Popularno-naukowy charakter niniejszego streszczenia odnosi sie zaréwno do jego jezyka, jak i tresci.
Wprowadzenie

Potoczne rozumienie ,,upadtosci” lub ,,bankructwa” przedsiebiorstwa jest zaskakujaco bliskie jej prawnej definicji, czyli wydaniu przez sad
postanowienia o0 ogtoszeniu upadtosci. W ujeciu ekonomicznym ,,upadto$¢” jest jednak znacznie szerszym pojeciem. Obejmuje stan
dhugotrwatej niezdolnosci do terminowego regulowania swoich zobowigzan, nawet jezeli z r6znych powodéw nie dochodzi do ogtoszenia
upadtosci przez sad. Co wiecej, wystapienie specyficznego zdarzenia pozwalajacego na ostateczne unikniecie losu bankructwa np. przejecie
przez inne przedsiebiorstwo jest w rozumieniu ekonomistéw réwniez ,,upadtoscia”.

Przewidywanie wystapienia ,,bankructwa ekonomicznego” ma bardzo duzg wartos$¢ dla wszystkich interesariuszy przedsiebiorstwa, w tym
jego pracownikow, kontrahentéw, bankow, obligatariuszy czy akcjonariuszy. Posiadajac uzasadnione przekonanie o nadchodzacych
problemach z pewnoscig ostroznie podejmowaliby decyzje o ewentualnym wigzaniu swych loséw z podmiotem w tarapatach. Jednakze w
praktyce wystepuje szereg trudnosci w trafnym prognozowaniu tego zdarzenia. Co gorsza, brakuje réwniez kompleksowej teorii opisujacej
proces pogarszania sie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa az do stanu nieodwracalnego. Publikacja danych finansowych stanowigcych
kluczowe zrédto informacji o zdrowiu przedsiehiorstwa odbywa sie ze znacznym opdznieniem, a przedsiebiorstwa, ktdrych akcje nie sg
notowane na gietdzie publikuja te dane jedynie w ogdlnej formie. Brak informacji nt. rynkowej wyceny kapitatu wiasnego i dtugu dla firm
niepublicznych ogranicza jeszcze bardziej zrddta informacji wykorzystywanych w przewidywaniu upadtosci.

Warto zwroci¢ uwage, iz to whasnie dostepnos$¢ danych dla firm niepublicznych, czyli tych najliczniej wystepujacych w gospodarce,
zatrudniajacych najwiekszg liczbe pracownikéw i wspdtpracujacych z najwiekszg liczbg kontrahentéw, jest szczeg6lnie ograniczona.
Ograniczenia w zakresie obowigzkéw informacyjnych, w tym zwigzanych z brakiem jednolitego obowigzku badania ksigg rachunkowych,
zwieksza przy okazji ryzyko ,,ukrywania” trudnej sytuacji poprzez manipulowanie danymi finansowymi.

Co wiecej, jako ze ,,bankructwo ekonomiczne” jest, jak juz sygnalizowalismy, stopniowym procesem, w praktyce przydatna jest nie tyle
prognoza stanu ,,wystgpi-nie wystapi”, ile prognozowanie ,,dynamiki” sytuacji finansowej podmiotu. Pogarszanie sie tej sytuacji ,,dzisiaj”
moze spowodowaé ograniczenia w regulowaniu  zobowiagzan ,jutro”. Stad wynika potrzeba oceny  mozliwosci
wystgpienia ,,bankructwa ekonomicznego” w wieloletnim horyzoncie prognozy.

Trudnosci w skutecznym prognozowaniu dotyczg zresztg rowniez firm notowanych na gietdzie. Arbitralny wybor zmiennych do  modelu
usitujacego skutecznie prognozowa¢ bankructwo, zmiana modelu za kazdym razem, gdy zmienia sie badana populacja (np. z firm
notowanych na nienotowane, z rynkéw dojrzatych na rynki wschodzace), a w koricu niska skuteczno$¢ prognostyczna, pokazuja jak ciagle
daleko nam do zrozumienia, jak dochodzi i jak przebiega proces bankructwa.

Proponowane podejscie

Z uwagi na przytoczone powyzej trudnosci, w tym ograniczenia w dostepie do istotnych danych, zamierzamy zintegrowac szeroki zakres
zrodet informacji tj. dane finansowe, dane o pozycji firmy na rynku i atrakcyjnosci sektora, na ktorym dziata, a takze dane
makroekonomiczne. Szczeg6lng uwage chcemy poswieci¢ analizie wptywu dynamiki ww. informacji na "dynamike™ zagrozenia upadtoscia
jak réwniez uwzgledni¢ wnioski z analizy "zarzadzania”, tzn. manipulowania zyskiem ksiegowym w celu ukrywania niepokojacej sytuacji
firmy. Zarzadzanie takie stanowitoby istotny sygnat wystepowania trudnosci finansowych w firmie.

Prawdopodobienstwo upadtosci chcemy estymowac za pomocag wielookresowego modelu ekonometrycznego. Wyniki naszej pracy
zamierzamy testowac z wykorzystaniem firm spoza préby podmiotdw, ktérych dane postuzyty do budowy modelu. Gtdwnym celem nie
bedzie jednak maksymalizacja prawdopodobiefstwa skutecznej prognozy, ile obserwacja stopnia, w jakim rozne rodzaje danych - danych
finansowych, danych o pozycji strategicznej firmy, danych makroekonomicznych etc. - w ujeciu zardwno statycznym jak i dynamicznym,
jak rowniez dtugo$¢ utrzymywania sie ,,zagrozenia upadioscig” na okreslonym (alarmujagcym) poziomie przed wystgpieniem samej
upadtosci, pozwalajg przewidzie¢ wystgpienie bankructwa firmy. Innymi stowy nie skuteczno$¢ prognozy, ale pojemnos$¢ informacyjna
danych jest dla nas najistotniejsza. Dzieki temu spodziewamy sie otworzy¢ pole do dalszych badan zorientowanych na gromadzenie
fundamentéw pod kompleksowa teorie bankructwa, ktéra ostatecznie pozwoli na zwiekszenie doktadnosci w prognozowaniu bankructwa.

W literaturze ekonomicznej ostatnich lat podejmowane sg podobne proby, cho¢ na ograniczong skale. Uporzadkowana, catosciowg analize
réznorakich zbioréw danych, w tym szczegdlnie informacji na temat pozycji strategicznej firmy, nalezy uwazac za teoretyczne i praktyczne
novum.

Zespot badawczy tworzg ekonomisci, finansisci oraz ekonometryk, #aczacy w jednym zespole wieloletnie doswiadczenia w analizach
zagadnieri zadtuzenia, pozycji rynkowej (strategicznej) firmy, jakosci zysku (zarzadzania zyskiem), jak rowniez tworzenia kompleksowych
systemow pojeciowych. Przygotowania do realizacji badai objety m.in. zbieranie doswiadczen badawczych na arenie miedzynarodowej
(Instytut Zarzadzania Ryzykiem z Singapuru), publikacje dot. problematyki prognozowanie upadtosci oraz obszerny, obejmujacy niemal
100 pozycji przeglad literatury.



