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Streszczenie

Weczesne rozpoznanie pojawiajacego si¢ zagrozenia upadtoscia jest warunkiem koniecznym
dla mozliwos$ci podjgcia szybkich dziatan naprawczych i uniknigcia bankructwa. Wczesna detek-
cja jest umozliwiona dzigki istnieniu modeli wczesnego ostrzegania. W artykule autor staral si¢
podsumowa¢ mocne i stabe strony analizy finansowej oraz modeli wczesnego ostrzegania w moni-
torowaniu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, by by¢ w stanie wychwyci¢ potencjalne sygnaty
niebezpieczenstwa bankructwa. Plusy i minusy obu metod sa zwykle uwazane za oczywiste
i naturalne, lecz gdy zachodzi potrzeba wybrania jednej z nich, badz uzupelnienia wybranej braku-
jacymi danymi, staje si¢ to trudne przez niedostateczna $wiadomo$¢ zalet i wad analizy finansowej
badz modeli upaditosciowych. Co wigcej, Swiadomos¢ mocnych i stabych stron tych metod, po-
zwala w doglebniejszy sposéb zrozumie¢ ich specyfike i uzy¢ lepsza metodg, badz by¢ w stanie
uzupetni¢ wybrang brakujacymi danymi, by dopetni¢ obraz sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa.
Artykul zawiera najczgéciej spotykane przyczyny upadiosci, ogdlng klasyfikacj¢ metod badania
bankructwa oraz wigkszo$¢ wad i zalet analizy finansowej oraz modeli wczesnego ostrzegania.

Stowa kluczowe: prognozowanie upadlosci, analiza finansowa, modele dyskryminacyjne,
poréwnanie metod, przyczyny bankructwa, plusy i minusy.

WPROWADZENIE

Upadlos¢ przedsigbiorstw jest nieodlgcznym elementem cyklu zyciowego
w gospodarce rynkowe;j. Jej istnienie jest tak samo naturalne, jak pojawianie si¢
nowych przedsigbiorstw. Jednakze przy obecnym stanie wiedzy nie trzeba cat-
kowicie godzi¢ si¢ na to, ze w pewnym momencie firma nagle przestanie istniec.
Zwykle wystepuja pewne symptomy, jakie wczesniej sygnalizujg zblizajace si¢
niebezpieczenstwo bankructwa, kwestig jest tylko ich szybkie zauwazenie, od-
czytanie i odpowiednia reakcja.

[34]
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Wczesne rozpoznanie pojawiajagcego si¢ zagrozenia upadto$cig jest warun-
kiem koniecznym dla mozliwo$ci podjecia szybkich dziatan naprawczych
i uniknigcia bankructwa. Wczesna detekcja jest umozliwiona dzigki istnieniu
modeli wczesnego ostrzegania i moze by¢ stosowana przez przedsi¢biorstwa
w celu monitorowania wlasnej sytuacji finansowej. Przy odpowiedniej wiedzy
na temat danych finansowych kontrahentéw, modele moga by¢ stosowane
w celu szacowania zasadno$ci udzielania kredytéw kupieckich, badz przez insty-
tucje bankowe w celu oceny zdolnos$ci kredytowej klientéw. Kolejnym polem do
stosowania modeli wczesnego ostrzegania sg biura maklerskie, ktére moga
z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnych okresla¢ pozycje ratingowa bada-
nej spotki. Z punktu widzenia interesariuszy, szybsza odpowiedz o stanie przed-
sicbiorstwva moga da¢ modele wczesnego ostrzegania i dopiero na podstawie
wyniku uzyskanego z ich wykorzystaniem, mozna dochodzi¢ do Zrédia powsta-
nia problemu wykorzystujac pracochtonng i bardziej ztozona analiz¢ finansow3.

Wiedza na temat niedoskonato$ci uzywanych narzgdzi jest bardzo wazna
szczegblnie gdy ma ona stuzy¢ unikni¢ciu bankructwa przedsi¢biorstwa. Dzigki
niej mozna odpowiednio uzupetni¢ badania o brakujgce elementy. W artykule
autor staral si¢ przedstawi¢ stabe i mocne strony analizy finansowej oraz modeli
przewidywania bankructwa w monitorowaniu sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa by jak najbardziej efektywnie przeciwdziata¢ temu zjawisku.

Celem pracy bylo zgromadzenie w jednym opracowaniu mocnych i stabych
stron stosowania modeli wczesnego ostrzegania i analizy finansowej w przewidy-
waniu upadto$ci przedsi¢biorstw. Plusy i minusy wyzej wymienionych metod sg
uwazane za oczywiste, lecz gdy zachodzi potrzeba wybrania jednej z nich, badz
uzupetnienia wybranej brakujacymi danymi, staje si¢ to trudne przez niedosta-
teczng Swiadomo$¢ zalet i wad analizy finansowej badz modeli upadto$ciowych.

Autor zaklada, Zze nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ o wyzszosci jednej
metody nad drugg, ze wzgledu na ich komplementarny charakter oraz fakt, iz
oba sposoby prognozowania upadto$ci maja niedoskonatosci, ktére to mogg by¢
uzupelnione przez zastosowanie drugiej metody.

W artykule przedstawiono najbardziej popularne teorie upadto$ci, ogdlne
klasyfikacje metod przewidywania bankructwa oraz mocne i stabe strony analizy
finansowej oraz modeli predykcji bankructwa.

1. PRZYCZYNY UPADEOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wspoélczesna gospodarka charakteryzuje si¢ duza zmienno$cig, rosngcg
konkurencja, presja czasu, standaryzacja procesdw i struktur, zmianami warun-
kéw ekonomicznych i prawnych na rynku pracy. Wszystko to, powoduje zagro-
zenie funkcjonowania przedsigbiorstw [Kowalczyk 2005: 118].
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Upadto$¢ przedsigbiorstw jest zjawiskiem bezposrednio zwigzanym z funk-
cjonowaniem gospodarki rynkowej. Istnieja firmy, ktére znalazly sposéb na
dlugowieczno$¢ i ograniczanie wyptywu zmian cyklu koniunkturalnego na dzia-
talnos¢ firmy, lecz wigkszos$¢ ulega okresowym problemom zwigzanymi z nie-
wyplacalnoscia, likwidacjg czy bankructwem. Zjawisko upadiosci jest bardzo
ztozone i jego przyczyn upatrywa¢ mozna w warunkach ekonomicznych, praw-
nych, spotecznych, a nawet psychologicznych [Prusak 2007: 9].

Do tej pory powstato wiele teorii dotyczacych upadtosci przedsigbiorstw.
Wybrane z nich prezentowane sa w tab. 1.

Tabela 1. Elementy teorii bankructwa w wybranych teoriach przedsi¢biorstwa

Upadlos¢ jest konsekwencja odstapienia przedsigbiorstwa od maksy-

Neoklasyczna teoria . . . . . p
malizacji zysku. Wplywajac na zmian¢ zaangazowania zasobow,

GUELEL oddziatuje korzystnie na gospodarke.

Teoria Upadlo$¢ nieefektywnych i nieinnowacyjnych przedsigbiorstw jest
przedsigbiorczo$ci warunkiem rozwoju gospodarki jako catosci. Z tego powodu bankruc-
J. Schumpetera two jest korzystne dla gospodarki.

Skala i tempo proceséw upadiosciowych w gospodarce sa uwarunko-
wane jakoscig instytucjonalnej infrastruktury upadtosci. Zwraca sig,
Nurty instytucjonalne | jednak uwagg, ze bankructwo, spowodowane istnieniem kosztow
transakcyjnych i problemem agencji, moze mie¢ negatywne skutki

w skali makro- i mikroekonomiczne;j.

Uniknigcie bankructwa jest warunkiem realizacji celéw, do jakich
daza zarzadzajacy. Upadto$¢ wyklucza korzysci menedzeréw. Jest
réwniez niekorzystna dla wlascicieli i innych grup zwiazanych

z przedsigbiorstwem.

Teorie menedzerskie

Teorie biologiczne Bankructwo jest naturalnym elementem cyklu zycia przedsi¢biorstwa.
Dazenie do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy zapewnia

Teoria wartosci dla przetrwanie przedsigbiorstwa w dlugim okresie. Upadlos¢ wyklucza

akcjonariuszy realizacj¢ przez przedsigbiorstwo postulatu maksymalizacji wartos$ci,

jest zatem niekorzystna dla wlascicieli.

Zr6dto: Pienkowska [2005: 27].

W obecnych czasach nie dziwig informacje o kryzysach w kolejnych przed-
sigbiorstwach, o duzych firmach ogtaszajacych upadtos¢, czy masowych zwol-
nieniach spowodowanych trudng sytuacja przedsigbiorstwa. Przyczyn tego typu
probleméw szuka¢ mozna zaréwno w otoczeniu firmy, jak i wewnatrz niej. Na-
gromadzenia negatywnych zmian, brak odpowiedniej reakcji, pogarszajace si¢
dziatanie podstawowych funkcji przedsigbiorstwa implikuje powstanie kryzysu
[Kozyra 2002: 203-205].
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Sciezke dochodzenia przedsigbiorstwa do kryzysu przedstawiono na rys. 1.
Klasyczny mechanizm pojawiania si¢ kryzysu w przedsigbiorstwie ma swdj
poczatek w spadku popytu na oferowane produkty i produkcje ponizej progu
rentownosci, co daje efekt w postaci obnizenia ptynnosci. Pojawiaja si¢ proble-
my z finansowaniem dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz z zadtuzeniem krétko-
terminowym. Brak reakcji ze strony zarzadzajacych moze doprowadzi¢ do utraty
ptynnosci i nadmiernego zadluzenia, a to w konsekwencji do upadtosci [Pawlo-
wicz 2003: 17].

PRZYCZYNY KRYZYSU
¥ v v
SPADEK ZAMOWIEN
v
SPADEK OBROTOW
Zmniejszenie si¢ Strata
dochodéw i trudnosci zaklécenia 3
il ! Spadek udziatu kapitatu
Problemy z ptynnoscia whasnego
| N ] N\
Zastopowanie Rezygnacja Zadtuzenie N Rosnace
inwestycji z dywidendy krétkoterminowe obciazenie
odsetkami
A 4 A 4 A 4 A 4 *
Pogorszenie wyptacalnosci, problemy ze zgromadzeniem kapitatu obcego i wtasnego

Brak ptynnosci Sytuacja podbilansowa,
nadmierne zadluzenie

katastrofa

Rys. 1. Klasyczny mechanizm kryzysu przedsigbiorstwa
Zrédto: Pawtowicz [2003: 17].

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, mozna skonstruowa¢ wniosek
og6lny, iz pogarszajaca si¢ sytuacja przedsigbiorstwa jest powodowana przez
kilka czynnikéw jednoczesnie. Czesta sytuacja jest efekt domina, czyli powsta-
jace problemy powoduja kolejne, np. pogarszajaca si¢ jako$¢ wpltywa na wiel-
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ko$¢ sprzedazy, co bezposrednio wplywa na sytuacje finansowa przedsigbior-
stwa [Zelek 2003: 55].

Znajac podioze powstawania problemow funkcjonowania przedsigbiorstwa,
kolejnym krokiem jest monitorowanie, badanie sytuacji firmy oraz prowadzenie
prognoz w celu niedopuszczenia do sytuacji, w ktérej przedsigbiorstwo musiato-
by zosta¢ postawione w stan upadlosci.

2. KLASYFIKACJA METOD PROGNOZOWANIA UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wedlug E. Maczynskiej, ze wzgledu na duzg niepewnos$¢ i narastajace ry-
zyko, w obecnych czasach istotne jest wykorzystywanie odpowiednich metod
w celu wczesnej identyfikacji zagrozen w biznesie [Maczyfska 2010: 21].

Podzial modeli prognozowania powszechny w literaturze zachodniej przed-
stawia T. Korol [2010: 93].Wyr6znit on trzy grupy metod prognozowania upa-
dtosci: metody statystyczne, metody migkkich technik obliczeniowych oraz mo-
dele teoretyczne, co przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Ogdlna klasyfikacja metod i modeli prognozowania upadto$ci

Modele' anall'z Y Sztuczne sieci neuronowe Modele teorii entropii
dyskryminacyjnej
Modele logitowa Logika rozmyta Modele hazardowe
. Modele ryzyka
Modele probitowe Algorytmy genetyczne e
Drzewa decyzyjne Modele wektoréw nosnych

Zré6dto: Korol [2010: 93].

Zgodnie z wynikami badan Aziza i Dara [2006: 18-33] najcz¢sciej wyko-
rzystywane, bo az w 64% przypadkéw, sa metody statystyczne, w 25% metody
migkkich technik obliczeniowych, za§ w zaledwie 11% metody teoretyczne.
Jesli chodzi o konkretne rodzaje metod prognozowania upadiosci, to najpopular-
niejsze sg modele dyskryminacyjne, ktére sa wykorzystywane w ponad 30%
analiz. Kolejna popularng metoda jest analiza logitowa, nast¢pnie sieci neuro-
nowe i drzewa decyzyjne. Prawie 34% stanowia pozostale metody, takie jak
klasyczna analiza wskaznikowa, regresja liniowa, systemy ekspertowe, teoria
chaosu i inne.
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modele

dyskryminacyjne
30%

pozostate
34%

drzewa
decyzyjne
6%
modele logitowe

21%
sieci neuronowe
9%

Wykres 1. Techniki prognozowania upadtosci na §wiecie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Aziz i Dar [2006: 18-33].

Jedne z najszerzej zakrojonych badan nad skutecznosciag modeli dyskrymi-
nacyjnych przeprowadzit Pawet Antonowicz [2007]. Przeanalizowat pod kontem
skuteczno$ci az 52 modele dyskryminacyjne (36 polskich oraz 16 zagranicznych
modeli) na prébie 208 przedsigbiorstw. Najlepsza dziesigtk¢ funkcji dyskrymi-
nacyjnych, zgodnie z wynikami badan Antonowicza, przedstawia tab. 3.

Patrzac na usredniong skuteczno$¢ modeli (§rednia skuteczno$¢ na rok i dwa
lata przed upadto$cia), mozna uzna¢ za zasadne ich stosowanie, a co za tym
idzie ich popularnos¢.

Jezeli problem stato$ci kontynuacji dziatalnosci gospodarczej jest tak waz-
ny, to nalezy zastanowic¢ si¢ nad tym, ktéra metoda prognozowania bankructwa
bedzie bardziej zasadna w uzyciu. Rozwazaniom poddane begda: popularna, ale
bardzo pracochtonna analiza finansowa oraz szybkie i tatwe w zrozumieniu mo-
dele dyskryminacyjne. Obie metody maja niezaprzeczalne plusy, ale rOwniez
i minusy.

3. ANALIZA FINANSOWA I JEJ OGRANICZENIA

Analiza wskaznikowa jest narzedziem dostarczajacym informacji o sytuacji
finansowej przedsi¢biorstwa z wykorzystaniem szeregu powigzan miegdzy ele-
mentami sprawozdania. Warto$ci tych powigzan, ich zmiany i wzajemne relacje
umozliwiajg ocen¢ dziatalno$ci i stanowig podstawe do formulowania prognoz
[Gajdzik 2011: 124-125].
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Tabela 3. Dziesi¢¢ modeli dyskryminacyjnych o najlepszej sredniej sprawnosci
zgodnie z badaniami P. Antonowicza

1 2T AN 9,498X + 3,566X, + 2,903X;5 +
+0,452X,— 1,498
9,478X, + 3,613X, + 3,246X5 +
+0,455X,+ 0,802X5— 2,478
Zyie — E. Maczynskiej | 1,50X; + 0,08X4 + 10,00X7 + 5,00Xg +
(funkcja Jacobsa) + 0,30Xy + 0,10X,
Zycp — ,Poznanski” —
4 | M. Hamrol, B. Czajka,
M. Piechocki

5,18% 94,82%

2 Z6 INE PAN 5.8% 94.,2%

5,18% 94,82%

3,562X,;+ 1,588X, + 4,288X 5+

+6,719X ,— 2,368 6,22% | 93,78%

6,5245X, + 0,1480X 5+ 0,4061X, +
+2,1754X 15— 1,5685
1,4383X; + 0,1878X 5+
+5,0229X5 -1,8713
7 | Zpw-D.Wierzby | 3.26X;7+2,16X 5+ 0,69X10+0,30X2 | 8.29% | 91,71%

8 ZA3 —E. I. Altmana 1,2X21 + 1,4X11 + 3,3X7 + 0,6X22 + X5 8,55% 91,45%

5 Zgp) — B. Prusaka 7,48% 92,52%

6 Zgp, — B. Prusaka 8,19% 91,81%

9 Za; —E. I. Altmana 0,717X5; + 0,847X 1 + 3,107X; + 1027% 89.73%
(1968 1.) + 0,420X,, + 0,998X 5
jo | Aaem B LAlmanG o 306X, + 672X+ 105Ky | 1070% | 89.30%
(1984 1.)
X, - wynik operacyjny/warto$¢ aktywow
X, — warto$¢ kapitatu whasnego/wartos¢ aktywow
X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan
X4 - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe
Xs — przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow
Xe — suma bilansowa/zobowigzania
X; - roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa
Xs — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/roczne przychody
Xy — zapasy/roczne przychody
X0 — roczne przychody/suma bilansowa
X1 — wynik finansowy netto/majatek catkowity
X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe
X3 — kapitat staty/majatek catkowity
X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy
Xis — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztéw operacyjnych)/warto$¢ Srednia zobowiazan krétkotermi-
nowych (bez funduszy specjalnych oraz krétkoterminowych zobowiazan finansowych)
X6 — wynik z dziatalno$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy
X7 — wynik z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja/suma bilansowa
X5 — wynik z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja/przychody ze sprzedazy
X9 — kapitat pracujacy/przychody ze sprzedazy
Xy — aktywa obrotowe/zadluzenie ogétem

X, — kapitat pracujacy/aktywa ogdtem
X — rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego/kapitat obcy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Antonowicz [2007: 188].
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Dzigki miernikom wykorzystywanym w analizie finansowej mozna doktad-
niej przyjrze¢ si¢ wybranemu wycinkowi rzeczywistosci finansowej przedsie-
biorstwa. Z wykorzystaniem wskaznikéw mozna gl¢biej przeanalizowaé zalez-
nosci przyczynowo-skutkowe zachodzace w firmie, niz gdyby podejmowac de-
cyzje finansowe tylko w oparciu o analiz¢ wstgpng sprawozdan. Do wyciggania
wilasciwych wnioskéw bazujacych na wskaznikach wazne sa umiejg¢tnosci, do-
$wiadczenie, a czgsto wyobraznia i intuicja analityka, ktéry dokonuje oceny
[Suszynski 2003: 77-78].

G. K. Swiderska [2003: 256] przedstawita szereg ograniczen wigzacych si¢
ze stosowaniem analizy wskaznikowej. Zauwaza ona, Zze miary finansowe nie sa
w stanie przekaza¢ informacji o charakterze niemierzalnym, takich jak: jakos$¢
produktu, satysfakcja klienta, poziom wyksztatcenia czy wiedza pracownikow.
Elementy te czesto decyduja o pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, jego
zdolno$ci przetrwania i jego wartosci. Mierniki finansowe ze wzgledu na trud-
nosci precyzyjnej prognozy czesto zachecaja menedzeréw do przyjecia myslenia
krétkookresowego. Ten stan rzeczy w dlugim okresie moze prowadzi¢ do mani-
pulacji miar finansowych i ztych decyz;ji.

J. Kowalczyk i A. Kusak [2006: 2-3] oraz L. Gasiorkiewicz [2011: 52]
wymieniajg zaréwno pozytywy, jak i negatywy stosowania analizy wskazniko-
wej, co przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Mocne i stabe strony stosowania analizy wskaZnikowej

Korzysci Stabe strony

Pojedynczy wskaznik analizowany w separacji
od pozostatych moze da¢ btedne wnioski.

Latwos¢ i szybkos¢ obliczania
wskaznikow.

Tylko czg$¢ wskaznikéw ma wzorcowe
wielkosci pozwalajace okresli¢ poprawno$é
badanych zjawisk.

Poréwnywalno$¢ w czasie i mozliwos¢
analizy trendéw badanych zjawisk.

Ze wzgledu na popularno$¢ tej analizy Zmiany zasad rachunkowosci, czy

istnieje mozliwo$¢ poréwnywania danych
na tle konkurencji zaréwno w kraju, jak
i w skali migdzynarodowe;j.

zréznicowanie jej zasad w réznych krajach
powoduje zaburzenie poréwnywalnosci i brak
mozliwosci oceny badanych zjawisk.

Latwos¢ identyfikacji probleméw.

Brak wskazania na przyczyny problemu.

Kompleksowa analiza ze wzgledu na duza
réznorodnos$¢ wskaznikow.

Latwo$¢ nadinterpretacji przez sformutowanie
zbyt daleko idacych wnioskéw i zafatszowanie
rzeczywistosci.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Kowalczyk i Kusak [2006: 2-3]; Gasiorkiewicz

[2011: 52].

M. Marcinkowska [2007: 315] zwraca uwage na to, by analiza wskaznikowa
byla tylko jednym z elementdéw oceny przedsigbiorstwa. Powinna ona stanowic¢
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podstawe do podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie, ale tylko przy zalozeniu
jej interpretacji z wykorzystaniem innych analiz zaréwno mierzalnych, jak i opi-
sowych. Wyniki analizy wskaznikowej nie powinny by¢ traktowane, jako ,,osta-
teczna wyrocznia”, co do sytuacji finansowej firmy i jej mozliwosci rozwoju.

W. Rogowski [2008: 243-244] podkresla uzyteczno$¢ analizy finansowej
w przewidywaniu upadtosci. Jest ona w dalszym ciggu uzywana w tym celu,
jednakze wymaga od osoby wykorzystujacej analiz¢ finansowg do$¢ duzej wie-
dzy z zakresu finanséw przedsigbiorstwa, ekonomii i rachunkowosci, jak réw-
niez jest bardzo koszto- i czasochtonna.

Wszystkie wymienione watpliwos$ci zwigzane z zastosowaniem analizy fi-
nansowej w ocenie zdolno$ci do kontynuacji dziatalno$ci spowodowaty poja-
wienie si¢ i szybki rozwdj modeli stuzacych ocenie zagrozenia upadtoscig, wy-
korzystujacych dotychczasowy dorobek zwiazany z analizg finansow3.

4. ZALETY I SEABOSCI MODELI BANKRUCTWA

Idac za prezesem amerykanskiej korporacji ITT H. Greek w 1984 r., ktéry
stwierdzil, ze [cyt. za: Cabata 2008: 5] ,dziewig¢édziesiat dziewig¢ procent
wszystkich niespodzianek w biznesie to niespodzianki negatywne”, mozna po-
wiedzie¢, ze przedsigbiorca prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza musi by¢ cig-
gle czujny i na biezaco analizowa¢ sytuacje finansowa w firmie, czemu wilasnie
majg stuzy¢ modele wczesnego ostrzegania.

Modele przewidywania bankructwa nie daja odpowiedzi, w ktérym obszarze
szuka¢ problemu i w jaki sposéb poprawi¢ sytuacje firmy, lecz ich zadaniem jest
sygnalizowanie pogarszajacej si¢ kondycji przedsi¢gbiorstwa [Zaleska 2002: 12].

Modele upadtosciowe sa sprawdzonymi w §wiecie narzedziami ustalania
ilosciowych miar zagrozenia przedsigbiorstw. Modele te spetniaja zasady meto-
dyczne i daja dobrg przewidywalno$¢ w prognozowaniu bankructwa. Zastgpie-
nie podejscia intuicyjnego modelami jest uzasadnione istnieniem statystycznych
zalezno$ci wykrytych w préobie przedsigbiorstw, co daje bardziej obiektywny
obraz zastanej rzeczywistosci finansowej. Co wigcej, stosowanie modeli wymu-
sza spojrzenie na iloSciowe charakterystyki bankructwa, a nie tylko sytuacyjne
badz prawne [Gruszczynski 2005: 186].

Stabg strong modeli przewidywania bankructwa jest dobdér proby do bada-
nia. Stanowi to powazny problem dla analitykéw, poniewaz brak jest dobrej
bazy danych o jednostkach upadajacych lub upadtych, a co za tym idzie kazdy
badacz dobiera wilasng prébe przedsigbiorstw i nie sa to préby losowe, co nie
jest statystycznie poprawne [Gruszczynski 2005: 185-186].

Z punktu widzenia badan, zaliczenie przedsigbiorstwa do grona upadtych
moze nastrecza¢ wiele trudno$ci, poniewaz najczesciej spotykang praktyka jest
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okre$lenie przedsigbiorstwa jako upadie na podstawie informacji ogloszonej
przez sad o wszczgciu postepowania uktadowego (gdzie zgodnie z polskim pra-
wem upadlo$ciowym i naprawczym postgpowanie to stanowi cze$¢ postgpowa-
nia upadto$ciowego) badz naprawczego [Prusak 2005: 13].

Kolejnym problemem jest brak poréwnywalno$ci w zakresie wielkosci proé-
by jak i czasu przeprowadzanych badan. W jednych badaniach préba skiadata
si¢ z 10 przedsigbiorstw, jak w przypadku liniowej wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej M. Pogodzinskiej i S. Sojaka [1995: 53-61], a inne z prawie
dziesigciu tysiecy przedsiebiorstw, co niewatpliwie wptywa na wiarygodno$¢
i uzytecznos$¢ uzyskanych modeli.

Stabo$cig polskich modeli prognozowania upadtosci jest tez brak dodatko-
wych informacji o charakterze niefinansowym. Modele te korzystaja gléwnie ze
zmiennych finansowych, poniewaz do informacji takich jak nadzér korporacyjny
jest niezmiernie trudno dotrze¢ [Gruszczynski 2005: 186—187].

B. Prusak [2005: 63] przedstawia zar6wno zalety, jak i wady stosowania
funkcji dyskryminacyjnych. Zwraca on uwage na prostote i zrozumiato$¢ stoso-
wania oraz interpretacji tych metod, ale jako ich wad¢ wymienia niestabilnos¢
w czasie, uzyskiwanie w wielu przypadkach gorszych wynikéw klasyfikacji
w poréwnaniu do technik, takich jak sztuczne sieci neuronowe czy analiza logi-
towa oraz liniowg zalezno$¢ migdzy zmienng objasniajaca i objasniang. W rze-
czywisto$ci zalezno$¢ miedzy zmiennymi a sytuacja finansowa spéitki jest nieli-
niowa.

Modele oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw znalazty zastosowa-
nie w wielu gateziach finanséw, migdzy innymi w bankach, instytucjach ratin-
gowych, sa réwniez stosowane przez bieglych rewidentéw, osoby zarzadzajace
przedsi¢biorstwem, zar6wno w celu monitorowania wilasnej firmy oraz by zba-
da¢ wiarygodno$¢ kontrahentéw i inne. W ocenie ryzyka niewyptacalnosci wy-
korzystuje si¢ coraz cze$ciej metody statystyczne. Ich skomplikowany proces
obliczania jest znacznie upraszczany przez liczne programy komputerowe, dzie-
ki ktérym problematyka przewidywania ryzyka upadlo$ci staje si¢ coraz mniej
intuicyjna, a zauwazenie probleméw przedsigbiorstwa moze by¢, nie tylko zaob-
serwowane wczesniej, ale réwniez udokumentowane obiektywnymi danymi
finansowymi [Prusak 2005: 8].

PODSUMOWANIE

Ryzyko upadlosci, ktore towarzyszy prowadzeniu dziatalno$ci gospodarcze;
dzieki istniejacym mechanizmom moze by¢é w obecnych czasach skutecznie
minimalizowane poprzez wczesna detekcje pogarszajacej sie sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa.
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Poddane rozwazaniom dwie metody, analiza finansowa i modele dyskrymi-
nacyjne posiadaja zaréwno wady, jak i zalety zwigzane z ich charakterystyka
i bezposrednim celem ich stosowania. Analiza finansowa uzywana do szczego-
towego badania sytuacji finansowej przedsigbiorstwa moze wskaza¢, w ktérym
obszarze dziatalnosci tkwi problem, za§ modele wczesnego ostrzegania moga
w latwy 1 szybki spos6b zasygnalizowaé pogarszajaca si¢ sytuacje firmy.

Hipoteza postawiona przez autora zostata potwierdzona, dzigki czemu z ta-
twos$cig mozna odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim celu stosowac jeszcze modele
bankructwa, jesli firma wykorzystuje obszerne analizy finansowe. Analiza fi-
nansowa i modele dyskryminacyjne moga stanowi¢ $wietny mechanizm obronny
przedsicbiorstwa i ze wzgledu na ich charakter moga si¢ wzajemnie uzupeniac.
Modele dyskryminacyjne daja ogélny sygnat o tym, ze przedsigbiorstwo moze
by¢ zagrozone upadkiem, ale dopiero analiza finansowa i dogl¢bne badanie po-
zwoli na detekcj¢ punktu zapalnego i danie odpowiedzi, co nalezy zrobi¢ by
uporac si¢ z kryzysem.
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FINANCIAL ANALYSIS AND BANKRUPTCY PREDICTING MODELS AS TOOL
FOR THE EVALUATION OF ENTERPRISE FINANCIAL SITUATION

Knowledge and consciousness of imperfections of used tools is very important when we have
to use them because only with this information we can properly evaluate situation especially if it is
connected with possibility of preventing bankruptcy of enterprise. In article author tried to sum up
the strengths and weaknesses of financial analysis and bankruptcy predicting models in monitoring
the financial situation of company to capture potential signals of bankruptcy threat. In many publi-
cations we can find very dispersed good and bad sides of use those methods. Those pros and cons
usually are obvious and natural, but in need it is hard to mention the most important. What is more,
the analysis of strengths and weaknesses of subjected methods helps to understand in better way
their specificity and thus apply proper way of its use or to be able to add more important informa-
tion which will complete view of financial situation of company. The article contains most com-
mon, famous causes of bankruptcy, overall classification of bankruptcy prediction methods, and
most of all strengths and weaknesses of financial analysis and bankruptcy prediction models.

Key words: bancruptcy predicting, financial analysis, discriminant models, comparison of
methods, causes of bancruptcy, strenghts and weaknesses.
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