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MODELE WCZESNEGO OSTRZEGANIA PRZED BANKRUCTWEM
I ZAGROZENIAMI W DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ JAKO NARZEDZIE
WSPOMAGANIA ANALIZ SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Jedng ze spektakularnie nasilajagcych si¢ w ostatnich latach cech globalnej gospodarki
i funkcjonowania przedsigbiorstw jest rosngca niepewno$¢ i ryzyko. Coraz czesciej
przedsigbiorstwa, kraje 1 cale regiony $wiata zaskakiwane sg przez nieoczekiwane sploty
wydarzen oraz negatywnych, trudnych do przewidzenia i opanowania zjawisk gospodarczych.
Postepujace procesy globalizacji, rozwdj rynkéw kapitalowych 1 przedsigbiorstw
ponadnarodowych oraz ztozona i zageszczajaca si¢ w wyniku tego sie¢ powigzan (globalna
pajeczyna) w gospodarce sprawiaja, ze nie tylko gospodarka, przedsigbiorstwa, ale i ryzyko,
w tym ryzyko bankructwa podlegaja globalizacji. Przy tym wirus bankructwa rozprzestrzenia
si¢ tym szybciej, im silniejsze sa powigzania zaatakowanego choroba niewyptacalnosci
przedsigbiorstwa z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami. Globalizacja potgguje site
dyfuzji bankructw.

Wplywa na poszerzanie si¢ obszaréw niepewnos$ci. W takiej sytuacji w zarzadzaniu
przedsigbiorstwami tym bardziej istotne jest wdrazanie systemOw wczesnego ostrzegania
przed zagrozeniami'. Nierzadko wystepujacy w praktyce paradoks sukcesu, sprawia ze
przedsigbiorstwa majg tendencje do bagatelizowania zagrozen, a przez to do wpadania
w pulapke, w putapke réznego rodzaju nieoczekiwanych trudnosci.

Zarazem wskazuje to na konieczno$¢ wdrazania modeli i systeméw wczesnego ostrzegania,
ktore umozliwiaja odpowiednio wczesne przeciwdziatanie zagrozeniom
i nieprawidlowosciom. Jak wykazuje praktyka, tego typu systemy sg uzyteczne dla
wilascicieli (inwestorow) zatozycielskich 1 organéw zatozycielskich przedsigbiorstw, a takze
innych instytucji ksztattujacych oraz realizujacych polityke gospodarcza, jak i ksztattujacych
narz¢dzia tej polityki. Systemy takie moga by¢ wykorzystywane zar6wno przez same
przedsigbiorstwa (w ocenie i ksztaltowaniu wtlasnej kondycji finansowej), jaki i przez
jednostki z otoczenia biznesowego przedsigbiorstw (inwestoréw, banki, dostawcow,
audytoréw i in.). Zasadne byloby wykorzystywanie modeli wczesnego ostrzegania nawet
w ksztaltowaniu instytucjonalnej, regulacyjnej infrastruktury biznesu, w tym przede
wszystkim regulacji i instytucji z zakresu postgpowania upadtosciowego. Analizy z zakresu
wczesnego ostrzegania moglyby by¢ tez przydatne takze w sadowych rozstrzygnigciach
dotyczacych upadiosci, co sprzyjatoby zwigkszaniu trafnosci werdyktow sadowych w tym

! Wyniki te przedstawione sa w ksiazce pod red. J. Kotowicz-Jawor, Adaptacja polskich przedsigbiorstw do rynku Unii
Europejskiej”, Key-Text, Warszawa, 2008, Por. tez E. Maczynska (red. nauk.) ,Bankructwa przedsigbiorstw” , wyd. SGH
2008.
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zakresie. W Polsce jest to tym bardziej istotne, ze ta dziedzina jurysdykcji sadowej staje si¢
coraz bardziej znaczacg cze¢scig dziatania sagdéw gospodarczych.

Potrzeba stosowania narzedzi wczesnego ostrzegania ma uzasadnienie przede wszystkim
w fakcie, ze z regulty (pomijajac zdarzenia nadzwyczajne) przedsiebiorstwa wykazuja objawy
sytuacji kryzysowych na dlugo przedtem zanim dojdzie do upadtosci. Wczesne
zidentyfikowanie sygnaléw zblizajacego si¢ kryzysu powinno by¢ zatem jednym
z podstawowych zadan w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem.

Znaczenie tego typu modeli jest tym bardziej istotne im bardziej dynamicznie zmienia si¢
gospodarka. W takich warunkach istotne jest tworzenie wewnatrz podmiotéw gospodarczych
(lub/i poza nimi) wyspecjalizowanych w identyfikacji i neutralizowaniu zagrozen w biznesie
komérek i stanowisk pracy (swego rodzaju ,,saperéw biznesu” czyli — jednostek wykrywania
1 neutralizowania wystepujacych w nim ,,min”’). Niezbedne staje si¢ tez tworzenie jednostek
organizacyjnych ukierunkowanych na gromadzenie informacji i wiedzy sprzyjajacej
rozwojowi biznesu. Tego typu komérki, swego rodzaju ,, potawiacze wiedzy i informacji”
powinny stanowi¢ nieodtgczny element systeméw wczesnego ostrzegania).

Grozny jest zwlaszcza niedorozwdj instytucjonalnej infrastruktury upadtos$ci, rozumiane;j,
jako catoksztatt rozwigzan i narzedzi (w_tym modeli wczesnego ostrzegania) makro-
1 mikroekonomicznych, ekonomiczno-finansowych, prawnych oraz organizacyjnych,
ksztalttujagcych warunki funkcjonowania przedsigbiorstw, w tym przede wszystkim w okresie
przed upadloscia, w jej trakcie oraz po jej ogloszeniu. W praktyce wystepuje tu swego
rodzaju kwadratura kota. Cho¢ globalizuje si¢ §wiat, globalizuje si¢ biznes, to ciagle jeszcze
czyni si¢ zbyt mato, aby w skali globalnej ucywilizowa¢ procesy bankructwa - 1 to mimo, ze
z bankructwem przedsigbiorstwa moze si¢ wigzac¢ globalny efekt domina.
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MODELE WCZESNEGO OSTRZEGANIA®.

Tab.1. Pargmetry wagi) i zmienne (wskazniki) estymovyanygh modeli
WSKAZNIKI WAGI WSKAZNIKOW (w)
(zmienne X)  FNIGGeT A | Model B | Model C | Model D | ModelE | Model F | Model G
P (¥%) 5,577 5,837 5,896 6,029
WO/A 1,427 2,231 2,831 6,546 9,004 9,478 9,498
WN /P 0,154 0,222
WB@3)/A 0,310 0,496
KW/A 1,937 0,945 0,539 1,546 1,177 3,613 3,566
(KW-KZ)/A 1,598 2,028 2,538 1,463 1,889
(WN+AM)/Z 3,203 3,472 3,655 3,585 3,134 3,246 2,903
WO/KF 0,436 0,495 0,467
MO/ZKT 0,192 0,166 0,179 0,363 0,500 0,455 0,452
KO/MT 0,140 0,195 0,226 0,172 0,160
P/A 0,386 0,030 0,168 0,114 0,749 0,802
Log A 1,715
Const (W) -9,832 -0,392 -0,678 -0,593 -1,962 -2,478 -1,498

Funkcja dyskryminacyjna (Z)

wskaznikow charakteryzujgcych kondycje przedsigbiorstw) oraz

stanowi sumgq iloczynow przyjmowanych w modelach zmiennych X (czyli

statystycznie

wyznaczanych parametrow

modelu —W (czyli wag tych wskaznikow) . Wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej wyznacza zatem suma wazonych
wskaznikow powigkszona o wartos¢ statq wy. wolny wyraz wg formuty:

Z= W]*X1+ Wz*.Xz +

w,,*x,,1+w0‘().

Zagrozenie upadlosciq ma miejsce, gdy wartos¢ funkcji Z dla badanego przedsigbiorstwa jest mniejsza od zera:
(Z<0). Gdy wielkos¢ Z spada sygnalizuje to pogarszanie si¢ kondycji przedsiebiorstwa.
Tab. 2. Definicje i oznaczenia wskaznikow

Licznik Oznaczenie Licznik Mianownik
wskaznika

Stopa wzrostu przychodéw rP Przychody ze sprzedazy Przychody za rok poprzedni
Rentownos¢ operacyjna aktywow WO/A Wynik operacyjny Suma aktywoéw
Rentownos¢ netto przychodow WN/P Wynik finansowy netto Przychody ze sprzedazy
Skumulowana  rentowno$¢  brutto| WB(3)/A Wynik finansowy brutto (3 lata) Suma aktywoéw
aktywow
Udzial  kapitalu  wlasnego ~ w|KW/A Kapitat wtasny Suma aktywow
finansowaniu
Struktura kapitatu wlasnego (KW-KZ)/A Kapital wlasny minus kapitat Suma aktywow

zaktadowy
Zdolno$¢ splaty zadtuzenia (WN+AM)/Z  |Wynik finansowy netto plus Zobowigzania taczne

amortyzacja
Zdolnos¢ pokrycia kosztéw|WO/KF Wynik operacyjny Koszty finansowe
finansowych
Ptynnos$¢ biezaca MO/ZKT Aktywa obrotowe Zobowigzania krétkoterminowe
Plynno$¢ aktywéw KO/MT Kapitat obrotowy Warto$¢ majatku trwatego
Produktywno$¢ aktywow P/A Przychody ze sprzedazy Suma aktywoéw
Wielko$¢ wzgledna aktywow Log A Logarytm dziesigtny warto$ci

aktywow

2 Rezultaty tych badan oraz skonstruowane a ich podstawie modele wczesnego ostrzegania przedstawione sg w
artykule pt. Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa przedsiebiorstw, Ekonomista, 2006, nr 2
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