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lo nie jest
takie proste

MALGORZATA ALICJA DUDEK
Sq ['UZ' dostepne odele prognozujace upadios¢ konstruuje sie, by | podobienstwo upadiosci jest bliskie zeru, a w ktorej
wyniki badan M z wyprzedzeniem przewidywac potencjalne pro- | jest wielokrotnie wyzsze niz w innych grupach.
przeprowadzonych blemy we wspotpracy z firmg - poczynajac od pogor- Miesieczna liczba stwierdzonych upadiosci w Polsce
na grupie szenia kondycji finansowej, poprzez niewywiazywanie | przed kryzysem wynosita srednio 60. W ostatnim roku
800 polskich firm, s1e z ngow1a1zar’1i laz do r@pq:zema pro.ced.ury upadto- zanotoYvano wzrost do ok. 70. Sytuacja lzaczyna pow?l?
ktdre o ng sily s<j*10we]. Upa@lo§c prze.dsmblorstwa .me ]fest zdarze- | wracac do sta.nu sprzed l?ryzy.su, ale l.1czba upadlosq
.. | niem nagtym i nieprzewidywalnym. Nie mozna wpraw- | ukrytych, czyli zaprzestania dziatalnosci z powodu zlej
l_lp adfosc dzie z catkowita pewnoscia przewidzie¢ upadiosci spét- | kondycji finansowej byta i bedzie trudna do oszacowania.
oraz kilkunastu ki, mozna jednak wyodrebni¢ grupy przedsigbiorstw )
ty3iacaCh firm zroznicowane pod wzgledem poziomu ryzyka upadto- Naczynla IJOfaCZO"e
w dobr F.'j kondycji sci. Co istotne, dla kazdej z tych grup mozna podac pro- = Wejscie na $ciezke upadiosci jest koncowym etapem
finansowej fil opisany wskaznikami oraz liczbowa miare ryzyka | funkcjonowania firmy, ktéra nie moze rozwigza¢ swoich
upadtosci. Dzieki temu wida¢, w ktérej grupie prawdo- | klopotéw finansowych. Problemy z regulacja zobowigzan
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pojawiaja si¢ wczesniej 1 wiasnie one powinny by¢ wykrywane
przez systemy wczesnego ostrzegania. Analiza danych pokazuje jed-
nak, ze profil firm, ktére maja problemy z regulacja zobowiazan jest
bardzo zblizony do profilu firm zagrozonych upadtoscia.

Upadtos¢ nie jest jednak problemem pojedynczej firmy. Kazde
przedsiebiorstwo jest powiazane z innymi i upadtosc lub problemy
finansowe jednego wptywaja na funkcjonowanie innego. Bankruc-
two firmy uderza nie tylko w jej dostawcéw, ktorzy maja niezapta-
cone faktury, ale takze w podwykonawcéw czy tez odbiorcéw, dla
ktorych moze to oznacza¢ zatamanie rynku zbytu na ustugi i pro-
dukty oraz w instytucje finansowe wspoéipracujace z bankrutem.
Trafna i odpowiednio wczesna ocena ryzyka upadtosci firmy pozwo-
litaby jej kontrahentom zabezpieczyc¢ sie przed konsekwencjami ta-
kiego bankructwa.

Jak przewidziec¢

Szacowanie ryzyka upadlosci, nawet ze znacznym wyprzedze-
niem, jest mozliwe dzigki statystycznym modelom. Pierwsze pro-
by budowy takich modeli podejmowano jeszcze w latach 30.
ubiegtego wieku. Przetom stanowita publikacja Altmana z 1968
r. w Journal of Finance” opisujaca zastosowanie metod statysty-
ki wielowymiarowej, a dokladniej analizy dyskryminacyjnej,
do przewidywania bankructwa przedsiebiorstw w Stanach Zjed-
noczonych. Od tego czasu zmienilo sie... niewiele.

- Ze wzgledu na przejrzystosc i tatwosc interpretacji wyni-
kow w praktycznych zastosowaniach nadal stosuje sie tradycyj-
ne podejscie oparte o analize dyskryminacyjna i regresje logi-
styczna - wyjasnia Arkadiusz Ziemba, prezes StatConsulting.
- Zdecydowanie zmienity sie jednak narzedzia, jakimi mozemy
sie postugiwac przy wykorzystaniu tych metod. Obecnie stoso-
wane narzedzia do przetwarzania danych umozliwiajg wyko-
rzystanie szerokiego zakresu informacji oraz znaczacego wolu-
menu danych. Mamy tez do dyspozycji szerokie spektrum me-
tod opartych na algorytmach sztucznej inteligencji stuzacych
jako benchmark do oceny skutecznosci tradycyjnych metod.

Proces oceny prawdopodobienstwa upadtosci polega na budo-
wie modelu predykcyjnego na podstawie danych historycznych
z zastosowaniem metod statystycznych. Opierajac sie na danych
opisujacych zaréwno przedsiebiorstwa o dobrej kondycji finanso-
wej, jak 1 przedsiebiorstwa, ktore weszly na sciezke bankructwa,
konstruowany jest model pozwalajacy na oszacowanie prawdopo-
dobienstwa upadtosci. Precyzyjniej, jest to model pozwalajacy
na oszacowanie prawdopodobienstwa wydania przez sad decyzji
0 rozpoczeciu procedury upadtosciowej.

Dojscie do upadtosci moze by¢ dtugotrwatym i kosztownym
procesem, ciagnacym sie latami. - Jezeli zdefiniowalibysmy cel
modelowania jako przewidywanie upadku firmy, spowodowatoby
to koniecznos¢ wykorzystywania do konstrukcji modelu danych
historycznych oddalonych w czasie - mowi Ziemba. - Przez to nasz
model bytby mniej aktualny. Dodatkowo, wynik procedury upadto-
Sciowej moze byc¢ trudny do jednoznacznej interpretacji, a to z ko-
lei przektada sie na przejrzystosc interpretacji oraz skutecznosc
modeli predykcyjnych. Wydanie przez wiasciwy organ administra-
cji panstwowej decyzji o rozpoczeciu procedury upadiosciowej jest

juz wystarczajaca przestanka do zakwalifikowania przedsiebior-
stwa do kategorii ,ztych” przedsiebiorstw.

Te bezduszne wskazniki

Przewidywanie upadtosci opiera sie na wskaznikach finanso-
wych, ktére najlepiej charakteryzuja kondycje firmy. Sg one
zgodne z wiedza z obszaru finanséw przedsigbiorstw i rachun-
kowosci zarzadczej. To co decyduje o ryzyku upadiosci to
w pierwszej kolejnosci mozliwosci firmy do zaspokajania bieza-
cych zobowiazan (wskazniki ptynnosci finansowej), generowa-
nia zyskéow (wskazniki dochodowosci), przychodéw, opisujace
ryzyko wynikajace ze stosowania wysrubowanych dzwigni fi-
nansowych. Wskazniki w takiej postaci wykorzystywane sa
od dawna. Natomiast proces budowy modelu polega na znale-
zieniu optymalnej kombinacji wskaznikow, uwzglednieniu inte-
rakcji miedzy nimi tak, aby uzyskac jak najwyzsza trafnosc¢ pro-
gnozy 1 jak najmniejszy blad.

Na znalezienie kombinacji wskaznikow optymalnej
pod wzgledem wyznaczonych kryteriow i1 miar jakosci modelu,
pozwalajg wtasnie metody statystyczne. Dobor wskaznikow
mozna przeprowadzi¢ rowniez metoda ekspercka. Jednakze eks-
pert przegrywa z metodami statystycznymi, gdy rosnie liczba
wskaznikow, ktore nalezy wzig¢ pod uwage. Dodatkowo, moze
on wyrazi¢ swojg wiedze w ogolnych i mniej precyzyjnych ka-
tegoriach, na przyktad: wysokie, niskie ryzyko. Metody staty-
styczne podajg ilosciowe miary ryzyka, co utatwia ich operacyj-
ne wykorzystanie.

Zastosowanie

Modele upadtosci sq z powodzeniem stosowane do wspomaga-
nia codziennych kontaktow biznesowych wszystkich uczestni-
kow rynku, w celu oceny ryzyka podpisywanych kontraktow,
realizacji faktur, sciagniecia naleznosci.

Witasciwg oceng ryzyka upadtosci sa w szczegolnosci zain-
teresowane firmy z sektora finansowego, dziatajace w obszarze
bankowosci, leasingu 1 ubezpieczen. Model przewidujacy ryzy-
ko upadtosci firmy moze by¢ istotnym elementem wspomagaja-
cym ocene wiarygodnosci kredytowej firmy. Problem,
przed ktérymi stojg instytucje finansowe konstruujac modele
ratingowe, to mata liczba defaultow, nieuzasadniajaca wniosko-
wania statystycznego. Wymusza to podejscie czysto eksperckie.
Z kolei wiedza ekspercka o znaczeniu poszczegolnych wskazni-
kow w ocenie wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorstwa opie-
ra sig czgsto na wynikach modelowania upadtosci przeprowa-
dzonej poza granicami kraju - najczesciej w Stanach Zjednoczo-
nych. Dlatego powstaje zapotrzebowanie na modele dostosowa-
ne do warunkow polskich.

Polski model

Odpowiedzig na to zapotrzebowanie moze sie sta¢ przeprowadzo-
ny przez firme StatConsulting projekt modelowania upadtosci
na podstawie danych o upadiosciach polskich przedsiebiorstw.
Firma zrealizowata projekt, ktory miat na celu budowe ratingu
firm w oparciu o oszacowanie ryzyka 7upadtosci. W projekcie
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tym wykorzystano dane z Krajowego Prob/em,
Rejestru Sadowego dostarczone przez przed /Q‘(jrym/'
firme Info Veriti Polska, opisujace po- Sl‘Oj@ /'nsz‘ytucje
nad 800 przypadkow upadiosci oraz finansowe
kilkanascie tysiecy firm w dobrej kon- kons truujac
dycji finansowej. Przeprowadzone ana-
lizy miaty zatem charakter wyjatkowy mOde/e
ze wzgledu na bardzo duza liczbe da- raz‘/ngowe,
nych o firmach, zwlaszcza jak na wa- to mafa liczba
runki gospodarki polskiej. defaultow,
- Uzyskane przez nas wyniki po- n/euzasadn/ajaca
zwalaja na konstrukcje skali ratingo- whnioskowania
wej, dla ktorej ryzyko upadiosci w gru- sz‘atystycznego
pie przedsiebiorstw o najwyzszym ry-
zyku jest 600 razy wieksze niz ryzyko —

upadtosci, mierzone prawdopodobien-
stwem wejscia na Sciezke upadtosci, dla przedsigbiorstw o naj-
lepszej kondycji finansowej - wyjasnia Arkadiusz Ziemba.
- W naszych badaniach przyjeliSmy roczny horyzont czasowy
do oszacowania podstawowego modelu. ZweryfikowaliSmy tez
skutecznos¢ modeli przewidujacych z dwuletnim wyprzedze-
niem wejscie przedsigbiorstwa na Sciezkg upadtosci.

Upadtos¢ firm w Polsce warunkowana jest tymi samymi
czynnikami co w innych krajach europejskich. Zakres wskazni-
kow finansowych wykorzystywanych w analizie upadtosci row-
niez jest wspoélny. Jednak sama analiza upadiosci firm w Polsce
wymaga specyficznego podejscia ze
wzgledu na bardzo niska liczbg oglasza-
nych bankructw. Zgodnie z raportami fir-
my Creditreform, Polska ma jeden z naj-
nizszych w Europie wskaznik niewypta-
calnosci firm, czyli liczbe upadtosci na 10
tys. firm. Wskaznik ten dla Polski w 2008
r. wynosit 3. Z jednej strony tak niski po-
ziom badanego zjawiska wplywa na spo-
sob prowadzenia analizy 1 interpretacje
wynikow, z drugiej strony nalezy tez pa-
mieta¢, ze faktyczna liczba bankructw
w Polsce jest o wiele wyzsza niz liczba
ogloszonych upadtosci. W wiekszosci
przypadkow decyzja o ogtoszeniu upadto-
Sci nie zapada z powodu btedéw formal-
nych w ztozonym wniosku lub ze wzgledu
na brak majatku firmy.

Kryzys a wiarygodnos¢ modeli

Kryzys w najwigkszym stopniu wptynat
na Sredni poziom ryzyka upadtosci powo-
dujac jego zwigkszenie. Pomimo iz rozne
branze w roznym stopniu zostaty dotkniete
przez Kryzys, nalezy przypuszczac, ze jego
wplyw na uporzadkowanie przedsie-
biorstw wzgledem ryzyka upadiosci wy-
znaczany przez modele ratingowe zasadni-
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czo nie zmienit sie. Czy nie czulibySmy sie jednak pewniej majac
oszacowania z uwzglednieniem okresu kryzysowego?

StatConsulting we wspoétpracy z Info Veriti Polska realizuje
teraz kolejny etap projektu. Jednym z jego celow jest aktualizacja
obecnego modelu o dane obejmujace upadiosci firm odnotowane
w 2009 r. Drugim nie mniej waznym celem tego etapu jest
uwzglednienie w modelu nie tylko firm wchodzacych na Sciezke
upadtosci, ale réwniez firm, ktére zaprzestaty prowadzenia dziatal-
nosci ze wzgledu na zta sytuacje finansowa. W wielu przypadkach
ta sytuacja jest poréownywalna do sytuacji firm, ktére weszly
na Sciezke upadiosci. Dotyczy to w szczegolnosci firm z sektora
matych przedsiebiorstw.

- Wyniki naszych prac zostaly zaprezentowane w pazdzierniku
tego roku na konferencji Credit Scoring & Credit Control, Edyn-
burg 2009 - méwi Ziemba. - Na konferencji spotkato sie ok. 300 ana-
lityk6éw na co dzien zajmujgcych sie opracowywaniem strategii odpo-
wiedzialnego udzielania kredytow, zarzadzania ryzykiem w zwigzku
z udzielaniem kredytéw konsumenckich i gospodarczych, przeciw-
dziatania oszustwom i fraudom. Przedstawiono 80 prezentacji poka-
zujacych co aktualnie sie dzieje w tym obszarze, rozwoj technologii,
oprogramowania, ale takze badania naukowe wspomagajace prace
analitykow.

Rezultaty prac nad drugim etapem projektu zostang przed-
stawione podczas organizowanej przez firme StatConsulting ko-

lejnej, trzeciej edycji Credit Scoring Forum planowanej na lu-

ty 2010 roku. e

1032A

Mozesz rzucac Koscmi...

StatConsuLTiG

wwrwy, Statconsulting, com. p

4



