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Jozef Pociecha
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

WSKAZNIKI FINANSOWE A KLASYFIKACYJNE
MODELE PREDYKCJI UPADEOSCI FIRM

Streszczenie: W pracy, o charakterze przegladowo-porownawczym, przedstawiono typy mo-
deli predykcji bankructwa oraz zasady konstrukcji i interpretacji podstawowych wskaznikow
finansowych jako cech diagnostycznych przyjmowanych w tych modelach. Zaprezentowano
rezultaty badan nad prognozowaniem bankructwa, jakie zostaly opublikowane w $wiatowe;j
literaturze anglojezycznej oraz wybranej literaturze polskiej. Zwrocono uwage na liczbe
i typ wskaznikow finansowych uwzglednianych w modelach klasyfikacyjnych stosowanych
do prognozowania bankructwa. W zakonczeniu sformutowano wnioski co do zasad doboru
wskaznikoéw finansowych do modeli oraz oceny przydatnosci poszczego6lnych narzegdzi pro-
gnozowania bankructwa.

Stowa kluczowe: prognozowanie bankructwa, analiza finansowa, wskazniki finansowe.

1. Wstep

Bankructwo firmy jest jednym z bardziej znaczacych i dotkliwych zdarzen w go-
spodarce. Wywotuje ono szereg istotnych konsekwencji dla wiascicieli, wierzycieli,
bankow, kadry zarzadzajacej oraz pracownikow firmy. Istotne indywidualne i spo-
teczne koszty bankructwa stanowig o znaczeniu mozliwo$ci jego przewidywania,
a tym samym mozliwo$ci przeciwdziatania temu zdarzeniu [Pociecha 2006].
Wygodnym narzgdziem oszacowania prawdopodobienstwa bankructwa jest
zbudowanie modelu predykcji bankructwa firmy. Zdecydowang wigkszos$¢ procedur
i modeli prognozowania bankructwa mozna zaliczy¢ do szeroko rozumianych metod
klasyfikacji danych [Pociecha 2010]. W teorii i praktyce prognozowania sformu-
towano wiele typow modeli predykcji bankructwa. Ich wyczerpujaca klasyfikacje
przedstawit [McKee 2000]. Wymienia on nastgpujace typy procedur i modeli: jed-
nowymiarowe modele wskaznikowe, wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna,
modele prawdopodobienstwa liniowego, modele logitowe i probitowe, drzewa kla-
syfikacyjne, modele hazardu, systemy eksperckie, programowanie matematyczne,
sieci neuronowe, zastosowania teorii zbiorow rozmytych i zbiorow przyblizonych.
Pojawia si¢ wigc pytanie, czy wsréd wymienionych narzgdzi prognozowania
bankructwa sg metody, ktore szczegdlnie nadaja si¢ do tego celu, przyjmujac jako
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kryterium przydatnosci ich zdolno$¢ do poprawnej klasyfikacji firm do zbiorow
bankrutow i niebankrutow. Szereg badan poréwnawczych prowadzonych w swiecie
iw Polsce (por. np. [Bellovary, Giacomino i Akers 2007] lub [Pociecha 2010]) wska-
zuje, iz w sytuacji prognozowania upadiosci firm nie ma metody, ktora dawataby
istotnie lepsze rezultaty niz alternatywne podejscia.

W procesie prognozowania bankructwa nalezy zwraca¢ wigksza uwage na moz-
liwie precyzyjny i jednolity pomiar zmiennych klasyfikujacych, bedacych wskazni-
kami finansowymi, niz na poszukiwanie nowych modeli i metod prognostycznych
[Pociecha 2011]. W zwigzku z tym pojawia si¢ problem oceny jakosci wskaznikow
finansowych jako predykatorow bankructwa w réznych typach modeli prognostycz-
nych. Celem niniejszej pracy jest syntetyczne przedstawienie zasad konstrukcji pod-
stawowych wskaznikow finansowych oraz analiza ich zastosowania w modelach
predykcji bankructwa w $wiecie i w Polsce. W zakonczeniu pracy przedstawiono
whnioski wynikajace z doswiadczen §wiatowych i polskich w zakresie wykorzystania
wskaznikow finansowych w procesie predykcji upadtosci firm.

2. Zasady konstrukcji podstawowych wskaznikow finansowych

W klasycznym ujeciu analizy kondycji finansowej przedsi¢biorstwa przyjmuje si¢

piec jej obszarow, stuzacych ocenie [Sierpinska, Jachna 2005, s. 144-145]:
ptynnosci finansowej,

— zadluzenia i zdolnosci do obstugi dlugu,

— sprawnosci dziatania,

— rentownosci,

— rynkowej wartosci akcji i kapitatu.

Podstawowym warunkiem utrzymania ciggtosci proceséw gospodarczych jest
zachowanie przez firm¢ jej plynnosci finansowej, czyli zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan biezacych. Pomiaru plynnosci finansowej mozna dokony-
wac na wiele sposobow [Wedzki 2009], a jednym z podstawowych wskaznikow
ptynnosci jest wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (current ratio), bedacy sto-
sunkiem aktywow biezacych do zobowigzan biezacych. Do oceny ptynnosci wy-
korzystuje si¢ czgsto dodatkowo wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej
(quick ratio) liczony jako stosunek aktywow biezacych pomniejszonych o zapasy
i rozliczenia migdzyokresowe czynne do zobowigzan biezacych. Wnika to z fak-
tu, ze aktywa charakteryzuja si¢ r6znym stopniem szybkosci zamiany na gotowke,
w szczegolnosci przestarzate zapasy moga by¢ trudne do sprzedazy.

Strukture finansowania majatku przedsigbiorstwa najogoélniej mierzy wskaznik
ogolnego zadluzenia liczony jako stosunek zobowigzan ogdtem do tgcznych akty-
wow. Okresla on, w jakim stopniu majatek przedsiebiorstwa jest finansowany ka-
pitatami obcymi. Inng ogdlng miarg jest wskaznik zadtluzenia kapitatu wtasnego,
bedacy stosunkiem zobowigzan ogétem do wartosci kapitatu wlasnego, jego odwrot-
noscig jest wskaznik pokrycia dlugu.
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Do pomiaru aktywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa stuzg wskazniki spraw-
nos$ci dziatania. Wyrodznia si¢ ich trzy grupy: oparte na kosztach, wskazniki rotacji
oraz gospodarowania zasobami. Wskaznik rotacji jest to stosunek przychodoéw netto
do majatku ogoétem. Bardziej szczegdtowymi sa: wskaznik obcigzenia przychodéw
ze sprzedazy kosztami ich wytwarzania bedacy stosunkiem kosztow wytwarzania
do przychoddw netto ze sprzedazy produktow, wskaznik globalnego obrotu aktywa-
mi bedacy stosunkiem przychodow netto ze sprzedazy do sredniego stanu aktywow
ogotem, wskaznik rotacji netto bedacy stosunkiem przychodow netto do majatku
netto oraz produktywnos$¢ pracy liczona jako stosunek wartosci dodanej do kosztow
pracy, a takze produktywnos¢ srodkow trwatych bedgca stosunkiem wartosci doda-
nej do przecietnego stanu $srodkoéw trwalych brutto.

Kluczowa role¢ w analizie finansowej przedsigbiorstwa odgrywaja wskazniki
rentownosci (zyskownosci, stopy zwrotu), bedace najogoélniej relacjami zysku do
kapitatu. Wyrdznia si¢ trzy rodzaje rentownosci: sprzedazy, majatku i kapitatu. Pod-
stawowym wskaznikiem jest rentownos¢ sprzedazy netto (ROS — return on sales),
bedaca stosunkiem zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy. Miarg rentow-
nosci ekonomicznej jest wskaznik rentownosci aktywow (ROA — return on assets),
bedacy stosunkiem zysku netto do $redniego stanu aktywow, wyznaczajacy ogolng
zdolno$¢ aktywow firmy do generowania zyskow. Efektywno$¢ zaangazowanego
kapitatu wtasnego, czyli rentowno$¢ finansowg, mierzy wskaznik rentownosci kapi-
tatu wlasnego (ROE — return on equity), bedacy stosunkiem zysku netto do $rednie-
go stanu kapitatu wlasnego.

Rynkowa warto$¢ firmy notowanej na rynku kapitatowym najczesciej mierzy sie
wskaznikiem P/E (price earnings ratio), ktory jest stosunkiem ceny rynkowej akcji
do zysku netto przypadajacego na jedng akcje. Rynkowa wartos¢ kapitatu wiasnego
mierzy wskaznik PEQ (price to equity ratio), ktory jest stosunkiem ceny gietdowe;j
akcji do kapitatu wtasnego przypadajacego na jednag akcje.

Oprécz wymienionych wskaznikow kondycji finansowej firmy wykorzystuje si¢
wskazniki struktury majatku i kapitatu oraz wskazniki natezenia, wyrazajace powia-
zania kapitatlowo-majatkowe w firmie, liczone w procesie analizy wstepnej bilansu.
Do typowych wskaznikow struktury majatku zaliczamy udzial aktywow trwatych
w aktywach ogotem, udzial aktywow obrotowych w aktywach ogotem czy udziat
inwestycji w aktywach ogdtem. Wskazniki struktury pasywow nazywane sg wskaz-
nikami wyposazenia przedsiebiorstwa. Do nich naleza: stopnien wyposazenia przed-
siebiorstwa w kapital wtasny, bedacy stosunkiem kapitatu wlasnego do pasywow
ogolem, stopien wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitat staly lub udziat zobowia-
zan w pasywach ogotem.

Interesujacymi z punktu widzenia analizy finansowej sa wzajemne powigzania
poszczegdlnych pozycji aktywow i pasywow. Bada si¢ je za pomocg wskaznikow
powiagzan kapitalowo-majatkowych. Do tego typu wskaznikow zaliczamy m.in.
wskaznik pokrycia aktywow statych kapitalem wlasnym, bedacy stosunkiem kapi-
tatu wlasnego (statego, pracujacego) do aktywow stalych, wskaznik pokrycia akty-
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woOw obrotowych zobowigzaniami krotkoterminowymi itp. Wszystkie wymienione
typy wskaznikéw znajdujg zastosowanie jako zmienne diagnostyczne w modelach
prognozowania bankructwa.

3. Doswiadczenia Swiatowe w zakresie doboru wskaznikow
do modeli predykcji bankructwa

Punktem odniesienia dla wigkszosci modeli prognozowania bankructwa, niezalez-
nie od ich formy, jest klasyczny model Altmana w postaci liniowej funkcji dys-
kryminacyjnej [Altman 1968]. Wstepnie rozpatrywat on 22 wskazniki finansowe
reprezentujace zasadnicze aspekty kondycji finansowej firmy. Po analizie ekono-
micznej, opartej na doswiadczeniu profesjonalnym audytorow, do modelu wybrat on
5 wskaznikow finansowych w postaci nastepujacych zmiennych dyskryminujacych:

X, — kapitat pracujgcy/majatek ogotem,

X, — zysk zatrzymany/majatek ogotem,

X, — zysk przed opodatkowaniem (EBIT)/majatek ogotem,

X, — warto$¢ rynkowa kapitatu akcyjnego/wartos¢ ksiggowa zadtuzenia,

X, —przychody ze sprzedazy/majatek ogotem.

Analizujac wybrane zmienne dyskryminujace pod katem ich charakteru ekono-
micznego, mozna stwierdzi¢, ze Altman przyjat do swojego modelu dwa wskazniki
rentownosci (X, oraz X,), wskaznik zadluzenia liczony jako pokrycie dtugu przez
wartos¢ rynkowg kapitatu (X,), miarg sprawnosci dziatania w postaci wskaznika ro-
tacji majatku (X,) oraz na pierwszym miejscu przyjal wskaznik powigzan kapitato-
wo-majgtkowych (X,). Zastanawiajgce jest, Ze nie uwzglednia on zadnego wskazni-
ka ptynnosci, a trwata utrata ptynnosci jest bezposrednia przyczyna upadtosci firm.

Nieocenionym zroédtem do badan poréwnawczych nad modelami predykeji ban-
kructwa oraz liczbg i charakterem przyjmowanych w nich wskaznikéw finansowych
jako predykatoréw bankructwa jest opracowanie [Bellovary, Giacomino, Akers
2007]. Autorzy zestawili w niej wyniki 165 prac dotyczacych prognozowania ban-
kructwa firm, opublikowanych w jezyku angielskim i dotyczacych w przewazajace;j
liczbie firm amerykanskich (ale nie wylacznie), przedstawiajac ich obszary zastoso-
wan, typ przyjetych modeli prognostycznych, liczbe przyjetych zmiennych objas-
niajacych oraz ich zdolnos¢ predyktywna. Piszg oni, ze jest to najbardziej kompletna
lista prac z tego zakresu opublikowanych w jezyku angielskim na $wiecie. Tutaj
zwrocimy uwage jedynie na liczbe¢ i charakter przyjmowanych w nich wskaznikow
finansowych. Autorzy stwierdzaja, ze w publikacjach tych przyjmowano 752 rézne
zmienne, z tego 674 wystapily jedynie w jednej lub dwoch pracach. Wynika z tego,
ze w praktyce nalezy bra¢ pod uwage zbidr co najwyzej 80 zmiennych diagnostycz-
nych. Najczgsciej przyjmowane wskazniki finansowe (co najmniej w 20 pracach)
w tych modelach predykcji bankructwa przedstawione zostaty w tab. 1.

Autorzy ci zestawiaja takze liczby zmiennych objasniajacych (czynnikow)
w prezentowanych modelach prognostycznych, co przedstawiono w tab. 2.
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Tabela 1. 10 najczesciej wystepujacych wskaznikow finansowych w modelach predykcji bankructwa

Rodzaj wskaznika finansowego Liczba modeli z tym wskaznikiem
Rotacji majatku 54
Biezacej ptynnosci finansowej 51
Pokrycia majatku kapitatem pracujacym 45
Rentownosci (zysk zatrzymany/majatek ogdtem) 42
Rentownosci (zysk przed opodatkowaniem /majatek ogotem) 35
Globalny wskaznik obrotu aktywami 32
Plynnosci przyspieszonej 30
Ogolnego zadhuzenia 27
Struktury aktywow 26
Rotacji netto 23

Zrodto: na podstawie: [Bellovary, Giacomino, Akers 2007, s. 42].

Tabela 2. Liczba zmiennych objasniajacych (czynnikow) w modelach predykcji bankructwa

Lata Minimalna liczba zmiennych Mak;g;ﬁfﬂ;cl}lluba Srednia liczba zmiennych
60. 5 30 15
70. 2 18 8
80. 1 47 9
90. 2 57 11
2000. 5 13 8
Ogodtem 1 57 10

Zrodto: [Bellovary, Giacomino, Akers 2007, s. 8].

Reasumujac doswiadczenia §wiatowe w zakresie typu modeli prognozowania
bankructwa oraz charakteru i liczby uwzglgdnianych w nich zmiennych, wymienieni

autorzy formutuja nastepujace wnioski:

— zdolnos$¢ do poprawnej klasyfikacji i zdolnos¢ predyktywna modelu nie zalezy
od liczby uwzglednianych w nim zmiennych, wigksza ich liczba nie gwarantuje

mniejszego btedu prognozy,

— uwzglednianie zbyt wielu wskaznikow moze zmniejsza¢ praktyczng uzytecz-

no$¢ zbudowanego modelu,

— ,,nowsze” modele nie sg bardziej obiecujace pod wzgledem teoretycznym i prak-

tycznym niz modele ,,starsze”.

Odnoszac si¢ do wynikow zawartych w tab. 1, nalezy zauwazy¢, ze w grupie
10 najczesciej przyjmowanych wskaznikow finansowych znajdujg si¢ 3 wskazni-
ki mowigce o sprawnosci (efektywnosci) dziatania i aktywnosci gospodarczej firm
(wskazniki rotacji), 2 wskazniki rentownosci, 2 wskazniki ptynnosci i po jednym
wskazniku zadtuzenia, struktury majatku oraz powiazan kapitalowo-majatkowych.
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4. Wybrane modele prognozowania bankructwa
w gospodarce polskiej

Pierwszym modelem prognozowania bankructwa w gospodarce polskiej byt model
Maczynskiej. Zastosowala ona multiplikatywny model uproszczonej analizy dyskry-
minacyjnej do przewidywania upadiosci polskich firm [Maczynska 1994]. Zmien-
nymi dyskryminujgcymi w tym modelu byty nast¢pujgce wskazniki: X, — (zysk brut-
to + amortyzacja)/ zobowigzania krotko- i dlugookresowe (wskaznik zadtuzenia),
X, — suma bilansowa/zobowigzania krotko- i dtugookresowe (zadhuzenie), X, — wy-
nik finansowy brutto/aktywa (rentownos¢), X, — wynik finansowy brutto/przychody
(wskaznik wartosci dodanej — rentownosc), X, — zapasy/przychody (rotacja zapasow
— sprawnos¢ dziatania), X, — przychody/aktywa (sprawno$¢ dziatania).

W pracy [Pociecha 2007] przedstawiono szereg wariantow liniowych funkcji
dyskryminacyjnych prognozowania bankructwa firm w gospodarce polskiej. Po
przeprowadzeniu dyskusji dotyczacej doboru odpowiednich wskaznikéw wstepnie
przyjeto 13 zmiennych dyskryminujacych. Nastepnie zastosowano procedury testo-
wania jakosci danych. W efekcie wybrano rézne uklady obszarow analizy finanso-
wej, tworzac odpowiednie zestawy wskaznikow dla wybranych obszarow. Sposrod
wielu mozliwych uktadéow zmiennych dyskryminujacych metoda selekcji krokowe;j
wybrano tylko modele o najwyzszej zdolno$ci do poprawnej klasyfikacji oraz naj-
wyzszej zdolnosci predyktywnej. W efekcie przedstawiono model zbudowany na
podstawie wskaznikéw ptynnosci i rentownosci (3 zmienne dyskryminujace), model
o wskaznikach rentownosci i zadluzenia (5 zmiennych), model dla wskaznikow ren-
townosci, zadhuzenia i struktury finansowej (5 zmiennych), wskaznikow ptynnosci
1 zadluzenia (4 zmienne), plynnosci i struktury finansowej (4 zmienne), ptynnosci,
zadtuzenia 1 struktury finansowej (3 zmienne), zadtuzenia i struktury finansowej
(2 zmienne). Zdolno$¢ do poprawnej klasyfikacji (na zbiorze uczacym) wahata
si¢ w granicach 79-92%, a zdolno$¢ predyktywna (na zbiorze testowym) wynosita
75-87%.

We wnioskach koncowych [Pociecha 2007, s. 77] stwierdzono, ze sprawno$¢
klasyfikacyjna i predyktywna modelu ze wszystkimi 13 zmiennymi dyskryminu-
jacymi nie bylta najwyzsza, a przeci¢tna. Nie ma wigc podstaw, aby sadzi¢, ze jesli
do modelu zostang wiaczone wskazniki reprezentujace wszystkie obszary analizy
finansowej, to taki model bedzie si¢ charakteryzowal najwyzsza zdolnoscig klasy-
fikacyjna i prognostyczng. Oszacowane rézne warianty modeli dyskryminacyjnych
wskazuja, ze bez wzgledu na liczbe i1 rodzaj wlaczanych wskaznikéw oszacowa-
ne modele wykazywaty si¢ zasadniczo podobnymi zdolnosciami klasyfikacyjnymi
i predyktywnymi. Wskazniki ptynnos$ci i rentownosci sg waznymi predykatorami
bankructwa, jednak nie wiaczajac jednego z tych obszaréw, mozna uzyska¢ mo-
del nieustepujacy modelowi zawierajagcemu wskazniki pochodzace z obydwu grup.
Istnieje mozliwos¢ wzajemnego zastgpowania wskaznikéw dotyczacych ptynnosci,
zadtuzenia i struktury finansowej bez szkody dla sprawnosci modelu.
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Oczywiscie analogiczne analizy mozna prowadzi¢ dla wielu innych znanych
w literaturze polskiej modeli predykcji bankructwa, tutaj jednak, ze wzgledu na
ograniczenia objetosci pracy, nie bedg prezentowane.

5. Podsumowanie

Przytoczone w punkcie 3 do$wiadczenia Swiatowe zwigzane z doborem wskazni-

kéw finansowych do klasyfikacyjnych modeli predykeji bankructwa oraz wybrane

wyniki dotyczace literatury polskiej, przedstawione w punkcie 4, sktaniajg do sfor-
mutowania nastepujacych wnioskow:

— modele zawierajace wszystkie mozliwe zmienne diagnostyczne bankructwa nie
daja dobrych wynikow, istnieje wigc koniecznos¢ ich wtasciwego doboru,

— nie ma jednoznacznych wskazan co do rodzaju wskaznikow finansowych ko-
niecznych do zbudowania ,,dobrego” modelu predykcji bankructwa,

— pozostaje wiec metodologiczny problem optymalizacji wektora cech diagno-
stycznych do prognozowania bankructwa,

— nalezy postulowa¢ kompleksowe opracowanie analizy poréwnawczej modeli
prognozowania bankructwa firm w gospodarce polskiej, opublikowanych w je-
zyku polskim, obejmujacej badania nad przyjmowanymi tam zmiennymi dia-
gnostycznymi, analogicznej do pracy [Bellovary, Giacomino, Akers 2007].

Na zakonczenie chcialbym zadaé pytanie, kluczowe dla przysziosci badan nad
prognozowaniem bankructwa. Czy celem jest zbudowanie modeli w postaci ,,czar-
nej skrzynki”, dajacych mozliwie najlepsze btedy prognozy ex ante, czy budowanie
modeli opisujacych mechanizm upadku firm, opartych na teorii mikroekonomicznej,
ktore bylby jednoczesnie dobrym narzedziem prognostycznym.
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FINANCIAL RATIOS AND CLASSIFICATION MODELS
OF BANKRUPTCY PREDICTION

Summary: Types of bankruptcy prediction models have been presented in this paper, which
is a comparative-review paper. Financial ratios used in bankruptcy prediction models, their
construction and interpretation have been discussed. Selected results of bankruptcy prediction
investigations, published in the world literature in English and Polish have been presented.
The number and type of financial ratios used in classification bankruptcy prediction models
have been noticed. Some conclusions concerning principles of financial ratios selection to this
type models have been formulated.

Keywords: bankruptcy prediction, financial analysis, financial ratios.



