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Wstep

W warunkach gospodarki rynkowej ryzyko jest istotnym elementem kazdego
podmiotu gospodarczego, systemu zarzgdzania, strategii opracowanej przez tego typu
podmiot, ktora zalezy niemal wytgcznie od zdolnos$ci i mozliwosci przewidywania
i wykorzystywania mozliwosci, przy uwzglednieniu tak zwanego ryzyka niepowo-
dzenia w biznesie.

Tym samym ryzyko stanowi elementem nieodtgczny, wystepujagcy od momentu
rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej lub inwestycji. Jego obecnos$éjest odczuwana
w momencie wyznaczania celéw i warunkOw rozwoju przedsiebiorstwa, a nastepnie
na etapie pozyskiwania zrodet finansowania czy wdrozenia systemu zarzadzania,
pozyskiwania rynkéw, ustalania cen/taryf, itp.

Tak wiec zle okres$lone cele, btednie podjete decyzje lub brak korelacji produkcji
z popytem na rynku prowadzg do ryzyka, ktére przektada sie na straty dla firmy.
Dlatego problem wykrywania i unikania sytuacji, ktére moga generowac ryzyko,jest
priorytetem dla kazdego przedsiebiorstwa.

W literaturze istnieje wiele definicji ryzyka, ktérych autorzy prébowali znalezé
nowe sensy i znaczenie ich wptywu na dziatalno$¢ gospodarcza. Ryzyko mozna bo-
wiem prébowac okresli¢jako ,,prawdopodobiefstwo niepowodzenia, porazki, straty.
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Dziatanie, ktérego efektjest niepewny, dyskusyjny”, czyli takie, ktérejest obarczone
niepewnoscia, czy spodziewany zysk zostanie osiggniety [Mentel, 2013, s. 8].

»Ryzyko - wjezyku naturalnym oznacza miare/ocene zagrozenia czy niebezpie-
czenstwa wynikajgcego albo z prawdopodobnych zdarzeri od nas niezaleznych, albo
z mozliwych konsekwencji podjecia decyzji”. Czesto jednak moéwi sie, ze ryzyko
oznacza mozliwo$¢ zrealizowania dochodu rézniacego sie od spodziewanego [Jajuga
i inni, 1998, s. 226].

Druga grupa definicji zwraca uwage na informacyjny charakter przyczyn powsta-
wania ryzyka: ,,[...] ryzyko oznacza, ze wskutek niepetnej informacji podejmowane
sg decyzje, ktére nie sg optymalne z punktu widzenia przyjetego celu” [Lusztyn,
2000, s. 3].

W tym przypadku przez ryzyko nalezy rozumieé rowniez ,,niepewnos¢ w dzia-
taniu, mozliwg do przewidzenia za pomocg rachunku prawdopodobienstwa (metoda
matematyczna) lub prawdopodobienstwa zdarzen okre$lonych szacunkowo na pod-
stawie posiadanych informacji, aktualnego stanu wiedzy, do $wiadczenia i intuicji”
[Nietyksza, 1967, s. 206].

W sensie syntetycznym ryzyko, na poziomie czynnikdw ekonomicznych, jest
ocenianejako zmienno$¢ na skutek czynnosci wykonywanych pod presjg otoczenia.
Rentownos$¢ dziatalnosci gospodarczej zalezy bezposrednio od ponoszonego ryzyka:
moze by¢ oceniana wytgcznie w zaleznosci od ryzyka, jakie podmiot gospodarczy
ponosi.

Ro6zne podmioty gospodarcze zaktadajgryzyko oparte jedynie na przewidywaniu
rentownosci. W tym kontekscie konieczne wydaje sie wprowadzenie pojecia ,,zarza-
dzanie ryzykiem”. W sensie og6élnym proces ten wymaga minimalizacji strat oraz
dodatkowych wydatkdw w przypadku zagrozenia. Zarzadzanie ryzykiem skupia sie
na dwoch elementach: ocenie ryzyka oraz podejmowaniu $rodkdw ostroznosci, aby
ich uniknac.

1. Analiza ryzyka upadtosci

Kazdy podmiot gospodarczy jest zagrozony bankructwem. Moze to mie¢ nega-
tywne konsekwencje dla catej dziatalnosci tegoz podmiotu, jak réwniez dla innych
majacych kontakt z dang firmg.

Ryzyko bankructwa (upadtosci) ma miejsce wowczas, kiedy firma nie moze
zaspokoi¢ wymagalnych zobowigzahn wynikajacych zaréwno z biezacej dziatalnosci
operacyjnej,jak i uisci¢ tzw. obowigzkowych optat. Wskazana niewyptacalno$é moze
by¢ wynikiem nagromadzenia wielu niekorzystnych zdarzen.

Ryzyko upadtosci moze by¢ analizowane w kilku aspektach:

« statyczna analiza ryzyka bankructwa (upadku), poprzez bilans. Podejscie to

opiera sie na nierownosci: aktywa obrotowe < krétkoterminowe wierzytelnosci,
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ktora wskazuje, ze aktywa obrotowejako potencjalne pienigdze nie sg skore-
lowane z krétkoterminowymi dtugami jako potencjalnymi zobowigzaniami;

« analizafunkcjonalna ryzyka bankructwa, poprzez réwnowage funkcjonalna.

Podejscie to opiera sie na zatozeniu: kapitat obrotowy < zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy; firma jest wowczas finansowo zagrozona;

» analiza ryzyka upadtosci dzieki metodzie scoringowej. Metoda ta pozwala na

ocene ryzyka w trzech aspektach:

- syntetyczna ocena sytuacji finansowej w kontekscie prognozowania na pod-
stawie zdarzen i wynikow spoétki z poprzednich okreséw;

- obiektywna ocena sytuacji finansowej poprzez analize zestawu wskaznikéw;

- opracowanie listy determinantéw ryzyka upadtosci ustalonych na podstawie
testéw poréwnawczych, przez dtuzszy okres, na prébie przedsiebiorstw
»2zdrowych” jak itych z problemami finansowymi.

W ostatnich latach duzego znaczenia nabraty metody przewidywania upadtosci
oparte na wielowymiarowej analizie statystycznej. Zaréwno tzw. drzewa klasyfika-
cyjne, regresja logitowa,jak i analiza dyskryminacyjna pozwalajg na budowe modeli
dla zmiennychjakos$ciowych, tym samym mozliwejest ich wykorzystanie w progno-
zowaniu ewentualnego bankructwa. W takim ujeciu warto$ci zmiennej objasnianej
oznaczajg niemierzalne kategorie ,,bankrut” i ,,niebankrut”.

Konieczno$¢ tworzenia tego typu modeli wynika gtéwnie z samego zjawiska
upadtosci przedsiebiorstw, jego skali oraz wszelkich spotecznych i gospodarczych
skutkéw. Sktania to bowiem do wnikliwej analizy przyczyn takiego stanu oraz do
podejmowania, z odpowiednim wyprzedzeniem, dziatan prewencyjnych. Kolejnym
determinantem jest fakt pracochtonnosci jesli chodzi o petng analize kondycji fi-
nansowej podmiotow. Stad witasnie wynika popularno$¢ metod, ktére umozliwiaja
dokonanie oceny, opartych na mozliwie najmniejszej liczbie parametréw.

Celem artykutu jest ocena sprawnosci ww. modeli dyskryminacyjnych opra-
cowanych zaréwno w warunkach polskich, jak i tych stosowanych powszechnie na
rynkach zagranicznych. W celu dokonania oceny wzieto pod uwage zbilansowang
grupe przedsiebiorstw sektora budowlanego. Oznaczato zatem, iz do badan wigczono
firmy ,zdrowe” i ,,chore” w proporcji 1 : 1 Jako zmienne diagnostyczne przyjeto
wskazniki finansowe rozpatrywanych przedsiebiorstw za rok 2010.

2. Modele dyskryminacyjne

W teorii ekonomii opracowano szereg modeli, ktére bazujg na wspomnianej
analizie scoringowej. Wszystkie stanowig narzedzie systemow wczesnego ostrzegania
i opierajg sie na funkcjach dyskryminacyjnych. Szacowane sg na réznych grupach
przedsiebiorstw i z r6zng zdolnoscig predykcji (poziomem trafnosci klasyfikacji),
okreslajac tym samym punktowe zdolnosci tzw. przetrwania przedsiehiorstwa na rynku.
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Jednym z przyktadéwjest model Conana-Holdera, ktéry ocenia ryzyko upadtosci,
ajego formuta opiera sie na nastepujagcym wzorze:

Z = 0;24 -Xl+ 032-X2+ 0116-)(3- 0;87-)(4- 0,1 -Xi

w ktérym to zmienneX,...,X sgwskaZznikami ekonomiczno-finansowymi, a state
stanowig swego rodzaju odsetek zmiennych w ocenie ryzyka upadfosci.

Tabela 1 Zmienne diagnostyczne w modelu Conana-Holdera

X1 Zysk operacyjny brutto 1zadtuzenie catkowite
X2 Kapitat staty 1aktywa ogétem

X3 Aktywa obrotowe - zapasy 1aktywa ogétem
x4 Koszty finansowe 1obroty

X5 Wynagrodzenia 1 obroty

Zrédto: [AIKEDTO Proceedings of the 9th WSEAS international conference on Artificial intelligence, knowledge
engineering and data bases, p. 83-87 World Scientific and Engineering Academy and Society (WSEAS) Stevens Point,
Wi isconsin, USA ©2010].

W modelu tym interpretacja ryzyka upadtos$cijest nastepujaca: Z > 0,16 - bardzo
dobra sytuacja przedsiebiorstwa (prawdopodobienstwo ryzyka bankructwa ponizej
10%), 0,1 < Z < 0,16 - dobra sytuacja firmy (prawdopodobienstwo ryzyka bankructwa
pomiedzy 10% a 30%), 0,04 <Z < 0,1 - sytuacja przedsigbiorstwa ponizej oczekiwan
(prawdopodobienstwo ryzyka bankructwa 30-65%), Z < 0,04 - tzw. niebezpieczen-
stwo (prawdopodobienstwo ryzyka bankructwa 65-90%).

Kolejny wariant moze stanowi¢ model E.I. Altmana. Wylaczajac z pierwotnej
wersji wskaznik sprzedaz netto / suma bilansowa, zminimalizowat on wptyw specyfiki
branzy na skuteczno$¢ modelu i jednoczes$nie poprawit jego sprawnos$¢ do 91,45%.
Formuta przedstawia sie nastepujgco:

Z = 6;56 -X1+ 3126-X2+ 6,72 -X3+ 1:05 -X4

Tabela 2. Zmienne diagnostyczne w modelu Altmana

Aj Kapitat pracujacy 1suma bilansowa

X2 Skumulowany zysk 1suma bilansowa

X3 Zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem 1suma bilansowa
X4 Rynkowa witasnos$¢ kapitatu wiasnego 1kapitat obcy

Zrédio: [Mandrui inni].
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Warto$ci brzegowe dla tego modelu oraz przedziaty interpretacji sa tym razem
nieco odmienne: Z < 1,10 - strefa przedsiebiorstw niewyptacalnych, 1,10 <Z< 2,60
- szara strefa, Z > 2,60 - strefa przedsiebiorstw wyptacalnych.

Modelem o czterech zmiennych diagnostycznych jest algorytm Tafflera, ktérego
formuta przedstawia sie nastepujaco:

Z = 0,53 -X1+ 0,13 -X2+ 0,18 -X3+ 0,16 -X4

Tabela 3. Zmienne diagnostyczne w modelu Taflera

X1 Zysk brutto 1zobowigzania biezace
X2 Aktywa trwate 1catkowite zadtuzenie
X3 Zobowiazania biezgce laktywa ogdtem
X4 Przychody ze sprzedazy laktywa ogé6tem

Zrédto: [Mandrui inni].

Wartosci funkcji sg interpretowane nastepujaco: Z < 0,2 - wysokie prawdopodo-
bieAstwo bankructwa, Z > 0,3 - niskie prawdopodobienistwo bankructwa.

Z koleijes$li chodzi o rodzime koncepcje oceny ryzyka upadtosci, to najwieksza
obecnie grupe stanowig modele opracowane pod kierunkiem E. Maczynskiej w Insty-
tucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk. Przy ich tworzeniu brali udziat
ponadto M. Zawadzki, M. Zuchowski oraz J. Janek. Prowadzac badania na grupie
spotek ,,zdrowych” oraz odpowiedniej grupie tzw. ,,chorych” podmiotéw, wyselek-
cjonowali oni wstepnie szereg wskaznikow charakteryzujacych zaréwno dynamike
wzrostu, rentowno$é, zadtuzenie, jak i ptynnos¢ i sprawnos¢ operacyjng. Efektem
koncowym byto opracowanie siedmiu modeli bazujacych na zréznicowanej liczhie
uzytych wskaznikow. Wsrdd wszystkich oszacowan dwa modele - Z6irepnoraz Z7irepn
- charakteryzujga sie najwyzsza sprawnoscig ogdlng. Majg one odpowiednio postacie:

Z6 =-2,478 +9,478X + 3,613X + 3,246X + 0,455X 4 0,802X 5
z7 =-1,498 +9,498X + 3,566X + 2,903X + 0,452X,
Wyzej wymienione modele charakteryzuje sprawno$¢ og6lna wynoszaca odpo-

wiednio 94,20% i 94,82% - w polskich warunkach jest to bardzo wysoka wartos¢.
Oznaczenia wskaznikéw w omawianych modelach przedstawia tabela 4.
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Tabela 4. Zmienne diagnostyjczne w modelu 26, i Z7

Xq Wynik operacyjny lwartosé¢ aktywow

XZ W artosé¢ kapitatu wtasnego 1wartos¢ aktywow

X3 Wynik finansowy netto + amortyzacja l1suma zobowigzan
x4 Aktywa obrotowe 1zobowigzania krotkoterminowe
X5 Przychody ze sprzedazy lwarto$é aktywow

Zrodto: [Antonowicz, 2007].

Interpretacja ryzyka upadtosci w modelu Z6pgpmab 27 NpaP*2€biega w dwoch
wariantach. Dla Z < 0 przedsiebiorstwo jest zagrozone upadto$cig w perspektywie
1roku, adla Z > 0 przedsiebiorstwo nie jest zagrozone upadtoscia.

Dobry przyktad modelu bankructwa stanowi koncepcja samej E. Maczynskiej
oparta na adaptacji funkcji O. Jacobsa. W funkcji tej wykorzystuje sie analize
wiarygodnos$ci kredytowej podmiotéw, jaka przeprowadzajg zagraniczne instytu-
cje finansowe oraz banki. Model ten charakteryzuje sprawno$¢ ogélna wynoszaca
94,11%, a zatem, mimo iz funkcja zostata opracowanajuzjaki$ czas temu,jej wartosci
prognostyczne sg wysokie.

Zp= -15Xq+ 008X+ 10:0Xg+ 50X+ 0;30X5+ 0,015

Tabela 5. Zmienne diagnostyczne w modelu ZM

Ai W ynik brutto + amortyzacja 1zobowigzania ogdtem
X2 Suma bilansowa lzobowigzania ogotem

X3 W ynik brutto 1suma bilansowa

X 4 Wynik brutto 1przychody ze sprzedazy

X5 Zapasy lprzychody ze sprzedazy

X6 Przychody ze sprzedazy 1suma bilansowa

Zrodto: [Maczynska, 1994].

Wartosci brzegowe dla modelu Maczynskiej oraz przedzialy interpretacyjne
sg nastepujace: Zm< 0 - przedsiebiorstwo zagrozone upadioscig w okresie 1 roku,
0<Zm< 1- przedsiebiorstwo stabe, ale niezagrozone upadtoscig, 1< Zm< 2 - przed-
siebiorstwo dobre, oraz ZM> 2 - firma bardzo dobra.

Znaczne zastugi w opracowaniu koncepcji modelowania kondycji finansowej
przedsiebiorstw ma tzw. grupa poznaniska: M. Hamrol, B. Czajka oraz M. Piechocki.
Badajac sprawozdania finansowe spétek prawa handlowego w okresie lat 1999-2002,
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opracowali oni model ZHp oparty na wielko$ci statej oraz czterech wskaznikach
wynikajacych bezposrednio z bilansu badz tez z rachunku zyskoéw i strat. Poziom
predykcji modelu zostat ustalony w badaniach P. Antonowicza na poziomie 93,78%
Sredniej sprawdzalnosci prognozy.

Z =-2,368 + 3;562X| + 1;588Xy+ 4;288X3+ 6;719a

HCP

Tabela 6. Zmienne diagnostyczne w modelu Z Hp

X1 Wynik finansowy netto 1 majatek catkowity

X2 Majatek obrotowy lzobowigzania krotkoterminowe
X3 Kapitat staty 1majatek catkowity

X4 Wynik ze sprzedazy

Zrédto: [Hamrol i inni, 2004].

Interpretacja ryzyka przebiegaw tym przypadku analogicznie do modeli Z6nepn
i Z7 ngpg bowiem w modelu Zgpdla Z < 0 przedsigbiorstwo jespzagrozone upadtoscig
w perspektywie w roku, a w przypadku gdy Z > 0, mamy do czynienia z przedsie-
biorstwem niezagrozonym bankructwem.

W tym samym okresie co ww. grupa podobne prace prowadzit B. Prusak. W wyniku
badan autor oszacowat dwa typy modeli, ktérych konstrukcja pozwala przewidywaé
upadtos$¢ z rocznym wyprzedzeniem czasowym Z oraz z dwuletnim wyprzedzeniem
ZB? Bioragc pod uwage, iz wczesniej wymienione koncepcje dokonujg predykcji na rok
do przodu, dalszej dyskusji poddajemy tylko pierwszy z wymienionych, dla ktérego
posta¢ funkcji dyskryminacyjnej przedstawia sie nastepujaco:

Z,, =-15685 + 6,5245X;+ 0fl480Xy+ 0,406X3+ 2/1754%

Tabela 7. Zmienne diagnostyczne w modelu ZBi

Wi Wynik z dziatalnoéci operacyjnej lwartos¢ srednia z sumy bilansowej

Koszty operacyjne (bez pozostatych kosztéw operacyjnych) lwarto$¢ srednia zobowigzan krotko-

X

2 terminowych (bez funduszy specjalnych oraz krétkoterminowych zobowigzan finansowych)
X3 Aktywa obrotowe 1zobowigzania krotkoterminowe
X4 Wynik z dziatalno$ci operacyjnej

Zrédio: [Prusak, 2005].
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Interpretacja ryzyka upadiosci dla modelu ZBi jest nastepujaca: ZBi < -0,13 -
grupa przedsiebiorstw zagrozonych upadtos$cig w perspektywie 1 roku, dla -0,13 <
Zipi < 0,65 - szara strefa, aw przypadku gdy Zgi> 0,65 - przedsiebiorstwa sg ,,zdrowe”.

3. Wyniki analiz

Dokonujac przegladu ww. modeli, warto zastanowi¢ sie nad samym faktem oceny
ich skutecznosci w kontekscie przewidywan ewentualnych ktopotéw finansowych,
ktére w dtuzszym horyzoncie czasowym sg bezposrednig przyczyng bankructwa.
Tym samym, biorgc pod uwage game o$miu modeli, mozna stwierdzi¢, iz wskazania,
jakie otrzymujemy przy ich wykorzystaniu, sg ogdlnie miarodajne.

Ponizsze oszacowania (tabela 8) zostaty wyznaczone zar6wno dla grupy przedsie-
biorstw ,,zdrowych” - niezagrozonych upadtoscia,jak i dla przedsiebiorstw ,,chorych”,
ktérych upadto$¢ ogtoszono w roku 2011. Poniewaz poruszone w artykule modele
przewidujg upadtos¢ zjednorocznym wyprzedzeniem, wszelkie dane finansowe nie-
zbedne do ich oszacowania zostaty zaczerpniete z bilanséw tychze firm zarok 2010.

Jak tatwo zauwazy¢, btedy w sygnatach co do przysztych zachowan danego
podmiotu zdarzaty sie nad wyraz rzadko. Wynikaty gtdwnie z faktu zakwalifi-
kowania przedsiebiorstwa do szarej strefy, w ktérej ciezko oceni¢, czy dana firma
jest w dobrej kondycji fundamentalnej, czy tez zmierza do bankructwa. Wydaje
sie, iz w takiej sytuacji bez wzgledu na to, czy kierujgcy danym podmiotem majg
do czynienia z pozytywnymi, czy tez negatywnymi sygnatami z analizy struktury
bilansu, warto zastanowi¢ sie nad srodkami zaradczymi, aby w przysztosci ustrzec
sie ewentualnych negatywnych skutkéw. To, czy dane $rodki zapobiegawcze zostang
przedsiewzigte, zalezy juz jednak od skuteczno$ci systemu zarzadzania ryzykiem
w danym podmiocie gospodarczym.

Tabela 8. Analiza rozpatrywanych modeli w przekroju przedsigbiorstw o dobrej kondycji finansowej
oraz w stanie likwidacji (sytuacja bilansu na rok 2010)

Model
i%oorz:r AE;'an Taffler 76, Z7,0n 7. 2.z
Przedsiebiorstwa ,,chore”
ABM Solid SA 0,03 0,53 0,07 -2,14 -2,05 -0,66 -2,22 -0,92
Art Byg Sp. z o.0. 0,07 1,05 0,26 -0,53 -0,48 -0,36 0,03 -0,15
Budostal 2 SA 0,03 0,56 011 -2,57 -2,35 -0,57 -2,29 -0,562

Budus SA 0,02 0,78 0,18 -0,48 -0,49 0,06 -0,74 -0,24
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Comtech Sp. z o.0. 0,04 0,52 0,02 -1,59 -1,13 -0,42 -1,69 -1,45
Ekom Sp. z o.0. 0,09 101 0,29 -0,25 -0,34 0,09 -0,11 -0,12
Elprotech Sp. z o.0. 0,03 0,92 0,05 -0,65 -0,53 -0,18 -0,65 -0,36
Fortex Sp. z 0.0. 0,01 0,72 0,13 -2,14 -2,07 -0,64 -2,63 -0,88
Sobet SA 0,03 0,88 0,21 -0,46 -0,43 -0,08 -0,61 -0,19
Waprol Sp. z o.0. 0,05 1,02 0,26 -0,13 -0,17 -0,02 0,05 -0,15

Przedsiebiorstwa ,,zdrowe”

Inzynieria Rzesz6w SA 0,13 2,70 0,32 2,62 2,54 2,40 2,45 0,70
Torpol SA 0,24 3,05 0,37 5,12 5,26 2,98 4,52 1,53
Polbau Sp. z o.0. 0,12 2,58 0,33 1,95 2,06 2,36 0,85 0,65
PUT Intercor Sp. z 0.0. 0,19 2,76 0,37 4,52 4,56 2,70 321 1,45
Unidex 0,13 2,49 0,25 2,40 2,88 2,05 115 0,91
Budrex Kobi Sp. z o.0. 0,07 1,90 0,24 0,99 1,12 1,56 0,56 -0,24
Condite Sp. z o.0. 0,17 2,93 0,31 3,05 3,20 2,56 2,85 0,12
Mostmar 0,22 313 041 4,21 4,78 315 345 1,26
Spec Bruk 0,16 2,30 0,22 3,33 3,24 2,67 2,17 -0,15
Termatex Sp. z o0.0. 0,13 2,04 0,29 2,45 2,60 2,12 2,06 0,94

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z serwisu Verdict.

Zakonczenie

Sprawa analizy ryzyka negatywnych sygnatéw,jakie moga sie pojawi¢ w obrebie
danego przedsiebiorstwa, jest niezwykle wazna i wydaje sie¢ naczelnym zadaniem
kazdej grupy zarzadzajacej danym podmiotem. Poza identyfikacjg problemoéw proces
pomiaru skali zagrozen stanowi kluczowy etap skutecznego systemu zarzgdzania
ryzykiem. Zatem wszelkie prace zmierzajgce do opracowania koncepcji modelowania
sygnatéw upadtosciowych sg bardzo istotne.

Decydujacajednak, poza samym opracowaniem modelu,jest sprawa skutecznosci
wskazan danych zapisow matematycznych. Problem nie polega na stworzeniu mode-
lu, ale na dobraniu zmiennych diagnostycznych tak, aby jego p6zniejsze wskazania
wskazywaty na faktyczng sytuacje firmy, a nie dawaty btedne sygnaly. Moze sie to
bowiem przetozyé badz na zwiekszona swobode w dziataniach zarzadzajacych, badz
tez na nadmierng awersje do ewentualnych dziatan.

Tym samym tatwo spostrzec, iz dokonana préba adaptacji modeli spoza Polski
do oceny upadtos$ci rodzimych przedsiebiorstw nie do konca sie udata. Mozna to
zauwazy¢ gtéwnie na przyktadzie modelu Tafflera czy tez Conana-Holdera. To
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wiasnie te dwa modele czesto dawaty btedne oszacowania. By¢ moze zmodyfikowany
model Altmana réwniez przy zwiekszonej prohie badawczej mylnie prognozowatby
ewentualne bankructwo. Przyczyn takiego stanu nalezy upatrywac gtéwnie w tym,
iz parametry tych modeli nie do korica dotyczg warunkdw polskich.

Analizujac z kolei krajowe modele, za najlepsze nalezy uzna¢ modele Z6irepn
i Z7irepen, opracowane w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk.
Wykazujg one bowiem najwieksza sprawnos$¢ ogolna, gdyz sa blizej zwigzane ze
specyfikg krajowego rynku.

Dokonujac oceny, nalezy réwniez zauwazy¢, iz pomyitki we wskazaniach dotyczyty
gtdwnie grupy tzw. przedsiebiorstw chorych, w przypadku ktérych w roku kolejnym
ogtoszono postepowanie upadtosciowe. W kwestii sygnatéw i prognoz dla drugiej grupy
firm ewentualnych btedéw byto niewiele. Wyjatek stanowi¢ moze tutaj model Zin,
ktory prezentuje sie najgorzej sposréd modeli opracowanych w polskich warunkach.

Moze sie przy tym wydawac, iz modele stworzone przez polskich naukowcow
sg na tyle adekwatne do panujacej rzeczywistosci, ze ich skuteczno$¢ zostata po-
twierdzona w poruszonych w artykule badaniach. Owszem, mozna by zarzuci¢, iz
préba przeanalizowanych przedsiebiorstw byta stosunkowo mato liczna, jednak mimo
wszystko ogdlne wskazania sg prawidtowe.

Poza modelami nalezy rowniez pamieta¢ o samym fakcie bankructwa, ktére moze
predzej czy pbézniej moze dotyczy¢ nawet najlepiej prosperujacego obecnie przed-
siebiorstwa. W tym wypadku reke na pulsie powinna trzymac kadra zarzadzajaca,
ktorej zadaniemjest unikaé¢ gtéwnych przyczyn upadtosci, a mianowicie nadmiernego
zadtuzenia, przeinwestowania, rozrzutnej polityki finansowej czy niegospodarnosci.

Nalezy mie¢ takze na uwadze determinanty upadtosci. Dokonujac analizy bez-
posrednich przyczyn bankructwa polskich firm,jako czynniki determinujace nalezy
przede wszystkim wymieni¢ zatamanie popytu, a co za tym idzie spadek liczbhy za-
moéwien. Obecnie duze znaczenie ma utrata ptynnosci klientéw oraz niedostateczne
srodki wiasne przedsiebiorstw, aw zwigzku z tym brak kapitatu. Problemy pojawiaja
sie rowniez w aspekcie braku wiedzy i umiejetnosci kadry zarzadzajgcej. Polscy
przedsiebiorcy bowiem w wielu przypadkach nie przeprowadzajg badan rynku oraz nie
sporzadzaja planéw finansowych. Zatem pojecie strategii i wizjijest czesto wirtualne.

Jako czynniki stricte zewnetrzne nalezy w tym wypadku wymieni¢ kiopoty ze
sptatg kredytédw ipozyczek wynikajace z wysokich stop procentowych oraz znacznej
konkurencji na rynku.
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Discriminant analysis of the bankruptcy risk

In the article there were presented the traditional discriminant methods that are commonly used in

the world in the context of a risk analysis of business bankruptcy. There was done the characteristics
of the world concept in this field, as well as those developed in the domestic market. A survey and an
assessment of the models effectiveness was conducted exemplified by entities operating in the Polish
conditions.



