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1. Wstep

Zagadnienia zwiazane z oceng kondycji przedsigbiorstw oraz z prognozowa-
niem bankructwa pojawily si¢ w polskiej praktyce i teorii ekonomii w latach dzie-
wigédziesiatych, w okresie transformacji systemowej. Wiele nowo powstatych
przedsigbiorstw funkcjonowalo na wolnym rynku niezwykle krétko, kiedy to
wskutek m. in. probleméw finansowych musiato oglosi¢ upadtosc.

Do niedawna w Polsce i na $wiecie gléwnym trendem w badaniach na upadto-
scig firm bylo wykorzystanie metod matematycznych i statystycznych do oceny
kondycji przedsigbiorstw. Obecnie, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i w kra-
Jjach Europy Zachodniej, obserwuje si¢ nowy, innowacyjny trend badawczy, wyko-
rzystujacy najnowsze metody analizy danych. Modele wykorzystujace sztuczna
inteligencje¢ (Artificial Intelligence)' pozwalaja na analize duzych zasobow infor-
macji i dokonywanie klasyfikacji obiektow wedlug wygenerowanych uprzednio
cech za pomoca stosownego oprogramowania komputerowego.

Artykut stanowi przeglad wybranych klasycznych metod przewidywania za-
grozenia upadtoscia, jak rowniez prezentuje perspektywiczne nowoczesne modele
oparte na zalozeniach teorii drzew decyzyjnych, algorytmow genetycznych czy
zbioréw przyblizonych.

! B. Prusak [12] zdefiniowal modele dyskryminacyjne jako nowoczesne. Z uwagi na dlugoletnia
obecnos¢ tych modeli w teorii prognozowania upadlo$ci w niniejszym opracowaniu zostaly one
zaliczone do grupy metod klasycznych. Mianem nowoczesnych sa tutaj opatrzone metody czerpiace z
najnowszych sposobéw analizy danych.
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2. Upadlos¢ przedsig¢biorstwa — aspekt prawny i ekonomiczny

Upadtos¢ jest zjawiskiem, ktérego doswiadczy¢ moga podmioty gospodarcze
majace problemy z regulowaniem zobowiazan wobec innych jednostek. Czesto jest
ona ostatnim etapem w procesie kryzysu finansowego w organizacji.

Z ekonomicznego punktu widzenia bankrutem okreslana jest firma nie wywiazuja-
ca si¢ ze zobowigzan i nie dysponujaca majatkiem wystarczajacym do ich pokrycia.

Z prawnego punktu widzenia o upadlosci decyduje sad gospodarczy w trakcie
procesu upadioéciowego wszczgtego na wniosek wilasciciela (upadtosé dobrowol-
na) lub np. wierzyciela (upadtos¢ przymusowa). Do wszczecia procesu niezbedne
jest posiadanie przez podmiot tzw. zdolnosci upadiosciowej [9, s. 187-196]. Aby
mdc o niej méwié, musza zaistnie¢ nastgpujace przestanki. Po pierwsze musi wy-
stapi¢ problem nieplacenia zobowiazan diugoterminowych (brak plynnosci nie
wystarczy do ogloszenia upadlosci [3, s. 79-99]). Po drugie wartos¢ aktywdow musi
by¢ mniejsza od zobowiazan, co oznacza niemozno$¢ pokrycia dtugéow firmy [6].
Problemy te moga by¢ wynikiem czynnikéw o charakterze endogenicznym (zalez-
nych od firmy) lub egzogenicznych (niezaleznych od firmy) [7].

Jak juz zostalo wspomniane, bankructwo w firmie nie jest zjawiskiem nagtym
ani nieprzewidywalnym. Poprzedzone jest zwykle problemami w sferze finanso-
wej, jak réwniez w sferze zarzadzania [3, s. 79-99]. Przyczyn i poczatku kryzysu
firmy upatruje si¢ gléwnie w bledach na poziomie strategicznym zarzadzania. Do
symptomoéw kryzysu mozna zaliczy¢ spadek udziatu w rynku, pogorszenie wyni-
kow firmy, niedostateczne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych itp. Prowadza
one do strat na dzialalnosci, odptywu wykwalifikowanej kadry zarzadzajace;,
zwolnien i skrocenia czasu pracy — co generuje zwigkszone ryzyko kredytowe.
Nastgpnie obserwuje si¢ utratg biezacej ptynnosci, ktora nieuchronnie prowadzi do
ktopotow z wyptacalnoscia dtugoterminowa — ta jest juz podstawa do ogloszenia
bankructwa.

3. Klasyczne modele i metody badania zdolno$ci
do przetrwania firmy w otoczeniu gospodarczym

Prognozowanie bankructwa jako temat prac naukowych oraz problem prak-
tyczny jest znane na swiecie od kilkudziesigciu lat, za sprawa m. in. E.I. Altmana,
ktéry stworzyl najbardziej popularny na swiecie model przewidywania upadiosci
firm. Model ten oparty jest na zalozeniach metody dyskryminacyjnej, gdzie na
podstawie finansowych danych historycznych mozna dokonaé¢ klasyfikacji jed-
nostki gospodarczej jako potencjalnego bankruta badz niebankruta w najblizszej
(jednorocznej lub dwuletniej) przysztosci. W wersji oryginalnej Altman zastosowat
pig¢ ilosciowych wskaznikéw finansowych, ktére w zmodyfikowanych modelach
zostaly zawezone do czterech. Proba uczaca skladata sie z przedsiebiorstw zblizo-
nych branzowo, podobnych co do wielkosci i struktury majatku, dwoch réwnolicz-
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nych grup firm bankrutéw (uznanych za upadte) i niebankrutéw (o dobrych wyni-
kach finansowych). Poprawno$¢ prognoz dla proby uczacej wyniosta 95% w pro-
gnozach jednorocznych.

Znaczna liczba modeli tzw. wczesnego ostrzegania (pozwalajacych na oceng
zagrozenia upadioscia) jest oparta na roznych wariantach analizy dyskryminacy;j-
nej. W praktyce finansowej spotyka si¢ m.in. modele P.J. Fitz Patricka, C.L. Mer-
vina, W.H. Beavera i P. Weibela (opierajace si¢ na poréwnawczej analizie wskaz-
nikowej, tzn. na analizie wartosci analogicznych wskaznikéw dla par firm: ban-
kruta i niebankruta), G. Weinricha, G.L.V. Springatea, J. Fulmera, J. Legaulta,
J. Beatgea, J. Ko, H. Koha i L. Killougha [15] (modele analogiczne do modelu
Altmana, ale wykorzystujace inny zestaw wskaznikdw oraz funkcj¢ dyskrymina-
cyjna innej postaci), A. Holdy, J. Gajdki i D. Stody, E. Maczynskiej, D. Hadasika,
M. Pogodzinskiej oraz S. Sojaka (modele analogiczne do modelu Altmana zbudo-
wane dla polskiej rzeczywistosci gospodarczej, na danych finansowych polskich
firm). Trafnos¢ przewidywan w polskich modelach ksztaltuje si¢ na poziomie
80-90% w prognozie jednorocznej. Oznacza to, iz stosujac modele dyskryminacyj-
ne, na 10 analizowanych firm w 8-9 przypadkach mozna poprawnie oszacowac
kondycj¢ podmiotu gospodarczego na rok w przdd. Nalezy podkresli¢ duze zna-
czenie istnienia polskich modeli wczesnego ostrzegania, $cisle dostosowanych i
zorientowanych na sytuacj¢ gospodarki oraz uwzgledniajacych uregulowania
prawne polskiego systemu rachunkowosci oraz finansow. Tabela 1 przedstawia
trafnos¢ prognoz modelu Altmana i wybranych polskich modeli dyskryminacyj-
nych do przewidywania bankructwa w branzy drzewnej dla 10 firm bankrutow z
wyprzedzeniem jednorocznym, dwu- i trzyletnim.

Tabela 1. Pewno$¢ prognozowania upadlosci firmy z wyprzedzeniem czasowym
na przykiadzie wybranych modeli polskich i modelu Altmana

Przypadki potwierdzajace bankructwo
Autorzy modelu 1998 1999 2000
E.J. Altman 4 7 8
E. Maczynska 5 7 8
D. Hadasik 8 10 10
M. Pogodzinska i S. Sojak 6 7 8

Zrédlo: [13, s. 165-169).

Najmniejsza pewnoscig prognoz odznaczat si¢ model Altmana (40, 70 i 80%
trafnych prognoz dla 3. 2. i 1. roku poprzedzajacego bankructwo), co jest zrozu-
miale ze wzgl¢du na to, iz byl on opracowany najwczesniej i dostosowany do wa-
runkéw gospodarki Standw Zjednoczonych. Sposrod polskich modeli najmniejsza
wartoscia prognostyczna nacechowany byl model Maczynskiej (50, 70, 80% pew-
nosci prognozy). Najbardziej trafne prognozy byly dostarczone przez model Hada-
sika, dla ktérego pewnos¢ wynosita kolejno 80, 100 i 100% dla kolejnych lat.
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Analizujac metody przewidywania bankructwa firm w Europie, nalezy zauwa-
zyé, iz ciagle najszersze zastosowanie znajduje analiza wskaznikowa i modele ja
wykorzystujace. Na przykltad L. Lizal (2002) prowadzit badania nad przyczynami
kryzysu finansowego w firmach czeskich w okresie 1993-1999 [10]. Zbudowat
kilka modeli dyskryminacyjnych dla roznych rodzajow firm, wykorzystujac 12, 15
i 20 ré6znych wskaznikéw finansowych w sposéb zblizony do modelu stworzonego
w latach szes$cdziesiatych przez W.M. Beavera. Przeanalizowat on wartosci wyse-
lekcjonowanych wskaznikow dla par firm (bankrutéw i niebankrutéw) i na tej pod-
stawie dokonat oceny kondycji firm.

Wegierski model przewidywania bankructwa zostal opracowany przez O. Haj-
du i M. Virag (2001) i oparty na metodzie dyskryminacyjnej i analizie logitowe;j
dla danych finansowych wegierskich firm w latach 2000-2001 [8]. W modelu dys-
kryminacyjnym funkcja miata dwie postaci: dla potencjalnego bankruta oraz nie-
bankruta. W odniesieniu do kazdego roku funkcje te byly budowane z osobna.
Trafnos¢ przewidywan modelu w roku pierwszym ksztaltowala si¢ na poziomie
73,4% (dla bankruta 76,6%, dla niebankruta 70,1%), a w drugim 77,9% (dla ban-
kruta 81,8%, dla niebankruta 74%). Klasyfikacja na podstawie funkcji logitowych
dla tych samych danych miata wigksza pewnos¢, wyniosta bowiem 81,82% (dla
bankruta 84,42%, dla niebankruta 79,22%).

Kolejny przyktad zagranicznej metody klasycznej to model brytyjski. E. Neo-
phytou, A. Charitou i C. Charalambous (2000) zaproponowali model czerpiacy z
analizy logitowej. Dzigki niemu mogli prognozowaé bankructwa, wybiegajac w
przyszios¢ nawet do 3 lat. Do préby uczacej wybrali 51 par brytyjskich firm pro-
dukcyjnych i wykorzystali dane finansowe z lat 1988-1997. Do wstgpnej analizy
przyjeli 49 wskaznikow finansowych. Trafnos¢ ocen modelu logitowego w pro-
gnozach jednorocznych, dwu- i trzyletnich uj¢ta jest w tab. 2.

Tabela 2. Pewno$¢ prognozowania upadlosci firmy z wyprzedzeniem czasowym na przykladzie
modelu logitowego E. Neophytou, A. Charitou, C. Charalambous (w %)

3 lata przed bankructwem 2 lata przed banknuctwem 1 rok przed bankructwem
69,44 84,09 93,75

Zrédio: [11].

4. Nowoczesne metody oceny kondycji przedsi¢gbiorstwa
i prognozowania upadlosci

Do oceny biezacej kondycji finansowej firmy oraz prognozowania bankructwa
mozna réwniez zastosowa¢ metody i modele innowacyjne, wykorzystujace pro-
gramy komputerowe do analizy danych. Moga to by¢ proste programy statystyczne
badz oprogramowanie specjalistyczne stworzone specjalnie do celéw badawczych i
prognostycznych.
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Pierwszy model z grupy modeli nowoczesnych’ to polski model z wykorzysta-
niem drzew decyzyjnych® (decision trees). T. Strak zbudowal niodele stuzace do
przewidywania bankructwa firm na rok, 2 i 3 lata w przdd. Do kazdego z nich do-
brat dane finansowe dla dwoch grup, uczacej i testowej (w kazdej réwnoliczne
podgrupy bankrutow i niebankrutow), z okresu 1996-2002. Do analizy wste¢pnej
przyjat 46 réznych wskaznikow, aby w wyniku selekcji do badan przyjaé 8 z nich.
Wykorzystujac pakiet programu Statistica 6.0 dokonat analizy danych i zbudowat
trzy modele (M1 — odnosnie do 1 roku, M2 —dla 2 lat i M3 — 3 lat w przod) drzew
klasyfikacyjnych. Dzigki modelowi przedsigbiorstwa mozna zakwalifikowaé¢ do
trzech grup: o wysokim, $rednim i niskim ryzyku bankructwa. Ogodlna trafno$¢
prognoz dla poszczegdlnych modeli jest przedstawiona w tab. 3.

Tabela 3. Trafno$¢ modelu wykorzystujacego drzewa klasyfikacyjne

Trafno$¢ prognozy (%)
Model
proba uczaca préba testowa
M1 (do 12 mies.) 91 91
M2 (12 - 24 mies.) 84 84
M3 (24 — 36 mies.) 79 77
Zrédto: [14].

Najwigksza pewnoscia przewidywan odznacza si¢ model wybiegajacy w przy-
sztos¢ do 12 miesigcy pozwalajacy na trafng prognoz¢ w ponad 90% przypadkow.
Zgodnie z przewidywaniami im diuzszy okres, tym mniejsza pewnos¢ prognoz (dla
3 lat w przéd trafnos¢ na poziomie okoto 80%). Drzewa decyzyjne do prognozo-
wania upadtosci wykorzystali m. in. E.I. Altman wraz z wspétpracownikami oraz
T.E. McKee.

Model wykorzystujacy teori¢ algorytméw genetycznych® (genetic algho-
rithms), stworzyli czterej naukowcy: Finowie B. Back, T. Laiyinen, K. Sere i
Holender M. van Wezel, ktérzy bazowali na danych 74 firm finlandzkich (dwie
réwnoliczne grupy bankrutéw i niebankrutéw) w latach 1986-1989. Do wstepne;j
analizy przyjeli 31 wskaznikéw finansowych, a w wyniku selekcji wybrali grupg
6 wskaznikéw (do prognozy jednorocznej), 7 (dla 2 lat) i 15 (dla 3 lat). Tabela 4
prezentuje trafnos¢ prognoz omawianego modelu wykorzystujacego algorytmy
genetyczne.

Zgodnie z wynikami badan najwicksza pewnoscia przewidywan odznacza sig¢
model odnoszacy si¢ do okresu rocznego — ponad 97% [15]. W miar¢ wydtuzania
si¢ okresu prognozowania trafnos$¢ oceny maleje.

2 Klasyfikacja dokonana przez autoréw niniejszego artykufu.
3 Wigcej na ten temat: [14].
4 Wigcej na ten temat: [2].



361

Tabela 4. Trafno$¢ modelu dla algorytmdéw genetycznych

Model Trafnos$¢ prognozy (%)
M1 (do 12 mies.) 97,30
M2 (12 — 24 mies.) 72,97
M3 (24 — 36 mies.) 83,78
Zrédto: [2).

Ostatnim nowoczesnym modelem przedstawionym w niniejszej pracy jest mo-
del oparty na teorii zbiorow przyblizonych (rough sets). Przyktadem takiego mo-
delu moze byé ten opracowany przez naukowcéw z Polski: R. Stowinskiego i
R. Susmage oraz z Grecji: A.l. Dimitrasa, C. Zopounidisa. Przeprowadzili oni ba-
dania na 40 parach greckich firm z 13 réznych branz na podstawie sprawozdan
finansowych za okres 5 lat, 1986-1990. Firmy podzielono na dwie grupy: uczaca
(19 par) i testowa (21 par). Do wstepnej analizy przyjeto 28 wskaznikow finanso-
wych, z ktorych do budowy tablicy informacyjnej ekspert wybrat 5 — o najwigk-
szych walorach diagnostycznych. Biorac pod uwage minimalna liczbg regut wyko-
rzystanych do podania prognozy, ogdlna trafno$é oszacowan w probie testowej
wynosifa okoto 70% (na rok w przdd). Szczegétowe dane dotyczace trafnosci pro-
gnozy omawianego modelu z wykorzystaniem zbioréw przyblizonych sa przedsta-
wione w tab. 5.

Tabela 5. Trafno$¢ modelu dla zbioréw przyblizonych dla minimalnej liczby regut

Wyszczeg6blnienie TrafnoS¢ prognozy (%)
proba uczaca préba testowa
Liczba lat prognozy 1 2 3 1 2 3
Bankrut 100 85 82,1 84,2 57,9 42,1
Niebankrut 100 87,5 71,8 57,9 52,6 68,4
Ogélem 100 86,3 76,9 71,1 55,3 553

Zrédlo: [4].

Porownujac wyniki badan metoda zbiorow przyblizonych, nalezy zauwazyc, iz
dla konkretnej proby osiaga ona najwigksza i maksymalna trafnos¢ decyzji (100%)
dla prognozy rocznej i dla proby uczacej. Wprawdzie dla tej samej proby pewnos$c
spada wraz z wydtuzaniem si¢ okresu prognozy, ale dla 3 lat w przod daje jeszcze
prawie 80% trafnych klasyfikacji.

5. Podsumowanie

Reasumujac, nalezy powiedzie¢, ze w obecnych badaniach nad prognozowa-
niem upadiosci na $wiecie pojawit sie i preznie si¢ rozwija innowacyjny trend ana-
lizy danych, czerpiacy z teorii sztucznej inteligencji. W Polsce, podobnie jak w
innych bylych krajach socjalistycznych, dominuja jeszcze klasyczne metody oceny
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kondycji finansowej, aczkolwiek sg juz czynione starania ku zastosowaniu metod
nowoczesnych. W Stanach Zjednoczonych oraz innych gospodarkach rozwinietych
i w miarg stabilnych obserwuje si¢ obecnie ogromne zainteresowanie wykorzysta-
niem data mining w prognozowaniu upadiosci.

Oprécz wielu modeli dyskryminacyjnych w literaturze przedmiotu mozna na-
potka¢ opracowania modeli prognozowania bankructwa oparte na innych metodach
klasycznych (analizie logitowej czy probitowej), a takze na metodach eksploracyj-
nych (drzew decyzyjnych, algorytméw genetycznych czy zbioréw przyblizonych).
Kazdy model dostarcza pewnych metod oceny i klasyfikacji podmiotéw gospodar-
czych do jednej z przynajmniej dwéch grup: bankrutow i niebankrutow, z wigk-
szym lub mniejszym prawdopodobienstwem. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz wyniki
sa tutaj Scisle zalezne od rodzaju proby uwzglednionej w badaniach. Trafno$é
oszacowania losu firmy w przyszlosci moze si¢ rézni¢ dla dwoch roznych préb,
nawet jesli zastosowana metodologia jest identyczna w obu przypadkach.
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SURVIVAL OR BANKRUPTCY? CLASSICAL AND MODERN METHODS
OF CORPORATE BANKRUPTCY PREDICTION

Summary

The article deals with a problem of financial condition’s assessment in terms of bankruptcy pre-
diction. The first part of the paper encompasses presentation of bankruptcy’s notion from legal and
economic point of view. Next, there is a short survey of bankruptcy prediction methods divided into
classical and modern ones. The work presents both renowned and latest bankruptcy prediction mod-
els. Finally, current trends in scientific research on issue of bankruptcy and its prediction.
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