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Wprowadzenie

Analiza kondycji przedsigbiorstw w Polsce wskazuje na utrzymywanie si¢ bardzo
niekorzystnych zjawisk'. Najbardziej spektakularnym przejawem niekorzystne;j sy-
tuacji w sektorze przedsigbiorstw jest rosnaca liczba ich upadlosci. Dane dotyczace
kondycji przedsigbiorstw wskazuja, ze wysoce prawdopodobna jest dalsza inten-
syfikacja tego zjawiska. Charakterystyczne bowiem jest, ze podobnie nickorzystne
zjawiska odnotowuja ostatnio takze najsilniejsze gospodarczo kraje. Ma to miejsce
w warunkach nasilajgcych si¢ proceséw globalizacji. Globalizacja, niezaleznie od
wszystkich niekwestionowanych jej zalet, wywoluje swego rodzaju efekt wypy-
chania: wypychania stabo$ci gospodarczych z (szeroko rozumianych) organizmow
silniejszych (krajow, regionow, przedsigbiorstw) do stabszych. Organizmy stabsze
ulegajg szybciej roznego rodzaju schorzeniom, a w efekcie m.in. upadaja. Upadto$é
przedsiebiorstw stanowi nieodtgczny dla gospodarki rynkowej mechanizm selek-
cji nieefektywnych jednostek. Problem nie polega zatem na tym, ze do upadiosci
dochodzi, ale na tym, ze system gospodarczy nie jest na nie odpowiednio przygo-
towany. Wyraza si¢ to przede wszystkim w braku, szeroko rozumianej, instytucjo-

' Por. Raport specjalny. Kondycja przedsi¢biorstw, Nowe Zycie Gospodarcze 2003, nr 3.
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nalnej infrastruktury upadtosci. Na to nakfadajq si¢ problemy zwiazane z aktywnym
poszukiwaniem renty (rent seeking), czyli wydatkowaniem przez podmioty i grupy
interes6w zasobow dla uzyskania korzystnych dla nich regulacji prawnych. Jest to
wyraznie odczuwalne przede wszystkim w mniej dojrzatych rynkowo gospodar-
kach, a do takich nalezy m.in. Polska, gdzie wyrazny jest brak odpowiednich roz-
wigzan instytucjonalnych, ktére zmniejszatyby intensywnos¢ i negatywne nastep-
stwa upadlosci. Podstawg takiej infrastruktury jest monitoring upadtosci i bazujace
na nim systemy wczesnego ostrzegania przed jej wystapieniem. Efektywnym ich
narzg¢dziem jest — przedstawiana tu — analiza dyskryminacyjna.

1. Podstawowe przejawy niezadowalajacej kondycji sektora
przedsi¢biorstw w Polsce

Dane statystyczne, dotyczace podmiotéw w calej gospodarce 1 obejmujace okres
od poczatku transformacji, wskazuja ,,na niska odporno$¢ podmiotow gospodar-
czych na pojawiajace si¢ bariery rynkowe, wahania koniunkturalne i szoki ze-
wnetrzne2. Bylo to zreszta podstawa tezy o wystgpowaniu w naszej gospodarce
quasi-cyklu koniunkturalnego. Poziom aktywnosci gospodarczej po 1989 r. moz-
na bowiem z pewnym uproszczeniem podzieli¢ na cztery fazy: recesja transfor-
macyjna lat 1990-1992, wczesne ozywienie od potowy 1992 r. do konca 1994 r.,
przyspieszenie mi¢dzy 1994 r. a potowa 1998 r. 1 nast¢pujace po nim, trwajgce do
poczatku 2003 r., ostabienie koniunktury, przy znacznej jej wahliwosci (i krotkiej
poprawie na przetomie 1999 i 2000 r.). Natomiast w 2003 r. rentownos¢ znaczaco
si¢ zwigkszyta: wynik finansowy netto sektora przedsigbiorstw w tym roku wy-
niést 17 987,4 min zt wobec straty 1959,5 mln zt w 2002 r. Zysk netto wykazalo
70,6% ogotu przedsigbiorstw, w tym w przetworstwie przemystowym 71,9%, wo-
bec odpowiednio 63,5 i 64,5% w 2002 r.?

Cyklicznosci zmian w gospodarce i przedsigbiorstwach towarzyszy utrzymy-
wanie si¢ niskiego poziomu ich rentownosci, nawet jesli uwzglednié, ze na ofi-
cjalne wyniki finansowe przedsigbiorstw silnie rzutuje ,,gra podatkowa”. Linia
trendu rentownosci netto (czyli relacji wyniku finansowego netto do przychodow
ogblem) za lata 1992-2002 wskazuje na utrzymywanie si¢ jej na poziomie poni-
zej 0,5%, co jest dalece niewystarczajace dla rozwoju i sprostania wyzwaniom
rynkowym.

Wyjatkowo trudnym i niekorzystnym okresem dla przedsigbiorstw w Polsce byt
rok 2002. Sumaryczne wyniki finansowe netto sektora przedsigbiorstw byly ujem-

2 M. Belka, Doswiadczenia polskiej transformacji, w: Restrukturyzacja przedsiebiorstw
w procesie transformacji gospodarki, red. E. Maczynska, DiG, Warszawa 2001.
3 Dane GUS.
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ne, prawie 40% przedsig¢biorstw wykazywalo straty. Znaczna cz¢$¢ przedsigbiorstw
(w tym kilkadziesiat z listy 500 najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce) cechowat
ujemny kapital wlasny, co jest oczywistym symptomem zagrozenia bankructwem?®.
Warto$¢ majatku jest bowiem woéwczas nizsza od dlugéw. Upadlosé zaczela tez
nekaé spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Choé
z zalozenia — wchodzac na gietd¢ — musialy one spetnia¢ okreslone normy efek-
tywnosci, wiele z nich obecnie cechuje raczej staba kondycja®. Do konca sierpnia
2003 r. sady oglosity upadtosé 9 spétek publicznych®, w stosunku do kilkunastu
dalszych otwarte jest postgpowanie upadtosciowe lub ukladowe. Niekorzystne wy-
niki przedsigbiorstw przekladaja si¢ na nadal rosnacg liczbg sktadanych do sagdow
wnioskow o wszczecie postgpowania upadtosciowego.

Pod wzglgdem niekorzystnych wynikow sektora przedsigbiorstw nie bylisSmy
w ostatnim okresie jako kraj odosobnieni. Podobna sytuacja wystgpowata takze
w krajach wyzej od nas rozwinigtych, a niekorzystne wyniki charakteryzowatly
nawet $wiatowe giganty. Dla wielu przedsi¢gbiorstw zysk to niemalze ,,znikajacy
punkt”, stad tez ro$nie liczba bankructw. Na to naktada si¢ obfito§¢ skandali biz-
nesowych, majacych swe zrodto m.in. w agresywnej rachunkowosci’. Wyrazne sg
symptomy kryzysu zaufania w biznesie, kryzysu wiary w rzeczywistg 1 niezbedng
dla prawidlowego funkcjonowania biznesu zasadg transparentosci, kryzysu systemu
nadzoru, weryfikujacego efektywno$¢ biznesu i sil¢ rynku kapitalowego. Uwzgled-
niajac znaczenie rynku kapitalowego i transparentosci dla wspolczesnego biznesu,

4 Lista 500 najwigkszych firm — INE PAN, Parkiet 2003, maj.
Zr6dlo: dane Gieldy Papieréw Wartodciowych w Warszawie.
¢ BetonStal S.A., Espebepe S.A., Leta S.A., Lukbut S.A., Mostostal Gdansk S.A., Ocean
S.A., Pazur S.A., STGroup S.A., GK Inwest S.A.
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mozna stwierdzi¢, ze naruszone i zagrozone zostaly tym samym podstawy funk-
cjonowania wspotczesnej gospodarki.

Eliminacja badZ chociazby ograniczenie tego typu niekorzystnych zjawisk
okazuje si¢ zadaniem niezwykle trudnym. Ich podstawowe przyczyny nie majq
bowiem charakteru konwencjonalnego. Podtozem obecnych probleméw gospo-
darczych jest gwaltownos¢ i1 zawilo$¢ przemian cywilizacyjnych, co determinuje
warunki funkcjonowania biznesu, w tym takze w sferze inwestowania. Jestesmy
$wiadkami dokonujacego si¢ przetomu cywilizacyjnego, zmiany $wiatowego pa-
radygmatu rozwojowego.

2. Przelom cywilizacyjny. Globalizacja ryzyka

Nowy paradygmat cywilizacyjny, czyli model ,,spoteczenstwa opartego na wie-
dzy”, taczy si¢ z narastajacym ryzykiem i okreslany jest jako ,,spoteczenstwo ry-
zyka”. Nie tylko bowiem gospodarka, ale i ryzyko podlega globalizacji. ,,W zaa-
wansowanej nowoczesnosci spoteczna produkcja bogactwa idzie w parze ze
spoteczna produkcja ryzyka”®. Naktadaja si¢ bowiem na siebie skomplikowane
problemy ekonomiczne, ekologiczne, techniczne i spoleczne. ,,JesteSmy Swiad-
kami — podmiotami i obiektami — pgknigcia w obrgbie nowoczesnosci, ktora
wyzwala si¢ z ram klasycznego spoleczenstwa industrialnego i nabiera nowego
ksztaltu — [...] «Spoteczenstwa ryzyka».W tej sytuacji zagrozenia staja si¢ nie-
malze codzienno$cig. Zagrozen tego typu jest zreszta znacznie wigcej, a wielce
obrazowo przedstawia je G. Ritzer, dowodzac, ze nowoczesne technologie, obok
wielu niekwestionowanych zalet, majg tez ,,swa mroczng strong [...]. Efektyw-
nos¢, kalkulacyjnosé, przewidywalno$¢ 1 manipulowanie ludZzmi, poprzez za-
stosowanie technologii nie wymagajacych ich udziatu, sa niewatpliwie cechami
systemu racjonalnego [...]. Systemy racjonalne jednak nieuchronnie prowadza
do nieracjonalnosci”!’. Obecnie mamy do czynienia ze swego rodzaju ,.kondycja
postmodernistyczng”, specyficzng sytuacja spoteczno-ekonomiczng i intelektual-
na w spoteczenstwie postindustrialnym, ktéremu charakter nadaje coraz bardziej
skomplikowana i wyrafinowana technologia''.

Dzialalno$¢ gospodarcza w warunkach gwattownych przemian to nie tylko nowe
szanse, ale przede wszystkim rosnace ryzyko. Pojawia si¢ coraz wigcej innowacji

7 E. Maczynska, To zwykla defraudacja, Rzeczpospolita z 9 VIII 2002, s. B7; taze, Kre-
atywnosé czy agresja?, Nowe Zycie Gospodarcze 2002, nr 16.

8 U. Beck, Spoteczenstwo ryzyka. W drodze do innej nowoczesnosci, Wydawnictwo Scho-
lar, Warszawa 2002, s. 27.

9 Ibidem, s. 16.
10° G, Ritzer, McDonaldyzacja spoleczenstwa, Muza, Warszawa 1999, s. 39 i n.
11" Por. Wielka Internetowa Encyklopedia Multimedialna.
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i nowych dziedzin, ktére generuja dodatkowe ryzyko, a przy tym — niezaleznie od
tego, ze sg sprawcg — czerpig profity z ,,problemoéw, jakie wywotujg”'2. Innowacje
i gospodarka staja si¢ coraz bardziej ambiwalentne. Dotychczasowe modele nie
tylko gospodarki w ogole, ale i inwestowania, wyksztalcenia, zatrudnienia, kon-
sumpcji, a nawet rzadéw i rodziny szybko traca aktualno$¢. Jak zawsze w okresie
przelomu, pojawia si¢ wiele niewiadomych, pytan bez odpowiedzi i generalnie
wiele chaosu. O tym, jak trudno w takich warunkach uniknaé blednych decyzji
i ocen, zaswiadcza historia gospodarcza. W przesztosci bowiem nie tylko nowe
paradygmaty, ale i nowe wynalazki prowadzity (zwlaszcza w poczatkowej fazie)
do napig¢ spotecznych i gospodarczych, a nawet do gigbokich kryzyséw. Wynika
stad szereg dylematow i wyzwan, z ktorymi nie w pelni sobie jeszcze radza nawet
najsilniejsze gospodarczo kraje, o uporzadkowanym ustroju gospodarczym i po-
litycznym. Polska niestety do nich nie nalezy, a w dodatku jednoczesnie podlega
dwom nak}adajacymi si¢ ,,rewolucjom”. Pierwsza z nich to transformacja ustrojo-
wa, natomiast druga ma charakter ogélno§wiatowy i wyraza si¢ w zmianie cywi-
lizacyjnego paradygmatu rozwojowego, przy utrzymywaniu si¢ cywilizacyjnych
dysproporcji regionalnych. W takiej sytuacji nietrudno o dysfunkcjonalno$¢ w gos-
podarce, w tym 1 o bankructwa podmiotéw gospodarczych.

Istotne jest tym samym dysponowanie rozwigzaniami 1 narz¢dziami, umozli-
wiajacymi wczesna identyfikacjg zagrozen. Historia gospodarcza dowodzi zreszta,
ze zapotrzebowanie na tego typu oceny i zainteresowanie nimi ro$nie, zwlaszcza
w okresach nasilajacych sig¢, niekorzystnych zjawisk w gospodarce. Nieprzypad-
kowo zatem obecnie podejmowane sa ponadnarodowe przedsigwzigcia, ukierunko-
wane na wypracowanie narz¢dzi 1 systeméw identyfikacji ryzyka w biznesie. Doty-
czy to zwlaszcza sektora bankowego i szeroko rozumianego sektora finansowego.
Istotny wplyw na funkcjonowanie bankoéw, ale takze wszystkich kredytobiorcow
maja (lub wkrotce mieé beda) standardy wypracowywane przez Bazylejski Komi-
tet do spraw Nadzoru Bankowego'?. Standardy te s3 przyjmowane i upowszech-
niane w ramach Unii Europejskiej, co znajduje odzwierciedlenie w dyrektywach
unijnych, dotyczacych funkcjonowania biznesu.

12 Produkujac” ryzyko, wspolczesny $wiat musi zarazem poszukiwaé antidotum. Na przy-
klad w bogatych krajach, w tym przede wszystkim w USA, w migjsce glodu ,,trudng kwestig”
dla wielu 0s6b staja si¢ problemy ,,grubych brzuchéw”. Jest to jedno z negatywnych nastgpstw
nadmiernego ,,ucywilizowania”, nieekologicznosci przemyshu spozywczego, stad dramatyczna
niekiedy walka o nawr6t do zdrowej zywnoéci. Por. U. Beck, Spoleczenstwo, s. 15.

13 Bazylejski Komitet do spraw Nadzoru Bankowego zostal utworzony przez gubernatoréw
bank6w centralnych krajéw Grupy G-10 w 1975 r. Sklada si¢ z wysokich rangg przedstawicieli
wiadz nadzoru bankowego i bankdw centralnych z Belgii, Kanady, Francji, Niemiec, Wloch, Ja-
ponii, Luksemburga, Holandii, Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych.
Zwykle zbiera si¢ w siedzibie Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei, gdzie ulo-
kowano staly Sekretariat. Polska uczestniczy w pracach tego Komitetu i wdraza wypracowy-
wane przezen standardy.
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3. Bazylea II. Implikacje dla przedsi¢biorstw

Ze wzgledu na rosngce zagrozenia w gospodarce §wiatowej coraz wigcej insty-
tucji, w tym zwlaszcza Bazylejski Komitet do spraw Nadzoru Bankowego, ukie-
runkowuje swe prace na wzmacnianie stabilnosci finansowej w ujgciu ponadnaro-
dowym. Wychodzi si¢ bowiem z zalozenia, ze stabosci systemu ekonomicznego,
szczeg6lnie bankowego, bez wzgledu na to, czy dotycza kraju rozwijajacego si¢
czy tez rozwinigtego, ,,moga zagrozi¢ stabilnosci finansowej zaréwno w kraju,
jak i za granica™'4. Pierwsze ustalenia w tym zakresie pochodza z 1998 r. 1 funk-
cjonuja pod nazwa ,,Bazylea I” (dotycza przede wszystkim 8% udzialu kapitatu
wiasnego w sumie bilansowej bankow). Natomiast w 1999 r. Komitet Bazylejski
przedstawit pierwszy pakiet konsultacyjny Nowej Bazylejskiej Umowy Kapitato-
wej (Bazylea II), ktéra ma zastapi¢ umowg z 1988 . i obecnie podlega migdzyna-
rodowym konsultacjom'®. Zaklada si¢, ze nowe zasady efektywnego nadzoru nad
bankami obowigzywaé beda od 2006 r. Rownolegle do dziatan Komitetu Bazylej-
skiego w Unii Europejskiej trwaja prace nad wdrozeniem odpowiedniej dyrektywy
w zakresie nowych wymagan co do adekwatnosci kapitatowej. Nowe reguly beda
obowiazywaty rowniez w Polsce. Nie przewiduje si¢ przy tym ulgowych okresoéw
przejéciowych. Podstawowe zmiany polegaja na dyferencjacji wymogow w zakre-
sie udziatu kapitatu wlasnego bankéw w zaleznosci od klas ryzyka, jakim obcigzo-
ne sa udzielane przez banki kredyty. Wazng kwestia jest przy tym wprowadzenie
obowiazku syntetycznych ocen, czyli ratingu kredytobiorcéw i samych bankow.
Pierwsze koncepcje Bazylei Il bazowaty na zasadzie honorowania wytacznie ratin-
gu dokonywanego przez §wiatowe agencje ratingowe o uznanej renomie. Obecnie
wymag ten zostal ztagodzony i dopuszcza sig takze rating wewngtrzny. Wymagana
jest jednak kontrola, weryfikacja i akceptacja zasad ratingu przez instytucje wy-
znaczane przez Komitet Bazylejski.

Projektowane standardy Bazylea II wywotujg ostre kontrowersje. Z jednej stro-
ny chodzi bowiem o niekwestionowang konieczno$¢ wprowadzenia odpowiednich
zabezpieczen przed upadto$cia przedsigbiorstw, ale z drugiej planowane ostre re-
guly kredytowania odcina¢ beda wielu przedsigbiorstwom dostep do kredytow, na-
razajac je, w skrajnym przypadku, nawet na upadios¢. Bazylea II zatem to nowe
wyzwanie dla przedsigbiorstw, w tym takze przedsigbiorstw w Polsce. Wskazuje
to zarazem na rosngcq rangg ratingéw i generalnie systemow wczesnego ostrzega-
nia przed zagrozeniami we wspoiczesnej gospodarce.

14 Por. Podstawowe zasady efektywnego nadzoru bankowego. Core principles for effecti-
ve banking supervision, Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego, Bazylea, wrzesien 1997,
nr 30, Narodowy Bank Polski, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego NBP.

15 Por. m.in. A. Drewicz-Tulodziecka, Malym firmom bedzie trudniej o kredyt, Rzeczpospo-
lita z 26 X 2001. W styczniu 2001 r. zostal opublikowany Drugi Pakiet Konsultacyjny, ktory
uwzglednia opinie sektora bankowego i przemystowego na propozycje z czerwea 1999 r.
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5. Analiza dyskryminacyjna. Wyniki badan

Pomocne w rozpoznawaniu zagrozen w sferze ekonomicznej s modele ilosciowe,
pozwalajace na syntetyczng, zobiektywizowang oceng obecnej 1 prognozowanie
przysziej kondycji przedsigbiorstw (w tym m.in. ich zagrozenia upadioscia). Szcze-
golnie przydatna jest w tego typu badaniach analiza dyskryminacyjna (MDA)'S.
W latach dziewigédziesigtych powstawaty rozmaite propozycje zastapienia MDA
modelami regresji logistycznej, modelami typu opcyjnego (wykorzystujacymi ele-
menty modelu wyceny opcji Blacka i Sholesa) oraz modelami samouczacymi sig,
opartymi na sieciach neuronowych. Nie naruszylo to jednak rangi MDA, przede
wszystkim pod wzgledem mozliwosci, zakresu 1 skali weryfikacji praktycznej. Przy
tym dla przecig¢tnego uzytkownika metody MDA sa relatywnie bardziej komunika-
tywne niz inne metody ilosciowe, a ich wyniki — fatwiejsze do interpretacji.

Uwzgledniajae zalety metod dyskryminacyjnych, w Instytucie Nauk Ekonomicz-
nych PAN podjete zostaly — w ramach realizacji grantu KBN — badania, dotyczace
systemow wczesnego ostrzegania przed upadto$cig przedsi¢biorstw, ukierunkowane
przede wszystkim na weryfikacj¢ przydatnosci analizy dyskryminacyjnej jako na-
rzedzia identyfikacji zagrozenia tym procesem'’. Przy doborze wskaznikow, ktore
moglyby stanowi¢ zmienne objasniajace konstruowanych modeli, wykorzystano
dotychczasowy dorobek w tym zakresie, a zwlaszcza wyniki prac E.I. Altmana.
Punktem wyj$cia prezentowanych tu badan bylfa analiza fundamentalna w pola-
czeniu z analizg o charakterze statystycznym. Do estymacji modeli wykorzysta-
no zbidr sktadajacy si¢ z 80 spolek (o profilu produkcyjnym, a takze ushugowym
1 handlowym) notowanych na GPW (w tym 40 niezagrozonych i 40 zagrozonych
upadtoscia). W analizach uwzgledniane byly dane sprawozdawcze za lata 1997-
-2001, a takze dane o wartosci gieldowej spotek na koniec I kwartatu 2002 r.

W celu skonstruowania modeli dyskryminacyjnych wst¢pnie wyselekcjonowano
45 wskaznikow, charakteryzujacych m.in. dynamik¢ wzrostu, rentownosc¢, zadhu-
zenie, ptynnos$¢ i sprawno$¢ operacyjng podmiotéw. Czynnikami uwzglednianymi
przy ostatecznej selekcji wskaznikow do modelu byly przede wszystkim wlasnosci

16 Najbardziej szczeg6lowa analiza tych metod zostala przedstawiona w: D. Hadasik, Upad-
10$¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Zeszyty Naukowe, seria II, Prace
habilitacyjne, z. 153, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998.

17 Zarejestrowany w KBN pod numerem: 1 HO2C 029 18 projekt badawczy pt.: ,,Systemy
wezesnego ostrzegania przed bankructwem przedsigbiorstw. Wskazniki wezesnego ostrzega-
nia”, pod kierunkiem E. Maczynskiej. Jednym z wynikéw badan bylo opracowanie narzgdzia
matematyczno-statystycznego (programu wspomagania komputerowego) — komputerowego
programu do badania upadlos$ci przedsigbiorstw, tzw. Modelu Discrim. Model umozliwia kre-
owanie i konstrukcje funkcji dyskryminacyjnych w dostosowaniu do réznorodnych populacji
przedsigbiorstw i dokonywanie bazujacych na nich rachunkéw symulacyjnych. W pracach nad
Modelem Discrim brali udzial: M. Zawadzki, M. Zuchowski, J. Janek.




114 Elzbieta MACZYNSKA

statystyczne, odzwierciedlajace ich zdolno$¢ dyskryminacyjna, czyli ich przydat-
nos¢ do dokonywania trafnej klasyfikacji przedsigbiorstw do grupy zagrozonych
lub niezagrozonych upadioscig. We wstegpnej ocenie zdolnosci klasyfikacyjne;j
wytypowanych wskaznikdw istotng rol¢ odgrywaly mierniki umownej odleglosci
zbioréw, mierniki trafnosci klasyfikacji na podstawie jednoczynnikowej funkcji
dyskryminacyjnej oraz wspotczynniki lambda Wilksa. Wskazniki finansowe wy-
stepujace w oszacowanych modelach zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Definicje i oznaczenia wskaznikow
Wskaznik Oznac’ze.mc Licznik Mianownik
wskaznika
Stopa wzrostu przycho- |rP Przychody ze sprzedazy | Przychody za rok po-
déw przedni
Rentowno$¢ operacyjna | WO/A Wynik operacyjny Wartos¢ aktywow
aktywow
Rentowno$¢ netto WN/P Wynik finansowy netto | Przychody ze sprzedazy
przychodow
Skumulowana rentow- | WB(3)/A Wynik finansowy brutto | Warto$¢ aktywéow
nos¢ brutto aktywow (3 lata)
Udziat kapitatu wias- KW/A warto$¢ kapitalu wlas- | Wartos$¢ aktywow
nego w finansowaniu nego
Struktura kapitatu (KW-KZ)/A | Kapitat wlasny minus | Aktywa
wlasnego kapital zaktadowy
Zdolnos¢ splaty zadtu- | (WN+AM)/Z | Wynik finansowy netto | Zobowigzania taczne
zenia plus amortyzacja
Zdolnos¢ pokrycia kosz- | WO/KF Wynik operacyjny Koszty finansowe
tow finansowych
Plynnos¢ biezaca MO/ZKT Aktywa obrotowe Zobowiagzania krotko-
terminowe
Plynnos¢ aktywow KO/MT Kapitat obrotowy Warto$¢ majatku trwa-
tego

Produktywno$¢ akty- P/A Przychody ze sprzedazy | Warto$¢ aktywow
wow
Wielko$¢ wzgledna Log A Logarytm dziesigtny -
aktywéw wartosci aktywow

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W rezultacie przeprowadzonych estymacji powstato siedem modeli, ktore ze
wzgledu na wykazywane przez nie wlasciwosci mozna traktowac jako zadowala-
jaco spelniajace zadanie wezesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed zagrozenia-
mi w ich prawidtowym funkcjonowaniu.
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Tabela 2
Parametry (wagi) i zmienne (wskazniki) modeli*
Wskazniki Wagi wskaznikow w modelu
(zmienne x) A B O D E F G
rP 07 5,837 5,896 6,029
WO/A 1,427 23l 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 15715

Const (w,) -9,832 -0,392 -0,678 -0,593 -1,962 -2,478 -1,498

* Wartos¢ funkceji dyskryminacyjnej wyznaczana jest jako suma wazonych wskaznikéw wedtug
formuly Z=w;+w, xx,+w,%x,+ ... w Xx . Przedsi¢biorstwo zagrozone jest upadioscia, gdy war-
tos¢ funkceji Z dla niego jest mniejsza od zera (Z < 0).

Wyestymowanie siedmiu modeli, bazujacych na zr6znicowane;j liczbie (od 4 do
12) wskaznikéw, poszerza mozliwosci zastosowania tego typu narzedzi w prak-
tyce. Dobér modeli moze by¢ bowiem dostosowany do specyfiki przedsi¢biorstw
1 dostgpnosci danych.

S. Weryfikacja wynikéw. Wnioski

Weryfikacja przedstawionych modeli zostala dokonana na zbiorze kontrolnym,
skladajacym si¢ z 48 przedsigbiorstw: 22 przedsigbiorstw niezagrozonych upad-
loscig oraz 26 przedsigbiorstw upadtych w 2001 r. (zadne z tych przedsigbiorstw
nie wchodzito w sklad zbioru estymacyjnego)'®. Wszystkie analizowane warianty
modelu dyskryminacyjnego klasyfikowaly przedsi¢biorstwa niezagrozone upad-
loscig z trafnoscia powyzej 95%. Ponadto kazdy z modeli wykazywat co najmniej

'8 Baza ta zostala dla potrzeb badawczych udostgpniona przez COFACE INTERCREDIT
POLAND Sp. z 0.0., specjalizujacq si¢ w ocenach wyplacalnosci i zdolnosci kredytowej przed-
sigbiorstw oraz ich ratingach.
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75% trafnosci klasyfikacji przedsi¢biorstw upadtych'. Biedy klasyfikacji, nieza-
leznie od typu modelu, dotyczyly zazwyczaj tych samych czterech upadtych przed-
sigbiorstw ze zbioru probnego, co moze §wiadczy¢ o tym, ze przyczyny upadlosci
nie wynikaty z kondycji finansowej tych przedsigbiorstw.

Uzyskane wyniki estymacji upowazniaja do sformutowania nast¢pujacych
wnioskow:

1) Wszystkie przedstawione modele wykazuja dodatnie wspotczynniki wagowe,
co pozwala na jednoznaczng interpretacj¢ wplywu rozmaitych aspektéw kon-
dycji finansowej na oceng stopnia zagrozenia upadioscia.

2) Modele wykazuja zblizong trafnos¢ klasyfikacji (maksymalng 97,5%, minimal-
na 93,8%), przy czym trafno$¢ klasyfikacji przedsigbiorstw z grupy zagrozonej
upadloscia jest nizsza niz z grupy niezagrozone;.

3) Liczba zmiennych w modelu nie wplywa istotnie na poziom trafnosci klasyfika-
cji — jest on raczej zalezny od doboru zmiennych, w tym wiasciwej reprezenta-
¢ji zmiennych, majacych dostateczna zdolnos¢ klasyfikacji przedsigbiorstw do
grupy zagrozonej upadtoscia.

4) Wraz ze zmniejszaniem liczby zmiennych w modelu nastgpuje stopniowy wzrost
warto$ci wspotczynnika lambda Wilksa (od 0,292 do 0,379), co oznacza obni-
zenie zdolnosci dyskryminacyjnej modelu.

Takie wyniki uzasadniajg sformutowanie ostroznego wniosku, ze modele dyskry-
minacyjne wykazuja cechy uniwersalnosci oraz relatywnie wysoka — cho¢ z pew-
noscig nie w petni zadowalajaca — trafnos$¢ klasyfikacji przedsigbiorstw wedtug
kryterium zagrozenia upadloscig. Nie zwalnia to tym samym od dalszych prac nad
doskonaleniem tego typu modeli.
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Elzbieta MACZYNSKA

GLOBALIZATION OF RISK AND EARLY WARNING SYSTEM
Summary

The author pays attention to the influence of globalization on risk, particularly on the risk
of enterprises’ bankruptcy. The article discusses the role played by the so-called early
warning systems in the contemporary economy. An attempt to construct such a system and
the results of related empirical studies are presented.




