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METODY OCENY ZAGROZENIA BANKRUCTWEM
- PODEJSCIE PRAGMATYCZNE

Uwagi wstepne

Inwestorzy z krajow o ustabilizowanej gospodarce rynkowej wykazuja
coraz wigksze zainteresowanie polska gospodarka a w tym jej sektorem
prywatnym'. Mimo nadal wystepujacej niepewno$ci zwiazanej z kierunkiem
transformacji oraz niepewno$ci politycznej zagraniczne inwestycje bezpo-
$§rednie (zrealizowane i planowane) osiagnetly w krajach Europy $rodkowej,
wschodniej i na terenie bytego ZSRR w ciagu ostatnich 18 miesigcy, poziom
blisko 38 mld dolaréw.

Tablica 1
Zagraniczne inwestycje bezposrednie (zrealizo-
wane lub planowane) w latach 1992 - 1993

Rosja 10 559 mln §
Kazachstan 9124 mln §
Niemcy wschodnie 5573 min §
Polska 5 560 mln §
Wegry 3 163 min §
Azerbejdzan 2 565 mln §
Czechy 1 390 mln §

Zrodro: Rzeczpospolita, 229/1993, (wg East Europe-
an Investment Magazin, London)

Jednym z wazniejszych problemow przed jakimi staja potencjalni inwes-
torzy i kredytodawcy jest wyodrebnienie zbioru firm o dobrej, rokujacej
nadzieje kondycji oraz firm, ktdére utracity zdolno$ci rozwojowe. O wadze te-
go zjawiska, nawet w Kkrajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej, $wiadczyé
moga dane o liczbie bankructw w Wielkiej Brytanii (Tablica 2).

Tablica 2
Liczba bankructw w Wielkiej Brytanii w latach 1986-1992
Rok 1986 1987 1988 1989 1990 1991 | 1992
1197 950 858 1187 2634 4112 I 4276

Zrodto: KPMG chartered accountants

' Financial Times, Supplement on The Polish Economy’, 17 June 1993.
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Prezentowane opracowanie zawiera propozycje pragmatycznego podej-
$cia do prognozowania i oceny zagrozenia bankructwem i stanowi uogdlnie-
nie teoretycznych i praktycznych doswiadczen rozwinigtych gospodarek
rynkowych w tym zakresie.

Pierwsze zastosowania analizy wskaZznikowej dla diagnozowania
wyptacalno$ci firmy

Jedno z pierwszych zastosowan danych ksiggowych do analizy wyptacalno-
éci firmy przedstawione zostato przez C. A. Phillipsa’. Autor ten zanalizowat
metody stosowane w latach 1870-tych przez amerykanskie banki dla podejmo-
wania decyzji o udzielaniu kredytéow krdotkoterminowych bez zabezpieczen.
Kredyty te byty udzielane klientom pragnacym uzyskaé¢ duze upusty cenowe
przy zakupach hurtowych. Transakcje oparte byly na zalozeniu, ze sptata za-
ciagnigtego kredytu nastgpowata z przychodu ze sprzedazy produktéw naby-
wanych przez kredytobiorc¢ z upustem cenowym. Banki wymagaly wodwczas,
obok wniosku kredytowego, takze biezacych informacji o aktywach i pasywach
kredytobiorcy. Takie podejscie stato sie¢ wymagana norma w latach 1890-tych,
kiedy to wnioski kredytowe uzupeiniano o sprawozdania finansowe firm.

Poczatkowo analiza ograniczata si¢ wigc do doraznego badania aktywow
i pasywow. W latach 1890-tych amerykanskie firmy zaczety wprowadzaé do
swoich bilanséw pojecie aktywéw i pasywoéw biezacych’. Banki zaczely wy-
korzystywaé takie informacje do obliczania wskaznika biezacej ptynnosci
czyli relacji biezacych aktywédw do biezacych pasywéw. Wskaznik ten byt
wykorzystywany do okre$lania zdolno$ci kredytowej firm (creditworthiness).
W 1895 roku J. G. Cannon w nastgpujacy sposéb okreslit reguty sztuki kre-
dytowania®:

1) podstawa dla udzielania pozyczek moga by¢ jedynie aktywa mozliwe
do uptynnienia w kréotkim okresie,

2) $rodki trwate moga stanowié jedynie pewne uzupeinienie podstaw ja-
kie stanowia aktywa tatwo zbywalne,

3) granica zadtuzenia zostata przekroczona przez pozyczkobiorce jesli je-
go zobowiazania przekraczaja 50% jego tatwo zbywalnych aktywoéw.

W pierwszych latach dwudziestego wieku zaczgto podwazaé wykorzy-
stywanie wskaznika biezacej ptynno$ci jako jedynego indykatora wypta-
calnoéci firmy. Ponadto uznano, ze trzecia reguta Cannona nie znajduje
uzasadnienia dla wszystkich typow firm. Podj¢to préby poszerzenia ana-
lizy kondycji firmy o takie elementy jak plany kapitalizacji oraz zdolno$¢
do rozwoju. Wprowadzono kilka nowych wskaznikéw, ktdére uzupetniaty
wskaznik biezacej ptynnosci. A. Wall i R. W. Duning sformutowali suma-

ryczny wskaznik "mocy kredytowej" (credit strength)’. Miernik ten zdefinio-

* Zob. C. A. Phillips, Bank Credit, New York, 1926, s. 123 - 160.

* W ksiegowoéci zachodniej termin pasywa (liabilities) obejmuje zobowiazania krétkoterminowe (biezace)
(current liabilities) i zobowiazania diugoterminowe (long-term liabilities).

* Zob. J. G. Cannon, Loses by Bad Debts, BANKERS' MAGAZINE, New York, 51 (1895), s. 199.

> Zob. A. Wall, R. W. Dunning, Ratio Analysis of Financial Statements, New York, 1928, roz. 10.



Metody oceny zagrozenia bankructwem 89

wany zostat jako indeks wazony czastkowych miernikéw opisujacych zdol-
no$¢ kredytowa.

Wysoka liczba bankructw w okresie wielkiej depresji w latach 1930-tych
stanowita silny impuls dla podjecia szeroko rozumianych badan wskaznikéw
finansowych firm, ktére zbankrutowaty. Przyktadem takich badan sa analizy
prowadzone przez P. J. Fitzpatricka’. Objat on analiza 20 firm amerykanskich,
ktére zbankrutowatly w latach 1920-tych. Autor ten dla kazdej z firm obliczyt
13 wskaznikow dla kilku lat poprzedzajacych ich faktyczne bankructwo. Tak
otrzymany zbidér wskaznikéw postuzyt P. J. Fitzpatrickowi do wyselekcjonowa-
nia czterech wskaznikéw bedacych najlepszymi indykatorami zblizajacego si¢
bankructwa. Innym przyktadem powyzszego podejScia sa analizy prowadzone
przez R. F. Smitha’. Jego badania objety prébe 29 amerykanskich firm, ktére
réwniez zbankrutowaty w latach 1920-tych.

Kontynuacja badan Smitha i Fitzpatricka byty studia przeprowadzone
przez C. L. Merwina nad kondycja finansowa firm nalezacych do 5 réznych
branz®. Jego badania objely prébe 581 dziatajacych badz zbankrutowanych
matych firm, gdzie podstawa analiz byty ich sprawozdania finansowe.
C. L. Merwin na podstawie takich informacji wyznaczyt $rednie wskazniki
dla poszczegdlnych branz objetych badaniem. Takie podej$cie pozwolito na
wyselekcjonowanie trzech wskaznikéw, ktdére wykazywaty najwyzsza zdol-
no$¢ predykcyjna bankructwa do czterech lat przed faktycznym wystapie-
niem tego zjawiska.

Problem pomiaru i oceny zagrozenia bankructwem zostal ponownie pod-
jety w literaturze przedmiotu w latach 1960-tych. Szczegdlnie interesujace
badania w zakresie oceny zagrozenia bankructwem przeprowadzit M. Tama-
ri’. Jego badania przeprowadzone zostaly na prébie 28 firm izraelskich,
ktére zbankrutowaty w latach 1958 - 60. Autor ten wykazuje, ze wskazniki
finansowe tychze przedsiebiorstw zaczynaty ulegaé pogorszeniu juz na pieé
lat przed faktycznym bankructwem. Wedtug tychze badan najlepszymi
indykatorami zagrozenia bankructwem byty wskaznik biezacej ptynnoSci,
wskaznik dZzwigni (gearing lub leverage)’ oraz relacja zysku netto do war-
todci sprzedazy. Ponadto M. Tamari odnotowat, ze znaczna cze$¢ firm, ktdre
jednak zachowaty wyptacalno$é¢ i zdolno$¢ do wzrostu, cechowata sie przy-
najmniej jednym ztym wskaznikiem, niektére z nich miaty dwa, a kilka
firm miato nawet wszystkie trzy niekorzystne warto$ci wskaznikéw. Autor
ten konczy swoje badania wnioskiem, Zze analityk badajacy sytuacje finanso-
wa firmy nie moze koncentrowaé uwagi wytacznie na pojedynczym, wybra-
nym wskazniku.

¢ Zob. P. J. Fitzpatrick, A Comparison of the Ratios of Successful Industrial Enterprises with Those of
Failed Companies, Washington, 1932.

7 Zob. R. F. Smith, A Test Analysis of Unsuccessful Industrial Companies, Bureau of Business Research,
University of [llinois, Bulletin No 31, 1930.

* Zob. C. L. Merwin, Financing Small Corporations in Five Manufacturing Industries 1926-1936, New York,
1942, roz. 4.

’ Por. M. Tamari, Financial Ratios as a Means of Forecasting Bancruptcy, BANK OF ISRAEL BULLETIN,
No 21,1964, s. 15 - 45.

' Pojecie dzwigni oznacza réwnoczesny wzrost poziomu dochodéw ale i stopnia ryzyka jaki powstaje przy
powigkszaniu udziatu zewngtrznego finansowania o stalym oprocentowaniu w finansowaniu aktywéw firmy
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W literaturze przedmiotu nalezy réwniez odnotowaé¢ badania prowadzo-
ne przez W. H. Beavera''. Zastosowal on analize jednowymiarowa (univa-
riate analysis). Zastosowane podejscie postuzyto do pordwnania wskaznikow
finansowych 79 firm, ktdére zbankrutowaty w latach 1954 - 64 ze
wskaznikami tak samo licznej préoby firm, ktére zachowaty ptynnos$é¢ i zdol-
no$¢ rozwojowa. W. H. Beaver jako pierwszy zastosowal do badania zagro-
zenia bankructwem wskaznik okres$lajacy relacje pomiedzy strumieniem
gotdwki a taczna wysoko$cia zadtuzenia firmy. Wedtug tego autora
wskaznik ten byt najlepszym predyktorem zagrozenia bankructwem.

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna

Jednokryteriowe podejscie do analizy i oceny sytuacji finansowej przed-
siebiorstw moze prowadzi¢ do blednych interpretacji. Problem ten szczegdl-
nie mocno podkreélat E. I. Altman'’. Autor ten jako pierwszy zastosowal
wielowymiarowa analize dyskryminacyjna do badania sytuacji finansowej
firmy. Analiza ta pozwolita na uwzglednienie wszystkich finansowych cha-
rakterystyk firmy i na skonstruowanie jednej, sumarycznej miary zapew-
niajacej dobra podstawe dla interpretacji finansowych. Altman
wykorzystujac wielowymiarowa analize¢ dyskryminacyjna przeprowadzit ba-
danie na prébie 33 firm, ktére zbankrutowaty w okresie 1946 - 65. Grupa
kontrolna réowniez liczyta 33 jednostki. Wnioski, ktére wynikaja z przepro-
wadzonych przez Altmana badan mozna wyrazi¢ nastepujaco:

— model oparty na wskazniku dyskryminacyjnym wykazuje bardzo wyso-
ka zdolno$¢ predykcyjna. Wynosita ona dla pierwszej proby 94% skute-
cznos$ci prognozy;

— zastosowanie modelu pozwala na trafne prognozowanie bankructwa
dwa lata przed faktycznym zajSciem tego zdarzenia. Skuteczno$é takiej
predykcji znacznie obniza sie przy dtuzszym przedziale czasu'’.
Podejécie wielowymiarowe byto rozwijane przez wielu autoréw réwniez

w latach 1970-tych jak i 1980-tych. Kontynuatorzy podejécia Altmana kon-

struowali wltasne modele, ktére wykazywaly coraz lepsza zdolnos$é predykcyj-

na. Przyktadem takich badan moze byé opracowanie R. O. Edminstera'’.

Autor ten zastosowat wielowymiarowy model do wyselekcjonowania zbioru

wskaznikéw i podejs¢ analitycznych najlepiej stuzacych do wyodrebniania

dobrych i ztych kredytobiorcéw i beneficjentéw gwarancji bankowych. Ed-
minster opart swa analize na danych opisujacych sytuacje¢ 42 kredytobior-
céw. Innym przyktadem podobnych studiéw sa badania M. Bluma'’. Blum

" Zob. W. H. Beaver, Financial Ratios as Predictors of Failure, Empirical Research in Accounting:
Selected Studies 1966, Supplement to JOURNAL OF ACCOUNTING RESEARCH, No 4, 1966, s. 71 - 111.

" Zob. E. 1. Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy,
JOURNAL OF FINANCE, No 23,1968, s. 589 - 609.

" Ibid, s. 609.

" Por. R. O. Edminster, An Empirical Test of Financial Ratio Analysis, JOURNAL OF FINANCIAL AND
QUANTITATIVE ANALYSIS, No 7, 1972, s. 1477 - 1493.

" Zob. M. Blum, Failing Company Discriminant Analysis, JOURNAL OF ACCOUNTANCY RESEARCH,
Spring 1974.
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opart swéj model zaréwno na danych ksiggowych jak i na danych z notowan
gietdowych. Zastosowat on parzyste losowanie proby 115 firm, ktére zban-
krutowaty i 115 firm, ktdére funkcjonowaly bez zaktécen. Model Bluma cha-
rakteryzuje si¢ 93% skuteczno$cia predykcji bankructwa dla jednego roku
przed bankructwem i 80% skutecznos$cia na dwa lata przed tym zdarze-
niem. R. J. Taffler'’, wykorzystujac powyzsze podejécie zbadal parzysta
prébe 46 przedsiebiorstw, ktore zbankrutowaly oraz 46 jednostek, ktére fun-
kcjonowaty normalnie. Autor ten jako pierwszy zastosowal ws$réd zmien-
nych tak zwany "bezkredytowy przedzial" (no-credit interval)”. Autor ten
uzyskat w swoim modelu 98% skutecznos$¢ predykcji bankructwa na jeden
rok przed zajSciem tego zjawiska.

Sciezka bankructwa

W literaturze przedmiotu znalezé mozna rdézne scenariusze zawierajace
wspélne cechy i prawidtowosci wystgpujace w przypadku firm zmierzaja-
cych do bankructwa. Mozna wiec méwi¢ o trajektorii lub $ciezce bankruc-
twa. Zawiera ona szczegdlne, ztozone okolicznos$ci sktadajace si¢ na ciag
zdarzen wiodacych do bankructwa. W tablicy 3 zestawiono kluczowe zmien-
ne, ktdére regularnie wykorzystywano w oméwionych powyzej badaniach nad
czynnikami bankructwa.

Tablica 3
Wskazniki o dobrych wtasnos$ciach predyktywnych zastosowane w wybranych
podej$ciach analitycznych

E
A
. . - - . i I =] g
Autor i rok publikacji gﬂ_‘ g o E g % E ® b 2
=3 $3 g g g | 248 g ]
(ol A - S| <43 =
1 2 3 4 5 6 7
Wskainiki aktywéw i pasywow
aktywa plynne/zobowigzania biezace | * | * | * | I |
Wskainiki struktury kapitaha
wartos¢ netto/caltkowite zobowigzania * - *
calkowite zobowigzania/catkowite aktywa -
wartos¢ netto/érodki trwale *
rezerwy/catkowite aktywa »
wartosé rynkowa kapitalu wlasnego/cal-
kowite zadhizenie »
biezace zobowigzania/catkowite aktywa *

' Zob. R. J. Taffler, The Assessment of Solvency and Performance Using a Statistical Model - a Com-
parative UK based Study, ACCOUNTANCY AND BUSINESS RESEARCH, Autumn 1983.

' Wskaznik ten zdefiniowany zostat jako relacja réznicy miedzy aktywami doskonale ptynnymi i biezacymi
zobowigzaniami a réznica migdzy kosztami operacyjnymi i amortyzacja.
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1 [ 2 3 a | 5 | s 7
Wskazniki struktury aktywow
srodki trwale/caltkowite aktywa |

kapital obrotowy/calkowite aktywa * | =+

aktywa biezgce/catkowite zobowigzania

Wskazniki zysku netto

|
zysk netto/wartosé netto -
zysk netto/catkowite aktywa &

zysk netto/sprzedaz -

zysk netto/biezgce zobowigzania *

Wskazniki strumienia gotowki

strumien got./catkowite zadl l ] l l * ] |

Wskainiki sprzedazy

sprzedaz/caltkowite aktywa | ] | [ | * | *

Klasyczne symptomy bankructwa

W klasycznych modelach opisujacych zjawisko bankructwa firm wspdt-
wystepuja trzy elementy:
— niska zyskowno$¢,
— wysoki poziom dzwigni,
— niska ptynno$¢.
Zalezno$¢ miedzy tymi zjawiskami przedstawi¢ mozna jak nastgpuje:

o

niska ptynnosé . — wysoki poziom dzwigni

niska zyskownosé

Klasyczna $ciezka bankructwa zwykle rozpoczyna sig gdy firma odnoto-
wuje niska zykowno$¢. Zjawisko niskiej efektywnosci mozna zmierzy¢ kilko-
ma sposobami lecz do najczesciej stosowanych formut nalezy wskaznik
zyskownosci.

zysk operacyjny x 100
sprzedaz

wskaznik zyskownosei =

Wskaznik ten musi by¢ jednak interpretowany z ostroznoscia poniewaz
niektore firmy celowo wybieraja strategi¢ nastawiona na osiaganie wyso-
kich obrotéw przy niskiej stopie zysku i funkcjonuja przez lata przy stopie
zysku wynoszacej tylko kilka procent.

Druga miara, ktora mozna wyrazi¢ efektywnos$¢ jest wskaznik rentow-
nosci kapitatu.

zysk netto

Rentownsé kapitatu = kapital
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Relacje te traktuje sie jako najogdlniejsza miare sumarycznego wyniku
finansowego firmy. Przyjmuje si¢ ogdlnie, ze firma nie moze kontynuowad
swego istnienia jezeli rentowno$¢ ktdra osiaga jest nizsza niz koszt pozy-
skania kredytéw w ujeciu realnym. Wraz z pojawieniem si¢ spadkowej ten-
dencji w rentownos$ci firma dazac do utrzymania swego istnienia zwykle
pozycza pieniadze. Gtéwnym zrédtem w tym przypadku jest z reguty kredyt
bankowy.

pozyczki
kapital wlasny + pozyczki

Poziom dzwigni =

Pozyskanie dodatkowego zasilenia pozwala firmie na przedtuzenie jej ist-
nienia, lecz kondycja firmy pozostaje nadal zta. Firma uzyskuje zyski lecz
z trudem wystarczaja one na pokrycie sptaty odsetek od pozyczek. Osiagna-
wszy ten punkt firma moze byé jeszcze uratowana. Niestety zwykle dziatania
ratunkowe albo nie sa podejmowane albo sa nieskuteczne. Tak wiec kolejna
runda refinansowania ma miejsce w warunkach malejacych zyskéow, ktére sta-
ja sie niewystarczajace do pokrycia ptatnosci odsetek. Zjawiska te prowadza do
kryzysu w sferze strumieni gotowkowych. Pojawia si¢ wiec kryzys ptynnos$ci
wiodacy do zaprzestania kredytowania i tym samym otwarta zostaje bezpo-
$§rednia droga do bankructwa. Jak wynika z powyzszych zalezno$ci ostatnia
faza wiodaca do bankructwa jest brak $Srodkéw na sptate dtugu. Tradycyjnie
ptynnos$¢ mozna wyrazi¢ za pomoca nastepujacych wskaznikow:

aktywa biezace
zobowigzania biezace

wskaznik biezacy =

aktywa biezace - zapasy
zobowigzania biezace

wskaznik szybkosci =

Powyzsze wskazniki oparte sa na prostej regule wskazujacej, ze aktywa
winny przewyzszaé badz przynajmniej réwnaé sie zobowiazaniom. Wskaznik
szybko$ci (quick ratio)'® wymaga odliczenia zapaséw od wielkoéci aktywoéw
biezacych, poniewaz czesto przyjmuje si¢, ze zapasy nie moga byé¢ traktowa-
ne jako aktywa ptynne. Firmy dochodzace do stanu niskiej ptynnosci, prze-
dtuzaja swoje istnienie dzigki kredytom, lecz w praktyce nie sa w stanie
uniknaé bankructwa.

Duza skala bankructw i ogdlnie staba kondycja firm prowadzi do pogor-
szenia sie sytuacji bankéw. Dla sektora bankowego przyjmuje sig¢, ze wioda-
cymi indykatorami zagrozenia bankructwem moze by¢é wzrostowa tendencja
w ksztattowaniu si¢ nastepujacych relacji:

—  kredyty/aktywa,
— pasywa wrazliwe na stopeg procentowa/aktywa,
— odpisy netto na zte kredyty/kredyty.

Zagrozenie bankructwem moze sygnalizowaé¢ takze malejaca tendencja
w ksztattowaniu sie relacji kapitat/aktywa oraz obnizajacy si¢ wskaznik
rentowno$ci aktywédw banku.

" W polskiej literaturze stosuje si¢ réwniez nastgpujace nazwy tego wskaznika: stopa wysokoéci ptyn-
nosci, mocny test, wysoka stopa ptynnosci lub tez "proba kwasowa".



94 Steve Letza, Tadeusz Kowalski

Modele oceny standardowej

Przedstawione powyzej wskazniki moga by¢ dobrymi indykatorami kon-
dycji firmy. Jednak analiza wyizolowanych wskaznikéw moze prowadzi¢ do
btednych wnioskéw. Tak wigc podjeto prace nad wykorzystaniem wskaznikow
do utworzenia sumarycznych miar kondycji firmy. Modele te nazywane sa
modelami oceny standardowej'’. Przyjmuje si¢, ze modele te, moga dostar-
czaé zbiorczej informacji o kondycji finansowej firm. Tego typu modele sa
coraz cze$ciej zalecane i wykorzystywane przez banki i analitykéw kredyto-
wych do oceny zdolnos$ci kredytowej. Modele oceny standardowej zawieraja
wlasne wielko$ci graniczne stanowiace punkty odniesienia analizy. Dla nie-
ktérych z nich wielko$¢ standardowa ze znakiem ujemnym oznacza wysokie
prawdopodobienstwo bankructwa, podczas gdy w innych modelach spadek
wyniku ponizej ustalonej dla modelu wielkodci granicznej lub znalezienie
si¢ wewnatrz okre§lonego przedziatu oznacza réwniez zagrozenie bankruc-
twem.

Mimo dobrej zdolno$ci predykcyjnej modele oceny standardowej maja
pewne wady do$é¢ istotnie ograniczajace ich przydatno$é’®. Fakt ten wynika
ze sposobOw w jaki sa one konstruowane. Wigkszo$§¢ tychze modeli po-
wstaje w oparciu o prébeg zawierajaca réwna liczbe firm ktdére zbankruto-
waty i firm ktére funkcjonowaty bez zagrozenia bankructwem. Taka
taczna préba zawiera nieproporcjonalnie duzo firm-bankrutéw w stosun-
ku do ich wystepowania w realnym $wiecie. Ponadto dobdr proby obar-
czony jest réwniez tym, ze zawiera ona firmy, ktérych potozenie jest juz
znane. Tak wigc mozna przyjaé, ze uzyskane w takiej prébie wskazniki,
ktére najlepiej opisuja tg¢ zbiorowo$¢ moga sktadaé¢ si¢ na model ktéry
moze mieé zastosowanie jedynie dla firm cechujacych si¢ podobnymi
charakterystykami do tych z préby. W istocie modele empiryczne oparte
sa na danych sprawozdawczych, ktére moga nie stanowi¢ wtadciwej pod-
stawy dla prognozowania zagrozenia bankructwem firm operujacych
w zrdéznicowanych $rodowiskach. W literaturze przedmiotu podkres$la sig
réwniez inne wady i stabo$ci takiego podejscia metodologicznego.
W szczegdlnosci zwrdcié nalezy uwage na stabosdci samej procedury klasy-
fikacji i doboru préoby. Préba, na ktdérej budowane sa modele nie jest re-
prezentatywna dla populacji firm. Ponadto dobdér i sama klasyfikacja
okre$lona jest wytacznie na podstawie zdarzen ex-post. Pewnym rozwia-
zaniem bytoby wiec opracowanie modeli oceny standardowej dla poszcze-
gbélnych branz i pordéwnywanie poszczegdlnych firm z wielko$ciami
specyficznymi otrzymanymi z modeli branzowych. Przyktadem takich
miar branzowych moga by¢ wskazniki finansowe dla branz i gatezi bry-
tyjskiego przemystu i ustug (tablica 4).

Analiza wynikéw finansowych polskiego sektora prywatnego wediug
przedstawionych podej$¢ moze by¢ zadaniem bardzo trudnym. Najlepszym

' Z-score models.

*® Zob. S. R. Letza and H. Wood, Z-Soore Limitations, ACCOUNTANCY, London, September 1991, a takze
J. Piesse and D. Wood, Issues in Assessing MDA Models of Corporate Failure, THE BRITISH ACCOUNTING
REVIEW, vol. 24. No 1, March 1992, s. 33 - 42.
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rozwiazaniem bytoby postugiwanie si¢ wskaznikami finansowymi obliczany-
mi dla poszczegdlnych branz. Przedsiewzigcie takie moze by¢ jednak obar-
czone duzym ble¢dem ze wzgledu na brak odpowiednio dilugich szeregdw
czasowych, skale "szarej strefy", a takze problemy metodologiczne zwiazane
z odmiennymi standardami sprawozdawczos$ci finansowej. Mimo to, pewna
aproksymacja branzowych wskaznikéw moga by¢ wielkoSci z rozwinigtych
gospodarek rynkowych lub opublikowane dla branz w grupie 500 najwie-
kszych przedsigbiorstw w Polsce (tablica 5). Poréwnujac zawarte w obu
tablicach dane nalezy pamictaé, ze polskie przedsicbiorstwa dziataja w $ro-
dowisku o bardzo wysokiej inflacji, gdzie procesy alokacji zasobow nie prze-
biegaja sprawnie. Zaprezentowane podejscia do oceny zagrozenia niewypta-
calnodcia i bankructwem beda w coraz szerszym stopniu wykorzystywane
zarowno w samych przedsigbiorstwach jaki réwniez w bankach. Duze zna-
czenie dla zdolnosci predykcyjnych bedzie mie¢ nie tylko rozwdj samych me-
tod ale przede wszystkim doskonalenie systemu sprawozdawczo$ci finansowej
i harmonizowanie go z systemami europejskimi.

Tablica 4
Przecigtne wskazniki finansowe wybranych branz w Wielkiej Brytanii
E- | a -]
El E 'é g E @ ":' %‘
! > &) 2|8 |5 |3
AR IE R NN
2 gl 2| 2|8 € |3 13
3 = = = ] X
el 3 = e : | § g B o« .g_
a = @ @ = =T ZE
05| 3| 8| 8|2k 28| 3| 3t
S| &| & | a| & |25|35]|28] S5
% | % X %
dniach
Przemyst materialow budowlanych | 14.1 | 14.9| 15| 5.7 65| 1.3| 08| 3.0 24.5
Przemyst ceramiczny i szklany 108 71 11| 4.8 64| 15| 09| 04 22.9
Przemyst chemiczny i tworzyw szt. [ 17.9| 85| 12| 6.1 57| 15| 1.0| 0.4 18.3
Przemyst elektryczny 16.0) 50| 16| 52 72| 14| 09| 03 18.8
Przemyst elektroniczny 195|110 11| 71 61| 14| 10| 04 15.3
Przemyst produkeji zywnoéci 168 | 46| 21/[108 32| 1.2| 08| 04 20.2
Przemysl metalowy 106| 33| 16| 58 7| 14| 08| 04 27.8
Przemysl ropy i gazu 3731105| 16) 188 24 0.7 06| 01 16.0
Przemysl papier., druk i opakow. 16.0| 54| 16| 7.8 67| 1.3| 08| 03 21.5
Przemyst tekstylny i obuwniczy 163 59| 16| 46 421 16| 07| 04 21.1
Przemyst drzewny i meblarski 171 51| 17| 63 59| 14| 08| 04 18.5
Budownictwo 136| 47| 13| 3.3 35| 13| 06| 0.3 25.2
Handel detaliczny 194| 59| 1.9 94 15| 1.0| 05| 0.5 9.3
Ustugi transportowe 80| 31| 14206 44| 08| 07| 0.2 40.7
Ushagi inzynieryjne 64| 12| 20| 58 60| 13| 07| 0.2 53.9
Ushigi przemyslowe 157 61| 16]14.9 581 1.2 11| 0.3 19.9
Srednia wszystkich branz 157 60| 15|102|5581| 13| 08| 03| 231

Zrédio: Obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Extel.
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Tablica 5
Wskaznik zyskowno$ci i ptynno$ci w wybranych branzach
w grupie 500 najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce
Rodzaj dzialalnosci gospodarczej zyﬂ:: ;l:oéé:iikw % rl’;unjnkc;ms:fop;

Budownictwo 4,0 1,2
Przemyst elektromaszynowy 1,4 0,9
Handel 2,2 1,7
Przemyst lekki i drzewno-papierniczy 1,0 1,0
Przemyst metalurgiczny i paliw energetycz-

nych 2,2 0,9
Rézne dzialalnodci 10,0 1,8
Przemysl spozywczy 2,1 ' 1,0
Razem lista 500 4,2 1,2

Zrédro: Gazeta Bankowa nr 28, 9 lipca 1993

METHODS OF ASSESSING BANKRUPTCY RISKS: A PRAGMATIC APPROACH

Summary

The subject-matter ofthe study are pragmatic approaches to the examination of bankruptcy
risks. In particular, the study presents the development of the application of ratio analysis
and of econometric methods for forecasting and identifying the most significant symptoms predic-
ting the loss of liquidity and, consequently, the bankruptcy of a firm. The study comprises also
a table containing financial indicators for British firms in various sectors. They may constitute
a point of reference for the Polish manufacturing sector.



