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Wstep

Zagadnienie upadloSci przedsigbiorstw jest bardzo wazne z punktu widzenia
zarOéwno teorii ekonomii, jak i praktyki gospodarczej. Obecny ogolnoSwiatowy
kryzys finansowy dowiddl, ze nawet najlepsze mi¢dzynarodowe koncerny po-
winny nieustannie monitorowac sytuacje finansowa swojg oraz firm, z ktoérymi
wspoOtpracuja. Proces globalizacji doprowadzil do powstania skomplikowane;j
sieci zalezno$ci w otoczeniu przedsigbiorstw. W warunkach gospodarki rynkowej
oznacza to wzrost zlozonoSci i niepewnoSci zjawisk wptywajacych na kondycje
finansowo-ekonomiczna jednostek gospodarczych. Zadne przedsigbiorstwo,
nawet w okresie prosperity, nie moze by¢ pewne swojej przysztosci. Autor ma
wiec nadzieje, ze tematyka niniejszej ksigzki spotka si¢ z zainteresowaniem
nie tylko studentéw i naukowcow z dziedziny nauk ekonomicznych, ale takze
praktykow biznesu. Zawarte w niej informacje moga by¢ wykorzystane w prak-
tyce w kilku aspektach:

* wczesnego ostrzegania przed pogarszaniem si¢ sytuacji finansowej badane;j
firmy,

* oceny wyplacalnosci kontrahentow,

* oceny ryzyka kredytowego przez instytucje finansowe,

* oceny realizacji planow finansowo-ekonomicznych w firmie,

* oceny ryzyka zakupu akcji spotki przez inwestorow indywidualnych i insty-
tucjonalnych na warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych.

Ksigzka zostala podzielona na trzy czeSci. Autor staral si¢ nie poruszac
zagadnien dotyczgcych upadtosci przedsiebiorstw, ktore zostaly juz omdwione
w literaturze przedmiotu, skupiajac si¢ na elementach dotychczas pomijanych
lub nierozwigzanych. I tak, w czeSci pierwszej przedstawiono ocen¢ przyczyn
upadtosci firm ze wzgledu nie tylko na zrédio (zewnetrzne lub wewnetrzne)
przyczyn klopotow finansowych przedsigbiorstwa, ale takze na etap kryzysu,
w jakim si¢ ono znajduje, cechy ,,demograficzne” organizacji i rodzaj upadtosci.
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Zdefiniowano rowniez czynniki wplywajace na ryzyko upadtoSci firm. Autor
uznal, ze tylko doktadna znajomoS¢ przyczyn pojawiania si¢ kryzysu w przed-
siebiorstwach oraz wcze$niejszych symptomOw zwiastujacych zagrozenie orga-
nizacji upadkiem moze by¢ miarodajna podstawa skonstruowania catoSciowego
systemu prognozowania upadioSci firmy. Systemu, ktérego zadaniem nie bytoby
przewidywanie samego tylko skutku’, czyli kryzysu finansowego w jednostkach
gospodarczych, lecz rOwniez jego przyczyn.

Czes¢ pierwsza niniejszej ksiazki koficzy prezentacja teoretycznego, koncep-
cyjnego modelu upadtosci firm, przedstawiajgcego schemat, ktory jest proba
wyjasnienia, dlaczego przedsigbiorstwa zaktadajace cel osiagniecia wzrostu lub
rozwoju upadaja. Dotychczas problematyka upadtosci podmiotéow gospodar-
czych nie doczekata si¢ zwartej, caloSciowej teorii. UpadtoSci przedsigbiorstw
nie stanowig gtownego elementu zadnego ze znanych nurtow teorii ekonomii.
W literaturze ekonomicznej wyrdznia si¢ wiele modeli wzrostu lub rozwoju firm,
wcigz jednak brakuje teoretycznych modeli opisujacych czynniki wplywajace
na upadio$¢ organizacji. Przedstawiony model pozwoli umiejscowi¢ zjawisko
upadtosci przedsigbiorstw w dziedzinie ekonomii.

Czes¢ druga niniejszej ksiazki zostata poSwigcona metodologii prognozo-
wania sytuacji ekonomiczno-finansowej firm. W tym miejscu nalezy podkreslic,
ze zarOwno w Polsce, jak i na Swiecie wydano niewiele zwartych opracowan
poswieconych zagadnieniu upadlosci przedsiebiorstw. Na polskim rynku wy-
dawniczym dopiero pod koniec lat dziewigcdziesiatych XX wieku pojawita si¢
pierwsza ksiazka dotyczaca prognozowania upadiosci firm2 W latach 2000-2008
ukazato si¢ drukiem zaledwie kilka prac omawiajacych ekonomiczne aspekty
bankructwa przedsigbiorstw w Polsce®. Z drugiej strony, mimo ubogiej literatury

I Zatozenia spotykanych w literaturze przedmiotu modeli prognozowania upadtosci firm sg
oparte na przewidywaniu wylacznie upadtosci na podstawie réznych wskaznikdw finansowych,
bez prognozowania przyczyn pogarszajacych sie wskaznikéw ekonomicznych.

2 Byta to ksiazka D. Hadasik, Upadlos¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998.

3 Miedzy innymi: Upadlos¢ przedsigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003 — teoria i prakty-
ka, red. D. Appenzeller, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004;
T. Korol, B. Prusak, Upadlosc przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, CeDeWu,
Warszawa 2005; Bankructwa przedsiebiorstw — wybrane aspekty instytucjonalne, red. nauk.
E. Maczyfiska, Wydawnictwo Szkoly Giéwnej Handlowej, Warszawa 2008; Ekonomiczne aspekty
upadlosci przedsigbiorstw w Polsce, red. nauk. E. Maczynska, ,,Materialy i Prace Instytutu Funk-
cjonowania Gospodarki Narodowej”, t. XCII, Warszawa 2005; B. Prusak, Nowoczesne metody
prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2005; S. Sudot, M. Ma-
tuszak, Przyczyny rozwoju i upadku polskich przedsigbiorstw przemystowych w okresie transforma-
cji ustrojowej 1990-1998, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikofaja Kopernika w Toruniu, Torun
2002; M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadlosci przedsigbiorstwa i banku — systemy wczesnego
ostrzegania, Difin, Warszawa 2002. Z kolei w literaturze $§wiatowej do pionierskich prac nalezy
zaliczy¢ ksiazki: E. Altman, Corporate Financial Distress, John Wiley & Sons, New York 1993
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przedmiotu jesteSmy jednoczeSnie Swiadkami bardzo intensywnego rozwoju ba-
dan nad modelami prognozowania upadku firm. W ciagu ostatnich dwudziestu
lat opublikowano na ten temat na Swiecie liczne artykuty. Mozna nawet wysung¢
teze, ze rozw0j modeli prognozowania upadtosSci firm w literaturze przedmiotu
byt wrecz zbyt intensywny. Bardzo czesto jednak kolejni badacze nie wnosili wiele
nowego w rozwdj poszczegdlnych technik prognozowania tego zjawiska, doko-
nujacjedynie nieznacznych przeksztalcen istniejacych modeli. Doprowadzito to
do namnozenia si¢ koncepcji, ktore sa w istocie jedynie pochodng wezesniejszych
modeli. Nie rozwigzano przez to zagadnien bardzo waznych dla procesu prze-
widywania bankructwa firm z odpowiednim wyprzedzeniem w czasie. Dlatego
tez w drugiej czeSci niniejszej ksigzki autor przeprowadzit probe systematyzacji
modeli prognozowania upadtosci opracowanych na Swiecie w latach 1960-2008,
co powinno pozwoli¢ uporzadkowaé dotychczasowe osiggni¢cia w zakresie roz-
nych technik prognozowania bankructwa przedsigbiorstw.

Dodatkowo autor przedstawil w tej czeSci kierunki rozwoju technik badaw-
czych, rozpoczynajac od metod statystycznych, czyli modeli wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej, modeli logitowych i probitowych, modeli drzew decy-
zyjnych, koficzac za$ na metodach migkkich technik obliczeniowych, a wiec mo-
delach sztucznych sieci neuronowych (sieci rekurencyjnej, sieci wielowarstwowej
jednokierunkowej, sieci samoorganizujacych si¢ map — SOM), modelach logiki
rozmytej, modelach z algorytmami genetycznymi, modelach wektordéw nosnych.
Dostepna literatura przedmiotu traktuje wybiorczo sposoby prognozowania,
przedstawiajac opracowane dotychczas modele tylko z jednej grupy metod
prognozowania lub najwyzej z kilku takich grup, pomijajac modele pozostalych
metod przewidywania bankructwa firm. W dalszych rozwazaniach podjetych
w tej czesci ksigzki podkreslono rowniez roznicg migdzy terminami ,,model”
a ,,system” z punktu widzenia prognozowania upadioSci przedsiebiorstw.

Druga czeS¢ niniejszej ksiazki koficzy przedstawienie opracowanej przez
autora koncepcji systemu wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed za-
grozeniem upadioScia. Nalezy zaznaczyc, ze jest to wazny krok naprzod, dotad
bowiem modele prognozowania charakteryzowaly si¢ w wigkszosci wypadkow
wykorzystaniem samych tylko wskaznikdw ekonomicznych firm. W nielicznych
modelach zostaly wykorzystane w waskim zakresie inne zmienne nieekono-
miczne. Zaproponowany przez autora system wczesnego ostrzegania jest
catoSciowym ujeciem przedsigbiorstwa w jego otoczeniu. Nie mozna przeciez
zapominad, ze kazda firma dziata w makro- i mikrootoczeniu. Dostepne w li-
teraturze modele zazwyczaj pomijaja ten prosty, cho¢ bardzo istotny element.

[wydanie pierwsze], poSwigcona prognozowaniu upadiosci firm, oraz J. Argenti, Corporate Col-
lapse — The Causes and Symptoms, McGraw-Hill, London 1976, opisujaca przyczyny i symptomy
bankructwa przedsigbiorstw.
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Wykorzystanie samych tylko wskaznikow finansowych firm zmusza do skon-
centrowania si¢ na wnetrzu badanego przedsigbiorstwa i rezygnacji z ujecia
wplywu poszczegllnych elementdw otoczenia, w jakim ona dziala w procesie
prognozowania sytuacji ekonomicznej firmy. Tym samym modele te sa mo-
delami prognozowania skutku, nie za§ modelami przyczynowo-skutkowymi.
Obecnie takie podejScie wydaje si¢ mocno przestarzate. Nawet firmy lokalne,
niezajmujace si¢ eksportem lub importem surowcéw do produkcji czy tez go-
towych wyrobow, dziataja w sieci wzajemnych zaleznoSci. Autor ma nadzieje,
Ze opracowany przez niego system przyczynowo-skutkowy wytyczy nowe kie-
runki prognozowania upadioSci przedsiebiorstw.

W trzeciej (empirycznej) czgéci niniejszej ksiazki na podstawie opracowane;j
populacji 185 spotek akcyjnych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
WartoSciowych opracowano i przetestowano 72 r6zne modele prognozowania
upadlosci spotek. W tym miejscu nalezy podkreslic, ze w literaturze przedmiotu
jest to pionierskie zastosowanie weryfikacji skuteczno§ci modeli opracowa-
nych na takiej samej probie uczacej przy wykorzystaniu szerokiego wachlarza
technik prognozowania i ich przetestowania na takiej samej probie testowej*.
Do tej pory — mimo istnienia opracowanych przez naukowcow licznych mo-
deli prognozowania upadtosci przedsigbiorstw — nie probowano zweryfikowac
skutecznosci tych modeli na tle innych modeli z grupy metod statystycznych
czy tez migkkich technik obliczeniowych, ani tym bardziej obu jednocze$nie,
na podstawie tej samej populacji spotek. Poréwnywano jedynie ich skutecznosé
ze skuteczno$cig modeli opracowanych przez innych naukowcow na odmienne;j
populacji firm lub ograniczano si¢ do poréwnafn w ramach jednej z metod,
na przykfad modeli analizy dyskryminacyjnej (najbardziej popularnej w Polsce).
Weryfikacja skutecznosci modeli opracowanych przy wykorzystaniu czternastu
roznych metod prognozowania na takiej samej probie badawczej pozwoli po raz
pierwszy uzyskac petny obraz i wskaza€ najskuteczniejsze techniki przewidy-
wania upadtosci firm.

Whioski z trzech cze$ci niniejszej ksigzki umozliwity autorowi opracowanie
wieloczynnikowego systemu wczesnego ostrzegania przedsiebiorstw przed
zagrozeniem upadloScia. Rdzeniem tego systemu byt model oparty na wyko-
rzystaniu innowacyjnej metody — logiki rozmytej. W Polsce byta to pierwsza
proba zastosowania logiki rozmytej w prognozowaniu upadfoSci firm, a sama
idea uzycia tak rozbudowanego systemu wczesnego ostrzegania firm jest nowa
w literaturze Swiatowej. Warto rowniez zwrdci¢ uwage, Ze system ten ma cha-
rakter ,,otwartej aplikacji”, co oznacza, ze mozna swobodnie modyfikowac jego
strukture (na przyklad kryteria, funkcje przynaleznosci, uzywane zmienne),
w przeciwiefistwie do standardowych modeli prognozowania, ktoére sg aplika-

4 Co jest istotne dla wiarygodno$ci otrzymanych wynikow.
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cjami ,,zamknietymi” — che¢ zmiany nawet tylko jednego parametru wigze si¢
z koniecznoS$cig ponownego oszacowania calego modelu.

Podsumowanie celow badan podjetych w niniejszej ksigzce, wraz z zalezno-
Sciami wystepujacymi miedzy nimi, przedstawiono na ilustracji 1.

Cel gtowny:
Opracowanie wieloczynnikowego systemu wczesnego
ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadtosci

/ V)

Usystematyzowanie

Opracowanie Opracowanie
. dc?ty,c.hczasowych L dwdéch modeli modeli
osiqgniec i dotychczasowej s cton D
wiedzy na temat metod P ity
systemu systemu

prognozowania upadtosci

! \ /

Opracowanie modeli
prognozowania przy
wykorzystaniu szerokiego
wachlarza metod

Wyszczegdlnienie réznic miedzy
systemem a modelem
prognozowania upadtosci firm

!

Weryfikacja skutecznosci
modeli poszczegélnych
metod prognozowania na
podstawie takiej samej
populacji firm

Scharakteryzowanie przyczyn
upadtosci firm
Opracowanie koncepcyjnego modelu
upadtosci

Weryfikacja wptywu

minimalizacji i maksymalizacji
danych diagnostycznych na
skutecznos¢ modelu

Opracowanie wtasne.

llustracja 1. Cele badan wraz z zalezno$ciami wystepujgcymi miedzy nimi

Niniejsza ksigzka jest wynikiem dziesiecioletnich badan autora nad tym
zagadnieniem. Ma on nadzieje¢, ze dzigki catoSciowemu przedstawieniu pro-
blemu upadtosci firm i zaprogramowaniu zupetnie nowego systemu wczesnego
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ostrzegania, opartego na podstawach makro- i mikroekonomicznych, publikacja
ta bedzie stanowi¢ wazny wkiad w lepsze zrozumienie tego zjawiska, wystepuja-
cego wiasciwie od zawsze w dziedzinie ekonomii. O tym, jak wazna jest to kwestia,
przekonuje opinia profesora E. Altmana’, wedtug ktorego na swiecie w 2004 ro-
ku ponad 40 tysiecy osob pracowato w ,,sektorze upadtosci”®. Upadtos$¢ firm
traktuje on juz nie jako zjawisko, ale jako odrebny, nowy rodzaj przemystu —
,przemyst upadtosciowy”. Rzad wielkosci aktywow (o tacznej sumie przeszio
100 miliardéw dolaréw amerykanskich) stu najwickszych bankrutow’ w samych
tylko Stanach Zjednoczonych w ciagu zaledwie trzech lat (2001-2003) wyda-
je sie potwierdza¢ stusznos¢ takiego podejScia. Dodatkowo globalny kryzys
finansowy, ktory rozpoczat si¢ w drugiej pofowie 2008 roku, spowodowat,
ze znacznie wzrosto zagrozenie podmiotow gospodarczych na swiecie. Wedtug
danych statystycznych miedzynarodowej firmy Euler Hermes, liczba zagro-
zonych upadtoScia przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych zwigkszyta sie
0 54%, w Hiszpanii az o 118%, a w Wielkiej Brytanii o 56%?%. Og6lny wzrost
zagrozenia upadtoScig podmiotow gospodarczych na Swiecie sprawit, Ze coraz
wiecej menedzerow dostrzega konieczno$¢ zastosowania metod wczesnego
ostrzegania firmy przed ryzykiem bankructwa.

Statystyki dotyczace rozwoju zjawiska upadtosci przedsigbiorstw w Polsce
rowniez potwierdzajg jego znaczenie zaréwno z punktu widzenia teorii ekonomii,
jak i praktyki gospodarczej. Na ilustracji 2 przedstawiono liczbe wnioskoéw upa-
dtoSciowych ztozonych w polskich sadach w latach 1991-2008 oraz wskaznik nate-
zenia upadtosci’. Z przeprowadzonej analizy zjawiska upadio$ci w Polsce wynika,
ze wskaznik natg¢zenia upadioSci przedsiebiorstw, podobnie jak bezwzgledna
liczba wnioskow, wykazywal gwaltowna tendencje wzrostowa w latach 1991-1993.
Mozna stwierdzi¢, ze byl to najdotkliwszy okres w zakresie upadtosci podmio-
tow gospodarczych. Natezenie upadiosSci firm w gospodarce w tym czasie bylo
najsilniejsze w calym procesie transformacji gospodarczej Polski. W 1995 roku
warto$¢ wskaznika natezenia upadioSci obnizyla si¢ do poziomu nizszego niz
w roku wyjSciowym. Tendencja spadkowa wskaznika natezenia utrzymata si¢

3 Profesor Edward I. Altman — pionier w wykorzystaniu wielowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej w prognozowaniu upadiosci firm. Jego model, opracowany w 1968 roku w Stanach
Zjednoczonych, jest najbardziej znanym modelem na §wiecie.

¢ E. Altman, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, John Wiley & Sons, New York
2006, s. 7 [wydanie trzecie].

7 Lista przyktadowych przedsigbiorstw znajduje si¢ w Zalaczniku 1.

8 Por. http://www.eulerhermes.pl/pl/pl/media/0907_eh_upadlosci_swiat.pdf/0907 eh_upadlo-
sci_swiat.pdf [dostep: 24 pazdziernika 2009 roku].

 Wskaznik ten to liczba wnioskoéw upadio$ciowych przypadajacych na 10 tysiecy zarejestro-
wanych podmiotéw gospodarczych (z wytaczeniem o0séb fizycznych i indywidualnych gospo-
darstw rolnych). Natezenie upadtosci lepiej niz liczby bezwzgledne pozwala oceni¢ skalg tego
zjawiska z punktu widzenia zagrozenia przedsigbiorstw upadio$ciami.
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do 1998 roku. Zjawisko to byto wynikiem, z jednej strony, zahamowania wzrostu
liczby wnioskow, z drugiej zas$ strony — trwajacego nadal szybkiego zwiekszania
si¢ liczby podmiotow gospodarczych. Od 1999 roku ponownie byliSmy §wiadkami
wzrostu zagrozenia upadioscia firm. W 2005 roku ztozono 10 990 wnioskow, co
stanowito rekord w calym okresie transformacji gospodarczej Polski. Natezenie
bankructw nie wzroslo tak silnie jak liczba wnioskdw, pozostajac na poziomie
149-201 przedsigbiorstw na 10 tysigcy podmiotoéw gospodarczych. Oznacza to,
ze mimo wzrostu bezwzglednej liczby wnioskow dotkliwos¢ zjawiska upadiosci
byta mniejsza niz w poczatkowym okresie transformacji, mozna bylo jednak
dostrzec wyrazny trend wzrostowy. Od 2005 roku spadata liczba ziozonych
wnioskOw upadtosSciowych, zmniejszalo si¢ rowniez nat¢zenie upadtosci. Na te
sytuacje mogly oddziatywa¢ dwa czynniki: przystapienie Polski do Unii Euro-
pejskiej, co pozytywnie wplyneto na sytuacje ekonomiczno-finansowa polskich
firm, oraz nowelizacja prawa upadtosciowego!'.
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1991]1992(1993[ 1994| 1995| 1996| 1997[ 1998 1999|2000| 2001|2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008
[ liczba wnioskow | 1250| 3661|5249 4193| 2992| 2710| 2368| 2667 | 3149 4442| 6448 6814| 9841(107941099( 9749|7133 | 6854
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego i Ministerstwa Sprawiedliwosci.

llustracja 2. Liczba wnioskéw upadtosciowych w Polsce w latach 1991-2008 oraz natezenie
upadtosci przedsiebiorstw (liczba wnioskéw upadtosciowych na 10 tysiecy przedsiebiorstw)

10" Nie przeprowadzono, co prawda, badan nad wplywem wprowadzenia tego prawa na liczbe
upadiosci, ale dokonano oceny efektywnosci uchwalonego postepowania naprawczego. Wedtug
P. Figury, postgpowanie to jest wysoce nieefektywne ze wzgledu na wygérowane wymagania
formalne i finansowe (P. Figura, Postegpowanie naprawcze — zamierzenia ustawodawcy a polska
rzeczywistos¢, ,,Prace Naukowe Katedry Ekonomii i Zarzadzania Przedsigbiorstwem?”, t. III,
Gdansk 2004, s. 31-41). Tematyke problemdéw prawnych zwigzanych ze zdolnoscia upadtoscio-
wa firm w nowym prawie upadio§ciowym poruszyta réwniez J. Kruczalak-Jankowska, Wybrane
problemy prawne zwigzane ze zdolnoscig upadlosciowg w nowym prawie upadtosciowym i napraw-
czym, [w:] Upadlos¢ przedsiebiorstw w Polsce w latach 1990-2003..., s. 187-195.
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Obecny Swiatowy kryzys finansowy spowodowal, ze rowniez w Polsce licz-
ba upadtosci znacznie wzrosta. Zgodnie z szacunkami firmy Euler Hermes,
w 2009 roku w Polsce o0 55% zwigkszyta si¢ liczba upadlych przedsigbiorstw!!.
Z kolei wedtug czasopisma ,,Puls Biznesu”, ze wzgledu na to, ze postepowanie
upadtosciowe w polskim sadzie trwa nawet trzy lata, prawdziwa fala bankructw
dotknie kraj dopiero w 2010 roku. Autor artykutu przewiduje nawet trzykrotny
wzrost liczby upadtosci w 2010 roku w poréwnaniu z 2009 rokiem'.

Upadlo$¢ firm jest wigc zagadnieniem istotnym, ktore wystepuje w gospo-
darce nie tylko w okresie recesji — kryzys gospodarczy tylko je poteguje. Autor
ma nadzieje, ze niniejsza ksiazka przyczyni si¢ do zwigkszenia Swiadomosci
menedzerdw o koniecznoS$ci wykorzystania systemow wczesnego ostrzegania
jako jednego z elementOw zarzadzania przedsigbiorstwem.

U Bankructwa firm — problem polskiej gospodarki — http://www.eulerhermes.pl/pl/pl/doku-
menty/091021_eh_upadl_iiikw09.pdf/091021_eh_upadl_iiikw09.pdf [dostgp: 24 pazdziernika
2009 rokul.

12 E. Twardg, Plajt bedzie trzy razy wigcej, ,,Puls Biznesu”, 31 grudnia 2009 roku — http://www.
pb.pl/2/a/2009/12/31/Plajt_bedzie_trzy_razy wiecej [dostep: 4 marca 2010 roku].
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Ekonomiczne aspekty
| upadloSci przedsiebiorstw |

Przedstawiany zwykle problem sprowadza si¢ do tego, jak kapitalizm zarza-
dza istniejgcymi strukturami, podczas gdy tak naprawdeg jest istotne, w jaki
sposoOb kapitalizm tworzy te struktury, zeby je nastepnie zburzyc.

Joseph Schumpeter






Rozdziat 1.1

Wprowadzenie

W literaturze dotyczacej zjawiska upadtoSci przedsigbiorstw mozna dostrzec
pewnego rodzaju paradoks: z jednej strony, jesteSmy Swiadkami intensywne-
go rozwoju badan nad modelami prognozowania upadtosci fim, z drugiej zas
strony — niewiele przeprowadzonych badan poSwiecono zagadnieniu przyczyn
utraty mozliwosci kontynuowania dzialalnoSci gospodarczej przez przedsigbior-
stwa. Dostepne wyniki badan z poszczegolnych krajow sa czgsto szczatkowe
lub ograniczaja si¢ do okreS§lonej grupy podmiotéw gospodarczych (rozrdz-
nianych na przykiad ze wzgledu na ich wielkos¢ lub region funkcjonowania).
Aby otrzymac¢ pelny obraz przyczyn tego zjawiska, nalezy przeanalizowaé
literature z catego §wiata, tylko bowiem potaczenie wynikow poszczegdlnych
zespotdw z roznych krajow zagwarantuje uzyskanie catoSciowych wnioskdw
na ten temat. Zrozumienie czynnikow bezposrednio wywotujacych kryzysy fi-
nansowe w firmach — czy tez majacych poSrednio wplyw na upadtos¢ jednostek
gospodarczych — jest konieczne, zeby mdc opracowac wieloczynnikowy system
wcezesnego ostrzegania przed upadlioScia. Jest to system sktadajacy si¢ z wielu
modeli prognozowania zaréwno poszczegdlnych obszaré6w badanej firmy, jak
i otoczenia wplywajacego na jej sytuacje finansowa.

Autor niniejszej ksigzki przestudiowal literature poSwigcona temu za-
gadnieniu z krajow europejskich, z Ameryki Po6Inocnej i Potudniowej, Azji,
Australii, a nawet Afryki, aby dokona¢ przegladu typowych rodzajow i przy-
czyn bankructwa firm oraz przedstawic¢ propozycje koncepcyjnego modelu
upadlosci przedsigbiorstw, ktory uwzglednia wplyw poszczegolnych czynnikow
na upadek podmiotu gospodarczego. Warto w tym miejscu dodaé, ze na Swie-
cie prowadzi si¢ badania gtéwnie w obszarze opracowywania modeli wzrostu
przedsiebiorstwa'®. Autor nie znalazt w literaturze opisowego modelu upa-

13 Jedng z ostatnich propozycji modeli wzrostu dla sektora matych i $rednich firm jest dyna-
miczny model opisowy opracowany przez J. Wasilczuk, Wzrost malych i srednich przedsigbiorstw
— aspekty teoretyczne i badania empiryczne, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2005.
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dtosci firmy, ktéry uwzglednialby cate spektrum czynnikow powodujacych
przejscie organizacji ze Sciezki rozwoju na Sciezke bankructwa's.

Z przeprowadzonych przez autora badan literaturowych wynika, ze charak-
ter przyczyn upadtosci firm nie zalezy od regionu §wiata, w ktorym funkcjonuje
przedsigbiorstwo. Mozna wysuna¢ ogolne wnioski dotyczace przyczyn upadtosci
podmiotow gospodarczych, taczac wyniki poszczegolnych badan w catosc.

Opisanie przyczyn upadtoSci przedsiebiorstw nie jest tatwe, poniewaz
na upadek firm wptywa wiele naktadajacych si¢ na siebie czynnikow. Ogdlnie
przyczyny upadtoSci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza z nich stanowig
przyczyny endogeniczne, tkwigce w samym przedsigbiorstwie. Ta grupa przyczyn
jest szczegblnie wazna, poniewaz przeciwdziatanie im lezy w zasiggu mozliwosci
poszczegolnych podmiotdw gospodarczych. Drugg grupe przyczyn upadioSci
stanowig przyczyny egzogeniczne. Sa to czynniki ksztattujace warunki funkcjo-
nowania przedsigbiorstw w danej gospodarce. Firmy nie maja na nie zadnego
wplywu i musza si¢ przystosowywac do regut funkcjonowania gospodarki wyzna-
czanych bez ich udziatu. Nie ulega watpliwosci, ze sytuacja makroekonomiczna
wplywa na szanse przezycia poszczeg6lnych przedsigbiorstw.

Zaprezentowany podzial przyczyn upadtosci jest najczestszym kryterium
stosowanym w literaturze przedmiotu do scharakteryzowania czynnikow, kto-
re moga doprowadzi¢ do tego, ze dotychczas ,,zdrowe” przedsigbiorstwo jest
zmuszone zakonczy¢ swoja dzialalno$é. Cho¢ wszyscy autorzy badan sg zgodni,
ze w praktyce nie mozna wskazac tylko jednego czynnika, ktory bytby w petni
odpowiedzialny za upadek firmy, to zdecydowana wigkszoS¢ z nich w swoich
opracowaniach rozpatruje osobno kazda z przyczyn. Tymczasem przyczyny te
bardzo czesto nachodza na siebie nie tylko w ramach jednej grupy przyczyn
— endogenicznych czy egzogenicznych, ale takze jednoczeS$nie migdzy tymi
grupami.

Autor niniejszej pracy zaproponowal inne spojrzenie na przyczyny ban-
kructwa firm. Przedstawit ich bardziej doglebng analizg, opartg na charak-
terze problemu badawczego rozpatrywanego ze wzgledu nie tylko na Zrédio
(zewnetrzne lub wewnetrzne) przyczyn problemow finansowych podmiotow
gospodarczych, ale takze na etap kryzysu, w jakim przedsigbiorstwo si¢ znajdu-
je, oraz charakterystyke ,,demograficzna” firmy, czyli jej wiek, rozmiar, rodzaj
sektora, w ktorym dziata, lokalizacj¢. Czynniki te rowniez mogg by¢ Zrodiem
sity albo stabosci firmy, wplywajacym na przetrwanie danego podmiotu gospo-
darczego na rynku, ktory charakteryzuje si¢ z dekady na dekadg coraz silniejsza

14 Opinig te potwierdza wniosek wysunigty przez profesor E. Maczyfiska o braku teorii ban-
kructwa w literaturze — por. http://www.sgh.waw.pl/kolegia/knop/badaniastatutowe/upadlosci/
etap_lI/ [dostep: 25 pazdziernika 2007 roku].
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globalizacja. W przeprowadzonej ocenie przyczyn upadku firm uwzgledniono
réwniez typy upadlosci®.

Cecha wyrozniajaca zaproponowanego podejscia jest to, ze zaklada ono
nachodzenie wymienionych czynnikdw na siebie, nie rozpatrujac kazdego ele-
mentu osobno. Parametry tej analizy zostaly przedstawione na ilustracji 1.1.

Mezootoczenie firmy:
e klienci

¢ dostawcy

¢ konkurencja
* banki

* akcjonariusze

Whnetrze firmy:
* zarzqdzanie
¢ finanse m
* marketing

Opracowanie wiasne.

llustracja 1.1. Zrédta przyczyn upadtosci i ich wspotzaleznosci

Kryzys finansowy w przedsigbiorstwie nie pojawia si¢ nagle, z dnia na dzien,
ale jest wynikiem kumulacji zignorowanych przez menedzerow wielu czynnikow
oraz symptomow pogarszajacej sie przez dtuzszy okres sytuacji ekonomiczne;j

15 W ekonomii wyrdznia si¢ kilka podstawowych typéw upadlosci. Zostaly one rowniez przed-
stawione w pierwszej czeSci niniejszej ksiazki.
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w danej firmie i jej otoczeniu. W literaturze wyrdznia sie od trzech do pigciu
etapow kryzysu konczacego sie upadtoscig firmy. W tej czeSci ksigzki autor
przestudiuje zatem wplyw negatywnych czynnikow pochodzacych z trzech
zrodet — z makrootoczenia firmy, z mezootoczenia firmy i z samej firmy' —
na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa w r6znych fazach kryzysu. W kazdej
fazie kryzysu czynniki te moga bowiem inaczej wplywac na organizacje lub tez
wywolywac reakcje faficuchowe.

Oceniajac przyczyny bankructwa, autor uwzglednil rowniez rodzaj upadto-
Sci, gdyz kazdy z przedstawionych czynnikOw z r6zng intensywnoScig bedzie
oddzialywa¢ na firme w zaleznoSci od rodzaju upadtosci. Dlatego tez podczas
omawiania przyczyn zostang takze przedstawione spotykane w praktyce cztery
gtowne typy upadtosci.

Przy omawianiu zewnetrznych i wewnetrznych przyczyn upadlosSci nie moze
zabrakna¢ oceny ich wptywu na strukture ,,demograficzna” przedsigbiorstwa.
Makrootoczenie i mezootoczenie podmiotu gospodarczego w duzym stopniu
definiuja t¢ strukture. Dodatkowo przy rozpatrywaniu przyczyn wewnetrznych
(obszar wnetrza firmy) nalezy uwzglednic sprzezenie zwrotne (ilustracja 1.1)".
Na przyktad wiek i rozmiar spotki moga by¢ Zrodtem niedostatecznej wiedzy lub
doswiadczenia jej kierownictwa. Podobnie rodzaj sektora, w jakim przedsigbior-
stwo funkcjonuje, moze by¢ Zrodlem problemdéw wewnetrznych. Przykladem
jest sektor e-commerce. Kadra pracujaca w firmach dziatajacych w miodym, dy-
namicznym, ale wciaz nierozpoznanym sektorze nie ma takiego doSwiadczenia
czy tez takich wzorcow zarzadzania jak pracownicy przedsigbiorstw dziatajacych
w sektorach funkcjonujacych od kilkudziesigciu lub kilkuset lat.

Opisane w niniejszej ksiazce podejScie badawcze do oceny przyczyn upa-
dtosci firm — uwzgledniajace zaleznosci oraz sprzgzenia zwrotne miedzy rodza-
jami upadtosci, fazg kryzysu, czynnikami ,,demograficznymi” przedsigbiorstwa
a przyczynami wewnetrznymi i zewnetrznymi — jest pierwszym takim ujeciem
analizy przyczyn upadtosci firm w literaturze, catkowicie r6znigcym si¢ od tra-
dycyjnie spotykanych analiz tego zjawiska.

16 Na ilustracji 1.1. obszary te zostaly oznaczone cyframi: I, IT, III.

17" Na ilustracji 1.1. wystgpujace sprzg¢zenie zwrotne zaznaczono dwustronna strzatka.



Rozdziat 1.2

Charakterystyka zaleznoSci miedzy
fazami kryzysu, rodzajami upadiosci
a endogenicznymi i egzogenicznymi
__ przyczynami upadlosSci przedsiebiorstw _

1.2.1. Zdefiniowanie pojecia upadlosci przedsi¢ebiorstw

Z punktu widzenia metodologicznego zaréwno analizy rodzajow, przyczyn
i faz upadtoSci, jak i samego procesu prognozowania upadto$ci przedsigbiorstw
wazne jest zdefiniowanie terminu ,,upadto$¢”. W literaturze sg stosowane rozne
definicje. Najczesciej spotykang interpretacja ,,upadioSci” jest kryterium niewy-
placalnosci przedsigbiorstwa. Z. Dowgiello przez niewyplacalno$¢ rozumie nie-
moznoS$¢ wywigzywania sie ze zobowiazan finansowych'®. Jesli przedsiebiorstwo
nie jest w stanie honorowac¢ swoich wierzytelnoSci krotkoterminowych, uwaza
si¢ je za technicznie niewyptacalne!. Techniczna niewyptacalno$¢ wskazuje
na brak ptynnosci finansowej, ale nie decyduje jeszcze o bankructwie firmy. Brak
zdolnoSci platniczej moze mie¢ charakter czasowy, ktéremu mozna zaradzi¢
przez odpowiednie dzialania kierownictwa podmiotu gospodarczego. Dopiero
niewyplacalnos¢ przedsiebiorstwa stanowi podstawe rozpoczecia procesu upa-
dtosci i likwidacji przedsigbiorstwa. E. Altman, Swiatowy autorytet w zakresie
problematyki bankructwa, stwierdza, ze zgodnie z ustawodawstwem Standw
Zjednoczonych, niewyplacalno$¢, rozumiana jako przyczyna bankructwa, jest
stanem dtugotrwalym, w ktorym znajduje si¢ firma, jesli jej catkowite zadiuzenie
przekracza wartoS¢ wszystkich posiadanych aktywow?.

18 Z. Dowgiello, Stownik ekonomiczny przedsigbiorcy, Znicz, Szczecin 1996, s. 143.

19" J. Rutkowska, Zdolnos¢ platnicza w prognozowaniu upadku przedsigbiorstwa, ,,Zeszyty Na-
ukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie” 2001, nr 550, s. 167.

2 E. Altman, Corporate Financial Distress..., s. 6.
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