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Streszczenie

W artykule ukazano przekrdj metod prognozowania probleméw finansowych przedsig-
biorstw, z uwagi na fakt, iz problem upadtosci przedsigbiorstw zyskuje w ostatnim czasie
na aktualno$ci. Powoddw takiego stanu rzeczy mozna doszukiwac si¢ w kryzysach gospo-
darczych ostatnich lat majacych bezposredni wpltyw na zaistnienie kryzyséw finansowych
wewnatrz przedsigbiorstw. Uznaje si¢ wigc kryzys wewnatrz przedsigbiorstwa za czgsto
bezposrednia przyczyng jego bankructwa. Antycypacja upadlosci przedsigbiorstw opiera sig
zaro6wno na modelach scoringowych — analiza wskaznikowa jako metoda jednowymiarowa
1 analiza Z-Scoringowa jako metoda wielowymiarowa — jak i na metodach bardziej ztozo-
nych, ktorych przyktadem sa sieci neuronowe.

Celem artykutu jest systematyka narzedzi wykorzystywanych w tych obszarach meto-
dycznych oraz wskazanie skuteczno$ci wykorzystywania metod analizy wskaznikowej i zto-
zonych funkcji Z-Scoringowych w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: kryzys, upadto$é, analiza wskaznikowa.

1. Wstep

Rezultatem kryzysu gospodarczego, jaki w ostatnich latach utrzymuje
si¢ na rynkach jest zwigkszenie ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
Bezposrednim rezultatem tego ryzyka jest upadtos¢ przedsigbiorstw, ze wzgledu
za$ na powage zagrozenia upadloscia, zostaty opracowane liczne modele i metody
prognozowania i okreslania poziomu zagrozenia nig. Za najwazniejsze w procesie
zarzadzania przedsigbiorstwem w kwestii zapobiegania upadtos$ci czy tez jej przewi-
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dywania wydaje si¢ by¢ korzystanie z do§wiadczen firm dotknietych kryzysem czy
tez upadtych (Korol, 2005). Nie mozna jednak opiera¢ pracy przedsi¢gbiorstwa i bez-
pieczenstwa jego funkcjonowania wylacznie na teoretycznych rozwazaniach, nawet
jesli poparte sg doswiadczeniami w tym zakresie. Niezb¢dnym bylo wigc opracowa-
nie przez ekonomistoéw metod pomiaru rezultatow dziatalnosci, ktére dawatyby wy-
mierne wyniki dotyczgce sytuacji badanych podmiotow. Istnieja dwie najwazniejsze
metody wykorzystywane do okreslania poziomu zagrozenia upadtos$cia badanych
podmiotow. Pierwsza zwana jest metoda scoringowa, druga za$ jest to metoda wy-
korzystania sztucznych sieci neuronowych.

Celem artykutu byto ukazanie teoretycznego podej$cia do problematyki kry-
zysOW w przedsiebiorstwach oraz wynikajacych z nich proceséw upadtosciowych
jak rowniez poruszenie zagadnienia dotyczacego systemow wczesnego ostrzegania
przed upadtoscia oraz wskaznikoéw analizy finansowej. Dokonano przegladu metod
przeprowadzania analiz, ktore wykorzystuje si¢ w celu stwierdzenia poziomu zagro-
zenia firmy upadtoscia.

Empiryczna cze$¢ artykulu obejmuje badania przeprowadzone na probie
przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie, ktore mialy na celu wskazanie
na ile wczeénie opisywane w czesci teoretycznej modele prognozowania upadtosci
firm sa w stanie wskaza¢ problemy badanej firmy i jakie sa rozbiezno$ci migdzy
wynikami analiz przeprowadzanych poszczeg6lnymi metodami.

2. Kryzys a upadtos¢ przedsiebiorstw

Miedzy zjawiskami kryzysu i upadio$ci przedsiebiorstw zachodzi $cista za-
lezno$¢ — nalezy wigc usystematyzowac teoretyczne podejscie do obu problemow.

Kryzys jest uwazany za nieuchronng faz¢ rozwoju przedsiebiorstwa, ktora
poprzedza jego bankructwo lub sanacj¢. Podkresla si¢ jednak szanse przedsigbior-
stwa na sukces rynkowy i finansowy w przypadku wyjscia przedsiebiorstwa z fazy
ktopotow gospodarczych. Odpowiednio wezesna reakcja na trudno$ci moze bowiem
oprocz wyjscia z kryzysu skutkowac poczatkiem prosperity w firmie. Jest jednak
rowniez zagrozenie, ze kryzys opanuje podmiot w takim stopniu, ze nie bgdzie juz
szans na odratowanie go — wtedy nast¢puje bankructwo, ktore konczy zycie przed-
siebiorstwa (Wydmuch, 2006).

Grzegorzewska (2010) definiuje zjawisko upadto$ci zard6wno w sensie praw-
nym, jak i ekonomicznym. W ujeciu prawnym jest to zjawisko instytucji prawnej
utworzonej w celu przerwania sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie poprzez
wyeliminowanie go z jego otoczenia rynkowego. Z ekonomicznego punktu widze-
nia upadtos¢ to brak splaty zobowigzan cigzacych na przedsigbiorstwie, potaczo-
na z brakiem perspektyw poprawy sytuacji ekonomicznej podmiotu. Innym podej-
sciem do tematu jest rozréznienie poje¢cia bankructwa i upadtosci (Gorka, 2011).
Upadto$¢ jest wg autora kategorig przymusowego $ciggnigcia zalegltych wierzy-
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telno$ci, a jednoczesnie swoista ochrong przed poglebianiem si¢ zadtuzenia pod-
miotu. Bankructwo zas$ jest to kategoria ostateczna, oznaczajaca sytuacje, w ktorej
przedsigbiorca nie posiada zadnego majatku, co doprowadza do stanu, w ktérym
nie mozna przeprowadzi¢ postgpowania upadlosciowego, poniewaz nie ma na to
srodkow pienigznych. Oznacza to wige catkowity strate wlascicieli przedsigbiorstwa
i zamknigcie dziatalnosci.

Hamrol i Chodakowski (2008) dziela przyczyny upadtosci na dwie grupy —
wewnetrzne (endogeniczne) oraz zewnetrzne (egzogeniczne). Przyczyny wewngtrz-
ne sg najblizsze funkcjonowaniu przedsiebiorstwa, firma ma najwigkszy dostep do
informacji ich dotyczacych oraz najwigkszy na nie wptyw. Hadasik (1998) zalicza
do nich:

— obranie jednego tylko kierunku w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, co utrudnia
utrzymanie pozycji konkurencyjnej przez dtuzszy czas;

— nieumiej¢tno$¢ prowadzenia wspotpracy z kooperantami i niedostateczne ich
sprawdzanie przed zawarciem kontraktow;

— niedostosowanie tempa rozwoju do specyfiki dzialalno$ci i mozliwosci na rynku
oraz nieumiej¢tne zarzadzanie kapitatami przedsigbiorstwa.

Zewngtrzne przyczyny upadtosci sg duzo bardziej ztozone. Przedsigbiorstwo
nie ma na nie wptywu, musi si¢ do nich dostosowac. Sg one zwigzane z sytuacja kra-
ju — polityczng, makroekonomiczng i spoteczng oraz z sytuacja wewnetrzng koope-
rantow, kapitatodawcow i klientow. Jak wida¢, przyczyn zewnetrznych warunku;ja-
cych upadtos¢ przedsiebiorstw jest rownie duzo jak wewnetrznych i mozna uznac,
ze w podobnym stopniu sg one dla przedsigbiorstwa niebezpieczne. Przyczyny we-
wnetrzne 1 zewnetrzne roznig si¢ mozliwoscia ich przewidzenia, a takze intensyw-
nos$cig skutkow.

3. Metody prognozowania upadtosci przedsiebiorstw

3.1. Analiza scoringowa

Ogolnie metody scoringowe podzieli¢ nalezy na dwie grupy — metody jed-
nowymiarowe i wielowymiarowe (Bombiak, 2010). Obie te metody sa ze soba $ci-
sle zwigzane, bowiem jedna wynika z drugiej i wykorzystuje jej narzedzia. Metody
jednowymiarowe, zwane inaczej jednozmiennymi polegaja na analizie wskaznikow
opisujacych przedsigbiorstwo przy wykorzystaniu informacji zawartych w sprawoz-
daniach finansowych. Analiza tych wielkosci polega na ich poréwnaniu z wielko-
$ciami uzyskanymi w okresach wczesniejszych badz tez z wielko$ciami ustalonymi
jako graniczne (Nahotko, 2003). Hadasik (1998) opisuje wskazniki, jako wzgledne
wielkos$ci, ktore przedstawiajg relacje miedzy wybranymi pozycjami sprawozdan
finansowych. W tej analizie przede wszystkim bierze si¢ pod uwage bilans oraz ra-
chunek wynikow.
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Analiza jednowymiarowa zwana jest rOwniez analizg wskaznikowa, co najdo-
ktadniej opisuje jej charakter. W trakcie przeprowadzania badan tg metodg oblicza
si¢ wielkosci wybranych wskaznikow. Za pomocg kazdego wskaznika z osobna for-
mutuje si¢ prognoze, ktora pokazuje, czy przedsigbiorstwo jest zagrozone upadto-
$cig, czy tez posiada stabilng, pozytywnie oceniang sytuacj¢. Najwazniejsze obszary
analizy wskaznikowej to: ptynnos¢, zadtuzenie i rentowno$¢. Za Sierpinska i Jachna
(2007) mozna wskaza¢ konkretne wskazniki kazdego ze wspomnianych obszarow
oraz warto$ci uwazane za optymalne:

Plynnos¢:

iqtek obrot
— Wskaznik biezacej ptynnosci: WBP = PAJaTer 00700V

zobowigzania biezgce

(1,2-2,0)

majqtek obrotowy — zapasy
zobowigzania biezgce

— Wskaznik ptynnosci szybkiej: WPS = (1,0-1,2)

— Wskaznik wyplacalnosci srodkami pieni¢znymi:
sroa(kzpze.mez'n'e (0.2)
zobowigzania biezgce

WWSP =

Zadluzenie:

— Wskaznik ogolnego zadluzenia: WOZ= zobowigzania + rezerwy (<0,5)

aktywa ogotem

— Wskaznik zadhuzenia kapitatu wtasnego:

WZKW =

zobowigzania + rezerwy (<1,0)
kapitat wiasny ’

— Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego:

zob. diugoterminowe

Wb = kapitat wltasny

(50-100%)

Rentownos¢:

zysk netto
— Rentownos¢ aktywow: ROA = )

aktywa ogétem

— Rentownos¢ kapitatu wlasnego: ROE = M
kapitat wiasny
&& : zysk netto
— Rent dazy: =
entowno$¢ sprzedazy: ROS ey ze spraedas

Glownym problemem przeprowadzanej w ten sposob analizy jest zdaniem
Hadasik (1998) fakt uzyskiwania odmiennych prognoz w zaleznosci od wskaznika
branego pod uwagg. Skoro zatem istnieja rozbiezno$ci w sytuacji podmiotu wykazy-
wanej przez poszczegolne wskazniki, powstaje problem, ktory wskaznik ma wigk-
sze znaczenie w prognozowaniu i okreslaniu kondycji finansowej podmiotu. Z tego
powodu wieksza popularnos$cia cieszg sie¢ wsrod analitykow metody wielowymiaro-
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we. Istota ich funkcjonowania jest uwzglednienie wielu wskaznikoéw jednoczesnie,
a z technicznego punktu widzenia sg one kombinacjg wskaznikow i ich wag, ktore
wyznaczone statystycznie oznaczajg ich znaczenie w ksztattowaniu pozycji przed-
siebiorstwa i jego kondycji (Maczynska, 2006). Warto$¢ obliczonej na tej podstawie
funkcji nalezy w koncowej fazie analizy zakwalifikowa¢ do jednej z grup, ktora
zostala ustalona i ograniczona konkretnymi wartosciami liczbowymi w procesie
tworzenia i testowania modelu. Grupami tymi sg najcze$ciej: grupa przedsigbiorstw
niezagrozonych upadtosciag oraz grupa przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia
(Bombiak, 2010). W zaleznosci od modelu 1 jego autora mozemy mie¢ tez do czy-
nienia z rozroznieniem bardziej szczegotowym.

Za prekursora wykorzystania modeli wielowymiarowych uznaje si¢
E.L. Altmana — amerykanskiego ekonomiste, ktory swoj model przedstawit w roku
1968. Jego model jest jednoczesnie modelem wykorzystywanym najczesciej przy
analizie finansowej przedsigbiorstw. Funkcja stworzona przez tego autora sktada si¢
z pieciu wskaznikow, a jej posta¢ wyglada nastepujaco (Korol, 2007):

Z=152-X,+14-X,+33X,+0,6 X, +0,999 - X,

gdzie: X1 —kapital obrotowy / aktywa ogotem,
X2 —zysk zatrzymany / aktywa ogdtem,
X3 —zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem / aktywa ogdtem,
X4 —rynkowa warto$¢ kapitatu akcyjnego / zobowigzania catkowite,
X5 —przychody ze sprzedazy / aktywa ogdtem.

Altman dla swojego modelu przewidziat trzy obszary, do jakich zaliczy¢ moz-
na przedsigbiorstwo o wielkosciach granicznych 1,81 1 2,99. Sa to:
— 7 <1,81 — firma znajduje si¢ w powaznym kryzysie grozacym bankructwem,
— 7 e<1,81;2,99> — brak mozliwos$ci jednoznacznego okreslenia sytuacji podmiotu,
— 7.>2,99 — pozytywna ocena kondycji przedsiebiorstwa.

Badania, jakie przeprowadzit Altman, aby sformutowa¢ wyzej opisana funk-
cj¢ opieraly si¢ na analizie 66 podmiotow, z ktorych 33 upadty w ciggu roku, a po-
zostale 33 pozostaty w stabilnej sytuacji finansowej. Wybor wskaznikéw do modelu
nastgpit sposrod 22 roznych wskaznikow (Korol, 2005). Model ten jest jak wspo-
mniano najbardziej znanym i popularnym sposobem analizy finansowej podmiotow,
jednak w Polsce — jak wskazuje Prusak (2004) — nie jest wskazane postugiwanie si¢
tym modelem. Jest on bowiem sporzadzony na podstawie proby przedsigbiorstw
amerykanskich, a w pordwnaniu z polskim rynkiem i sytuacja gospodarcza wyste-
puja roéznice, ktore upatrywac¢ mozna gtownie w obszarze standardow rachunkowo-
$ci, ktore znaczaco odbiegajg od obowigzujacych w naszym kraju, a takze specyfiki
gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Mozna do tego doda¢ fakt, iz model ten jest
stosunkowo przestarzaty, a zmieniajace si¢ dynamicznie uwarunkowania rynkowe
wskazujg na konieczno$¢ stosowania metod uaktualnianych na biezaco.
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Biorac pod uwage konieczno$¢ stosowania metod dostosowanych do specyfi-
ki rynku polskiego nalezy przejs¢ do analizy modeli sporzadzonych w Polsce, przez
krajowych ekonomistow. Do najwazniejszych modeli zalicza si¢ (Jagietto, 2013):
— model Hadasik,

— model E. Maczynskie;j,
— model Prusaka,
— model Wierzby.

Postaci funkcji tych modeli wraz z objasnieniami zawiera tabela 1.

Tabela 1. Polskie modele predykcji upadtosci przedsigbiorstw

Model D. Hadasik

D, =-2.50761 W, +0,00141147 W, - 0,00925162 W, +0,0233545 W+ 2,60839

W, = wskaznik ogo6lnego zadtuzenia
W, = wskaznik rotacji nalezno$ci

W, = cykl odnawiania zapasow

W, = wskaznik rentownosci zapasow

D, > 0 — podmiot niezagrozony upadtoscia
D, < 0 — podmiot zagrozony upadloscia

Model E. Maczynskiej

W=1,5X,+0,08X,+10X,+5X,+0,3 X, +0,1 X,

X, = (zysk brutto + amortyzacja) / zobowigzania

X, = suma bilansowa / zobowigzania

X, = wynik finansowy przed opodatkowaniem / suma bilansowa
X, = wynik finansowy / roczne przychody

X, = zapasy / roczne przychody

X, = roczne przychody / suma bilansowa

W <0 — podmiot zagrozony upadioscia

W € (0,1) — podmiot staby ale nie zagrozony upadtoscia
W € (1,2) — podmiot w do$¢ dobrej kondycji

W > 2 — podmiot w dobrej kondycji

Model B. Prusaka

P,=-1,1760 + 6,9973 X, + 0,1191 X, +0,1932 X,

X, = zysk ze sprzedazy / $redni kapitat catkowity
X, = koszty operacyjne (bez pozostatych KO) / srednie zobowigzania krétkoterminowe
X, = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

P, <0 — podmiot zagrozony upadtoscig
P, > 0 — podmiot niezagrozony upadtoscig
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cd. tab. 1

Model Wierzby

7, =326 X, +2,16 X, + 0,69 X, + 0,30 X,

X, = (wynik operacyjny — amortyzacja) / suma bilansowa

X, = (Wyplk operacyjny — amoﬂyzacga) / przychody ze sprzedazy
X, = kapitatl pracujacy / suma aktywow

X, = aktywa obrotowe / zadluzenie ogotem

Z_ > 0 — podmiot niezagrozony upadfoscig
Z, . < 0—podmiot zagrozony upadto$cig w perspektywie jednego roku

Zrédlo: Jagietto, 2013

Aby ujednolici¢ podane przyktady polskich modeli, w tabeli zostaty zawarte
te, ktorych warto$ci graniczne zostaty ustanowione na podobnych poziomach liczb
catkowitych. Z tabeli wynika, iz niewielka jest r6znica migdzy ilo$cig wykorzysty-
wanych wskaznikow — ich liczba waha sie, bowiem miedzy 3 a 6. Wszystkie zas
dane, na podstawie ktérych oblicza si¢ wskazniki, mozna znalez¢ w podstawowych
sprawozdaniach finansowych — bilansie i rachunku zyskow i strat. To w znacznym
stopniu utatwia przeprowadzenie analizy i pozwala na w miare tatwe i szybkie ob-
liczenie wartosci funkcji nawet kilku jednocze$nie, by zobiektywizowac poglad na
temat sytuacji badanego podmiotu.

W kontekscie rozwazan na temat modeli predykcji upadtosci przedsiebiorstw
warta odnotowania jest proba odpowiedzi na pytanie — jakie cechy powinien posia-
da¢ skuteczny system. Wajda (2009) przytacza trzy, podstawowe i najwazniejsze
cechy skutecznego systemu ostrzegania. Zaliczyt do nich:

1) jednoznaczne i prawidtowe klasyfikowanie przedsigbiorcow do jednej z grup —
podmiotow zagrozonych upadtoscig oraz tych posiadajacych stabilng sytuacje,

2) uzyskiwanie w ramach analizy szybkiego rezultatu, tak by pozostat czas na
wprowadzenie ewentualnych programow poprawiajacych kondycje podmiotu,

3) jak najwigksze dostosowanie do systemu gospodarczego kraju, w jakim system
bedzie stosowany.

Poréwnujac dwie wymienione do tej pory grupy metod analizy warto jest
w ramach podsumowania ich dziatania odnotowaé¢ wady ich funkcjonowania.
Problemem analizy jednowymiarowe;j jest brak mozliwo$ci jednolitej oceny przed-
siebiorstwa ze wzgledu na fakt zréznicowania wskaznikow i rozbieznosci pomig¢dzy
wnioskami, jakie mozna wyciagna¢ z wielkos$ci kazdego z osobna. Analiza wielowy-
miarowa rowniez nie jest bezblednym narzedziem badania przedsiebiorstw. Korol
(2005) upatruje w jej funkcjonowaniu kilka do§¢ powaznych uchybien przeszka-
dzajacych stwierdzi¢ bezbtednos¢ prowadzonych w ten sposdb analiz. Pierwszym
z nich jest wielos¢ czynnikéw wptywajacych na upadek firm. Analizujac ré6zne mo-
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dele predykcji upadto$ci mozna zauwazy¢, ze kazdy z autorow uwaza za najwazniej-
sze inne wskazniki, przyjmuje inne metody ich liczenia czy tez positkuje si¢ inny-
mi danymi zaczerpnigtymi ze sprawozdan finansowych. Drugim problemem moze
by¢ zbyt duza liczba przedsigbiorstw upadtych branych pod uwage przy szacowaniu
modelu, a takze branie pod uwagg tylko przedsigbiorstw publikujacych kompletne
sprawozdania finansowe — moze to zaciemnia¢ obraz problemu upadtosci zawegza-
jac krag badanych podmiotow. Jednym z wazniejszych problemow jest §cieranie si¢
dwodch autonomicznych pogladow — z jednej strony obserwujemy dazenie do zuni-
wersalizowania modeli, tak by mozna nimi byto bada¢ jak najrozniejsze podmioty
z podobnym skutkiem, z drugiej jednak strony autorzy modeli postuluja potrzebe jak
najwickszej zgodnosci systemu ostrzegania z realiami gospodarczo-rynkowymi, co
wymaga zawezenia grupy firm badanych jedng metodg do jak najbardziej homoge-
nicznych. Dwa ostatnie problemy modeli dotycza czasu przeprowadzanego badania
i wyselekcjonowania grup przedsigbiorstw w wynikach badan. Czas badania dotyczy
dyskusyjnos$ci pogladu na temat zasadno$ci analizy ex post, bowiem badanie tylko
danych historycznych moze ze wzgledu na dynamike rozwoju przedsicbiorstw nie
dostarcza¢ dostatecznych danych. Selekcja grup przedsigbiorstw — ostatni z przyto-
czonych problemow dotyczy tzw. ,,szarej strefy” wystepujacej w niektorych mode-
lach. Zawiera ona przedsigbiorstwa, ktore nie moga by¢ zakwalifikowane do zadnej
ze skrajnych grup — firm zagrozonych upadtoscia i tych o sytuacji ocenianej jako
stabilna (Korol, 2005).

3.2. Metoda sztucznych sieci neuronowych

Bardziej nowoczesng metoda prognozowania upadtosci jest metoda sztucz-
nych sieci neuronowych. Jest ona jednocze$nie najmtodszg z metod i w poréwnaniu
z analiza dyskryminacyjng bez watpienia dokladniejsza. Korol (2005), jeden z twor-
cow sieci neuronowych w Polsce, przez pojecie sztucznych sieci neuronowych rozu-
mie modele matematyczne, w sktad, ktorych wchodza sieci weztow obliczeniowych
i ich polaczen. Wezly te zwane sg neuronami. Zasade dzialania sztucznych sieci
neuronowych upatrywac nalezy w mechanicznym podejsciu do badanego zjawiska,
ktore nie uwzglednia zaleznosci i sity wystepujacych zwigzkow. Analizujac syste-
my ostrzegania przed upadloscig polegajace na analizie sieci neuronowych mozna
wprowadzi¢ ich klasyfikacje, ktorg przytacza Korol (2005). Uwzgledniajac architek-
ture sieci autor wyodrebnia trzy ich grupy:

— sieci jednokierunkowe — posiadajg jeden kierunek przeptywu sygnatow:
— jednowarstwowe — nie ma w ich architekturze neuronéw ukrytych,
— wielowarstwowe — zawieraja, co najmniej jedng warstwe neuronow ukrytych,
— sieci rekurencyjne — zawierajg sprz¢zenia zwrotne migdzy warstwami;
— sieci komoérkowe — posiadajg sprzgzenia wzajemne, ale tylko migedzy sasiaduja-
cymi elementami.
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Wskazuje on rowniez, iz najpopularniejszym typem sieci wsrod analitykow
stosujacych ten rodzaj badan jest sie¢ jednokierunkowa wielowarstwowa, posiadaja-
ca jeden kierunek przeptywu sygnatow. Sktada si¢ ona z warstwy pierwszej, w ktorej
znajduja si¢ zmienne wejsciowe — wskazniki finansowe, warstw ukrytych, oraz war-
stwy wyjsciowej — neutron okreslajacy przyporzadkowanie przedsigbiorstwa do gru-
py przedsigbiorstw zagrozonych upadkiem badz bezpiecznych. Aby przeprowadzi¢
miarodajng analiz¢ za pomoca sieci neuronowych nalezy przygotowa¢ odpowiednie
zbiory przyktadow. Musza one zawiera¢ informacje opisujace podmiot, do ktérych
zalicza si¢ zarowno cechy mierzalne — wskazniki finansowe, jak tez niemierzalne —
opinie ekspertow, ktorym przypisuje si¢ wagi w taki sposob, by nadawaty si¢ do
wykorzystania w charakterze sygnatow wejsciowych (Korol, 2005).

Pozostajac w zgodzie z pogladem, iz najbardziej przydatne w prognozowaniu
upadtosci przedsiebiorstw danego kraju s3 modele w tym kraju opracowane, przy-
ktadem opisanej sieci neuronowej moze by¢ sie¢ opracowana przez K. Michaluka.
Na rys. 1 zostata przedstawiona architektura tej sieci, ktéora moze by¢ uznana za
przyktadowy wyglad opisanego najpopularniejszego rodzaju sieci.

Podsumowujac analiz¢ sztucznych sieci neuronowych nalezy przytoczy¢ za-
lety tej metody, poniewaz wydaje si¢ ona najdoktadniejsza i w miar¢ rozwoju badan
moze coraz bardziej zastgpowac inne systemy ostrzegania przed upadtoscia. Sa nimi
(Korol, 2005):

— nieliniowo$¢ metody — cecha wskazujaca na catkowita odmienno$¢ od metod
analizy dyskryminacyjnej, nie ma wigc koniecznos$ci okreslania funkcji opisuja-
cej model, a takze $cistych zwigzkéw miedzy wielko$ciami na wejsciu analizy
z uzyskanym wynikiem;

— dostosowywanie si¢ do zmieniajacych sie realiow — cecha, ktorej brakuje anali-
zie dyskryminacyjnej, a ktorej brak jest glbwna wada badan opartych na wskaz-
nikach;

— rownolegte badanie kilku cech oraz nieautonomizowanie ich wplywu na przed-
sigbiorstwo.

Stabo$¢ systemdéw neuronowych moze by¢ upatrywana w wykorzystaniu opi-
nii ekspertow, co moze przeszkadza¢ w analizie, jesli bierze si¢ pod uwage mozli-
wos¢ uznaniowos$ci oceny przez poszczegolne osoby (Hadasik, 1998). Nie zmienia
to jednak faktu, ze metode t¢ postrzegamy jako najbardziej obiecujaca w perspekty-
wie przysztych badan nad upadioscia przedsiebiorstw.

Mimo prowadzonych caly czas badan i udoskonalaniu poszczego6lnych spo-
sobow predykcji upadtosci przedsiebiorstw nie mozna zapomina¢ o barierach, jakie
napotyka problem prognozowania. Korol (2005) zalicza do najwazniejszych:

— niedostateczng precyzj¢ w uzyskiwanych danych ilosciowo-jakosciowych doty-
czacych badanych przedsigbiorstw;

— wysokie koszty zbierania danych i ich analizy, a takze brak ciggtosci w groma-
dzeniu informacji potrzebnych w procesach prognostycznych;
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— zlozono$¢ gospodarek, w ktorych funkcjonuja badane podmioty, a takze dyna-
miczny charakter ich otoczenia rynkowego 1 istoty dziatania sektorow gospo-
darki;

— brak dostatecznej wiedzy dotyczacej prawidlowosci funkcjonowania przedsie-
biorstw przed i po zaburzeniach wewnetrznych lub zewnetrznych.

Rys. 1. Architektura sieci neuronowej K. Michaluka
Zrédlo: Korol, 2005

Duzym problemem, na jaki napotykaja zarzadzajacy przedsigbiorstwami, jest
znalezienie odpowiedniej metody oceny sytuacji przedsigbiorstwa, a takze progno-
zowania zagrozenia upadto$cig (Sabuhoro, 2012). Analizujac kwesti¢ prognozo-
wania upadios$ci przedsigbiorstw napotka¢ mozna na ogromng mnogo$¢ artykutow
1 ksigzek poswigconych tej tematyce. Wynika to z duzego znaczenia, jakie przypisy-
wane jest przewidywaniu tego zjawiska w wielu dziedzinach finansow, takich jak:
ubezpieczenia i bankowos$¢, zarzadzanie finansami czy tez analiza finansowa. Nadal
wiec prowadzi si¢ badania majace na celu doskonalenie opracowanych modeli i me-
tod prognozowania jak rowniez lepszego odzwierciedlenia procesdOw gospodarczych
w miernikach wykorzystywanych do analiz (Wedzki, 2008).
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4. Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw notowanych
na GPW w Warszawie — wyniki badan empirycznych

Przedsigbiorstwa wybrane do przeprowadzenia badan empirycznych zosta-
ty wyodrebnione z grupy firm notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Dobor firm do badania podyktowany byt faktem pozostawania w stanie
upadtosci (w przypadku opisywanych spotek byta to upadtos¢ z mozliwoscia zawar-
cia uktadu) oraz dostgpnoscia danych finansowych, ktory to aspekt poskutkowat usu-
ni¢ciem z listy analizowanych spotek jedynie jednego podmiotu (Top Medical SA).
Szczegodty dotyczace przebadanych firm zestawiono zbiorczo w tabeli 2.

Tabela 2. Spotki w upadtosci uktadowej notowane na GPW w Warszawie

ABM
SOLID SA

Firma $wiadczaca ustugi budowlane, gtéwnie z zakresu budownictwa
mieszkaniowego, przemystowego i konstrukcji stalowych.

27.07.2012 — data ogloszenia upadtosci

10.08.2012 — postanowienie o zmianie postgpowania na likwidacyjne
6.03.2013 — postanowienie o przywrdceniu statusu upadlego z mozliwoscia
zawarcia ukladu

Ampli SA

Importer zrodet $wiatta i opraw o§wietleniowych.
29.07.2014 — postanowienie o ogloszeniu upadtosci z mozliwo$cia zawar-
cia uktadu

BACD SA

Tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzaniem nimi, a takze reprezen-
tacja funduszy inwestycyjnych i posrednictwo w zakresie zbywania i odku-
pywania jednostek uczestnictwa.

12.03.2015 — postanowienie o ogloszeniu upadtosci w opcji uktadowe;j

Budopol
Wroctaw
SA

Historia firmy sigga lat 50 XX wieku. Dzialalnos¢ firmy koncentruje si¢
w obszarze budownictwa, z konkretyzacja w ustugach budowlano-monta-
zowych.

29.07.2013 — wniosek o ogloszenie upadtosci

404.09.2013 — postanowienie o ogloszeniu upadtosci w opcji uktadowe;j

FOTA SA

Dziatalno$¢ w obszarze dystrybucji czesSci zamiennych do samochodow oso-
bowych, cigzarowych i dostawczych. Historia spotki sigga lat 70. XX wieku.
28.06.2013 — wniosek o ogloszenie upadtosci

13.09.2013 — postanowienie o ogloszeniu upadtosci

IDM SA

Firma posiada ponad 20-letnig histori¢. Obszar dziatalnosci skupia sig¢
wokot doradztwa korporacyjnego, szczegblnie w obszarze struktury
kapitatowej i strategii korporacyjnych, jak rowniez wsparcia w procesach
fuzji, przejec i podzialow przedsiebiorstw.

21.05.2014 — w wniosek o ogloszenie upadtosci

22.07.2014 — ogtoszenie upadtosci w opcji uktadowej

Zrodio: opracowanie wlasne
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Positkujac si¢ danymi finansowymi, ktore zawarte s3 w sprawozdaniach fi-
nansowych wskazanych spotek przeprowadzono analizy ich sytuacji i kondycji fi-
nansowej za pomocg wskazanych w czesci teoretycznej narzgdzi badawczych. Dla
kazdej ze spotek wyznaczono wielkosci analityczne dla roku, w ktérym ogloszo-
na zostata upaditos¢ (oznaczenie N) i dla trzech lat przed zaistnieniem tegoz faktu
(oznaczenia N-1 do N-3). Podstawowe wskazniki finansowe wskazano w wielko-
$ciach liczbowych, za$ wyniki analiz Z-Scoringowych w formie stwierdzenia o pro-
gnozie bankructwa (B) badz braku zagrozenia finansowego (NB). Wyniki wyliczen
zbiorczo zebrano w tabelach 3 i 4.

Tabela 3. Wyniki analizy Z-Scoringowej dla badanych spotek

Spotki w Upadtosci Uktadowej GPW Warszawa

Rok | Spolka so[i?gl SA Asmfh BQSD W]rsolz(ig\?voéA Fota SA HS)}ZI
Hadasik B B bd. bd. NB B
Maczynska B B B B B B

N sk B NB B B NB B
Wierzba B B bd. B B
Hadasik NB B bd. NB B
Maczynska B B B B B

N sk B B B NB B
Wierzba NB B B B NB B
Hadasik NB NB B NB B B
Maczyfiska NB NB B NB NB B

N2 sk NB B B B NB B
Wierzba NB NB B B NB B
Hadasik NB NB | NB NB B
Maczynska NB NB NB NB B

N sk NB B NB B NB B
Wierzba NB NB | NB NB NB B

Zrodio: opracowanie wlasne
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Tabela 4. Wyniki analizy wskaznikowej dla badanych spotek

, . ABM Ampli | BACD | Budopol | FOTA
Rok | Wskaznik | g5/ ga | sa SA |Wroclaw SA| sa | IPMSA
Ptynnos¢
N 0,30 0,61 | 0,01 0,13 0,85 0,22
N-1 0,70 0,99 | 0,13 1,13 1,24 1,41
Biezaca
N-2 1,08 1,19 | 6,09 1,17 1,31 1,75
N-3 1,26 1,18 | 8,50 1,76 1,34 2,76
N 0,24 030 | 0,01 0,13 0,32 0,14
N-1 0,60 0,66 | 0,13 1,12 0,41 0,57
Szybka
N-2 0,94 0,82 | 2,60 1,17 0,42 1,20
N-3 1,15 0,87 | 4,03 1,73 0,42 2,68
N 0,03 0,02 | 0,00 0,00 0,09 0,01
N-1 | wyplacalnosé 0,02 0,01 | 0,00 0,01 0,02 0,25
N-2 |$r. pien. 0,03 0,00 | 0,94 0,01 0,09 0,18
N-3 0,07 0,00 | 221 0,02 0,06 0,23
Zadluzenie
N 2,41 121 | 85,55 1,27 0,71 5,76
N-1 0,87 0,82 | 14,79 0,33 0,60 0,78
Ogodlne
N-2 0,69 0,01 | 030 0,24 0,81 0,62
N-3 0,60 0,73 | 0,19 0,22 0,58 0,47
N 247 | 5,78 | —1,01 2,45 2,48 | -1.20
N-1 6,06 471 | —0,99 0,50 1,53 3,74
KW
N-2 2,31 0,03 | 042 0,31 1,43 1,61
N-3 1,55 2,76 | 023 0,29 1,38 0,89
N 0,15 0,00 | 0,00 0,49 0,00 | —-0,02
N-1 0,92 0,00 | 0,00 0,00 0,02 0,02
Dhlugoterminowe
N-2 0,68 230 | 0,00 0,00 0,04 0,03
N-3 0,23 0,03 | 0,00 0,00 0,05 0,17
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cd. tab. 4
Rentownos¢
N -1,20 -0,71 | -10,38 -5,19 -0,40 -8,56
N-1 -0,15 -0,12 | 28,53 -0,07 -0,08 -0,30
ROA
N-2 0,00 -0,03 | —0,42 0,02 0,02 -1,11
N-3 0,07 0,02 0,04 0,02 -0,04 -0,21
N 1,23 3,40 0,12 10,03 -1,38 1,78
N-1 -1,08 -0,68 1,91 -0,10 -0,20 —1,45
ROE
N-2 0,02 -0,09 | -0,59 0,02 0,03 -2.89
N-3 0,17 0,06 0,04 0,03 -0,09 —0,40
N -1,56 -0,33 Bd. -118,24 -0,23 | -3082,08
N-1 -0,10 -0,07 | -2,99 -0,32 -0,06 4,16
ROS
N-2 0,00 -0,01 | -0,52 0,07 0,01 -8,79
N-3 0,04 0,01 0,02 0,03 -0,03 -3,75

Zrodlo: opracowanie wlasne

Jak wynika z analiz przedstawionych w tabeli 3 gléwnym ograniczeniem
przeprowadzonych badan zdaje si¢ by¢ specyfika branz, w ktorych dzialajg badane
przedsigbiorstwa. Z ich réznorodnosci wynikaja bowiem rozbieznosci sprawozdaw-
cze, ktore implikujg trudnosci w prostym poréwnywaniu wyliczonych wskaznikow.
Ta sama sytuacja wystepuje w zwigzku z wyliczonymi wskaznikami uproszczonej
analizy finansowej. Z tego powodu z szes$ciu przebadanych spotek —do blizszych po-
rownan pozostaty cztery, ktérych profil dziatalnosci jest zblizony do stricte produk-
cyjnego charakteru. Dziatalno$¢ finansowa spotek BACD i IDM warunkuje bowiem
osigganie wynikéw wyliczen utrudniajgcych poréwnania. Niemniej jednak za godny
uwagi mozna uzna¢ fakt, ze w uzyskanych wynikach jasno klaruje si¢ bardzo sta-
ba sytuacja obu tych podmiotéw. W przypadku spotki BACD SA jedynie trzy lata
przed ogtoszeniem upadtosci nie zostaly stwierdzone trudnosci finansowe w analizie
Z-Scoringowej, za§ w prostej analizie wskaznikowej zauwazy¢ mozna, iz rentownos¢é
w latach analizy byla w zdecydowanej wigkszos$ci na poziomie ujemnym, ptynnosé
oscylowata jedynie wokoét optymalnych wartosci utrzymujac si¢ badz to na zbyt wy-
sokim badz na zbyt niskim poziomie, zadtuzenie za$ byto zbyt wysokie. Spotka IDM
SA rowniez wykazata wielkosci wskaznikow niedopuszczalne przez dtuzszy okres
funkcjonowania podmiotu gospodarczego, a analiza Z-Scoringowa we wszystkich
latach wskazata zagrozenie upadto$cig. Wspomniane ograniczenia nie pozwalaja jed-
nak na formutowanie konkretnych wnioskow na podstawie obu tych spotek.
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Analiza funkcji Z-Scoringowych w pozostatych spotkach, pozwolita stwierdzi¢:

— w roku N-3, a wigc trzy lata przed okresem ogloszenia upadtosci, 4 z 20 wyli-
czanych warto$ci wskazywato na problemy finansowe. Funkcja Prusaka przewi-
dziata w tym okresie dwie na cztery upadtosci;

— w kolejnym okresie N-2 stosunek bankrutow do niebankrutow byt identyczny,
jak rowniez funkcja Prusaka znowu przewidziata dwie upadtosci. Roznicg jest
fakt, ze funkcje Maczynskiej i Wierzby zmienity wyniki z bankruta na nie ban-
kruta;

— w okresie N-1 na 20 wskazywanych wynikéw az 11 wskazato problemy finan-
sowe upadajgcych podmiotow. Zmiana nastgpita jednak w skutecznosci, w kto-
rej funkcja Maczynskiej wykazuje si¢ lepszym wynikiem prognozujac wszystkie
cztery upadtosci, funkcja Prusaka pomija bowiem jedng ze spotek w tej prognozie;

— w roku ogloszenia upadtosci jedynie trzy z wyliczonych wielkosci nie wskazuja
na problemy finansowe upadtych podmiotéw. Funkcje Wierzby i Maczynskiej
prognozuja wszystkie cztery upadtosci, zas pozostate dwie prognozuja dwie na
cztery plajty (funkcja Prusaka wskazuje dwoch nie bankrutow, funkcja Hadasik
nie przyjmuje wartosci dla jednej ze spotek z uwagi na ograniczenia sprawoz-
dawcze danych finansowych).

Ogolny obraz jaki powstaje po analizie wskazan opisywanych funkcji dys-
kryminacyjnych pozwala na sformutowanie wniosku, Ze najbardziej skuteczne
z przytoczonych funkcji sa funkcje Prusaka i Maczynskiej — w pomini¢ciu bowiem
wskazanych spotek, ktore mogg zaciemniaé obraz przeprowadzonych badan, funk-
cje te przewidzialy upadtos¢ w najwigkszej liczbie analiz (9 wynikow wskazuje
na bankructwo). Kolejng funkcja jest wzdr stworzony przez Wierzbe (7 wskazan),
ostatnia za$ jest Hadasik (6 wskazan). Potwierdzono rowniez, ze skutecznos¢ kazdej
z wymienionych funkcji ro$nie wraz ze zblizaniem si¢ w czasie analiz do momentu
stwierdzenia upadtosci firmy. Opierajgc si¢ jednak na tak sformulowanych wylicze-
niach mozna stwierdzi¢, bioragc pod uwage jedynie cztery wyliczane funkcje rok
przed upadlosciag zauwaza si¢, ze dla kazdej spotki co najmniej polowa wskazan
sygnalizuje problemy finansowe.

Wyniki prostej analizy wskaznikowej rowniez daja pewien obraz badanych
spotek:

— W obszarze ptynnosci na 48 uzyskanych wynikéw jedynie 9 miescito si¢ w opty-
malnych ramach wielkosciowych. Wyplacalnos¢ srodkami pienigznymi we
wszystkich latach analizy i wszystkich branych pod uwage spotkach byta poni-
zej normy. Wskaznik plynnosci szybkiej w okresie N-3 tylko w dwoch firmach
oscylowat wokot normy, podczas gdy przez dwa kolejne lata jedynie spotka
Budopol Wroctaw miata ten wskaznik na optymalnym poziomie, rok pozniej
natomiast zadna ze spotek nie osiggneta pozytywnego wyniku. Ptynno$¢ biezgca
jedynie w spolce Fota utrzymywata si¢ na pozytywnym poziomie w latach po-
przedzajacych ogloszenie upadlosci.
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— Zadluzenie w badanych spoétkach utrzymywato si¢ na zbyt wysokim poziomie,
jednak ograniczenia danych sprawozdawczych w tym zakresie najbardziej utrud-
nity przeprowadzenie analiz. Jak wida¢ jednak z uzyskanych wynikow tendencja
do nadmiernego zadtuzania podmiotow jasno wskazuje na problemy finansowe
podmiotow we wszystkich rozpatrywanych latach analizy.

— Rentownos¢ jako pojecie zbiorcze wskazuje na problemy finansowe opisywa-
nych podmiotow, jednak nie w sposob tak przewidywalny i szablonowy jak inne
obszary. Zauwaza si¢ bowiem, ze co prawda rentowno$¢ aktywow w wigkszosci
przypadkow pozostaje ujemna, jednak w przypadku rentownos$ci kapitatow wia-
snych sytuacja w roku ogloszenia upadtosci firmy wydaje si¢ by¢ pozytywna.
Wynika¢ to moze ze wskazywania w sprawozdaniach finansowych ujemnych
kapitatow witasnych w roku ogloszenia upadtosci. Rentowno$¢ sprzedazy jako
kategoria zalezna od obrotu firm wskazuje w wiekszosci przypadkéw na pro-
blemy finansowe, ktére czesto zwigzane sg ze zmniejszeniem przychodow ze
sprzedazy.

5. Podsumowanie i wnioski

Wielo$¢ analiz w obszarze upadtosci przedsigbiorstw wskazuje jednoznacznie
na szerokie zainteresowanie tematem, jak réwniez powage potencjalnych zagrozen
wynikajacych z jej ogloszenia. W obszarze badan empirycznych najwigksza uwage
skupia si¢ na tematyce prognozowania upadlosci przedsigbiorstw, rozwijania wyko-
rzystywanych do tego celu metod — zar6wno matematycznych pozytkujacych dane
finansowe, jak i wykorzystujacych coraz bardziej rozbudowane algorytmy i dane po-
zafinansowe przedsigbiorstw poddawanych analizom. Jest to wazny obszar z uwagi
na realia gospodarcze ostatnich lat — obfitujace w kryzysy i1 zatamania gospodarcze,
ktore wymuszajg na przedsigbiorstwach monitorowanie swojej sytuacji finansowe;.

Przeprowadzone badania wskazujg na szereg niedoskonatosci istnieja-
cych metod, jednocze$nie potwierdzajagc ograniczong zasadnos$¢ ich stosowania.
Sformutowano na ich podstawie nastepujace wnioski:

— Funkcje dyskryminacyjne sa w stanie zaprognozowac upadtos$¢ przedsigbiorstw,
jednak w pewnym ograniczeniu czasowym, ktére w zaleznosci od funkcji wyno-
si od dwoch do jednego roku przed ostatecznym upadkiem firmy.

— Rozbieznosci sprawozdawcze wynikajace z roznych sposobow ujmowania wiel-
kosci finansowych w sprawozdaniach, jak réwniez ze specyfiki dziatalno$ci pro-
wadzonej przez badane podmioty utrudniajg otrzymanie jednoznacznych wyni-
kéw zardéwno w obszarze funkcji Z-Scoringowych, jak i prostej analizy wskaz-
nikowej. Co wazniejsze, z uwagi na ich wystgpowanie, czgsto uniemozliwione
sg porownania migdzy podmiotami gospodarczymi.

— Waznym ograniczeniem stosowania prostej metody wskaznikowej jest jej jedno-
wymiarowos¢, a wiec skupienie jedynie na okreslonym wycinku sytuacji finan-
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sowej firmy. Konstrukcja pojedynczych wskaznikow implikuje koniecznos¢ wy-
ciggania wnioskow z wynikow okrojonych, a takze niejednoznacznych w przy-
padku nie poparcia ich znajomoscig wielkosci ich sktadowych. W przypadku
wigc oderwania analizy wskaznikowej od bezwzglednych wielkosci sktadowych
wykorzystanych do obliczen, opieranie osadow na tychze wielko$ciach moze
zaciemnia¢ obraz sytuacji podmiotu.

W obliczu dynamicznego rozwoju metod prognozowania upadtosci przedsig-

biorstw za wazne uznaje si¢ rowniez wskazanie perspektyw dalszych badan, w kto-
rych za zasadne uwaza si¢ mozliwo$¢ skierowania w strong opisywanych metod
o wigkszym skomplikowaniu anizeli analizy stricte finansowe. Mowa tu o sieciach
neuronowych, ktore dzigki wykorzystywaniu danych pozafinansowych w znaczacy
sposob sa w stanie udoskonali¢ predykcje upadtosci przedsigbiorstw na rynkach.
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FORECASTING OF THE ENTERPRISE’S DEPTH
AS A TOOL TO MONITORING THE CRISIS SITUATION

Abstract

In this article shown cross-section of the methods of forecasting the financial problems
of enterprises, due to the fact that the problem of bankrupt enterprises gains recently on
the news. The reasons for this state of affairs can be traced to the economic crises of recent
years which have a direct impact on the occurrence of financial crises within companies.
This recognizes the crisis within the company too often the direct cause of the bankruptcy.
Anticipating bankruptcy of enterprises based on both models of scoring — ratio analysis as
a method of dimensional analysis and Z-Scoring as a method of multidimensional — and on
the more complex methods, exemplified by neural networks. The purpose of this article is the
scheme of the tools used in these areas, methodological and an indication of the effectiveness
of the use of methods of analysis indicator and complex functions-scoring in predicting cor-
porate bankruptcy.

Key words: crisis, bankruptcy, ratio analysis.
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