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Zdolnos¢ przetrwania przedsiebiorstw w Polsce

Temat ,,przezywalnosci” przedsiebiorstw pozostaje wazny, poniewaz dla 40%
matych i srednich firm priorytet stanowi utrzymanie si¢ na rynku. W przypadku
firm duzych przetrwanie jest najwazniejsze dla 19% podmiotow, gtéwny cel
strategiczny W tej grupie przedsigbiorstw to wzrost udziatu w rynku®. Od 2008 .
w gospodarce polskiej obserwuje si¢ wzrost liczby postanowien upadtoscio-
wych. W pierwszej potowie 2012 r. upadtos¢ ogtosito ok. 400 firm. Przedsig-
biorcy wskazuja na problemy z ptynnoscia wynikajace z nieterminowej splaty
zobowiazan przez kontrahentéw. Przyczyn bankructwa upatruje sie w zatorach
ptatniczych, malejacym popycie, ograniczonych mozliwosciach inwestowania
i problematycznej dostepnosci kredytow.

Praktycy definiuja jako przestanki upadtosci ujemny kapitat wiasny oraz
straty przewyzszajace 50% kapitatu podstawowego. Zagrozone sa szczegdlnie
branze majace problemy z terminowym sptacaniem zobowiazan (budowlana,
spozywcza, transportowa, kosmetyczna)?. Obserwowana na rynku konkurencja
cenowa prowadzi do wygrywania przetargdw przy cenach niezapewniaja-
cych zysku, co powoduje zatory ptatnicze. Pojawiajace si¢ zalegtosci groza ban-
kructwem mimo nowych zamdwien i mozliwosci eksportowych. Nehrebecka
(2011) wskazuje, ze firmy polskie istnieja srednio ponad dwukrotnie krocej niz
w Belgii. Za majace najmniejsza zdolno$¢ przetrwania uzna¢ mozna firmy
transportowe, a w nastepnej kolejnosci podmioty gospodarcze z sektoréw bu-
downictwo, pozostate ustugi oraz handel. Najdtuzej utrzymuja sie na rynku
przedsigbiorstwa zajmujace si¢ rolnictwem, towiectwem i lesnictwem oraz
przemystowe.

Majac na uwadze konsekwencje powstawania, rozwoju i upadania firm
dla rynku pracy i og6lnej produktywnosci gospodarki, pogtebienie wiedzy o uwa-
runkowaniach tej dynamiki wydaje si¢ by¢ waznym problemem badawczym.
Zagadnienie to jest istotne w kontekscie polityki pienieznej wobec sektora firm.
Zgodnie z teoria akceleratora finansowego istnieje mechanizm wzmacniajacy
szok monetarny poprzez bilanse przedsigbiorstw (Bernanke i in., 1996).
W okresie dekoniunktury wystepuje zwickszenie kosztu kredytowania oraz
ograniczenie mozliwosci finansowania inwestycji, co zwigksza ryzyko niewy-

! Monitoring... (2011).
2 polska Agencja Rozwoju Przedsighiorczosci, dane z 2012 r.
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ptacalnosci. | cho¢, jak wskazuja Maczynska i Zawadzki (2006), bankructwa
przedsicbiorstw stanowia naturalne zjawiska w gospodarce rynkowej, to nie
zawsze sprzyjaja diugookresowemu wzrostowi efektywnosci ekonomicznej.
W warunkach bowiem postepujacej globalizacji obserwowane jest zagrozenie
tzw. tancuchem upadtosci.

W analizie okresu trwania firmy nalezy rozrézni¢ modelowanie zjawiska
upadiosci (bankructwa)® od modelowania wyjscia firmy z rynku. To drugie
jest sytuacja szersza, w szczegblnosci moze oznacza¢ dobrowolna decyzjg za-
wieszenia lub likwidacji dziatalnosci i jest podstawa tradycyjnej teorii rynku
i konkurencji. Natomiast teoria transmisji polityki monetarnej w wiekszym stop-
niu jest aplikowana do modelowania finansowych ograniczen w dalszym prowa-
dzeniu przedsiebiorstwa, wiec lepsze wyniki w analizie tego zagadnienia uzy-
skuje sie pracujac na danych dotyczacych wytacznie bankructw®. Dostgpne zbio-
ry danych nie zawsze dostarczaja jednak informacji o motywach opuszczenia
rynku przez firme, a czegsto — co jest jeszcze trudniejsza sytuacja dla analityka
— brakuje informacji o przyczynie znikniecia firmy z obserwowanej proby (np.
niepodleganie obowiazkowi sprawozdawczemu w danym roku w przypadku
danych GUS). Dlatego tez jest stosunkowo mato prac empirycznych modeluja-
cych diugos¢ trwania firm z rozréznieniem przyczyny opuszczenia rynku przez
podmiot.

Celem badania jest budowa wskaznika pozwalajacego przypisaé¢ przedsiebior-
stwu prawdopodobienstwo bankructwa. Na podstawie literatury skonstruowano
model ekonometryczny, aby sprawdzi¢, jak wczesnie pojawiaja Sie symptomy
upadtosci oraz aby zbada¢, czy z wyprzedzeniem mozna wskaza¢ grupe podmio-
tow zagrozonych bankructwem. Narzedzia umozliwiajace wczesne identyfiko-
wanie zagrozen stanowia szanse wptywania na efektywnos$¢ przedsiebiorstw.
Analize przeprowadzono za pomoca regresji logistycznej na zmiennych skatego-
ryzowanych przeksztatconych transformacja WoE (weight of evidence). Zasto-
sowano metody scoringowe pozwalajace na podziat przedsiebiorstw ze wzgledu
na stopien zagrozenia upadtoscia. Do estymacji wykorzystano dane panelowe
pochodzace ze sprawozdan GUS z lat 2001—2010.

Upadtos¢ jest przedmiotem rozwazan teoretycznych, a takze badan empi-
rycznych prowadzonych na podstawie danych jednostkowych, wykazywanych
w sprawozdaniach firm. Prace te nie dostarczaja jednak jednoznacznych wnio-
skow. Model upadtosci przedsigbiorstw powinien uwzglednia¢ specyfike gospo-
darki, w ktérej ma by¢ wykorzystywany. Znane na swiecie modele zagrozenia
upadtoscia (Altman, 1968; Charitou i in., 2004; Keasey, McGuinness, 1990;
Sheppard, 1994) sa nieprzystawalne do uwarunkowan polskich. Stosowanie ich
W naszej rzeczywistosci jest zatem nieefektywne. Nasza analiza rozszerza do-

3 W opracowaniu pojecia ,,bankructwo” oraz ,,upadtos¢” stosowano zamiennie. Maczynska
(2009) wskazuje, ze ,,.bankructwo” to termin z zakresu ekonomii, a ,,upadto$¢” to okreslenie
prawne.

* Konkluzja z prac: llmakunnas, Topi (1996); Mata i in. (2010).
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tychczasowa wiedze o procesach zwigzanych z bankructwem przedsiebiorstw
w Polsce. Badanie zostato przeprowadzone na podstawie danych reprezentatyw-
nych dotyczacych ponad 50 tys. firm niegietdowych, co przemawia za stosowa-
niem opisanej koncepcji.

PRZEGLA4D LITERATURY

Powstawanie nowych przedsiebiorstw, ktdre przetrwaja na rynku sprzyja in-
nowacyjnosci, podnosi ogélna produktywnos¢ poprzez lepsza alokacje zasobow,
utatwia wdrazanie nowych technologii w gospodarce (Giovannetti i in., 2007).
Bankructwa przedsiebiorstw, mimo ze gwarantuja niezbedna selekcje ekono-
miczna, to w zwiazku ze wspomnianym wczesniej zagrozeniem tzw. tancuchem
upadtosci nie sprzyjaja wzrostowi efektywnosci ekonomicznej (Maczynska,
Zawadzki, 2006).

Poczatkowo perspektywy rozwoju firmy uzalezniano od jej rozmiaru (Gibrat,
1931). W latach 90. ub. wieku pojawit sie szereg prac (Geroski, 1995; Sutton,
1997, 1998) podwazajacych prawo Gibrata i wskazujacych na silna, negatywna,
relacje prawdopodobienstwa bankructwa z wielkoscia firmy. Mate firmy do-
swiadczaja wigkszych trudnosci w utrzymaniu si¢ na rynku (Audretsch, Mah-
mood, 1995; Evans 1987; Geroski i in., 2007), poniewaz moga by¢ mniej efek-
tywne i bardziej narazone na ryzyko wzrostu kosztéw. Wielkos¢ firmy moze tez
wynika¢ z ograniczen w dostepie do kapitatu (Fazzari i in., 1988), a co z tym
zwigzane — mate firmy sa bardziej narazone na utrate ptynnosci. Wieksze
firmy, charakteryzujace si¢ lepszym wyposazeniem w kapitat rzeczowy i ludzki,
czesciej tez prowadza bardziej zdywersyfikowana produkcje, co czyni je odpor-
niejszymi na fluktuacje popytu. Zjawisko przewagi konkurencyjnej firm matych
jest mozliwe raczej w przypadku dziatalnosci o charakterze niszowym (Porter,
1979).

Rozpatrywanie wptywu wielkosci firmy w momencie jej powstania na szanse
przetrwania prowadzi do nieco innych wnioskow. Zatozenie przez przedsiebior-
ce duzej firmy oznacza wieksze koszty wejscia na rynek, tzw. koszty ,,utopio-
ne”. Ujemny wptyw wielkosci poczatkowej na szanse przetrwania okazat sie
statystycznie istotny w modelu oszacowanym przez wspomnianych autorow
(Geroski, Malta i Portugal, 2007). Z kolei Jovanovic (1982) wskazuje, ze przed-
siebiorcy zakladajacy nowa firme nie sa w stanie doktadnie oceni¢ szans rozwo-
ju i przetrwania firmy, a wiec ucza sie i rewiduja swa ocene w trakcie prowa-
dzenia dziatalnosci. Malejace funkcje ,,hazardu” wykazano m.in. w pracach Ma-
ta i Portugal (1994), Audretsch i Mahmood (1995). Nowsza literatura tematu
przybliza oszacowania niemonotoniczne funkcji ,,hazardu” w ksztatcie odwro-
conego U (Agarwal i in., 2002; Cefis i Marsili, 2005). Oznacza to, ze prawdopo-
dobienstwo zakonczenia dziatalnosci rosnie w pierwszych latach istnienia firmy,
a nastepnie spada. Harhoff, Stahl i Woywode (1998) podkreslaja zalezno$é¢ spo-
sobu wychodzenia z rynku od formy prawnej podmiotu. Spétki z ograniczona
odpowiedzialnoscia charakteryzuja sie¢ ponadprzecietna stopa upadtosci.
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W polityce wspierania przedsichiorczosci kluczowe moze okaza¢ si¢ stwarzanie
odpowiednich warunkéw powstajacym firmom oraz dostosowanie pomocy do
roznych kohort przedsiebiorstw w zaleznosci od specyfiki uwarunkowan, w kt6-
rych powstaty. Najwigksze szanse dalszego funkcjonowania maja firmy powstaja-
ce w branzach o wigkszej koncentracji i niskich stopach wyjscia, w okresie szyb-
kiego wzrostu PKB (Geroski i in., 2007). Na podstawie wynikéw badan takich
autorow, jak: Allen i Gale (2000), Bond i in. (2003), Rajan i Zingales (2003) oraz
Gorg i Spaliara (2009) mozna stwierdzi¢, ze specyfika systemu finansowego kraju
ma znaczenie w zakresie stabilnosci finansowania sie przedsiebiorstw w trakcie
zmian koniunktury, a tym samym ciagtosci ich funkcjonowania.

Jako czynnik zwiekszajacy prawdopodobienstwo przetrwania firmy wskazywa-
ny jest réwniez status eksportera (Greenaway i in., 2007). Firmy bedace eksporte-
rami wysylaja sygnat, ze sa w dobrej kondycji, maja wystarczajaca ptynnos¢, by
ponies¢ ,,koszty utopione” i wej$¢ na rynek zagraniczny (Chaney, 2005). Giovan-
netti, Ricchuti i Veluchhi (2007) wykazali natomiast, ze operowanie na rynkach
migdzynarodowych zwigksza prawdopodobienstwo upadtosci — konkurencja
migdzynarodowa jest czynnikiem utrudniajacym przezycie. Zgodnie z oczekiwa-
niami sukces na rynku miedzynarodowym jest najtatwiej osiagalny w przypadku
przedsigbiorstw duzych, innowacyjnych i zaawansowanych technologicznie.

Sygnatem wskazujacym na pogarszajaca Si¢ Sytuacje firmy sa wartosci
wskaznikow finansowych. Na ich podstawie mozna prognozowaé¢ prawdopodo-
bienstwo bankructwa. Mata, Antunes i Portugal (2010) twierdza, ze im wiekszy
udziat krétkoterminowego zadtuzenia w strukturze zobowiazan, tym wyzsze
prawdopodobienstwo bankructwa. Gorg i Spaliara (2009) konkluduja, ze wskaz-
niki finansowe istotnie wptywaja na prawdopodobienstwo upadtosci, ale w od-
mienny sposéb w przypadku poréwnywanych krajow W. Brytanii i Francji.
Wozrost rentownosci obniza prawdopodobienstwo bankructwa w obu panstwach,
jednak efekt jest wyrazniejszy w W. Brytanii. Przedsigbiorstwa charakteryzujace
si¢ wigksza dzwignia finansowa maja wyzsze prawdopodobienstwo bankructwa,
jednak efekt ten jest statystycznie nieistotny. Im wyzszy wskaznik pokrycia po-
twierdzony danymi bilansowymi, tym nizsze prawdopodobienstwo bankructwa
w przypadku W. Brytanii. Firmy bedace w stanie sptaca¢ swoje zobowiazania
wykorzystujac przeptywy na rachunkach gotéwkowych maja zatem wieksza
szanse przetrwania. Wskaznik ten jest istotny w systemie finansowym zoriento-
wanym rynkowo. Nieliniowy wplyw zadtuzenia na prawdopodobienstwo ban-
kructwa opisuja Lopez-Garcia i Puente (2006). Wedtug nich aktualne zadtuzenie
determinuje kierunek wptywu jego zwiekszenia. W przypadku firm o stosunko-
wo matym zadtuzeniu wzrost zobowiazan zwigksza szanse przezycia, natomiast
firmy o wysokim wskazniku zadtuzenia przy jego wzroscie zwiekszaja szanse
bankructwa.

W Polsce problematyka predykcji bankructwa przedsigbiorstw stata sig
przedmiotem zainteresowania badaczy w potowie lat 90. XX w. W duzej mierze
byto to skutkiem przejscia do rynkowego modelu gospodarki, na co wskazuja
w swoich opracowaniach np. Maczynska i Zawadzki (2006), Maczynska (2009,
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2011), Ptak-Chmielewska (2010a, 2010b). Autorzy wskazuja, ze modele wczes-
nego ostrzegania sa szczegOlnie przydatne w okresie przemian spoteczno-
-gospodarczych. Narastajaca konkurencja, na skutek postepujacej integracji
z Unig Europejska (UE) i ogdlnoswiatowego trendu przechodzenia w kierunku
gospodarki w wigkszym stopniu opartej na wiedzy, staje si¢ czgstym wyzwa-
niem dla przedsigbiorstw. Wykorzystujac technike analizy historii zdarzen
Markowicz i Stolorz (2006) opracowaty tablice zywotnosci polskich firm po-
wstatych i likwidowanych w latach 90. ub. wieku. Uboga jest natomiast lista
prac empirycznych modelujacych determinanty zywotnosci firm polskich.
Ossowski (2004)° podjat probe ekonometrycznej analizy czynnikéw warunkuja-
cych przetrwanie przedsiebiorstw, jednak badanie to objeto jedynie mata probke
(186) firm z woj. gdanskiego z lat 1992—1996.

W Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN pod kierunkiem Maczynskiej opra-
cowano 7 modeli prognozowania upadtosci. Wykorzystano dane o 80 spdtkach
notowanych na GPW w Warszawie. W modelu najlepiej przewidujacym upa-
dtos¢ jako zmienne objasniajace zawarto: wynik operacyjny/wartos¢ aktywow,
wartos¢ kapitatu wiasnego/wartos¢ aktywow, wynik finansowy netto+amorty-
zacja/suma zobowiazan, aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe
(Maczynska, 2004). Z kolei Poznanska (2005) opisuje uzyskane wspdlnie
z Jacksonem i Klich wskazniki korelacji migdzy liczba przedsigbiorstw, ktore
przetrwaly i rozwinegty sie a wybranymi zmiennymi regionalnymi wedtug
wojewodztw (np. stopa bezrobocia, liczba oddziatow bankow, jakosé¢ infrastruk-
tury, gestos¢ zaludnienia, poziom edukacji). Wyniki jednoznacznie wskazuja, ze
0 wiele istotniejsze od zmiennych regionalnych sa cechy wewnetrzne poszcze-
g6lnych kohort przedsigbiorstw — wiek, wielkos¢ i sprzedaz przypadajaca na
zatrudnionego.

W polskiej literaturze poruszana jest rowniez kwestia finansowania przedsie-
biorstw. Nowe przedsiebiorstwa sektora MSP (mate i srednie przedsiebiorstwa)
maja ograniczony dostep do zrédet finansowania, musza opiera¢ sie na kapita-
tach wiasnych, ewentualnie liczy¢ na pomoc wyspecjalizowanych agencji roz-
woju lub nie zawsze dostepne fundusze publiczne (Btawat, 2004). Finansowanie
bankowe jest mocno racjonowane (Pawtowska, Marzec, 2011). Rynek kapitato-
wy finansuje jedynie firmy bedace w fazie ekspansji. Zaangazowanie kapitatu
zewngtrznego wymaga bowiem uwiarygodnienia si¢ nowego przedsigwzigcia
lub akceptacji wyzszego stopnia ryzyka przez inwestoréw (np. fundusze venture
capital). Korzystanie z kredytu kupieckiego jest w Polsce istotnym zrodtem
finansowania biezacej dziatalnosci i substytuuje kredyt bankowy, szczeg6lnie
w okresach kryzysu i restrykcyjnej polityki pienigznej (Pawtowska, Marzec,
2011).

Wedzki (2008) podaje przeglad literatury swiatowej i polskiej dotyczacej
prognozowania upadtosci przedsigbiorstw wedtug wskaznikéw finansowych
uwzgledniajacych przeptywy pienigzne. Autor konkluduje, ze wykorzystanie

5 Blawat (2004), s. 105.
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komponentéw rachunku przeptywdw pienigznych w modelowaniu dostarcza
lepszych prognoz upadtosci od modeli opartych na wskaznikach memoriato-
wych. Antonowicz (2010) przedstawia zas przeglad zmiennych egzogenicznych
wykorzystywanych w polskich modelach prognozowania upadtosci przedsig-
biorstw. Do estymacji prawdopodobienstwa upadtosci przedsigbiorstwa w ciagu
roku najczesciej wykorzystuje sie wskaznik ptynnosci finansowej oraz wskaznik
struktury finansowania majatku przedsiebiorstwa.

Kolejne zmienne czesto uwzgledniane w analizie to pochodne produktywnosci
majatku (m.in. przychody/aktywa, wynik finansowy netto/aktywa). Dominujacym
tematem w badaniach dyskryminacyjnych wyjscia z rynku jest skupienie si¢
badaczy tylko na tej czesci populacji przedsiebiorstw, ktora formalnie upada. Jest
to jednak niewielki odsetek ogotem firm, ktore z réznych przyczyn co roku
przestaja prowadzi¢ dziatalnos¢ i znikaja z rynku, choé¢ niekoniecznie z rejestru
REGON?®. Nehrebecka (2011) proponuje analize¢ zmian strukturalnych polskich
przedsiebiorstw za pomoca metody opartej na tancuchu Markowa, pozwalajacej
na prognozy sktadu sektora przedsigbiorstw, jak réwniez obliczenie sredniego
pozostatego czasu trwania. Autorka stwierdza, ze we wszystkich sektorach
najwyzszy sredni wiek maja eksporterzy niewyspecjalizowani. Im wieksza
firma, tym dtuzszy jest $redni wiek oraz sredni pozostaty czas trwania. Porownu-
jac te badania nalezy wzia¢ pod uwage réznice w badanych podmiotach (przedsie-
biorstwa aktywne, nieaktywne) oraz nie zawsze spéjne definicje zmiennej
objasnianej.

METODA, DANE | ZMIENNE

W celu zbudowania wskaznika pozwalajacego oceni¢ prawdopodobienstwo
bankructwa przedsigbiorstwa wykorzystano regresje logistyczna. Ze wzgledu na
duza liczbe wskaznikdw finansowych pozwalajacych na ocene kondycji przed-
siebiorstwa (zmiennych objasniajacych) we wstepnej analizie danych wyzna-
czono moc predykcyijna kazdej ze zmiennych (wspdiczynnik Giniego’, wskaznik
information value (I1V), a nastgpnie zastosowano klasteryzacje w celu ogranicze-
nia wymiaréw analizy. Przeprowadzona w ten sposob selekcja zmiennych po-
zwolita unikna¢ problemu wspétliniowosci w modelu, co potwierdzono liczac

® Jak podaje autor, w latach 2004—2008 upadtosé¢ dotyczyta jedynie 0,30% jednostek wyreje-
strowanych z REGON i 0,02% jednostek zarejestrowanych — Antonowicz (2010), s. 213.

" Wspétczynnik Giniego stuzy do jednowymiarowej oceny mocy dyskryminacyjnej zmiennej. W ce-
lu jego wyznaczenia szacowany jest model zawierajacy tylko jedna zmienna objasniajaca, a wskaznik

n

mierzy jej sile predykcyjna. GINI =1 ((cpankrut — chankrut)(gpiebankut _ gnigbankrit y) - geizie:
i

chankrut __ skumulowany odsetek bankrutéw w kategorii i wybranej cechy, clebankiit __ skuymulowa-

ny odsetek zdrowych firm w kategorii i wybranej cechy. Wynik jest réwnoznaczny ze statystyka
Somer’s D.
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statystyke VIF (Variance Inflation Factor)®. Model oszacowano na zmiennych
skategoryzowanych przeksztatconych transformacja WoE (weight of evidence).
Transformacja WoE jest bardzo czesto stosowana w budowie modeli scoringo-
wych z wykorzystaniem regresji logistycznej, poniewaz takie przeksztatcenie
zmiennych pozwala na zachowanie liniowej zaleznosci wzgledem funkcji logi-
stycznej. Co wiecej WoE niesie informacje o wzglednym ryzyku powiazanym
z kazda kategoria danej zmiennej. Im bardziej ujemna warto$¢, tym bardziej
zagrozona bankructwem kategoria:

piniebankrut
WOEi zln( pibankrut j (1)
gdzie:
i — Kkategoria,
piebankiit —__ nrocent firm, ktore nie zbankrutowaty i trafity do kategorii i,
prankiit—__ procent firm, ktore zbankrutowaly i trafity do kategorii i.

Kategoryzacji dokonano wybierajac podziat z maksymalnym information
value (IV), miara mierzaca statystyczna odlegto$¢ Kullbacka-Leiblera (H) mie-
dzy bankrutami i niebankrutami. Statystyka IV, oparta na WoE, pozwala zmie-
rzy¢ moc predykcyjna wybranej charakterystyki. Wartos¢ IV zalezy od liczby
kategorii oraz punktéw podziatu. Zmienne, dla ktorych 1V nie przekracza warto-
sci 0,1 uznawane sa za stabe w kontekscie mocy predykcyjnej, zas wartosci po-
wyzej 0,3 swiadcza o0 duzej mocy dyskryminacyjnej (Anderson, 1999).

IV=H (q niebankrut "q bankrut )+ H <qbankrut||q niebankrut ) —
— Z ( piniebankrut _ pibankrut )\NOEi (2)
i
gdzieq — funkcja ggstosci.

Na podstawie wyestymowanych parametrow wyznaczono wagi dla poszcze-
gblnych zmiennych objasniajacych. W rezultacie uzyskano zestaw wskaznikow
finansowych pozwalajacych oceni¢ firme oraz przypisano przedsigbiorstwom
prawdopodobienstwo bankructwa.

8 Statystyka VIF jest zdefiniowana przez wsp6iczynnik determinacji dla regresji zmiennej obja-

1-R2

$niajacej X j wzgledem pozostatych regresoréw RJ{VIF: 1 ]
j
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Analizg przeprowadzono na podstawie danych jednostkowych z bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat przedsichiorstw pochodzacych ze sprawozdan GUS
z lat 2001—2010. Modele szacowano wykorzystujac wszystkie przedsiebior-
stwa, ktore zbankrutowaty oraz losowo wybrane firmy zdrowe. W skonstruowa-
nych w ten sposéb prébach firmy, ktdére ogtosity upadtos¢ stanowity 20%.
Zabieg ten, typowy dla metod scoringowych, gdzie ,,zte” podmioty stanowia
maty odsetek populacji, ma na celu poprawe wiasnosci statystycznych sto-
sowanych narzedzi. Przed oszacowaniem modelu sprawdzono reprezentatyw-
nos¢ skonstruowanej proby wykorzystujac wyniki testdw nieparametrycznych
Wilcoxona-Manna-Whitneya®, Kotmogorowa-Smirnowa™ i testu parametrycz-
nego t-Studenta na réwnos¢ srednich dla zmiennych ciaglych oraz testu

Pearsona y2'? i wspGtczynnika PSI (Population Stability Index) dla zmiennych

dyskretnych. Wspdétczynnik PSI jest wykorzystywany w celu sprawdzenia rézni-
cy w rozkiadach dwéch zmiennych skategoryzowanych. Im wieksza warto$é
wspobiczynnika, tym wigksza statystyczna odlegto$¢ miedzy rozktadami.

Podstawowym zbiorem danych sa roczne oraz kwartalne sprawozdania finan-
sowe sporzadzane na 31 grudnia kazdego roku. Wykorzystanie obydwu zbioréw
danych jest konieczne ze wzgledu na réznice w zakresie przedmiotowym wyste-
pujace pomiedzy sprawozdaniami rocznymi i kwartalnymi.

Analizowano podmioty aktywne (zgodnie z definicja GUS). Kazda z bada-
nych firm mogta by¢ w danym momencie w jednym z czterech stanéw aktywno-
sci prawnej i ekonomicznej, tj. podmioty aktywne: prowadzace dziatalnos¢,
w budowie, w stanie likwidacji, w stanie upadtosci. Prognozowane bankructwo
dotyczy zatem podmiotow, ktore 31 XII byly w stanie upadtosci, jednak
nadal prowadzity dziatalnos¢ i w okresie objetym sprawozdaniem uzyskaty
z niej przychody. Badane przedsighiorstwa bgdace w stanie upadtosci i spet-
niajace warunki wskazywane przez praktykéw charakteryzuja sie ujemnym ka-
pitatem wilasnym oraz stratami przewyzszajacymi 50% kapitatu podstawo-
wego.

. . n-(n+1
% Statystyka Wilcoxona-Manna-Whitneya, U =n; -n, +M

—Ry, gdzie: n, — rozmiar
préby k, Ry — suma rang w prébie 1.
1% Statystyka Kotmogorowa-Smirmowa, D =max D =max|F (xj)—F2(x;)|, gdzie F(x;) —
j i
dystrybuanta zmiennej x; w probiek.

U Statystyka testu t-Studenta, t=X_—’u\/n_, gdzie: X — $rednia z préby, x4 — $rednia z po-
S

pulacji, S — odchylenie standardowe w prébie, n — liczba obserwacji w prébie.
12 » (O +Ei)? - oL N
Statystyka testu Pearsona y2, y =Z—, gdzie: O, — czestos¢ i-tej kategorii
i=1 Ei
w prébie 1, E; — czestosé i-tej kategorii w probie 2.
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W tabl. 1 przedstawiono strukture przedsiebiorstw wedtug standéw aktywnosci
prawnej i ekonomicznej. Od 2002 r. obserwowano malejacy trend upadtosci,
natomiast od 2008 r. widoczny jest wzrost podmiotéw w stanie upadtosci.

TABL. 1. LICZBA PRZEDSIEBIORSTW WEDLUG STANOW AKTYWNOSCI PRAWNEJ
| EKONOMICZNEJ

Podmioty aktywne

Lata prowadzace : w stanie w stanie

dziatalnos¢ w budowie likwidacji upadtosci
47600 31 505 262
43594 16 230 224
45248 20 219 255
44152 14 149 226
46098 15 125 158
46813 8 129 98
47960 7 116 82
52840 46 161 98
53517 29 169 132
52902 41 151 120

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Na podstawie literatury wybrano potencjalne predyktory upadtosci, koncen-
trujac sie na wskaznikach finansowych. Sygnatami pogorszenia kondycji finan-
sowej przedsiebiorstwa sa: ujemna dynamika przychodow, aktywéw i kapitatu
wiasnego, spadek zyskdw, ujemny kapitat wiasny, rosnace zadtuzenie, problemy
z ptynnoscia finansowa, stabnaca sprawnos¢ operacyjna, malejace inwestowanie
w srodki trwate (zestawienie). Skonstruowano zmienne objasniajace charaktery-
zujace cechy kondycji finansowej firm, takie jak: dynamika obrotéw, dynamika
aktywow, dynamika kapitatu wiasnego, rentownosé, zadtuzenie, ptynnosé
i sprawnos¢ operacyjna. W analizie uwzgledniono nie tylko biezace wartosci
wskaznikow, ale rowniez ich statystyczne wiasnosci (np. mediana) wyznaczone
na oknach roznej dtugosci (np. wartos¢ z ostatnich 3 lat).

Dodatkowa zmienna objasniajaca jest branza. Na podstawie informacji o PKD
2007 zdefiniowano tu 5 kategorii: przemyst, handel, transport, budownictwo
i pozostate ustugi. Wyodrebniono réwniez podziat ze wzgledu na kierunek
sprzedazy™®. Wyrézniono tutaj nastepujace typy podmiotéw gospodarczych:
nieeksporter, eksporter niewyspecjalizowany (podmiot, ktdry prowadzit dziatal-
nos¢ eksportowa niezaleznie od poziomu tego eksportu), eksporter wyspecjali-
zowany (podmiot realizujacy ponad 50% udziatu eksportu w przychodach).

¥ Udziat w eksporcie zostal obliczony jako stosunek przychodéw z eksportu produktow,
towardw i materiatdw do przychoddéw ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow.
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ZESTAWIENIE ZMIENNYCH WYKORZYSTANYCH W ANALIZIE

Nazwy wskaznikow

Definicje wskaznikow

Zwrot z aktywdéw — ROA
Zwrot ze sprzedazy — ROS
Zwrot z kapitatu wtasnego — ROE ...
Marza zysku brutto

Marza z zysku operacyjnego
Obrét aktywow biezacych
Obrdt aktywami trwatymi
Obrot aktywami
Zysk operacyjny ...
EBITDA

Wartos¢ KSIQOWA .......cvvvevveerieiinisieiceenns

Wskaznik struktury aktywow

Wskaznik ptynnosCi .......c.ccceveerrneeicnnnnas
Wskaznik biezacej ptynnosci
Wskaznik szybki ptynnosci
Wskaznik dzwigni finansowej
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego

Wskaznik dtugu do kapitatu

Wskaznik dtugu do aktywéw
Zadtuzenie ditugoterminowe do kapitatu ...

Wskaznik dynamiki przychodéw

Wskaznik dynamiki wynikéw netto

Wskaznik dynamiki wyniku zysku opera-
cyjnego

Wskaznik zdolnosci (obstugi) sptaty zadtu-
zenia

Wskaznik pokrycia kosztéw finansowych

7 r 6 d1o: opracowanie wiasne.

zysk netto/aktywa razem
zysk netto/przychody ze sprzedazy
zysk netto/kapitat wiasny

(przychody ze sprzedazy—koszty ze sprzedazy)/przychody ze
sprzedazy

wynik operacyjny/sprzedaz netto

przychody ze sprzedazy/aktywa obrotowe
przychody ze sprzedazy/rzeczowe aktywa trwate
przychody ze sprzedazy/aktywa razem
przychody operacyjne—koszty operacyjne

przychody operacyjne—koszty operacyjne+pozostate przychody
operacyjne

aktywa razem (zobowiazania krotkoterminowe+zobowiazania
diugoterminowe)

(rzeczowe aktywa trwate—zobowiazania krétkoterminowe)/akty-
wa obrotowe

aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

srodki pieniezne/zobowiazania krétkoterminowe

(aktywa obrotowe-zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe
aktywa razem/kapitat wiasny

zobowigzania krétkoterminowe/aktywa razem

(zobowigzania krétkoterminowe+zobowiazania dtugoterminowe)/
/kapitat wiasny

(zobowiazania krétkoterminowe+zobowiazania dtugoterminowe)/
laktywa razem

zobowiazania dtugoterminowe/(zobowiazania diugoterminowe+
+akcje zwykte+akcje uprzywilejowane)

przychody ze sprzedazy w biezacym roku/przychody ze sprzeda-
zy W roku poprzednim

wyniki netto w roku biezacym/wynik netto w roku poprzednim

wyniki zysku operacyjnego w roku biezacym/wynik zysku opera-
cyjnego w roku poprzednim

(wynik netto+amortyzacja)/(zobowiazania krétkoterminowe+zo-
bowiazania diugoterminowe)

wynik zysku operacyjnego/koszty finansowe

Wykorzystano takze zmienna objasniajaca dotyczaca struktury wiasnosci
(dominujacy udziat kapitalu zagranicznego w kapitale wiasnym). Zasadnosé¢
uwzglednienia tych zmiennych w badaniu potwierdzaja dane przedstawione
w tabl. 2. Najwieksza liczba firm bedacych w stanie upadtosci charakteryzowat
sie przemyst. Stosunkowo duzy odsetek podmiotéw aktywnych w stanie upadto-
sci dotyczyt réwniez budownictwa. Biorac pod uwage Kierunek sprzedazy najle-
piej radzili sobie wyspecjalizowani eksporterzy.
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TABL. 2. LICZBA PRZEDSIEBIORSTW WEDLUG STANOW AKTYWNOSCI PRAWNEJ
| EKONOMICZNEJ W 2010 R.

Podmioty aktywne
Wyszczegdlnienie : E
prowadzace : w stanie w stanie
dziatalnos¢ w budowie likwidacji upadtosci

Wedlug rodzajéw prowadzonej dziatalnosci®

Przemyst ....cccoovveiineineneneeeeeene 16368 3 70 73
BUAOWNICIWO ... 5483 — 17 14
Handel ... 15685 3 28 16
TranSPOrt .o.cvveivereerceeee e 2829 — 3 7
Pozostate ustugi .......ccocoveerennniricicnne, 10225 2 30 8
Wedtug wielkosci eksportu
NI€EKSPOIEr .....ovvrveeeciireieeeere 37086 40 115 77
Eksporter niewyspecjalizowany ........... 11388 — 21 35
Eksporter wyspecjalizowany ................ 4434 1 15 8

Wedtug struktury wlasnosci

KIaJOWY ..ot 46319 40 141 108
W:To | 2101 (o741 ) VRN 6583 1 10 12

aZ proby wytaczono sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo, K — dziatalnos¢ finan-
sowa i ubezpieczeniowa, O — administracja publiczna i obrona narodowa, obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne,
T — gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow; gospodarstwa domowe produkujace wyroby i $wiadczace ustugi
na wiasne potrzeby, U — organizacje i zespoty eksterytorialne.

Zrédto: jak przy tabl. 1.

WYNIKI ANALIZY

Badanie przeprowadzono na trzech prébach. Pierwsza dotyczyta przedsie-
biorstw obserwowanych w 2009 r. (model I). Aby uwzgledni¢ zmienne makro-
ekonomiczne analiz¢ powtorzono na prdébce skonstruowanej w analogiczny
sposob, ale obejmujacej przedsiebiorstwa obserwowane w latach 2003—2009
(model I1). W modelu I oraz modelu Il prognozowano prawdopodobienstwo
bankructwa w okresie rocznym. Oszacowano réwniez tzw. model wczesnego
ostrzegania, w ktérym starano sie wychwyci¢ z trzyletnim wyprzedzeniem
symptomy bankructwa dla przedsigbiorstw obserwowanych w latach 2003—
—2007 (model I11). Wykrycie tych problemoéw stosunkowo wczesénie pozwala
uruchomi¢ mechanizm kryzysowy, ktéry moze uchroni¢ przed procesem upadto-
sciowym. Wydaje sie, ze firmy stabo sobie radza z wczesnym identyfikowaniem
zagrozen oraz budowaniem diugookresowych scenariuszy strategicznych.

W modelu | w ostatecznej wersji znalazty si¢ zmienne przedstawione w tabl. 3.
Najwicksza wage przypisano wskaznikowi pokrycia kosztow finansowych (37%).
Wskaznik ten jest rowniez wskazywany przez Maczynska i Zawadzkiego jako
istotny w prognozowaniu upadtosci firmy, poniewaz odzwierciedla, w jakim
stopniu zyski operacyjne moga ulec obnizeniu, aby nadal zostaty pokryte koszty
finansowe. Wyzsza wartos¢ wskaznika oznacza wieksze bezpieczenstwo finan-
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sowe przedsiebiorstwa (Gorg, Spaliara, 2009). W przypadku oceny zdolnosci
kredytowej, gdy poziom pokrycia odsetek od kredytow zyskiem operacyjnym
jest mniejszy niz 2, splate odsetek uznaje sie za obciazona ryzykiem. Najlepiegj
oceniono firmy, w przypadku ktérych wskaznik éw przekracza 2,41, natomiast
najwieksze prawdopodobienstwo bankructwa maja przedsiebiorstwa o wartosci
wskaznika ponizej —1,26.

TABL. 3. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU I?

Waga zmiennej
: w ocenie ” Ocena
Zmienne kofhcowej Wartosé czastkowa
w %
Wskaznik  udziatu  srodkéw  pienigznych 12 —o0—(,01016 0
w aktywach ogdtem (srednia z 3 lat) 0,01016—0,0310 41
0,0310—0,1678 70
0,1678— +oo 133
Kierunek sprzedazy (0 — nieeksporter, 1 — 13 0 36
eksporter, 2 — wyspecjalizowany eksporter) 1 0
2 166
Wskaznik ptynnosci 15 —o0 —0,8246 0
0,8246—1,8707 86
1,8707— +oo 121
Wskaznik pokrycia kosztéw finansowych 37 —oo — —1,2581 0
-1,2581—2,4129 120
2,4129— +oo 327
Wskaznik dtugu do aktywéw ($rednia z 6 lat) 13 —o0 —0,35203 118
0,35203—0,51728 77
0,51728—0,80442 36
0,80442— +oo 0
Przychody ze sprzedazy 12 —o0 —1759 0
1759—29973 135
29973— oo 84

a Ocena przedsigbiorstw z badania za 2009 r.
Zrédto: jak przy tabl. 1.

Wskaznik ptynnosci biezacej (waga 15%) jest druga z najwazniejszych cech
sygnalizujacych zagrozenie upadioscia. Jest to charakterystyczne dla tego typu
modeli, ktére z reguly zawieraja co najmniej jeden wskaznik charakteryzu-
jacy ptynnosé. Firmy o wartosci wskaznika nieprzekraczajacej 0,82 uznano
za najbardziej zagrozone bankructwem. Wskazano réwniez na udziat srodkéw
pienieznych w aktywach ogétem, kierunek sprzedazy oraz stosunek diugu do
aktywOw oraz przychody ze sprzedazy jako dobre predyktory bankructwa.
Zgodnie z wynikami Chaney (2005) najlepiej oceniono wyspecjalizowanych
eksporterow.
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Wykr. 1. ROZKEAD OCENY PRZEDSIEBIORSTW WYNIKAJACEJ Z MODELU
DLA ,,BANKRUTOW?” I ,NIEBANKRUTOW?” (model I)
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Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Rozktad oceny przedsicbiorstw w podziale na firmy, ktére zbankrutowaty
i nie zbankrutowaly potwierdza, ze wybrane wskazniki (zmienne objasniajace)
pozwalaja w duzym stopniu wykry¢ zagrozenie upadtoscia (wykr. 1). Majac na
celu zidentyfikowanie zagrozenia bankructwem danego przedsiebiorstwa na
podstawie tabl. 3, gdzie odpowiednim przedziatom wartosci wskaznikéw finan-
sowych, oceniajacych kondycje finansowa, przypisano oceny czastkowe, two-
rzona jest ocena koncowa (suma ocen czastkowych), ktorej wartos¢ mozna ana-
lizowa¢ na podstawie wykr. 1. Wykorzystujac informacje zgromadzone w bazie
danych stwierdzono, ze zadne z przedsigbiorstw, ktére uzyskato ocene wyzsza
niz 600 punktdéw nie zbankrutowato w ciagu roku. Natomiast w przypadku firm,
ktore otrzymaty ocene nizsza niz 200 punktéw bankructwo jest niemalze pewne.
Wsrdd przedsiebiorstw o ocenie w przedziale 200—300 punktéw zdecydowanie
przewazaja firmy, ktére zbankrutowaty.

Badanie powtdérzono na prébie skonstruowanej dla przedsigbiorstw obserwo-
wanych w latach 2003—2009. Pozwolito to uwzgledni¢ zmienne makroekono-
miczne (zmiana PKB, s$rednioroczny WIBOR 3M, udziat kredytow zagrozo-
nych, wskaznik koncentracji) oraz zmienng rok, przedstawiajaca efekt czasu
(szok globalny). W modelu Il (tabl. 4) najwicksza wage przypisano wskazniko-
wi zdolnosci sptaty zadtuzenia (36%). Laczy on informacje o zadtuzeniu oraz
dochodowosci rozumianej gotdwkowo i wyrazanej za pomoca Uproszczonego
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cash flow, czyli sumy wyniku finansowego netto (zysku lub straty) i amortyza-
cji. Wskaznik sptaty zadtuzenia w modelach pojawia si¢ w literaturze przedmio-
tu relatywnie rzadko. Jednakze za jego wykorzystaniem przemawiaja bardzo

korzystne cechy statystyczne.

TABL. 4. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU I1?

Waga zmiennej

Zmienne w ‘(/)vcoeA?le Wartos¢ czgsiekrc])?/va
Wskaznik udziatlu  $rodkéw  pienieznych 4 —o0 —0,00943 0
w aktywach ogétem (mediana z 3 lat) 0,00943—0,04089 )
0,04089—0,09579 18
0,09579—0,21888 27
0,21888— +oo 41
Wskaznik zadtuzenia ogélnego (maksimum 17 —o0 —(,22929 195
z3lat) 0,22929—0,49967 160
0,49967—0,83642 101
0,83642—1,40856 53
1,40856— oo 0
Wskaznik obrotu aktywami (srednia z 6 lat) 15 —o0 —2,05201 0
2,05201—3,09408 37
3,09408—5,6962 87
5,6962— +oo 156
Wskaznik ptynnosci 9 —o0 —0,22426 0
0,22426—0,62006 23
0,62006—1,13247 49
1,13247—1,579 78
1,579— +oo 99
Rok 3 2003 0
2004 14
2005 30
2006 23
2007 29
2008 16
2009 29
Przychody ze sprzedazy ($rednia z 8 lat) 8 —o0 —10384 41
10384—13329 86
13329— +oo 0
Struktura wiasnosci (0 — dominujacy udziat 8 0 0
kapitalu krajowego w kapitale wiasnym; 1 81
1 — dominujacy udziatl kapitatu zagranicz-
nego w kapitale wiasnym)
Wskaznik zdolnosci do sptaty zadtuzenia 36 —o0 —0,00029 0
0,00029—0,07108 64
0,07108—0,15789 118
0,15789—0,33873 170
0,33873— +oo 312

a Ocena badanych przedsigbiorstw w latach 2003—2009.

Zrédto: jak przy tabl. 1.
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Najwigksze prawdopodobienstwo bankructwa przypisano przedsicbiorstwom,
ktorych wskaznik zdolnosci do sptaty zadiuzenia nie przekracza wartosci
0,0003, natomiast najlepiej oceniono firmy, ktérych wskaznik byt wiekszy
niz wartos¢ 0,34. Ocena przeprowadzona wedtug poszczegolnych lat w stopniu
obrazuje ogdlna sytuacje makroekonomiczng w gospodarce. Ozywieniu inwe-
stycyjnemu w latach 2004—2007 sprzyjata akcesja Polski do UE i jednoczesne
ztagodzenie polityki monetarnej i fiskalnej (obnizenie podatku CIT do 19%).
Wyzsze oceny uzyskano dla okresu po wstapieniu do UE, a przed swiatowym
kryzysem finansowym. Szczegodlnie korzystne dla przetrwania firm okazaty si¢
lata 2005 i 2007. Na wystapienie tego efektu mogto wptyna¢ réwniez malejace
— poczawszy od 2005 r. — oprocentowanie kredytdw udzielanych przedsie-
biorstwom, natomiast stosunkowo niska ocena przedsiebiorstw prowadza-
cych dziatalnos¢ w 2008 r. jest odpowiednio reakcja na swiatowy kryzys finan-
SOWy.

Réwniez w przypadku modelu Il udato sie w znacznym stopniu wykry¢ za-
grozenie upadtoscia (wykr. 2). Rozktady ocen dla dwdch grup przedsiebiorstw
(firmy, ktdre zbankrutowaty i te ktére przetrwaty) nie nachodza na siebie znacz-
nie.

Wykr. 2. ROZKLAD OCENY PRZEDSIEBIORSTW WYNIKAJACEJ Z MODELU
DLA ,BANKRUTOW?” I ,NIEBANKRUTOW?” (model IT)
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Zr6dto: jak przy wykr. 1.
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W tabl. 5 znajduja sie wyniki dla modelu pozwalajacego na wczesne ostrze-
ganie przed bankructwem, czyli wykrycie symptomoéw bankructwa z trzyletnim
wyprzedzeniem. Upadtosé¢ firm prognozowano na podstawie informacji o przed-
siebiorstwach w latach 2003—2007. W przypadku modelu wczeshego ostrze-
gania waga zadnej zmiennej objasniajacej nie przekracza 20%. Jako najbardziej
zagrozone bankructwem wskazano firmy, ktérych wskaznik cash holding
(mediana z 6 lat) nie przekracza wartosci 0,014, wskaznik diugu do aktywow
(mediana z 6 lat) jest mniejszy niz 0,23, obrét aktywow biezacych (mediana
z 3 lat) miesci sie ponizej wartosci 0,68, wskaznik ptynnosci (srednia z 6 lat)
nie przekracza 0,73, zwrot ze sprzedazy (srednia z 6 lat) jest ponizej 0,07,
a przychody ze sprzedazy sa mniejsze niz 1100. Jesli chodzi o strukture wiasno-
§ci, to dominuje udziat kapitatu krajowego w kapitale wiasnym. Mozna réwniez
zauwazy¢, ze rozktady oceny przedsiebiorstw ,bankrutow” i ,niebankrutow”,
w przypadku modelu wczesnego ostrzegania przedstawionego na wykr. 3, zna-
cznie pokrywaja sie bardziej (nachodza na siebie) niz ma to miejsce w mode-
lu Ii Il. Oznacza to, ze na 3 lata przed bankructwem nie u wszystkich przed-
siebiorstw pojawiaja sie symptomy bankructwa oraz ze w znacznym odsetku
firm nie jest zbyt p6zno, aby firma mogla je przezwyciezyé¢, w sytuacji gdy
zostana one zidentyfikowane.

TABL. 5. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU 11
WCZESNEGO OSTRZEGANIA

] Waga zmignnej 5 Ocena
Zmienne w ocgznle Wartos¢ czastkowa
w %

Wskaznik cash holding (mediana z 6 lat) 11 —-INF—0,0137 0
0,0137—0,03238 18

0,03238—0,06737 41

0,06737—0,21119 63

0,21119—+INF 103

Wskaznik dtugu do aktywoéw (mediana z 6 lat) 14 —INF—0,23255 154
0,23255—0,51357 85

0,51357—0,84316 52

0,84316—1,14131 25

1,14131—+INF 0

Obrét aktywoéw biezacych (mediana z 3 lat) 18 -INF—0,67991 0
0,67991—3,0067 64

3,0067—4,91121 114

4,91121—6,53562 151

6,53562—+INF 205

Wskaznik ptynnosci (srednia z 6 lat) 20 —INF—0,72528 0
0,72528—1,08168 42

1,08168—1,5744 67

1,5744—3,97779 131

3,97779—+INF 207
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TABL. 5. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU 11
WCZESNEGO OSTRZEGANIA (dok.)

Waga zmiennej
Zmienne \%ocenie ! Wartosé¢ Ocena
W% czastkowa

Zwrot ze sprzedazy (srednia z 6 lat) 18 —INF—-0,066 0
-0,066—-0,01057 50
-0,01057—0,01282 99
0,01282—0,04736 121
0,04736—+INF 157
Lata 3 2003 0
2004 17
2005 28
2006 20
2007 24
Przychody ze sprzedazy 7 —INF—1100 23
1100—3739 45
3739—7905 63
7905—37209 44
37209—+INF 0
Struktura wiasnosci (0 — dominujacy udziat 9 0 0
kapitatu krajowego w Kkapitale wiasnym; 1 83

1 — dominujacy udziat kapitatu zagraniczne-

go w kapitale wiasnym)

Zrédto: jak przy tabl. 1.

Wykr. 3. ROZKLAD OCENY PRZEDSIEBIORSTW WYNIKAJACEJ Z MODELU
DLA ,BANKRUTOW?” I ,NIEBANKRUTOW?” (model III)

%

25

20
15
10
5

c o o o o O 9 O 9 O 9o O 9o °o 9o °o 9o °o 9o o o

nn o O wn O wn O n O v O un O v O wn O v o wuvn o

— = &N &N n o0 T Ot O wn o n O O &>~ >~ 0 o O O O

=

skala ocen

- bankrut |:| niebankrut
Z 16 dto: jak przy wykr. 1.
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Podsumowanie

Wskazniki finansowe sa istotnymi determinantami prawdopodobienstwa
bankructwa. Pogarszajaca si¢ sytuacja firm ma odzwierciedlenie w wynikach
finansowych, co z kolei wptywa na obnizenie rentownosci, efektywnosci czy
sprawnosci dziatania. Proces ten niezwykle szybko moze spowodowa¢ problemy
w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej oraz w zachowaniu rownowagi w oto-
czeniu makroekonomicznym i w konsekwencji doprowadza do upadtosci. Dlate-
go niezwykle wazne jest wprowadzenie systemdw wczesnego ostrzegania opar-
tych na rzetelnej analizie ekonometryczne;j.

Badanie miato na celu skonstruowanie wskaznika pozwalajacego przypisaé
przedsicbiorstwu prawdopodobienstwo bankructwa. Do oszacowania istotnosci
poszczegolnych wskaznikow finansowych wykorzystano dane panelowe z za-
kresu bilansu oraz rachunku zyskéw i strat dotyczacych polskich przedsie-
biorstw niefinansowych z okresu 2001—2010. Dotychczasowe badania w go-
spodarce polskiej dotyczyty gtéwnie danych dla spotek notowanych na regulo-
wanych rynkach kapitatowych. Skonstruowane miary pozwalajace przypisaé
przedsichiorstwu prawdopodobienstwo bankructwa z réznym wyprzedzeniem
czasowym moga by¢ bardzo uzyteczne do dalszych analiz. Z badan Maczynskiej
I Zawadzkiego wynika, ze specyfika prowadzenia biznesu w kazdym kraju jest
inna, wiec bezposrednie aplikowanie modeli stworzonych dla innych uwarun-
kowan gospodarczych nie jest zasadne. Istnieje zatem potrzeba tworzenia specy-
ficznych narzedzi pozwalajacych na ostrzeganie o zblizajacej sie sytuacji kryzy-
sowej w danym przedsigbiorstwie.

W artykule, stosujac regresje logistyczna w potaczeniu z metodami scoringo-
wymi, zbudowano wskaznik oceny przedsigbiorstwa w kontekscie wystapienia
stanu upadtosci. W modelu prognozy bankructwa w okresie rocznym wsrod
sktadowych oceny najwieksza wage uzyskano dla jednego z podstawowych
wskaznikow analizy fundamentalnej — wskaznika pokrycia kosztéw finanso-
wych, pozwalajacego okresli¢ zdolnos¢ przedsigbiorstwa do obstugi oprocento-
wania i spiat rat kapitatowych. Najwyzsza oceng przypisano firmom, dla ktérych
wartos¢ tego wskaznika przekracza 2,4.

W prognozie bankructwa przedsigbiorstwa uwzglednione powinny by¢
réwniez informacje o ptynnosci, zadtuzeniu, udziale $rodkéw pienieznych
w aktywach oraz przychodach ze sprzedazy. Biorac pod uwage kierunek sprze-
dazy najlepiej zostali ocenieni wyspecjalizowani eksporterzy (Chaney, 2005;
Greenaway i in., 2007). Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ eksportowa
sa oceniane pod wieloma wzgledami jako lepsze, poniewaz osiagaja wicksze
przychody, wyzsza wydajnos¢, rentowno$¢ oraz poziom technologiczny.
Poprzez dywersyfikacje rynkdéw zbytu eksporterzy uzyskuja stabilniejsza
sprzedaz oraz cechuja sie nizszym odsetkiem bankructw (wsrod eksporterow
wyspecjalizowanych podmioty aktywne w stanie upadiosci stanowia jedynie
0,1%).
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W modelu uwzgledniajacym sytuacje makroekonomiczna, ktéry mozna uznaé
za bardziej og6lny, najwazniejszy w prognozowaniu upadtosci okazat sie wskaz-
nik zdolnosci do sptaty zadtuzenia. W modelu prognozowania bankructwa z trzy-
letnim wyprzedzeniem nie uzyskano dominujacego skfadnika budowanego
wskaznika. Wagi 20% przypisano wskaznikowi ptynnosci, obrotom aktywow
biezacych oraz zwrotowi ze sprzedazy. Na podstawie wynikdw analiz z uzyciem
modelu wczesnego ostrzegania mozna wyodrebni¢ grupg przedsigbiorstw, ktdrych
sytuacja jest mocno zagrozona i statystycznie rzecz biorac bankructwo jest nie-
malze pewne oraz firmy, w przypadku ktorych warto podja¢ dziatania naprawcze.

Prognozowanie upadtosci jest jedna z kluczowych kwestii w zakresie zdolnosci
przetrwania podmiotéw gospodarczych na rynku. Inwestowanie srodkéw pienigz-
nych w firme niesie za soba ryzyko niesptacenia zobowiazan. Przedstawione ba-
danie pozwoli na stworzenie w bazie danych zmiennej okreslajacej prawdopodo-
bienstwo upadtosci, ktéra moze zosta¢ uwzgledniona np. w modelu dotyczacym
stopy inwestycji, w badaniu ptynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw.

dr Natalia Nehrebecka — NBP, Uniwersytet Warszawski,
mgr Aneta Maria Dzik — Uniwersytet Warszawski
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SUMMARY

The research is based on data from the balance sheet and profit and loss ac-
count of Polish enterprises obtained from the Central Statistical Office. Factors
were studied which warn against bankruptcy and it was tested how early bank-
ruptcy symptoms appear. The aim of the analysis is the construction of an indi-
cator which allows the company to assign the probability of bankruptcy. The
analysis was performed using logistic regression for categorical variables which
were transformed by WoE (weight of evidence) transformation. Scoring methods
were used, allowing to build evaluation index of a company in the context of its
bankruptcy. Among components, the greatest weight in the prediction annual
model of bankruptcy was achieved for the indicator of financial costs, allowing
to determine the company's ability to pay interest and capital installments.

PE3IOME

Ha ocnose oannvix 6yxeanmepckozo bananca u cuema npubsbiiu u yOblmKos
nonvexkux npeonusmuil noayyenuvix uz L[CY, bviiu obcredosanvt ghaxmopul
npeodynpesicoaioujue neped OAHKPOMCMBOM, A MaKice ObLIO NPOBEPeHO BPeMsl
Nos6NeHUs paHHux cumnmomos. Llenvio ananuza aensiemes paspabomxa noxa-
3ameJist NO360IAI0WE20 NOKA3AMb NPEONPUSINUIO 8ePOSMHOCIb OAHKPOMCMEA.

Ananuz npogoouncs ¢ UCIONL30GAHUEM JIOSUCIMUYECKOU pespeccuu Ha
nepemenHvix ¢ onpeoeieHHoU kamezopueil npeobpaszosannvix WOE (weight of
evidence). s omoil yenu Oviiu UCNONBL306AHBL MEMOObL OYEHKU, NO360JAIOUUE
pazpabomams NOKA3AMelb OYEeHKU NPeOnPUsimusi 8 OMHOUEHUU K 8bICIYNIIEHUIO
bankpomemea. B mooenu npocnosa (npedckasanus) OAHKpOmMcmea 6 meyeHue
2004 cpedu KOMHOHEHMO8 OYEHKU CAMOEe BUICHOE 3HAYEHUE NOTYYUL NOKA3AMelb
BO3MOJCHOCHU — (DUHAHCUPOBAHUSL  3amMpam  NO3GOIAOWUX  ONPeOetumsb
CnOCOOHOCMb NPEONPUAINUSL K 0OCIYICUBAHUIO RPOYEHMOS U OCHOBHO20 0.
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