym w dwdch
kolejnych latach przedsigbiorstwo odbierato nastepne sygnaty o zblizajacym sig¢
bankructwie.

Podobna sytuacja wystepuje w modelu Z, , ktory zaktada predykcje ban-

Al
kructwa z rocznym wyprzedzeniem, a w przypadku badanej jednostki sygnali-
zuje zblizajace si¢ bankructwo juz na cztery lata przed jego ogloszeniem. Lata
1998-2000 sg okresem, w ktérym model wskazuje na zdrowa kondycj¢ przedsig-
biorstwa, nie sygnalizuje przysztych problemow finansowych. Natomiast wedtug
modelu Altmana czteroletnim okresem ztej kondycji przedsi¢gbiorstwa sa lata
1994-1997. Okres ten wraz z pdzniejszymi latami ztej kondycji finansowej jest
bez watpienia sygnatem zblizajacego si¢ bankructwa, bedgcego nastepstwem pro-
blemoéw ekonomiczno-finansowych badanej jednostki produkcyjno-handlowe;.

Kolejne siedem modeli predykcji bankructwa — wykorzystane do analizy
kondycji przedsiebiorstwa — wykazywalo kryzysowa sytuacje jednostki i sygna-
lizowato upadtos$¢ przedsigbiorstwa niemal w podobnych latach. Prawie kazdy
z tych modeli sygnalizowat upadtos¢ z wieloletnim wyprzedzeniem faktycznego
bankructwa, ogloszonego w roku 2005.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna uznaé, ze modelem o naj-
wyzszych wlasciwosciach predykcyjnych jest model ZSSM3, ktéry w niemal
catym analizowanym okresie wskazywat na problemy finansowo-ekonomiczne
badanej jednostki oraz sygnalizowat zblizajace si¢ bankructwo. Istotne jest row-
niez, ze ostatni rok badanego okresu (2004) w kazdym z modeli jest obrazem
niekorzystnej sytuacji przedsigbiorstwa i sygnalizuje jego upadtos¢.

Wyniki badan wykazaty, ze dane empiryczne uzyskane z rocznych bilan-
sow badanego przedsigbiorstwa zostaly w réznym stopniu wykorzystane do
wyliczenia wskaznikow, stanowigcych warto$ci zmiennych, wystepujacych we
wzorach funkcji dyskryminacyjnej dla poszczegdlnych modeli. Najczesciej byty
to dane z rachunku kosztow i strat (m.in. przychody ze sprzedazy, wynik netto,
a w konsekwencji wynik brutto), dane z aktywdéw bilansu (suma bilansowa,
majatek obrotowy i trwaly, zapasy, czyli elementy sktadajgce si¢ na majatek cat-
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kowity), dane z pasywow bilansu (zobowiazania). W nielicznych modelach pod
uwage brano takze kapitat wlasny i obcy przedsigbiorstwa.

Poréwnujgc wymieniane wyzej modele Z,, Z, 1 Z,,,, ktore najlepie;
wskazywaty na ztg kondycje badanego przedsigbiorstwa, jak réwniez analizu-
jac je pod wzgledem wykorzystania danych empirycznych, mozemy stwierdzic,
ze wielos¢ wykorzystanych danych i liczba wyliczonych wskaznikow nie miaty
decydujacego wptywu na trafno$¢ w przewidywaniu bankructwa z rocznym lub

wieloletnim wyprzedzeniem.

Podsumowanie

Badania nad modelami predykacji bankructwa — na przykladzie wybranego
przedsigbiorstwa — pokazuja, ze kazdy z nich sygnalizowal w porownywalnym
okresie mozliwy do wystapienia w bardzo krotkim czasie kryzys finansowy, kto-
rego efektem byloby bankructwo przedsiebiorstwa. W roku 1997 zaobserwowano
poprawe kondycji przedsiebiorstwa. Poczawszy od 1998 roku sygnalizowano
zatamanie w jego funkcjonowaniu, przy czym lata 1998-2000 charakteryzuja
si¢ nieznaczng, cho¢ ciagle krytyczna pod wzgledem finansowym poprawa.

Poddane badaniu przedsigbiorstwo mogto si¢ uchroni¢ przed bankructwem.
Byloby to mozliwe dzigki analizie jego kondycji poprzez zastosowanie dowolnie
wybranego modelu predykcji bankructwa, jak rowniez prawidlowej interpretacji
przestanek kwaliatywnych i kwantytatywnych o zblizajacym si¢ kryzysie finan-
sowym firmy.
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THE PRACTICAL USE OF SELECTED PREDICTION
OF FINANCIAL DISTRESS MODELS ON THE EXAMPLE
OF COMMERCIAL-PRODUCTION COMPANY X.

Summary

Topic of this article is dedicated to The Prediction of Financial Distress Models and their
assessment on the basis of research conducted on manufacturing and trading company.
Question that the author is trying to find answers is to determine which of the selected
models of bankruptcy prediction has the highest predictive ability of the company inclu-
ding empirical data for the years 1994-2004.

Translated by Beata Gostomczyk



