
M odele prognozujące upadłość konstruuje się, by
z wyprzedzeniem przewidywać potencjalne pro-

blemy we współpracy z firmą – poczynając od pogor-
szenia kondycji finansowej, poprzez niewywiązywanie
się z zobowiązań, aż do rozpoczęcia procedury upadło-
ściowej. Upadłość przedsiębiorstwa nie jest zdarze-
niem nagłym i nieprzewidywalnym. Nie można wpraw-
dzie z całkowitą pewnością przewidzieć upadłości spół-
ki, można jednak wyodrębnić grupy przedsiębiorstw
zróżnicowane pod względem poziomu ryzyka upadło-
ści. Co istotne, dla każdej z tych grup można podać pro-
fil opisany wskaźnikami oraz liczbową miarę ryzyka
upadłości. Dzięki temu widać, w której grupie prawdo-

podobieństwo upadłości jest bliskie zeru, a w której
jest wielokrotnie wyższe niż w innych grupach.

Miesięczna liczba stwierdzonych upadłości w Polsce
przed kryzysem wynosiła średnio 60. W ostatnim roku
zanotowano wzrost do ok. 70. Sytuacja zaczyna powoli
wracać do stanu sprzed kryzysu, ale liczba upadłości
ukrytych, czyli zaprzestania działalności z powodu złej
kondycji finansowej była i będzie trudna do oszacowania. 

Naczynia połączone
Wejście na ścieżkę upadłości jest końcowym etapem
funkcjonowania firmy, która nie może rozwiązać swoich
kłopotów finansowych. Problemy z regulacją zobowiązań
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pojawiają się wcześniej i właśnie one powinny być wykrywane
przez systemy wczesnego ostrzegania. Analiza danych pokazuje jed-
nak, że profil firm, które mają problemy z regulacją zobowiązań jest
bardzo zbliżony do profilu firm zagrożonych upadłością.

Upadłość nie jest jednak problemem pojedynczej firmy. Każde
przedsiębiorstwo jest powiązane z innymi i upadłość lub problemy
finansowe jednego wpływają na funkcjonowanie innego. Bankruc-
two firmy uderza nie tylko w jej dostawców, którzy mają niezapła-
cone faktury, ale także w podwykonawców czy też odbiorców, dla
których może to oznaczać załamanie rynku zbytu na usługi i pro-
dukty oraz w instytucje finansowe współpracujące z bankrutem.
Trafna i odpowiednio wczesna ocena ryzyka upadłości firmy pozwo-
liłaby jej kontrahentom zabezpieczyć się przed konsekwencjami ta-
kiego bankructwa.

Jak przewidzieć
Szacowanie ryzyka upadłości, nawet ze znacznym wyprzedze-
niem, jest możliwe dzięki statystycznym modelom. Pierwsze pró-
by budowy takich modeli podejmowano jeszcze w latach 30.
ubiegłego wieku. Przełom stanowiła publikacja Altmana z 1968
r. w „Journal of Finance” opisująca zastosowanie metod statysty-
ki wielowymiarowej, a dokładniej analizy dyskryminacyjnej,
do przewidywania bankructwa przedsiębiorstw w Stanach Zjed-
noczonych. Od tego czasu zmieniło się… niewiele.

– Ze względu na przejrzystość i łatwość interpretacji wyni-
ków w praktycznych zastosowaniach nadal stosuje się tradycyj-
ne podejście oparte o analizę dyskryminacyjną i regresję logi-
styczną – wyjaśnia Arkadiusz Ziemba, prezes StatConsulting.
– Zdecydowanie zmieniły się jednak narzędzia, jakimi możemy
się posługiwać przy wykorzystaniu tych metod. Obecnie stoso-
wane narzędzia do przetwarzania danych umożliwiają wyko-
rzystanie szerokiego zakresu informacji oraz znaczącego wolu-
menu danych. Mamy też do dyspozycji szerokie spektrum me-
tod opartych na algorytmach sztucznej inteligencji służących
jako benchmark do oceny skuteczności tradycyjnych metod.

Proces oceny prawdopodobieństwa upadłości polega na budo-
wie modelu predykcyjnego na podstawie danych historycznych
z zastosowaniem metod statystycznych. Opierając się na danych
opisujących zarówno przedsiębiorstwa o dobrej kondycji finanso-
wej, jak i przedsiębiorstwa, które weszły na ścieżkę bankructwa,
konstruowany jest model pozwalający na oszacowanie prawdopo-
dobieństwa upadłości. Precyzyjniej, jest to model pozwalający
na oszacowanie prawdopodobieństwa wydania przez sąd decyzji
o rozpoczęciu procedury upadłościowej. 

Dojście do upadłości może być długotrwałym i kosztownym
procesem, ciągnącym się latami. – Jeżeli zdefiniowalibyśmy cel
modelowania jako przewidywanie upadku firmy, spowodowałoby
to konieczność wykorzystywania do konstrukcji modelu danych
historycznych oddalonych w czasie – mówi Ziemba. – Przez to nasz
model byłby mniej aktualny. Dodatkowo, wynik procedury upadło-
ściowej może być trudny do jednoznacznej interpretacji, a to z ko-
lei przekłada się na przejrzystość interpretacji oraz skuteczność
modeli predykcyjnych. Wydanie przez właściwy organ administra-
cji państwowej decyzji o rozpoczęciu procedury upadłościowej jest

już wystarczającą przesłanką do zakwalifikowania przedsiębior-
stwa do kategorii „złych” przedsiębiorstw. 

Te bezduszne wskaźniki
Przewidywanie upadłości opiera się na wskaźnikach finanso-
wych, które najlepiej charakteryzują kondycję firmy. Są one
zgodne z wiedzą z obszaru finansów przedsiębiorstw i rachun-
kowości zarządczej. To co decyduje o ryzyku upadłości to
w pierwszej kolejności możliwości firmy do zaspokajania bieżą-
cych zobowiązań (wskaźniki płynności finansowej), generowa-
nia zysków (wskaźniki dochodowości), przychodów, opisujące
ryzyko wynikające ze stosowania wyśrubowanych dźwigni fi-
nansowych. Wskaźniki w takiej postaci wykorzystywane są
od dawna. Natomiast proces budowy modelu polega na znale-
zieniu optymalnej kombinacji wskaźników, uwzględnieniu inte-
rakcji między nimi tak, aby uzyskać jak najwyższą trafność pro-
gnozy i jak najmniejszy błąd. 

Na znalezienie kombinacji wskaźników optymalnej
pod względem wyznaczonych kryteriów i miar jakości modelu,
pozwalają właśnie metody statystyczne. Dobór wskaźników
można przeprowadzić również metodą ekspercką. Jednakże eks-
pert przegrywa z metodami statystycznymi, gdy rośnie liczba
wskaźników, które należy wziąć pod uwagę. Dodatkowo, może
on wyrazić swoją wiedzę w ogólnych i mniej precyzyjnych ka-
tegoriach, na przykład: wysokie, niskie ryzyko. Metody staty-
styczne podają ilościowe miary ryzyka, co ułatwia ich operacyj-
ne wykorzystanie.

Zastosowanie
Modele upadłości są z powodzeniem stosowane do wspomaga-
nia codziennych kontaktów biznesowych wszystkich uczestni-
ków rynku, w celu oceny ryzyka podpisywanych kontraktów,
realizacji faktur, ściągnięcia należności. 

Właściwą oceną ryzyka upadłości są w szczególności zain-
teresowane firmy z sektora finansowego, działające w obszarze
bankowości, leasingu i ubezpieczeń. Model przewidujący ryzy-
ko upadłości firmy może być istotnym elementem wspomagają-
cym ocenę wiarygodności kredytowej firmy. Problem,
przed którymi stoją instytucje finansowe konstruując modele
ratingowe, to mała liczba defaultów, nieuzasadniająca wniosko-
wania statystycznego. Wymusza to podejście czysto eksperckie.
Z kolei wiedza ekspercka o znaczeniu poszczególnych wskaźni-
ków w ocenie wiarygodności kredytowej przedsiębiorstwa opie-
ra się często na wynikach modelowania upadłości przeprowa-
dzonej poza granicami kraju – najczęściej w Stanach Zjednoczo-
nych. Dlatego powstaje zapotrzebowanie na modele dostosowa-
ne do warunków polskich.

Polski model
Odpowiedzią na to zapotrzebowanie może się stać przeprowadzo-
ny przez firmę StatConsulting projekt modelowania upadłości
na podstawie danych o upadłościach polskich przedsiębiorstw.
Firma zrealizowała projekt, który miał na celu budowę ratingu
firm w oparciu o oszacowanie ryzyka 7upadłości. W projekcie
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tym wykorzystano dane z Krajowego
Rejestru Sądowego dostarczone przez
firmę Info Veriti Polska, opisujące po-
nad 800 przypadków upadłości oraz
kilkanaście tysięcy firm w dobrej kon-
dycji finansowej. Przeprowadzone ana-
lizy miały zatem charakter wyjątkowy
ze względu na bardzo dużą liczbę da-
nych o firmach, zwłaszcza jak na wa-
runki gospodarki polskiej.

– Uzyskane przez nas wyniki po-
zwalają na konstrukcję skali ratingo-
wej, dla której ryzyko upadłości w gru-
pie przedsiębiorstw o najwyższym ry-
zyku jest 600 razy większe niż ryzyko
upadłości, mierzone prawdopodobień-
stwem wejścia na ścieżkę upadłości, dla przedsiębiorstw o naj-
lepszej kondycji finansowej – wyjaśnia Arkadiusz Ziemba.
– W naszych badaniach przyjęliśmy roczny horyzont czasowy
do oszacowania podstawowego modelu. Zweryfikowaliśmy też
skuteczność modeli przewidujących z dwuletnim wyprzedze-
niem wejście przedsiębiorstwa na ścieżkę upadłości.

Upadłość firm w Polsce warunkowana jest tymi samymi
czynnikami co w innych krajach europejskich. Zakres wskaźni-
ków finansowych wykorzystywanych w analizie upadłości rów-
nież jest wspólny. Jednak sama analiza upadłości firm w Polsce
wymaga specyficznego podejścia ze
względu na bardzo niską liczbę ogłasza-
nych bankructw. Zgodnie z raportami fir-
my Creditreform, Polska ma jeden z naj-
niższych w Europie wskaźnik niewypła-
calności firm, czyli liczbę upadłości na 10
tys. firm. Wskaźnik ten dla Polski w 2008
r. wynosił 3. Z jednej strony tak niski po-
ziom badanego zjawiska wpływa na spo-
sób prowadzenia analizy i interpretację
wyników, z drugiej strony należy też pa-
miętać, że faktyczna liczba bankructw
w Polsce jest o wiele wyższa niż liczba
ogłoszonych upadłości. W większości
przypadków decyzja o ogłoszeniu upadło-
ści nie zapada z powodu błędów formal-
nych w złożonym wniosku lub ze względu
na brak majątku firmy.

Kryzys a wiarygodność modeli
Kryzys w największym stopniu wpłynął
na średni poziom ryzyka upadłości powo-
dując jego zwiększenie. Pomimo iż różne
branże w różnym stopniu zostały dotknięte
przez kryzys, należy przypuszczać, że jego
wpływ na uporządkowanie przedsię-
biorstw względem ryzyka upadłości wy-
znaczany przez modele ratingowe zasadni-

czo nie zmienił się. Czy nie czulibyśmy się jednak pewniej mając
oszacowania z uwzględnieniem okresu kryzysowego? 

StatConsulting we współpracy z Info Veriti Polska realizuje
teraz kolejny etap projektu. Jednym z jego celów jest aktualizacja
obecnego modelu o dane obejmujące upadłości firm odnotowane
w 2009 r. Drugim nie mniej ważnym celem tego etapu jest
uwzględnienie w modelu nie tylko firm wchodzących na ścieżkę
upadłości, ale również firm, które zaprzestały prowadzenia działal-
ności ze względu na złą sytuację finansową. W wielu przypadkach
ta sytuacja jest porównywalna do sytuacji firm, które weszły
na ścieżkę upadłości. Dotyczy to w szczególności firm z sektora
małych przedsiębiorstw. 

– Wyniki naszych prac zostały zaprezentowane w październiku
tego roku na konferencji Credit Scoring & Credit Control, Edyn-
burg 2009 – mówi Ziemba. – Na konferencji spotkało się ok. 300 ana-
lityków na co dzień zajmujących się opracowywaniem strategii odpo-
wiedzialnego udzielania kredytów, zarządzania ryzykiem w związku
z udzielaniem kredytów konsumenckich i gospodarczych, przeciw-
działania oszustwom i fraudom. Przedstawiono 80 prezentacji poka-
zujących co aktualnie się dzieje w tym obszarze, rozwój technologii,
oprogramowania, ale także badania naukowe wspomagające prace
analityków. 

Rezultaty prac nad drugim etapem projektu zostaną przed-
stawione podczas organizowanej przez firmę StatConsulting ko-
lejnej, trzeciej edycji Credit Scoring Forum planowanej na lu-
ty 2010 roku. l
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