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——— Modele wczesnego ostrzegania przed bankructwem

lermometr dla gospodarki
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W warunkach szybkich zmian dokonujacych

sie w gospodarce mozliwos¢ oceny kondycji
przedsigbiorstw pod katem zagrozenia upadtoscia
jest nie do przecenienia. W oparciu o badania
500 polskich przedsigbiorstw w Instytucie Nauk
Ekonomicznych PAN udato si¢ skonstruowaé
precyzyjne narzedzie pozwalajace okreslic
zagrozenie bankructwem i szanse rozwojowe
przedsiebiorstw

Podstawowym problemem w funkcjonowaniu wspét-
czesnych przedsiebiorstw jest gwattowno$¢ i zawito$c
przemian cywilizacyjnych, jakim obecnie podlega gospo-
darka w skali $wiatowej i lokalnej. Przemiany te spra-
wiaja, ze obok ich beneficjentéw rosnie liczba ,ofiar”.
Szybkie identyfikowanie szans i zagrozen rozwojowych
przedsiebiorstw staje sie zatem niezbednym czynnikiem
optymalizacji zarzadzania przedsiebiorstwem.

Problem wczesnego ostrzegania przed zagroze-
niem upadtoscia przedsiebiorstw wystapit ze szczegdl-
na ostroscig w okresie wielkiego Swiatowego kryzysu
gospodarczego na przetomie lat 20. i 30. XX wieku. Stad
tez w 1932 roku podjete zostaty przez A. Fitzpatrica
pierwsze proby opracowania modelu wczesnego ostrze-
gania. Jednak istotny postep w tym zakresie nastapit
dopiero w latach 60. w wyniku badan prowadzonych
w USA przez E.I. Altmana, ktory jako pierwszy opraco-
wat funkcje oceny zagrozenia upadto$cia, wykorzystu-
jac do ich estymacji metode statystycznej analizy dys-
kryminacyjnej.

Choc¢ w Polsce modele wczesnego ostrzegania byty do
niedawna mato popularne, to obserwowanemu ostatnio
rozwojowi ich w praktyce sprzyjaja podejmowane w tym
zakresie badania, w tym m.in. ukierunkowane na mode-
le dyskryminacyjne badania podjete w roku 1997 i kon-
tynuowane w INE PAN.

Narzedzie diagnozy

Zastosowana w badaniach statystyczna analiza dys-
kryminacyjna polega na zaklasyfikowaniu badanych
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obiektow do jednej z kilku roztacznych, catkowicie
odmiennych grup obiektéw, nazywanych populacjami.
W badanym przypadku sg to zjednej strony przedsie-
biorstwa silne, niezagrozone, a z drugiej - upadte lub
zagrozone upadtoscig. OdpowiedZ na pytanie, do ktore-
go z dwoch zbioréw nalezy dany obiekt (przedsiebior-
stwo) lezy w wartosci funkcji dyskryminacyjnej, ustala-
nej na podstawie cech klasyfikowanego przez poréwna-
nie z wartoscig graniczna.

Cho¢ dla opracowania dyskryminacyjnego mode-
lu wczesnego ostrzegania niezbedne jest przetworze-
nie ogromnego zasobu informacji o przedsiebiorstwach,
to efektem jest skonstruowanie syntetycznego wskazni-
ka oceny przedsigbiorstwa. Jest on kombinacja stosun-
kowo niewielkiej liczby wskaznikéw (co jest jednym
z waznych czynnikow przesadzajacych o uzytecznosci
i atrakcyjnosci tego typu modeli) oraz ich statystycznie
wyznaczonych wag, wyrazajacych range tych wskazni-
kéw w ksztattowaniu sie kondycji oraz szans rozwojo-
wych przedsiebiorstwa. Wskaznik ten jest zatem narze-
dziem, za pomocg ktérego mozna oceni¢ stan przedsie-
biorstwa - tak jak termometr pozwala okresli¢ stan zdro-
wia badanego.

Punktem wyjscia w prowadzonych w INE PAN bada-
niach byta analiza fundamentalna kondycji 500 najwiek-

Siedem proponowanych modeli identyfikuje symptomy

zagrozenia przedsiebiorstwa bankructwem z 90% doktadnoscig

szych przedsiebiorstw w Polsce. W rezultacie wykona-
nych estymacji powstato siedem modeli, bazujacych na
zréznicowanej liczbie (4-12) wskaznikow. Dobor funkcji
moze by¢ dzieki temu dostosowany do specyfiki przed-
siebiorstw i dostepnosci danych.

Wskazniki te to: stopa wzrostu przychodow, ren-
townosS¢ operacyjna aktywow irentownos$¢ netto przy-
chodéw, skumulowana rentownos$¢ brutto aktywow
oraz udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu, struktu-
ra kapitatu wlasnego. Pozostate wskazniki to: zdolno$¢
splaty zadtluzenia i zdolno$¢ pokrycia kosztow finanso-
wych, ptynno$¢ biezaca oraz ptynnos¢ aktywow, ich pro-
duktywnos¢ oraz wielko$¢ wzgledna aktywow. Kazdemu
wskaznikowi (zmiennej Xx) w wyrdznionych szesciu
modelach (od A do G) przyporzadkowana jest waga - sta-
tystycznie wyznaczany parametr modelu. I tak w najcze-
Sciej wykorzystywanym do oceny kondycji przedsie-
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Uiycie ktoregos z siedmiu modeli stuzacych ocenie ,,stanu zdrowia” przedsigbiorstwa oraz powotanie zespotow wyspecjalizowanych

w neutralizowaniu potencjalnych zagrozen pomaga zmniejszy¢ ryzyko bankructwa

biorstw modelu G, opierajacym sie na czterech wskazni-
kach, wagi sa nastepujace: dla rentownosci operacyjnej
aktywow: 9,498; dla udziatu kapitatu wtasnego w finan-
sowaniu: 3,566; dla zdolno$ci sptaty zadtuzenia: 2,903;
dla ptynnosci biezacej: 0,452. Warto$¢ wyrazu wolnego:
w, W tym modelu wynosi -1,498.

Wyznaczana na tej podstawie w poszczegélnych
modelach funkcja dyskryminacyjna (tzw. funkcja Z) sta-
nowi sume iloczynéw zmiennych x (czyli wskaznikow
charakteryzujacych kondycje przedsigbiorstw) oraz sta-
tystycznie wyznaczanych parametréw modelu - w (czy-
li wag tych wskaznikow). Warto$¢ funkcji dyskrymina-
cyjnej wyznaczana jest za pomocg nastepujacego wzoru:
Z =Wy ™ Xy Wil DXl e W, * X, + W,

Zagrozenie upadio$cia ma miejsce wowczas, gdy war-
tos$¢ funkcji Z dla badanego przedsiebiorstwa jest mniej-
sza od zera: (Z<0). Weryfikacja przedstawionych mode-
li wykazata, ze umozliwiajg one ze znacznym wyprze-
dzeniem - z reguty na 3-4 lata przed upadioscia - traf-
nie (z doktadno$cig ok. 90%) zidentyfikowa¢ symptomy
zagrozen. Wszystkie wskazniki i warto$ci parametrow
przedstawione sa szczegotowo w petnej wersji artykutu
na stronach www.pan.pl/academia.

Trening ,,saperow biznesu”
Przeprowadzone badania wykazaty, ze w Polsce
zakres zastosowania modeli wczesnego ostrzegania jest

ciagle jeszcze relatywnie skromny. Nieprzypadkowo
zatem nastepstwa upadtosci przedsiebiorstw sa z reguty
rozlegle i dotkliwe - nie tylko dla wtascicieli, pracowni-
kéw i kontrahentéw, ale takze dla panstwa i jego budze-
tu, tym bardziej, ze w Polsce wyrazny jest niedorozwoj
instytucjonalnej (sadowej, badawczej, informacyjnej i in.)
infrastruktury upadtosci. Elementem takiej infrastruktu-
ry poza wskazywanymi modelami powinno by¢ tez two-
rzenie wyspecjalizowanych w identyfikacji i neutralizo-
waniu zagrozen w biznesie komorek i stanowisk pracy
(swego rodzaju ,saperéw biznesu”. Elementem takiej
infrastruktury powinny tez by¢ komoérki ukierunkowane
na gromadzenie informacji i wiedzy sprzyjajacej rozwojo-
wi biznesu. Tego typu jednostki, swego rodzaju ,potawia-
cze wiedzy i informacji”, powinny stanowi¢ nieodtaczny
element systemow wczesnego ostrzegania. =

Chcesz wiedzie¢ wiecej?

www.pan.pl/academia
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