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Trafnos¢ predykcji bankructwa
przedsi¢biorstwa na przykladzie wybranych
modeli wczesnego ostrzegania

Beata Gostomczyk "

Streszczenie: Tematyka artykulu dotyczy modelu systemu wczesnego ostrzegania przedsigbiorstwa przed
bankructwem i ocenie mozliwosci przewidywania — na podstawie przeprowadzonych badan w przedsigbior-
stwie produkcyjno-handlowym. Autorka probuje znalezé odpowiedZ na pytanie, ktory z wybranych zagra-
nicznych 1 polskich modeli predykcji bankructwa wykazuje najwyzsze zdolnosci predykcyjne,
z uwzglednieniem danych empirycznych przedsigbiorstwa za okres 1994-2004. Metoda badawcza wykorzy-
stang w badaniach jest analiza porbwnawcza.

Stowa kluczowe: ekstrapolacja bankructwa, modele predykcji bankructwa, punkt graniczny

Wprowadzenie

Pierwsze modele stosowane w systemach wczesnego ostrzegania wykorzystywane byty
w latach trzydziestych XX wieku. Bodzcem do prowadzenia badan w tym zakresie i two-
rzenia takich modeli byty coraz czgsciej oglaszane — w zwiazku z trwajacym kryzysem
gospodarczym — upadloéci przedsiebiorstw, gléwnie w Stanach Zjednoczonych. Wigzato
si¢ to z potrzeba opracowania nawet przyblizonych metod i technik przewidywania zbliza-
jacego si¢ kryzysu, a takze przetrwania go.

Bankructwo przedsicbiorstwa jest istotnym elementem gospodarki rynkowej. Jego nie-
odtacznym elementem sa koszty finansowe, a ich przyktadem moga by¢ np. niewspdtmier-
nie wysokie $rodki pienigzne zaangazowane przez udziatlowcow, straty pozyczkodawcow
poniesione z tytutu niesptaconej pozyczki, straty kontrahentow zwigzane z nieregulowa-
niem przez upadle przedsigbiorstwa naleznosci oraz koszty o charakterze spotecznym, na
przyktad koszty zwigzane ze wzrostem bezrobocia.

W Polsce w latach dziewigédziesigtych XX wieku mozna byto zaobserwowac gwattow-
ny wzrost liczby bankrutujacych przedsigbiorstw, takze tych z dominujaca pozycje na ryn-
ku'. Podejmowane przez udziatlowca i pozyczkodawce (czesto pafstwowego) proby ,.zata-
tania dziury finansowej”, poprzez dodatkowe dotacje finansowe lub pozorne oddtuzanie

* mgr Beata Gostomczyk, Uniwersytet Szczecinski, Instytut Rachunkowo$ci, ul. A. Mickiewicza 64,
71-101 Szczecin, e-mail: krach@wneiz.pl.

! Zjawisko to bylo szczeg6lnie zauwazalne w Polsce, w ktorej od okresu powojennego az do momentu trans-
formacji gospodarczej prawo upadto§ciowe stanowito martwy przepis.
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przedsigbiorstw, nie dawaty oczekiwanych efektdw. Z tego wzgledu daje si¢ w tym okresie
zauwazy¢ w Polsce wzrost zainteresowania tematyka modeli predykcji bankructwa.

Modele te sa przedmiotem artykutu, zwlaszcza ich prognostyczna rola zwigzana z okre-
Sleniem kondycji przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym szczegoélnie wazna jest trafnosé
w zakresie predykcji bankructwa®. Przedsiebiorstwa wykazuja pewne symptomy sytuacji
kryzysowej duzo wczesniej przed ogloszeniem upadlosci. Gtéwnym zadaniem modeli pre-
dykeji bankructwa jest okre$lenie, w ktorym momencie jednostka wchodzi w krytyczny
i trudny dla niej moment, kiedy nalezatoby podjaé¢ dziatania, zmierzajagce do zmniejszenia
ewentualnych strat z tym zwigzanych.

Celem artykutu jest analiza poréwnawcza wybranych modeli systemu wczesnego
ostrzegania przedsi¢biorstwa przed bankructwem, ich weryfikacja oraz ocena trafno$ci
predykcyjnej w rzeczywistych warunkach funkcjonowania przedsigbiorstwa produkcyjno-
handlowego X.

1. Koszty upadlosci przedsiebiorstw

Korzysci dla przedsiebiorstwa, wynikajace z zastosowania modelu wczesnego ostrzegania,
majg przetozenie na podejmowanie dzialan naprawczych i restrukturyzacyjnych. Wynikaja-
ce z Prawa upadlo$ciowego i naprawczego (Ustawa z 28 lutego 2003 r.) koszty trudnosci
finansowych i procedur prawnych maja w tym przypadku istotne znaczenie. Zdarza sig, ze
koszty reorganizacji przekraczaja faktyczna warto$¢ matych przedsigbiorstw, ktora pozosta-
je po uregulowaniu dlugdéw. Wyjasnia to, dlaczego tak spora liczba matych przedsichiorstw
konczy swoje funkcjonowanie przez rozwiazanie spotki (Altman, Hotchkiss 2007: 79). Dla
duzych przedsigbiorstw koszty eksperymentow w celu ekspansji lub rozwoju sg rowniez
znaczacym obcigzeniem, zwlaszcza w przypadku wielomiliardowych upadtoscei.

Ztozono$¢ procesu predykceji bankructwa przedsigbiorstwa wiaze si¢ rowniez z wyceng
dlugu firmy oraz analizg jej struktury kapitalowej. Nalezy uwzgledni¢ koszty procedur
upadlosciowych, stanowiacych jeden z glownych czynnikow wyceny. R. Haugen oraz
L. Senbet, jako jedni z pierwszych twierdzili i wykazali, ze koszty upadtosci nie maja tak
duzego znaczenia, jezeli dluznicy w trudnej sytuacji maja mozliwo§¢ doprowadzenia do
pozasadowego postepowania ukladowego, co w konsekwencji nie powinno obnizaé¢ warto-
Sci firmy. ,,Zagregowana warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa musi si¢ zawieraé w we-
wnetrznej wartosci kosztow transakeji bedacych mniejszymi od aktywow, a jesli koszty
faczne sg nizsze, zdominuja formalna reorganizacj¢ jako alternatywa ekonomiczna (Hau-
gen, Senbet 1978: 385-386). Z kolei ,,koszty bankructwa skojarzone z formalng reorgani-
zacja muszg by¢ ograniczone w mniejszym stopniu do formalnych kosztow bankructwa
i kosztow transakcji skojarzonych z nieformalng reorganizacjg struktury kapitalu na rynku
kapitalowym” (Haugen, Senbet 1978: 385-386). M.C. Jensen uwaza, ze ujemny wplyw na
mozliwo$¢ osiggania pozasgdowej ugody z wierzycielami — jako jednego z elementow
dziatan naprawczych firmy — maja nie tylko konflikty pomiedzy wierzyciclami, ale row-
niez niektore decyzje sadow upadtosciowych. Jesli wigc firma nie potrafi przeprowadzi¢
pozasadowego postgpowania uktadowego, to najprawdopodobniej nie uda jej si¢ uniknaé
przeprowadzenia o wiele bardziej kosztownego postgpowania pod nadzorem sadu. Jezeli

2 Probe okreslenia trafno$ci predykceyjnej modeli wezesnego ostrzegania podjeto w dalszej czgsei artykutu.
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wigc koszty zwigzanie z zagrozeniem finansowym sa znaczne, to firmy beda okreslaty
optymalne zadluzenie na nizszym poziomie (Jensen 1991: 13-33). W interesie firmy lezy
nie tylko zaspokojenie roszczen wierzycieli, ale tez zachowanie zdolnosci produkcyjnych.
W odniesieniu do duzych przedsigbiorstw czesciej ,,w unormowaniach bankructwa preferu-
je si¢ stwarzanie mozliwos$ci dziatan naprawczych (z udzialem wierzycieli i pod nadzorem
sadu gospodarczego)” (Maczynska, Zawadzki 2006).

2. Parametry finansowe w cyklu zycia przedsiebiorstwa

Modele wczesnego ostrzegania, budowane jako modele analizy dyskryminacyjnej, wyko-
rzystuja dane ilosciowe do wielowymiarowych analiz statystycznych. Wskazniki wystepu-
jace w tych modelach odzwierciedlaja kondycje finansowa badanego przedsiebiorstwa®.
W sytuacji niepewnosci kondycyjnej przedsigbiorstwa mozna pokusié si¢ o systematyczng
analize dyskryminacyjna, co powinno sprzyjaé obserwacji cyklicznosci zachodzacych
zmian — wielko$ci zaangazowanego przez firme kapitatu i jego struktury, zysku generowa-
nego przez przedsigbiorstwo oraz jego kosztow i przychodow (Siedlecki 2007: 89).

W modelach wczesnego ostrzegania na dobor wskaznikéw $wiadczacych o zagrozeniu
upadtoscia decydujacy wpltyw maja nastepujace czynniki (zjawiska):

— ujemna dynamika przychodéw, aktywow i kapitatu wlasnego,

— spadek zyskéw, wystepowanie strat i ujemnego kapitatu wlasnego,

— wzrost zadluzenia oraz zwigzanych z tym kosztow finansowych,

— pogarszanie si¢ i utrata ptynnosci finansowej,

— niski i obnizajacy si¢ stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,

— pogarszanie si¢ sprawnosci operacyjnej,

— zanikajace lub nieefektywne inwestowanie w majatek trwaty (Maczynska, Zawadzki

2006).

Czynniki te s3 mozliwe do zaobserwowania podczas przeprowadzania analizy sprawoz-
dania finansowego przedsigbiorstwa, ktore zawiera dane ilosciowe, obrazujace kondycje
finansowg firmy, ale tez odwzorowuje podejmowane decyzje strategiczne, marketingowe,
kadrowe oraz organizacyjne. Analiza taka daje obraz sytuacji panujacej w gospodarce oraz
branzy, w ktorej przedsiebiorstwo funkcjonuje.

W $lad za rozwojem firmy powinny ,,dynamicznie rosngé¢ poszczegdlne wielkosci fi-
nansowe, takie jak przychody, zyski, aktywa trwate i obrotowe, co pozwala firmie dalej si¢
rozwija¢” (Siedlecki 2007). Konkurencja mi¢dzy przedsi¢biorstwami, wywolujaca nowe
i wicksze potrzeby finansowe, jest gtownym czynnikiem, ktéry moze spowodowaé zaha-
mowanie rozwoju przedsigbiorstwa, zmuszonego do prowadzenia zbyt kosztownej, na tym
etapie, walki konkurencyjnej. Zahamowanie rozwoju przedsiebiorstwa oraz spadek popytu
na wytwarzane produkty jest kolejnym procesem w dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktorego
konsekwencja jest zmniejszenie zysku oraz spadek sprzedazy.

Modele wczesnego ostrzegania przed bankructwem pozwalaja na odniesienie kondycji
przedsigbiorstwa do ustalonej dla danego modelu wartos$ci krytycznej, ktora dzieli badane
firmy na majace dobra kondycj¢ Iub zagrozone upadtoscig. W tym drugim przypadku ko-

Sw jednym z pierwszych modeli dyskryminacyjnych (E.l. Altmana) wskazniki te okreslaty biezaca i retro-
spektywna rentowno$¢, ptynnosé zadtuzenia oraz sprawnos$¢ operacyjng (za: Maczynska).
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nieczne jest przeprowadzenie przez przedsigbiorstwo dywersyfikacji jego dziatalnosci oraz
podjecie $rodkéw, majacych na celu przeciwdziatanie ewentualnej recesji i depresji.

3. Zastosowanie polskich i zagranicznych modeli systemu wczesnego
ostrzegania przedsiebiorstwa przed bankructwem

Glownym problemem badawczym byta weryfikacja modeli systemu wczesnego ostrzegania
przedsigbiorstwa przed bankructwem i stwierdzenie, ktory z badanych modeli jest najlepiej
dostosowany do rzeczywistych warunkow funkcjonowania przedsigbiorstwa produkcyjno-
handlowego, wybranego do analizy*. Sposréd opracowanych w Polsce modeli predykcji
wybrano te, ktore powstaly na bazie szerokich badan przedsigbiorstw. Z zagranicznych
modeli zostaly wybrane bardziej znane, w tym takze jeden z najwczes$niejszych, tj. model
E.l. Altmana®.

Pytania pomocnicze, jakie towarzyszyly badaniom, pozwalaja okresli¢, ktdry model
najstabiej odwzorowat sytuacje kryzysowa. Istotne jest rOwniez znalezienie odpowiedzi na
pytanie czy poddane analizie modele przewidywaty upadto$¢ w podobnym do siebie okre-
sie. Na podstawie otrzymanych wynikéw i ich interpretacji, mozna byto okresli¢ czy zato-
zenia modeli dyskryminacyjnych poddanych analizie porownawczej sprawdzily si¢ w przy-
padku badanego przedsiebiorstwa. W tabeli 1 przedstawiono modele wykorzystane w ba-
daniach.

Tabela 1

Modele wykorzystane w badaniach

Modele polskie Modele zagraniczne
Zgp1— model B. Prusaka Za — model E.I. Altmana
Zyce — model M. Hamrola (przy wspotudziale Zges — model G. Gebhardta
B. Czajki i M. Piechockiego)
Zas1 —model D. Appenzeller i K. Szarzec ZgLvs — model G.L.V. Springate’a
Zssws — model P. Stepnia i T. Strgka Zkg> — model K. Beermana

Zsss-cpw — model J.Gajdki i D. Stosa

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyniki uzyskanych badan przedstawiono w tabeli 2.

* Przedsigbiorstwo X bylo przedsigbiorstwem produkcyjno-handlowym i nalezato do branzy przemyshu sko6-
rzanego. Swoja dzialalno$¢ prowadzito jako spotka akcyjna, zatrudnialo ponad 5000 osob. Zbankrutowato
w 2005 roku.

® Polskie modele predykcji bankructwa: Zgp; B. Prusaka, Zycp — model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechoc-
kiego, Zxs1 — model D. Appenzeller i K. Szarzec, Zsgws - P. Stepnia i K. Straka, Zgss-cpw — model J. Gajdki
i T. Stosa. Zagraniczne modele predykcji bankructwa: Z — model E. I. Altmana, Zggs — G. Gebhardta, Zg vs —
model G.L.V. Springate’a.
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Wartosci funkcji dyskryminacyjnych wybranych polskich modeli predykcji bankructwa
o warto$ci cut off point réwnej 0 przedstawiono na rysunku 1. Wspdlng cecha tych modeli
jest warto$¢ cut off point, rowna 0°. Dzigki temu zachodzace zmiany kondycji badanego
przedsigbiorstwa sg porownywalne. Wartoéci funkcji dyskryminacyjnej modelu Zy E.I.
Altmana, ktérego punkt graniczny réwniez wynosi 0 przedstawiono na rysunku 2. Warto$ci
funkcji dyskryminacyjnej, jakie osiagnat ten model dla badanego przedsigbiorstwa, sa jed-
nakze znacznie zréznicowane, dlatego zostaly zaprezentowane osobno.

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych wybranych polskich
modeli predykeji bankructa o wartosci cut off point rownej 0

-10

-12

-14

—#=7BP1 =&—ZHCP =—@—ZAS] —+—I55M3 2GS5 GPW

Rysunek 1. Warto$ci modeli predykcji bankructwa dla badanego przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie whasne.

Zaprezentowane na rysunku 1 polskie modele predykcji bankructwa w wigkszosci jed-
noznacznie wskazuja na w miar¢ dobra kondycje¢ finansowa przedsigbiorstwa na poczatku
badanego okresu (1994-1997), co oznacza, ze w okresie tym nie bylo ono zagrozone ban-
kructwem. Mozemy stwierdzi¢, ze dla 1998 roku modele sygnalizuja trudna (kryzysowa)
kondycje przedsigbiorstwa. W latach nastepnych (w zaleznosci od modelu dotyczy to lat od
1999 do 2002), daje si¢ zauwazy¢ nieznaczng poprawe sytuacji przedsigbiorstwa. Pierwsze
lata charakteryzuja si¢ tendencja wzrostowa, potem lekkim spadkiem wartosci funkcji dys-
kryminacyjnej. Lata 2002-2003 to okres, w ktorym modele sygnalizuja znaczne pogorsze-
nie kondycji finansowej przedsigbiorstwa i jego zblizajace si¢ bankructwo. Bez watpienia

® polski model Zgps, nie zostal uwzgledniony na wykresie ze wzgledu na jego warto$¢ cut off point, ktéra wy-
nosi -0,13.



Trafnosé predykcji bankructwa przedsiebiorstwa na przykladzie wybranych modeli... 177

okres ten ma istotny wptyw na dalsze funkcjonowanie przedsigbiorstwa, czego nastep-
stwem jest ogloszona w 2005 roku jego upadtosé.

Warto$ci funkcji Z,, dla badanego przdsiebiorstwa
produkcyjno-handlowego
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Rysunek 2. Warto$¢ funkcji Z, dla badanego przedsigbiorstwa w analizowanym przedziale cza-
sowym

Zrédto: opracowanie whasne.

Nieco inaczej tendencje rozwoju przedsiebiorstwa przedstawiono w modelu Za, (rys. 2),
w ktérym lata 1996-1997 zostaty zakwalifikowane jako okres ztej kondycji przedsiebior-
stwa, natomiast pozytywne zmiany, wraz z tendencjami wzrostowymi i nieznacznym spad-
kiem przypadaja na lata 1998-2000. Po tym okresie model sygnalizuje szybko pogarszajaca
si¢ sytuacje przedsigbiorstwa, prowadzaca do jego upadtoscei.

4. Wyniki badan nad modelami predykcji bankructwa

Analizujac wyniki, jakie przedstawia macierz ujeta w tabeli 2, tatwo zauwazy¢, ze wszyst-
kie modele predykcji bankructwa sygnalizuja w réznym czasie symptomy zblizajacego si¢
bankructwa przedsigbiorstwa. Zaczynajac od szarej strefy’, mozna zauwazy¢, ze wystepuje
ona jedynie w dwdch modelach. Rok 2000-2001 jest okresem wsp6lnym dla wystgpowania
szarej strefy w modelu Zgp; | Zgss_gpw-

W 1996 roku wystepuje pierwszy wazny sygnat dla badanego przedsigbiorstwa o zagro-
zeniu bankructwem (wskazuje na to 6 modeli z 8 badanych). Ponownie taka sytuacja poja-

" Szara strefa — strefa posrednia, obszar niepewnosci w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jest nig objety obszar-
przedziat warto$ci funkcji, ktory charakteryzuje si¢ wzglednie wysokim prawdopodobienstwem popelnienia bigdu.
Wartosci funkcji, ktére znajduja si¢ w tej strefie nie wskazuja jasno czy dane przedsigbiorstwo powinno zostaé
sklasyfikowane do grupy przedsigbiorstw niewyptacalnych badZz jako wyptacalne. Wyznaczenie szarej strefy
polega w tym przypadku na klasyfikacji obiektéw — przedsigbiorstw uwzgledniajac punkt graniczny. Kolejnym
etapem jest ustalenie szarej strefy w sposob subiektywny za pomoca wartosci funkcji btednie ustalonych.
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wita si¢ w 1998 1 2003 roku oraz na rok przed ogloszeniem upadiosci przedsigbiorstwa.
Mozna zatem przyja¢ zatozenie o wysokiej trafnosci prognozowania w tych latach. Od
1999 roku — uwzgledniajac niepewnos¢ ,,szarej strefy” — zauwaza sig¢ narastajace z roku na
rok sygnaly o zagrozeniu bankructwem, wykazywane w kolejnych modelach, przy czym
nie uwzgledniaty tego modele Zycp , Zasi i ZoLvs-

Wysoka zdolnoscia predykcyjng charakteryzowat sie model Zgp,, ktory zaktada predyk-
cje upadtosci z rocznym wyprzedzeniem. Otrzymane wartosci analizowanego modelu sy-
gnalizujg bankructwo juz na trzy lata przed jego ogloszeniem, jak réwniez we wczedniej-
szym okresie. Podobnie zachowuje si¢ amerykanski model Za;, ktory zaktada predykcije
bankructwa z rocznym wyprzedzeniem czasowym, a w przypadku badanej jednostki sygna-
lizowat zblizajace si¢ bankructwo juz na cztery lata przed jego ogloszeniem.

Modele Zycp 0raz Zas; wykazywaty bardzo niskg zdolno$¢ predykeyjna, a wyniki, jakie
osiggaty dane modele w analizowanym okresie byty do siebie bardzo zblizone. Oba, na rok
przed ogloszeniem przez jednostk¢ upadlosci, przewidywaty jej wystapienie, jednak w
ciggu calego analizowanego okresu wysylaty tych sygnatow zbyt mato Iub byly one zbyt
stabe.

Z polskich modeli predykeji bankructwa dla badanego przedsigbiorstwa najefektywniej-
szym jest model Zsgus, ktory od 1998 roku réwniez sygnalizowat i ostrzegat kierownictwo
jednostki o nadchodzacym kryzysie finansowym. W latach wczes$niejszych, za wyjatkiem
1997 roku, ktory rowniez wskazywal na zla sytuacje ekonomiczno-finansows jednostki
badanej.

Polskim modelem, ktory wykazat najnizsze zdolnosci predykcyjne, jest model Zgss_cpw,
ktory jedynie w ostatnim roku analizowanego okresu wysytat symptomy zblizajacego si¢
bankructwa. Poza tym rokiem jednostka zostata dwukrotnie sklasyfikowana do okresow,
w ktorych jej dziatalno$¢ oraz osiggane przez nig wyniki finansowo-ekonomiczne byty
pozytywnie odczytywane jako niezagrazajace funkcjonowaniu przedsigbiorstwa. W pozo-
statych latach model klasyfikowat wyniki jednostki w ,,szarej strefie”, co uniemozliwia jej
jednoznaczng klasyfikacj¢ jako zagrozonej lub niezagrozonej bankructwem.

Najefektywniejszym zagranicznym modelem predykcji bankructwa jest model
G. Gebhardta — Zggs, ktory w catym analizowanym okresie wskazywat na zta kondycje
finansowo-ekonomiczng oraz na zblizajace si¢ bankructwo.

Kanadyjski model Zgys — na przykladzie badanego przedsi¢biorstwa produkcyj-
no-handlowego — wykazywat z kolei najnizsze zdolnosci predykcyjne i jedynie w trzech
latach badanego okresu sygnalizowat zblizajace si¢ bankructwo. Model ten jako jedyny
wskazywat na korzystna sytuacje przedsiebiorstwa nawet w 2004 roku.

Uwagi koncowe

W kazdym analizowanym modelu wczesnego ostrzegania zostaly wykorzystane w réznym
zakresie dane ilo$ciowo-jakosSciowe, nadajac poszczegdlnym wskaznikom rézne wagi.
Warto pamigtaé, ze nie zawsze o jakosci stosowanych modeli dyskryminacyjnych i ich
traftno$ci decyduje liczba wykorzystanych zmiennych, konfigurowanych w réznych wskaz-
nikach.

Badania nad modelami predykcji bankructwa — na przyktadzie wybranego przedsigbior-
stwa — wskazuja, ze kazdy model sygnalizowat w réznym, lecz zblizonym przedziale cza-
sowym, mozliwy do wystapienia w krotkim okresie kryzys finansowy, ktorego skutkiem
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byto bankructwo przedsigbiorstwa. Poddane badaniu przedsigbiorstwo miato szans¢ uchro-
ni¢ si¢ przed bankructwem. Byloby to mozliwe dzigki analizie stanu kondycji firmy za
pomoca dowolnie wybranego modelu wczesnego ostrzegania, jak rowniez na podstawie
prawidtowej interpretacji przestanek kwalitatywnych i kwantytatywnych co do zblizajacego
si¢ kryzysu finansowego przedsigbiorstwa.
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ACCURANCY PREDICTION OF COMPANIES BANKRUPTCY ON THE EXAMPLE OF CHOSEN
PREDICTION OF FINANCIAL DISTRESS MODELS

Abstract: This Article is dedicated to the Prediction of Financial Distress Models of the company and as-
sessing their ability to predict — based on studies carried out on commercial-production company. The author
tries to find answer, which of the selected foreign and Polish Prediction of Financial Distress Models show the
highest predictive ability, taking into account empirical data, the company for the period 1994-2004. The re-
search method used in the study is a comparative analysis.

Keywords: bankruptcy extrapolation, Prediction of Financial Distress Models, cut-off point
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