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Notka informacyjna

W monografii przedstawiona zostala autorska korjeedavuwymiarowej
oceny operacyjnego bezpiedzéva finansowego przed@biorstwa oraz wyniki
oryginalnych i zarazem pierwszych obszernych rexdMt analiz nad ocartego
zjawiska vérod spotek sektora TSL (Transport, Spedycja, Lyt Ocena ta
nie ogranicza sgitylko do wykorzystania w niej podeja memoriatowego, lecz
zawiera rownie rezultaty analizy ,kasowych” wynikéw finansowejidalngsci
jednostek gospodarczych.

Podgte zamierzenie uzasadnione bylo potgzelypetnienia luki badawczej
istniejgcej w studiach teoretycznych i empirycznychswigconych zdolnéci
przeds¢biorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowyclarunkéw
kontynuacji jego dziatalriei gospodarcze;.

Opracowanie adresowane jest do szerokiego grorkyRéav zaradzania
finansami przedsbiorstw (w tym w szczegdlrioi z sektora TSL) oraz nauczy-
cieli akademickich i studentow, dla ktérych ideritgitja i ocena zdolrioi
przedsgbiorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowyemunkéw konty-
nuacji jego dziatalnéci gospodarczej stanowi fascyaey przedmiot podejmo-
wanych i realizowanych decyzji kierowniczych, prowadych bada oraz dys-
kurséw naukowych.



SPIS TRESCI

WWPFOWAAZENIE ...ttt ettt e e snn e e e e s e e nennee e e s 7
Rozdziat 1. Istota i ocena operacyjnego bezpieamtwa finansowego przedsgbior-
stwa: problemy teoretyCzno-metodyCZNE...........cocivveireeeriiiee e seee s 13
1.1. Pogcie, kryteria i miary operacyjnego bezpietziva finansowego przedsi
o] [0] 651 1,77 VSRR 13
1.2.Przestanki stosowania memoriatowego i kasowego jscden ocenie operacyjne:
bezpieczastwa finansowego Prze@hiorStWa ...........cccvvevcveeeiireeeniee e smmmeme e 31
1.2.1. Przestanki stosowania memorialowego podejv ocenie operacyjnego bez-
pieczaéstwa finansowego Prze@biorsStWa ............ccvveerveiiiieee s smeeee e 33
1.2.2. Przestanki stosowania kasowego pmiBejw ocenie operacyjnego bezpie-
czerstwa finansowego Prze@BiorStWa ............ceovvevreereerineeessimmmmeeeee e 37
1.2.3.Przestanki jednoczesnego stosowania memoriatowd@sdwego podégia
w ocenie operacyjnego bezpiefigeva finansowego przedbiorstwa ........... 42
1.3. Dylematy wioru oraz konstrukcji memoriatowych i kasowych mikéw oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego prze@dbiorstwa............cccevvvveviieeevineen. 45
Rozdziat 2.0bszary dziatania i mierniki oceny operacyjnego bgreczaistwa finan-
sowego Przedibiorstw SEKIOra TSL .....coiuiiiiiieeiiie e seee e 67
2.1. Podmioty i podstawy metodyczne oceny operagyrbezpiezaistwa finansoweg
Przedsghiorstw SEKEIOra TSL.....ciiiiiii i e 67
2.2.Wybrane memoriatowe i kasowe mierniki oceny opereayo bezpieczestwa
finansowego przedddiorstw SEKIOra TSL.....cccuieiiiiiiiiie i seee e 81
2.3. Pomiar i ocena zrdicowania zakresu dziatalé@ gospodarczej przedsiorstw
LY=o = S ISP PR 111
Rozdziat 3. Analiza empiryczna spreadu oraz zammosci miedzy miernikami oceny
operacyjnego bezpiecaestwa finansowego spotek sektora TSL.......cccoeevevireennns 123

3.1. Analiza empiryczngpreadu memoriatowych i kasowych miernikdw oceny opera-
cyjnego bezpieczstwa finansowego spoétek sektora TSL.......occeeviceveniieeiiincnnnee 123

3.2. Analiza zalenosci migdzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny opera
cyjnego bezpieczstwa finansowego przedbiorstw sektora TSL .......cccvevciveeiiineen. 138

3.3. Analiza zalenosci miedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opera
cyjnego bezpieczsstwa finansowego a poziomem dywersyfikacji dziadétn go-
spodarczej SPOtek SEKIOra TSL ...ocoviiiiiieerrce e 143



Rozdziat 4. Ocena operacyjnego bezpiearstwa finansowego przedsgbiorstw sek-
(0] = T 1 IO PPUPTTPPRRRRRTRPRPIN
4.1. Koniunktura gospodarcza a poziom operacyjnbgapieczastwa finanswego
SPOIEK SEKIOTA TSL .iviieiiieiiiie et ettt sttt st e et emmmmms e s e e s e e nneas
4.2.Analiza poréwnawcza struktury skupi@rzedsibiorstw sektora TSL o zkonym
poziomie operacyjnego bezpiedsbna finanSOWEQO .........ceeevviiiieriiiiiiveceeneeeeene
4.3. Analiza zalenosci miedzy syntetycznym miernikiem oceny operacyjnego hezp
czeistwa finansowego a poziomem dywersyfikaciji dziadébn gospodarczej spok
SEKEOTA TSL .uiiiieiiiiie ittt e et ettt st e e be e s et e e s neeeennbeeeen
Rozdziat 5. Zastosowanie memoriatlowych oraz kasowlyaniernikbw w prognozo-

waniu operacyjnego zagraenia finansowego przedsgbiorstw sektora TSL ........
5.1. Zakres badBempiryCZNYCN .......cccoocviiiiiiiii e semmee e s emeen
5.2. Ocena zdolnigi predykcyjnej wybranych modeli dyskryminacyjnyshprognozo-
waniu operacyjnego zagrenia finansowego przedgbiorstw sektora TSL ...............
5.3. Ocena zdolrggi predykcyjnych wybranych zmiennych diagnostycinyperacyj-
nego zagreenia finansowego dla przedsiorstw sektora TSL ........cccccevvieeiiiimmns
5.3.1. Ocena zdolioi predykcyjnych miernikéw na rok przed upagtia przedsg-
DIOTSIW .. s
5.3.2. Ocena zdolgoi predykcyjnych miernikbw na dwa lata przed upécip
o] p4=T0 ) o1 o] €1 1Y A PP P PP PRPRN
5.3.3. Ocena zdolgoi predykcyjnych miernikbw na trzy lata przed upsdia
o] pA=T0 ) o1 o] €1 1Y AP PR P PRPR
5.4.Prognozowanie operacyjnego zagoia finansowego przedgbiorstw sektora TS
przy wykorzystaniu memoriatowych i kasowych miegukoceny ............ccocoeeenneen.
5.4.1. Prognozowanie operacyjnego zagnia finansowego na rok przegbadto-
$Cig przedshiorsStWSEKIOra TSL ...eiiivieiiiiiiiiieee it cecme e
5.4.2. Prognozowanie operacyjnego zagrmia finansowego na dwa lata przed
upadidicia przedstbiorstw SEKIOra TSL ....cccuveeiiieeeriiee s e e
5.4.3. Prognozowanie operacyjnego zagroa finansowego na trzy lata przed
upadidicia przedstbiorstw SEKIOra TSL ...coocuveeiiieeeiiie s e
ZAKONCZENI. ...ttt ettt ettt a bbbt e e b nre s
BiDlIOGrafi@ ...coveeeiiee e
SPIS TADEL. ...t
SPIS SCNEMALIOW. ... eviieiiiiie ettt e sb e e s eb e nee s nes
SPIS WYKIESOW. .....eeiiiiiie ettt ettt et e e sat e eeee e bt e e st e e sabeee s sbeeeenbe e e snnbe e e sbeenenteesnaees

WA o4 o 1 PR UPPRPR

149

149

174

181

199
199

206

216

216

221

226

232

232

240

244

249

253

265

271

274
277



WPROWADZENIE

Prowadzenie dziataldoi gospodarczej zawsze age St z koniecznécia
podejmowania, realizacji i kontroli decyzji w wakath niepewnsti oraz
ograniczonej madiwosci wptywu przedsibiorstwa na efekty swego funkcjono-
wania i rozwoju. Jest ono zorientowane na realéza@glu réznorodnych celow,
wymagajcych nie tylko cigtego diagnozowania i analizowania efektéw minio-
nych oraz aktualnych proceséw pozyskiwania, gromaddzewykorzystywania
kapitatu, lecz take naktadajcych na przedsbiorstwa obowizek prognozowa-
nia zdarze i efektow przysziej dziatalrioi.

Wobec ogo6lnego wzrostu ryzyka funkcjonowania podavio gospodar-
czych na rynku, odczuwalnych i bardzo trudnych drmaniczenia oraz usumia
skutkbéw kryzysu gospodarczego, licznych upédhoi likwidacji przedsé-
biorstw, z jakimi spotykamy sinaswiecie oraz cigtego braku pewrizi dosta-
tecznego finansowego zabezpieczenia ich dziateingospodarczej, istnieje
potrzeba utworzenia wiarygodnych oraz skutecznyetothi narzdzi analiz.
Uwarunkowane gsone w szczegolrioi jakoscia danych pochodgych gtownie
z systemu rachunkowoi, a zatem tale od stosowanych w danym podmiocie
zasad rachunkowoi.

Czesto mana spotké sie z oping ograniczonej przydatdoi memoriato-
wych miernikdw oceny przy okékaniu rzeczywistej kondyciji finansowej przed-
siebiorstw i/lub przewidywaniu potencjalnych zaged dla kontynuacji dziata-
nia i rozwoju. Z tego powodu mierniki oceny utworzam@parciu o dane finan-
sowe wygenerowane jedynie przy uwlglieniu zasady memoriatowej, powin-
ny by uzupetniane o kasowe mierniki oceny badanego zjawiskaokystanie
danych ze sprawozdania z przeptywow piemych daje bowiem midiwosé
prowadzenia szerszych analiz oraz uwdglenia ré@nych wymiaréw tej oceny,
co w wysokim stopniu pozwala rozpoznaiebezpieczestwo finansowe oraz
podja¢ dziatania zapobiegaje zagraeniu funkcjonowania przeddiiorstw.

Jednym z istotnych celéw podmiotu gospodarczegbzagewnienie bez-
pieczéistwa finansowego realizacji zadgrodukcyjnych i/lub ustugowych,
marketingowych, kadrowych itp. Moa przyjé, ze posiadanie bezpieamdwa
finansowego przez przedbiorstwo jest podstawowym warunkiem kontynuaciji
i rozwoju jego dziatalngi. Operacyjne bezpiecistwo finansowe jest podsys-



temem systemu bezpiegatwa finansowego przedgbiorstwa, stwarzagym
mozliwosci kontynuacji dziatania tego podmiotu gospodarczego.

Podstawowym celem monografii jest przedstawienitorakiej koncepcji
dwuwymiarowej oceny operacyjnego bezpigstea finansowego przegbior-
stwa oraz wynikow badanaukowych nad ocentego zjawiska ¥réd spétek
sektora TSL. Ocena ta nie ograniczatgiko do wykorzystania w niej podeja
memorialowego, lecz zawiera roOwnieezultaty analizy ,kasowych” wynikow
finansowej dziatalngi jednostek gospodarczych.

Ocena dotychczasowej i przysziej sytuacji finangguweedsgbiorstwa nie
powinna ograniczasie do wykorzystania tylko podgjia memorialowego. Mo-
ze by ono daleko niewystarczgie do sformutowania kompleksowej oraz
obiektywnej oceny dziataldoi podmiotu gospodarczego z jednoczesnym po-
zbawieniem przeddbiorstwa maliwosci pelniejszego poznania wszystkich
proceséw oraz zdardenvptywajgcych na jego obecne i przyszte funkcjonowa-
nie. Z tego wzgldu w monografii przyto zasad taczenia poddgia memoria-
towego i kasowego zaréwno w ocemrdepostjak i ocenieex anteoperacyjnego
bezpieczéstwa finansowego przedgsiorstwa.

Zasygnalizowany cel posiada zatem charakter dualnjednej bowiem
strony zmierza do stworzenia modelu oceny operagyjnbezpieczsstwa
przedsgbiorstw, z drugiej zawskazuje na pragmatyczny jej charakter, wsra
jacy sk w dostarczeniu rozwkan metodycznych tej analizy, mggych sheyé
ksztattowaniu warunkéw kontynuacji dziatania jednogiekpodarczych.

Dla realizacji celu opracowania sformutowana zostata stwierdzara,ze
konieczng¢ kreowania oraz zapewniania finansowych warunkowtykauacji
dziatalngici gospodarczej determinuje potrzglednoczesnego oraz komplekso-
wego wykorzystania podeja memoriatowego i kasowego w ocenie operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego przegbiorstwa.

Teza ta zostata zoperacjonalizowana za pansaeciu hipotez gtéwnych
i siedemnastu hipotez pomocniczych, ktérym towargy€mvniez pytania ba-
dawcze (zob. zal. 1). Pierwsza z tych hipotez jesesti@eniem odnogezym sk
do bada teoretycznych. Pozostate hipotezy gtéwne oraz mmicae wiza Sic
Z kolei z badaniami empirycznymi, tj. diagnostykanaliz; ex postoperacyjne-
go bezpieczestwa finansowego (cztery gtdwne hipotezy oraz déeirasubhi-
potez i dwangcie pytas badawczych) oraz do prognozowania zagnia bez-
pieczéstwa finansowego przegbiorstwa (jedna gtéwna hipoteza, uzupetniona
czterema subhipotezami i czterema pytaniami badawczymi).

W teoretycznym obszarze zapowiedzianych dokam@ajduje si nastpu-
jaca hipoteza badawcza staneed, iz w literaturze przedmiotu nie zostato jed-
noznacznie sformutowane poje operacyjnego bezpieestwa finansowego
przedsgbiorstwa. Nie zostaly tym samym okélne determinanty efektywnej
i skutecznej kontynuacji dziatalét gospodarczej przez tego rodzaju jednostki
gospodarczej.



Badania empiryczne przeprowadzone zostaly w praeidsstwach sektora
TSL (Transport, Spedycja, Logistyka).

Duze zr&nicowanie wartéci zmiennych diagnostycznych w catym bada-
nym okresie oraz radzy r&znymi rodzajami dziatalni@i gospodarczej przed-
siebiorstw sektora TSL staty skluczowy determinarg zmiany poziomu opty-
malnego operacyjnego bezpieag®va finansowego.

Hipoteza druga stwierdza przet@ w spotkach sektora TSL obserwuje si
Znhaczce zrénicowanie poziomu miernikdw oceny operacyjnego bezdistora
finansowego przedsiiorstw sektora TSL.

Specyfika grupowania pozycji w rachunku zyskéwrashnie pozwala na
jednoznaczne przypasdkowanie przeptywow pieainych powstatych z tytutu
og6tu pozycji danej grupy do tego samego rodzajatalncici. Powstawanie
roznicy miedzy memorialowymi a kasowymi miernikami oceny opgjaego
bezpieczéstwa finansowego jawi sizatem jako sytuacja typowa i uzasadniona
odmiennymi poddgiami.

Hipoteza trzecia zawiera zatem stwierdzeniememoriatowe i kasowe
mierniki oceny operacyjnego bezpietsteva finansowego wykazuznaczne
réznice w spoétkach sektora TSL.

Niski poziom zwizku korelacyjnego nadzy memoriatowymi i kasowymi
miernikami operacyjnego bezpieésgva finansowego przedbiorstwa mae
wskazywa na pogorszeniegbytuacji finansowej podmiotu gospodarczego.

W hipotezie czwartej przyfo, ze wsréd spoétek sektora TSL ma miejsce
znaczne zrhicowanie charakteru i sity zyaku pomidzy podstawowymi mier-
nikami ksztattujcymi operacyjne bezpiecmwo finansowe przedgsiiorstw.
Jesli to zréznicowanie posiada trwaly charakter zacono wpltywé negatywnie
na kontynuagj dziatalngci gospodarcze;j.

Posiadane wzgtinie stabilnego poziomu operacyjnego bezpigsirea fi-
nansowego sprzyja wzmocnieniu warunkéw kontynudaitania przedsbior-
stwa.

Hipoteza pita wyraza przypuszczeniege w spoétkach sektora TSL obserwu-
je sk znaczce zré&nicowanie poziomu operacyjnego bezpigsaga finanso-
wego przedsbiorstw,

Wczesne rozpoznanie symptoméw zagroa finansowego stwarza nlie
wos¢ przeciwdziatania niepadanym procesom pogorszenia warunkéw finan-
sowych kontynuacji dziatania przeelsiorstwa.

Hipoteza szésta zawiera stwierdzenie,uivzgkdnienie miernikéw kaso-
wych w prognozowaniu zagmnia finansowego przegbiorstw sektora TSL
mae poprawé zdolna¢ predykceyjg wykorzystywanych metod wielowymiaro-
wej analizy danych.

Opracowanie posiada charakter monografii naukowkjadapcej sk
z wprowadzenia, pciu rozdziatow, zakaczenia, bibliografii, spisbw schema-
téw, tabel oraz wykresow.
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Rozdziat pierwszy, zatytutowanystota i ocena operacyjnego bezpietze
stwa finansowego przedbiorstwa: problemy teoretyczno-metodyGzrmewiera
propozycje okrélenia pogcia operacyjnego bezpiecztwa finansowego przed-
siebiorstwa, analig przestanek stosowania memoriatowego i kasowegejpod
$cia w ocenie operacyjnego bezpietsteva finansowego podmiotu gospodar-
czego oraz rozwania nad dylematami wyboru oraz konstrukcji memoria
wych i kasowych miernikbw oceny tego rodzaju bezpigstxea.

Rozdziat drugi monografii, pt Obszary dzialania i mierniki oceny opera-
cyjnego bezpiec#stwa finansowego przedbiorstw sektora TSLkoncentruje
sie na przedstawieniu poziomu i charakteru wybranyoiieanych opisujcych
zdolnci¢ badanych spélek do uzyskania oraz utrzymania gobstandingu
finansowego, rynkowego, produkcyjnego i kadrowego. atéavw tej czsci
pracy analiza miernikbw oceny operacyjnego bezpietwa finansowego zo-
stata ograniczona do kilkunastu wyselekcjonowarnyctiennych diagnostycz-
nych z obszaru finansowego i produktowego (ustug@Neguwagi na wysgpu-
jace liczne bariery w pozyskaniu danych liczbowyaethi powiazanie z hipoteg
drugs niniejszej monografii.

Rozdziat trzeci opracowania, nAnaliza empiryczna spreadu oraz zale-
sci miedzy miernikami oceny operacyjnego bezpiéstrea finansowego spotek
sektora TS| zawiera wyniki analizyspreadumemoriatowych oraz kasowych
miernikbw oceny badanego zjawiska w obszarze fionagm, jak i analizy za-
leznosci pomiedzy zmiennymi diagnostycznymi ksztaioymi operacyjne bez-
pieczd@istwo finansowe spotek sektora TSL. Badania te zpgtaieprowadzone
w celu weryfikacji empirycznej hipotezy trzeciej i czéeqr

Rozdziat czwarty pracy, zatytulowancena operacyjnego bezpiegzeva
finansowego przeddiiorstw sektora TSLwskazuje na potrzebposzukiwania
takich metod oceny badanego zjawiska, ktore w wysaktopniu pozwal roz-
pozn& niebezpiecazistwo finansowe oraz pagdj dziatania zapobiegsge roz-
wojowi tego rodzaju zageenia w funkcjonowaniu przeddiiorstw sektora TSL
w Polsce. W sukurs przychodzi szereg innych, obolkytigdej analizy wska
nikowej, metod badania kondycji finansowej przelgirstw. § nimi chociaby
metody wielowymiarowej analizy danych, analiza skapdrzewa klasyfikacyj-
ne czy te porzdkowanie liniowe. Ich wykorzystanie zmierzato do ry¥ko-
wania hipotezy pitej.

Rozdziat pity, nazwany:Zastosowanie memoriatowych oraz kasowych
miernikbw w prognozowaniu operacyjnego zagroa finansowego przedsi
biorstw sektora TSLest zwazany z weryfikacj hipotezy szostej. W tej efi
monografii zbadana zostata zdaddagredykcyjna wybranych modeli zagemia
upaditdcia. Zawarta zostata ponadto préba oszacowania mogskryminacyj-
nego, tworzcego metodyczne warunki wzrostu zddiciopredykcyjnej opera-
cyjnego zagreenia finansowego przedsiorstw sektora TSL.
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W zakaczeniu niniejszego opracowania zawarte zostalydrasze spo-
strzezenia i wnioski ptyace z rozwaan teoretycznych oraz wynikéw bafla
empirycznych przeprowadzonych w celu weryfikacji postewych hipotez.

Prag uzupeltnigj bibliografia, schematy, tabele i wykresy.

Prezentowane opracowanie opiera Ba studiach literatury przedmiotu
i badaniach empirycznych przeprowadzonych w przbéisistwach sektora
TSL. Podgte zamierzenie uzasadnione byto potszelypetnienia luki badaw-
czej istniejcej w studiach teoretycznych i empirycznychiwwigconych zdolno-
$ci przedsgbiorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowyeahunkéw kon-
tynuaciji jego dziatalnéci gospodarczej. Ma ono charakter wzboggmajv rela-
cji do innych opracowa Przedstawia bowiem nawwizje i obszary analizy
operacyjnego bezpiearstwa finansowego przedbiorstwa, jednoczmie nie
negupc wartagci dotychczasowego dorobku naukowego innych autgn@zen-
towanego w literaturze przedmiotu.

Przeprowadzone badania empiryczne mgldo oryginalnych i zarazem
pierwszych obszernych rezultatdw analiz nad opémgay bezpieczéstwem
finansowym przedsbiorstw sektora TSL. Zawietgajone dane liczbowe doty-
czgce rezultatow dziatania spoétek z tego sektora acka2004-2012, zlokalizo-
wanych w obgbie warszawskiego KRS. Podmioty te skiladaly jedrovsek
sprawozdania finansowe (w tym sprawozdanie z przeptywéniganych) przez
caly okres poddany analizie,szdzien bilansowy przypadat na koniec badanego
okresu, tj. zamykat sikazdego 31 grudnia danego roku.

Uzupetniajca, w celu dokonania analizy dyskryminacyjnej, prdiadaw-
cza stanowity spotki sektora TSL, wobec ktérych w ldté2004-2012 wydane
zostatlo gdowe postanowienie o ogtoszeniu upddip a ich dokumentacja
(w tym sprawozdanie z przeptywéw piemiych za okres trzech lat przed glat
ogtoszenia upadksi) znajdowata si w Krajowym Rejestrze gllowym w War-
szawie (KRS).

Zebrane przez autagkmonografii, a nagpnie przetworzone i wykorzystane
podstawowe dane pochedz danych KRS w Warszawie, bazy danych
Info Veriti Polska Sp. z 0.0., portali finansowych (m: Bankier.p| Money.p),
Elektronicznego Systemu Przekazywania InformacBRE, Gtéwnego Uradu
Statystycznego w Warszawie, Centralneg&roOka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. oraz czasopisma ,EuroLogistics”.

W pracy wykorzystano bogaty arsenat metod i techaitawczych. Zasad-
niczymi ilosciowymi metodami empirycznej weryfikacji postawiatyw mono-
grafii hipotez badawczychys- obok analizy podstawowych statystyk opisowych
i korelacji analizowanych miernikéw — testy istotoioréznic dla wielu préb
zaleznych i niezalenych, panel EGLS oraz metody wielowymiarowej analizy
danych. Nalgy wskazé&, iz zastosowane zostaty zaréwno techniki analizy po-
rébwnawczej w czasie, jak i w przestrzeni (wewmsektorowa analiza), gaie-
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zbedne obliczenia wykonane zostaly w programach MicrosafeEGtatistica 10,
Taksonomia numeryczna, SPSS Statistics (wersja 22 EMuvs 7.

Wydanie niniejszego opracowania zostato sfinansevwamrez Ministerstwo
Nauki i Szkolnictwa Wyszego z dotacji dla mtodych naukowcow. Jest ono
adresowane do szerokiego grona praktykéw spmamia finansami przedsi
biorstw (w tym w szczegdlioi z sektora TSL) oraz nauczycieli akademickich
i studentow, dla ktérych identyfikacja i ocena zddbioprzedsibiorstwa do
uzyskania oraz utrzymania finansowych warunkéw wonécji jego dziatalno-
$ci gospodarczej stanowi fascyacy przedmiot podejmowanych oraz realizo-
wanych decyzji kierowniczych i prowadzonych baday tez dyskursow nau-
kowych.

Prezentowana monografia jest rezultatem niezwykdpirupcej wspotpra-
cy naukowej z Profesorem Janem Durajem oraz #@olek i Kolegéw z Katedry
Analizy i Strategii Przedsbiorstwa Uniwersytetu t6dzkiego. Na ostateczny
ksztalt monografii wptyaly réwniez niezmiernie cenne i konstruktywne uwagi
oraz sugestie wniesione przez RBaRrofesor MagdalenJerzemowsk z Uni-
wersytetu Gdaskiego, Pani Profesor Monik Marcinkowsk z Uniwersytetu
tbédzkiego i Pana Profesora Wiktora Gabrusewiczanzversytetu Ekonomicz-
nego w Poznaniu.

Oddzielne podzkowania sktadam moim Najkkzym za ogromg wyro-
zumiatai¢ | okazam pomoc.

Korzystajc z licznych porad, sugestii i uwag sama jednakebimpowie-
dzialnag¢ za przedstawione w monografii 4og wykorzystane metody baidla
empirycznych oraz wnioski z nich piyee.

Lidia Karbownik



Rozdziat 1

ISTOTA | OCENA OPERACYJNEGO BEZPIECZE NSTWA
FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTWA
PROBLEMY TEORETYCZNO-METODYCZNE

1.1. Pogcie, kryteria i miary operacyjnego bezpieczastwa
finansowego przedsjbiorstwa

Podgcie préby zdefiniowania operacyjnego bezpiéshea finansowego
przedsgbiorstwa naktada wymog wcgdejszego okréenia pogcia bezpiecze
stwa finansowego. Operacyjne bezpiést@o finansowe przeddiorstwa jest
bowiem pewnym rodzajem bezpiedgeva finansowego jednostki gospodarcze;j.
Mozna przypé, ze na bezpiectstwo finansowe przeddiiorstwa sklada si
strategiczne bezpiearstwo finansowe i operacyjne bezpiegg®vo finansowe.
Nie jest to jednate ,sktadanka” wymienionych rodzajow finansowego fiez
czenstwa przedsbiorstwa. Z istoty finansowego bezpieageva przedsbior-
stwa wynika komplementarny i zarazem bezpdni charakter zwyzkéw za-
chodzcych medzy operacyjnym oraz strategicznym bezpiésagem finanso-
wym przedsibiorstwa. Samo Zabezpieczastwo finansowe jest najumiej-
szym komponentem bezpieéséwva ekonomicznego i gidbwnym fundamentem
szeroko rozumianego bezpiefgava narodowego, pogdanym przede wszyst-
kim z dyscyplim naukows finanse, jak rownieekonomi, naulg o zaradzaniu,
nauly o bezpieczéstwie, matematyk czy psychologi — w wymiarze ekono-
micznynt.

Termin ,bezpieczistwo” jest niezmiernie €sto wywany i adresowany do
wielu r&znorodnych problemoéw ludzkiej dziataléw, zjawisk przyrodniczych,
zdrowia, sytuacji politycznych i spotecznych itp. Genembiibgc, mazna przy-
ja¢, iz bezpieczastwo utzsamiane jest najezciej z stanem niezagrenia (zob.
tab. 1.1), bdac jego negagj

1 K. RaczkowskiBezpieczéstwo finansowe[w:] J. Ptaczek (red.)Ekonomika bez-
pieczéstwa paistwa w zarysieDifin, Warszawa 2014, s. 323.
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Tabela 1.1. Stownikowe pgjie bezpieczgstwa

Terminologial Definicja

stan niezagreenia, spokoju, pewroi,

stan psychiczny lub prawny, w ktérym jednostka nagzoicie
pewndci, oparcie w drugiej osobie lub w sprawnie dzigdgm
systemie prawnym, przeciwistwo zagraenia,

stan niezagrenia, spokoju,

Bezpieczéstwo

niezagraenie, nienaruszalié, zabezpieczenie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: H. Z g 6tk o(ved.), Praktycz-
ny stownik wspoiczesnej polszczyzhy4, Wydawnictwo ,KURPISZ", Pozma
1995, s. 128; B. Dunaj (red$townik wspotczesnegezyka polskiegot. A-E,
Wydawnictwo WILGA, Krakéw 2000, s. 82; E. Sob &kownik ¢zyka polskiego
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 8wnik polszczyzny XVI
wieku t. Il, Wroctaw—-Warszawa—Krakow 1967, s. 67.

Wyzszemu poziomowi zagrenia odpowiada nszy poziom bezpieche
stwa (zob. wykres 1.1), co rua zapisa za pomog funkcji:

Sec = f(Thr)
przy zat@eniu, i*:

lim f(Thr) =0 = lim Sec=0
Thr—w Thr—w

2 57czegéinym przypadkiem funkcji wymiernej jestkaja postacif(ThX= a/Thr.

W jezyku angielskim termin ,bezpiecastwo” wystpuje w dwdch postaciach, jalsecurity
orazsafety.Czsto terminy te mana uzna za synonimy, jednale pierwszy z nich jest powszechniej
stosowany wobec wkszych organizacji, zasobow czy poziomoéw zdrania, [za:)] K. Raczkow-
ski, K. Zukrowska, M.Zuber (red.),Interdyscyplinarng nauk o bezpieczetwig Difin,
Warszawa 2013, s. 62—63.

W literaturze przedmiotu pod pajem financial securityrozumie st ,bezpieczéstwo fi-
nansowe”. Zob.B.O.Aped’ e, Konyenmyanoni Ilioxoou [lJodo Ynpasrinus @inancosoio
besneroro Ilionpuemcmea Ha Cmpameeiunomy I Takmuunomy Piensx, ,ExoHoMika. ExoHOMika
mignpuemcrsa, bisnecingopm” 2011, Ne 12, s. 74-76 [V. O. ArefieGonceptual Approaches to
Enterprise Financial Security Management at Strategnd Tactical Level|shttp://www.business-
inform.net/thematic-search/?theme=economy-of-enisglang=en (dosp: 14.01.2013)];

A. Chupis, K. Kashenkdsinancial Security of Agricultural Enterprisepv:] M. Wasilew-
ski (red.), Ekonomika iorganizacja gospodarkiywnaiciowe] ,Zeszyty Naukowe SGGW
w Warszawie nr 96", Warszawa 2012, s. 5-16.

Jednake pod tym pgjciem rozumie si rowniez finansowe papiery wartgiowe”, w tym
m. in. akcje i obligacje. Zob. R. C. HigginApalysis for Financial Managemenbth ed.,
McGraw-Hill Companies, Boston 1998, s. 149.

3 Jesli w przedziale(a; oo)granica dla zmienndjhr przy Thr wzrastagcym (chzacym) dooo
jest rébwna ,zeru”, tdSecprzy Thr wzrastagcym (chzacym) doo maleje do ,zera”.
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gdzief(Thr) oznacza funkejwymiern, ktéra jest okréona w przedzialda; )
przy a > 0, dziedzintej funkcji jest zbioR", a zbiorem warti funkcji (prze-
ciwdziedziny) jest dowolna dodatnia wakorzeczywista za wyjkiem liczby
0*. Dlaa>0 w przedzial@; ) jest funkcj ciagta i malepca.

Bezpieczgstwo Segd

A

Se¢ | \...__.

Seg |--------

»
>

Thr. Thr
2 ! Zagrazenie {Thr)

Wykres 1.1. Bezpiec#astwo a zagrzenie

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Spadek zage@nia z poziomuThr; do Thr, przyczynia si do wzrostu bez-
pieczéstwa funkcjonowania danego podmiotu gospodarczegoziomuSeg
do See. Nalezy przy tym jednake wskazd, iz przy niskim stopniu zagvenia
— jego pocatkowy wzrost — przyczynia sido znacznie waszego spadku bez-
pieczéistwa danej jednostki gospodarczej. Z kolei — przygokym stopniu za-
grozenia — jego dalszy znaczny wzrost nie powodujeyetaie wickszego tem-
pa zmniejszenia bezpiedmwa przedsgbiorstwa.

4 Asymptotami te]j funkcji & Thx= 0 orazSec= 0.

® Podstawowym zadaniem przegisbrstwa jest okrédenie (zdefiniowanie), reagowanie,
eliminacja lub tagodzenie zagm, ktére mog powodowa& zmniejszenie poziomu bezpieéze
stwa finansowego tego podmiotu gospodarczego. FPob. Kysenko, K. A. Ycenko,
Vupaenenue @unancosoi besonacnocmoto lpeonpusmus B Coomeemcemeuu C Hpunyunamu Ee
Obecneuenus, ,ExoHoMmika, ®inancoBa Criiikicts 1 Besneka, Bisuecingopm” 2011, Ne 2(1),
s. 136-138 [T. B. Kuzenko, K. A. Usenkidanagement of Financial Security of Enterprise in
Accordance with the Principlef its Contro) http://mww.business-inform.net/annotated-
catalogue/?year= 2011&abstract=2011_02_1&lang=esk(p:14.01.2013)].
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Generalnie bigic, mazna powiedzié, ze przez bezpiecastwo mana ro-
zumiet stan i/lub proces, ktéry(e) daa(okreslonej jednostce poczucie spokoju
i pewndci istnienia oraz gwarangjch zachowania i szanse na rozwo;.¢ei
to mazna odnié¢ takze do finansowego bezpiecstwa przedsbiorstwa.

Polska i obcajzyczna literatura przedmidtwskazuje ze:

a)wystepuja  dos¢ zrGznicowane pajcia bezpieczgstwa finansowego
przedsgbiorstwa (zob. tab. 1.2),

b) nie zostato wyrénione i tym samym nie zostato zdefiniowanegpiyg
operacyjnego bezpieargwa finansowego przedsiorstwa.

W tab. 1.2 przedstawione sézne pogidy przedstawicielswiata akade-
mickiego na temat bezpiedmtwa finansowego. Dla przykltadu D. edeki
wskazuje, = bezpieczastwo finansowe podmiotu gospodarczego maleje, gdy
poziom nadwyki majatku zabezpieczagego sptat wymagalnych zobowizan
malej€. ZdaniemB. O. Aped’es podniesienie poziomu bezpieéséwva finan-
sowego przedsbiorstwa mana zagwarantowam. in. poprzez optymizagj
produkcji (ustug) przedsbiorstwd, inwestycje, podniesienie poziomu konku-
rencyjngci produkcji (ustug), czy tepodgcie agresywnych dziadamarketin-
gowych. A. Chupis i K. Kashenko stwierdzaia, iz bezpieczastwo finanso-

® W latach 60. XX w. w literaturze przedmiotu pojewsic definicja bezpieczestwa finan-
sowego. Definicja ta dotyczyla bezpiesgmva finansowego rodziny, poprzez ktére rozumiano
pewnd¢ posiadania przez mizasobdéw niezfinych do realizacji jej przysztych potrzeb finanso-
wych. Zob.Family financial securityNorth Central Regional Research Publication rit, Ipe-
cial Report 36, lowa State University of Sciencd &echnology, lowa 1964, s. 8.

Zdaniem z& T. b. Kysenko orazO. II. [Tontununa pocztkowo terminu ,bezpieczestwo
finansowe” uywano w stosunku do patwa, jako jednego z zasadniczych elementow bezpie-
czerstwa ekonomicznego. Jednak z czasem oddzielnyndminéem badé naukowych stato
si¢ bezpieczastwo finansowe przeddiiorstwa. Zob.T. bB. Kyseunxko, O.II. [TontuHuHa,
Kounkpemuzayusi Yeposz @uuancosoii bezonacnocmu Ilpeonpusmus, ,ExoHomika diHancoBa
Criiikicts I Besneka, bisnecingopm” 2011, Ne 2(1), s. 131-133 [T. B. Kuzenko, O. P. Polti-
nina, Concretization of Threats of Financial Security Erfiterprise www.business-inform.net
(dostp: 14.01.2013)].

" D. Wedzki, Strategie plynnéi finansowej przedsbiorstwag Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2003, s. 34-36.

8 Ustuga, wszelka dziatalgé lub korzy¢, ktér jedna ze stron mme zaoferowa drugiej,

z zasady jest niematerialna oraz nie prowadzi dskania jakiejkolwiek wiasnwi. Produkt to
wszystko to, co mma zaoferowé&na rynku w celu zwrdcenia uwagi, nabyciaythowania i/lub
konsumpcji, co jest w stanie zaspakpbtrzelg lub pragnienie, tj. przedmiot, ustuga, osoba, miej
sce, organizacja, idea. Zob. P. Kotler, G. Armstgpd. Saunders, V. Won §larketing.
Podrecznik europejskiPWE, Warszawa 2002, s. 41.

Zgodnie z art. 3 ust. 19 ustawy o rachunkésijow ramach rzeczowych aktywow obroto-
wych wyr&ni¢ mozna wytworzone lub przetworzone przez jednegikodukty gotowe (wyroby
i ustugi), [za:]Ustawa z dnia 29 wrZeia 1994 r. o rachunkowoi, DzU 1994, nr 121, poz. 591
z p&n. zm.

Przychody ze sprzedga ustug nie $ wyodrebnione w rachunku zyskéw i strat, ponievs
ujcte lacznie ze sprzeda produktéw, [za:] K. Czubakowska, W. GabrusewiczN®-
wak, Przychody, koszty, wynik finansowy przgisirstwa PWE, Warszawa 2009, s. 50.

°B.0.Aped’ eB,op. cit (dostp: 14.01.2013).



17

we przedsibiorstwa jest zieong koncepa, zaktadajca efektywne wykorzysta-
nie zasobow finansowych, stworzenie perspektyw rgzwgospodarczego
i pozytywnej oceny atrakcyjroi inwestycyjnej danego przedbiorstwa®.

Przyjecie bezpieczéstwa finansowego jako zmiennej zalej od zagree-
nia finansowegt wiaze sk z problemem istnienia struktury relacyjnej ozgo
nym i zmieniagcym sk charakterze ze wzglu na to,ze sytuacja finansowa
przeds¢biorstwa odzwierciedla dotychczasowe i dyskontugzystkie przyszie
efekty, procesy i warunki jego dziatania.

Finansowe bezpiecastwo podmiotu gospodarczego maby¢ przeto zde-
finiowane jako og6t warunkéw finansowych zapewsggch przedsibiorstwu
efektywr i skuteczn kontynuac} dziatalndci oraz szanse na rozwoj

Ypor. A.Chupis, K. Kashenkop. cit, s. 15.

Rozwoéj przedsibiorstwa naley do najbardziej zteonych, obiektywnych zjawisk i proce-
séw, wynikajcych ze zmienrgei réznorodnej materii oraz istnigjego stanu rzeczy. Jest on
diugotrwatym procesem zmian ficiowych i jakdgciowych, prowadgcych do zrénicowania oraz
wzbogacenia elementow skltadowych przehisirstwa i zachodgych miedzy nimi stosunkow,
[za]] J. Duraj,Analiza rozwoju przedgbiorstwg [w:] L. Bednarski, R. Borowiecki,
J.Duraj, E. Kurtys, T. Waniewski, B. Wersty,Analiza ekonomiczna przegsiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lang@ge Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 354.

11 Spadek zagrenia finansowego powoduje wzrost bezpigstea finansowego danego
podmiotu gospodarczego.

D.HensheriS.Jones wymili nastpujace stany zagrenia finansowego:

0: przedsibiorstwa nieupadte,

1: przedsibiorstwa niewydolne* finansowo — te przegisorstwa zdefiniowano jako spet-
niajace jeden z warunkéw:

a) niesptacanie zadhenia,

b) nieuiszczanie optat listingowych na rzecz Austral&iock Exchange,

¢) podnoszenie kapitatu wgdznie z powodu konieczea generowanigrodkow na finan-
sowanie bigacej dziatalngci,

d) restrukturyzacja diugu z powodu zmniejszonej zdédndo jego spiaty;

2: przedsibiorstwa zagrgone finansowo —asto te przedsbiorstwa usunite z Australian
Stock Exchange, ktére byly przedmiotem transakizjiflub przegcia;

3: przedsibiorstwa, ktére zloyly wniosek o upadi, w ktdrego naspstwie wyznaczono
syndykow upadiéi.

Zob. D. Hensher, S. JoneMdixed logit and error component models of corporaisol-
vency and bankruptcy riskw:] D. Hensher, S. Jones (edddvances in credit risk modelling
and corporate bankruptcy predictiprCambridge University Press, Cambridge 2008, s. 59;
M. Gruszczyiski, Empiryczne finanse przedsiorstw. Mikroekonomia finansow®ifin SA
& Marek Gruszczyski, Warszawa 2012, s. 136.

* Niewydolny” (w odniesieniu do organizmu lub jegmarzddw) — tj. czsciowo lub catko-
wicie niezdolny do skutecznego funkcjonowania; &izicy sobie z czylub niesprawnie dzia-
tajacy. Zob. J. Bralczyk (red.Btownik 100 tyscy potrzebnych stoviWydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 462.

.Niewydolny” — tj. taki, ktéry nie naga za wzrostem potrzeb, nie zaspokaja ich (blisko-
znaczne: niewystarczgy, niedostosowany, ograniczony; antonimy: wydolagolny, zdatny).
Zob. H. Zgo6tkowa (red.)Praktyczny stownik wspoétczesnej polszczyzn24, Wydawnictwo
LKURPISZ”, Pozna 1995, s. 198.

12por. L. KarbownikKasowe i memoriatowe mierniki oceny bezpiésaea finansowego
przedsgbiorstwg [w:] J. Duraj (red.)Instrumenty i sposoby zadzania kapitatem przedsiior-
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Nie jest to okrélenie wykluczajce wczéniej zredagowane przez L. Kar-
bownik nastpujace pogcie bezpieczéstwa finansowego: ,Przez bezpieize
stwo finansowe przedsiiorstwa naley rozmig finansova gwarancg istnie-
nia i rozwoju przedsbiorstwa, ktéra powstaje w wyniku codziennych wielo

letnich stara przedsgbiorstwa o zapewnienie dobrej kondycji finansowej
(zob. tab. 1.2). Mozna bowiem przyj¢, ze ta mae posiada zgeneralizowany
charakter z uwagi na zawarcie w niej paradygmatagogicia finansowej gwa-
rancji istnienia i rozwoju przeddiiorstwa.

Operacyjne bezpiecistwo finansowe przeddiiorstwa jest to ogét finan-
sowych warunkow efektywnej i skutecznej kontynualgiatalnéci przedsg-
biorstwa, zdolnych do wykreowania oraz utrzymaniardgo standingufinan-
sowego, rynkowego, produkcyjnego i kadrowego. Petandingprzedsbior-
stwa mana rozumié jego zdolné¢ dostosowawecg do zmiennego otoczenia
dzieki umiejetnosci taczenia, koordynacji i harmonizacji zricowanej dziatal-
nosci finansowej, marketingowej, produkcyjnej i rozwoju kahitludzkiego.

stwg ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2zé7, Wydawnictwo Uniwersytetu +6dz-
kiego, £od: 2012, s. 79-80.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 ustawy o rachunkéeirzy stosowaniu zasad (polityki) rachunko-
wosci przyjmuje s¢ zalazenie, ze jednostka ¢dzie kontynuowata — w dggej sk przewidzig
przyszigci — dziatalng¢ w niezmienionym istotnie zakresie, bez postawiggjiav stan likwidacji
lub upadidci, chybaze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnystalajgc zdolng¢
jednostki do kontynuowania dziataku, kierownik jednostki uwzghnia wszystkie informacije
dostpne na dzig sporadzenia sprawozdania finansowego, dofgez dagcej st przewidzi€
przyszigci, obejmujcej okres nie krotszy nijeden rok od dnia bilansowego, [z&l$tawa z dnia
29 wrzénia 1994 r.., op. cit.

13. Karbownik,Pojecie i obszary kreowania oraz zapewniania bezpiestre finanso-
wego przedsbiorstwa [w:] J. Duraj (red.)Jnstrumenty i sposoby zaidzania kapitatem przed-
siebiorstwa ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2z&7, Wydawnictwo Uniwersytetu
tddzkiego, Lod 2012, s. 66.

Kondycja finansowa oznacza sytuagpozycy finansowy przedsibiorstwa, ledaca rezulta-
tem podejmowanych przez ten podmiot decyzji gospayah i zwhzanych z tym jego perspek-
tyw przyszigciowych, [za:] E. Sie mi s ka,Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa TNOIK — Stowarzyszenie Wygzej Wyteczndci DOM ORGANIZATORA, Torw
2002, s. 31.

Pojcia ,kondycja” i ,sytuacja finansowal literaturzeprzedmiotu stosowan@ gamiennie,
wtym m. in. przez: L. Bednarski, T. Waiewski (red.),Analiza finansowa w zagdzaniu
przedsgbiorstwem t. 1, Fundacja Rozwoju Rachunkatebw Polsce, Warszawa 1996, s. 315-316;
M. Sierpinska, D. Wed zKki, Zarzgdzanie ptynnécig finansow w przedsibiorstwie Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 35-36; T.sWiewski, W. SkoczylasSynte-
tyczna ocena wynikdw oraz sytuacji finansowej pizbibrstwa, ,Rachunkowd¢” 1998, nr 4,
s.199-211; E. Urbiac zyk, Metody ilgiciowe w analizie finansowej przegsiorstwg Uniwer-
sytet Szczediski, Szczecin 1998, s. 139-142 i 264-266; M. Siergka, T. Jachnadcena
przedsgbiorstwa wedtug standardowwiatowych Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 9-10, 15-16 i 144-221; B. Pomykalska,®mykalski,Analiza finansowa przed-
sigbiorstwa,Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 66—67.
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Tabela 1.2. Definicje bezpiearmdwa finansowego (przegl literatury)

(g‘;fgﬁglti(k’;afi Definicja/Opis Podmiot
1 2 3
D. Wedzki Bez.pieczéstwo.finaqsowe maleje, gdy poziom nagﬂvi; -
'(2003) majlqtku zabezpieczagego sptat wymagalnych zobowrai| przedsgbiorstwo
maleje.
J. Franc- |Bezpieczéstwo finansowe naly rozumi€ jako zdolng¢
-Dabrowska |zachowania ptynnéci finansowej oraz wysak sprawnd¢| przedsgbiorstwo
(2006) dziatania.
Bezpieczéstwo finansowe stanowi element szeroko rpzu-
A. Jurkowska- mignego bez.piecilietwa ekonom.icznego,‘ ponieiao .w+a-
' _Zeidler snie zagraenia zwihzane _zfunkclonqwanlem_ rynku _flnan 50- paiSWO
(2008) wego powoduyj zaktécenia w funkcjonowaniu catej gospo-
darki, powodujc tym samym najwksze zagreenie dlg
bezpieczastwa ekonomicznego pstwa.
Bezpieczéstwo finansowe utsamiane jest bezpieare
stwem rynku finansowego, tj. czterema wzajemnie ippav
nymi ze sob jego wymiarami: bezpiecastwa transakc
finansowych, bezpiecsstwa segmentéw rynku finansego
bezpieczastwa klientarynku finansowego i bezpiearstwa
M. Capiga, |instytucji finansowych. Ten astni rodzaj bezpiecistwa
W. Gradai, |[tj. bezpieczéstwo instytucji finansowych, oznacza ich nigza- )
G. Szustak |ktdcone funkcjonowanie, przejawiae sé przede wszystki %/nek finansowy
(2010) w dobrej kondycji finansowej i utrzymywaniu ryzykiziata-
nia w tzw. bezpiecznych granicach. Sytuacja ta igavanc-
liwos¢ szybkiego reagowania na pojawi@g st zagraenia
Bezpieczéstwo instytucji finansowych jest nierozerwal
zwigzane z ryzykiem, dlatego zadzanie nimi to rownig
zarzdzanie rgnymi rodzajami ryzyka.
Bezpieczéstwo finansowe przeddiiorstwa to ,stabilne
JI. A. zabezpieczenie produkcyjno-finansowej dziatétmogospot
3anopoxiiesa |darczej od realnych i potencjalnych weswmnych oraz ze-przedsgbiorstwo
(2011) wnetrznych zagreen w celu zapewniania didnego jeg
rozwoju (...).
Podniesienie poziomu bezpieézéna finansowego przeds
biorstwa mana zagwarantowaprzez optymizagj produkc;j
B. 0. Apedycs (ustug) przm_edst_)iorstwa, _i_nwestycje, podniesienie Ziomu o
(2011) k_onkure_ncyj_néu proo_lukql (u_sh_Jg), czy tepoprzez za_bezprzeds¢b|0rstwo
pieczenie niezalamosci przedsgbiorstwa od zmian koniunk-
tury na rynku dziki zewrctrznej elastycznii i podjciu
agresywnych dziatamarketingowych.
Bezpieczéstwo finansowe przeddiiorstw rolnych jeg
zlozong koncepci, zapewniajca zapobieganie negatywne
A. Chupis, |wptywowi czynnikOw zwjzanych z zagrgeniami wewgtrz-
K. Kashenko [nymi i zewrgtrznymi. Zaktada ona réwnieefektywne wykor przedsgbiorstwo
(2012) rzystanie zasobOw finansowychstworzenie perspekty

rozwoju gospdarczego i pozytywnej oceny atrakcyjoq

inwestycyjnej danego przegbiorstwa.
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Tabela 1.2 (cd.)

1 2 3
Bezpieczéstwo finansowe miasta oraz mhivos¢ realizac
przez miasto funkcji metropolitalnych zayeod wielkaici do-
chodéw, skali wydatkéw, tkze zrodet finansowania licznyq
inwestycji. Weanym wskanikiem charakteryzagym bezpie-
czerstwo finansowe Wroctawia jest relacja deficytu betd dg
I . tadysz dochoqc’)w bugetowych, ktc’)rg nie pqwirmprzekraczéipo;iomL jednostka
'(2012) wynikajacego zUstawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finans samoradu
publicznych.Nalezy paméitac, ze w warunkach polskich ban- terytorialnego
kructwo w sensie prawnym jakiegokolwiek miasta jeist ma:-
liwe, mazliwa jest jedynie (lub & utrata ptynnéci finansowej
Jednale przyczyr utraty ptynndci finansowej przez jednos
samoradu teryorialnego z reguly nie ags nhadmierne kredyt
inwestycyjne, lecz stabo kontrolowane wydatlezace

Przez bezpiezeastwo finansowe przeddiiorstwa naley roz-

L. Karbownik [mie¢ finansows gwaranc} istnienia i rozwoju przedgbiorstwa
(2012) ktéra powstaje w wyniku codziennych wieloletnichrsf przed

sicbiorstwa o zapewnienie dobrej kondycji Insowej

przedsgbiorstwo

Bezpieczéstwo finansowe przedgiiorstwa mana wyrazé jako

A. N. Duraj |proces i/lub ogét warunkéw pozyskania, gromadzemigkorzy-
(2013) stywaniasrodkéw finansowych zapewnigly kontynuagj dzia-

talnosci przedsgbiorstwa oraz finansowe warunki jego rozw

przedsgbiorstwo

Bezpieczéstwo finansowe o0 proces stalego ogranicza
K. Raczkowski|i eliminacji ryzyka pieniznego w celu takiego zabezpieczg

(2013) ad&kwartngici kapitatowej, ktéra &dzie dostosowana do prof
ryzyka i preferencji danego podmiotu lub jestki.

Zré6dto: opracowanie wlasne na postawie: Detl\z ki, Strategie ptynnéi finansowej przed-
siebiorstwg Oficyna ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 34-36; J. Feelybrowsk a,Bezpieczéstwo
finansowe a efektywkd zaangaowanych kapitaléw whasnyciRoczniki Nauk Rolniczych, seria G,
t. 93, z. 1, Warszawa 2006, s. 121; A. Jurkowskadler, Bezpieczéstwo rynku finansowego
w swietle prawa Unii EuropejskigjWolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2008,66-171;
M. Capiga, W. Gradn, G. SzustakSie’ bezpieczéstwa finansowegdCeDeWu Sp. z 0.0., War-
szawa 2010, s. 12-13]. A.3anopoxueBa, Qunancosas bezonacnocmo Ilpeonpusmus Ilpu
Ilepexooe Ha MC®O, ,Ilpobnembl. Muenus. Pemenus, Mexaynapoansiit byxranrepckuit Yuer”,
centsops 2011, Ne 36(186), s. 46-47 [L. A. Zaporozhtsevinancial safety of the enterprise
at transition on IFRS ,International Accounting”, September 2011, N86(186), s. 46-47);
B. O.Aped’ eB, Konyenmyanvni Ilioxoou ll]ooo Ynpaeninna @inancosoio besneroio Ilionpuemcmea
Ha Cmpameziunomy I Takmuunomy Piensix, ,Exonomika. Exonomika mianpuemcrsa, bisuecingopm”
2011,Ne 12, s. 74-76 [V. O. ArefiewConceptual Approaches to Enterprise Financial Siguvla-
nagement at Strategic and Tactical Leyelgtp://www.business-inform.net/thematic-sear€thé-
me=economy-of-enterprise&lang=en (dgst 14.01.2013)]; A. Chupis, K. KashenkbBjnancial
Security of Agricultural Enterprisepv:] M. Wasilewski (red.)Ekonomika i organizacja gospodar-
ki zywnaiciowej ,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie nr 96", Warsa®012, s. 15; |.Ladysz,
Wybrane aspekty zajdzania bezpiec#stwem finansowym i zadkniem miasta Wroctawja
[w:] Rocznik Bezpiecistwa MpdzynarodowegoWydawnictwo Naukowe Dolritgskiej Szkoty Wy-
szej, Wroctaw 2012, s. 18, 21 i 23; L. KarbownRqgjecie i obszary kreowania oraz zapewniania
bezpieczéstwa finansowego przedbiorstwa [w:] J. Duraj (red.)Jnstrumenty i sposoby zadzania
kapitalem przedsbiorstwg ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi@®7, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d2012, s. 66; A. N. D urapVieloczynnikowa koncepcja modelu bezpie-
czeistwa finansowego przedbiorstwa [w:] J. Duraj, A. Sajn6g (red.JEkonomiczne i pozaekono-
miczne czynniki zagdzania wartécig przedsgbiorstwg Wydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £ad
2013, s. 65; K. RaczkowskBezpieczéstwo finansowge[w:] J. Ptaczek (red.)ckonomika bez-
piecz@stwa paistwa w zarysieDifin, Warszawa 2014, s. 301-302.
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Zawarte w wykazie definicji bezpiearstwa finansowego pogdy M. Ca-
pigi, W. Gradonia oraz G. Szustaka (zob. tab. 1.2), odness¢ do bezpiecag
stwa rynku finansowego, pozwajaglostrzec zioony charakter tej kategorii
finansowej oraz wyeksponowatzne rodzaje zwizkow zachodgcych w obg-
bie danego podmiotu. Jest ono gméne m. in. z niezakidconym funkcjonowa-
niem i zaradzaniem ranymi rodzajami ryzyka. Na poziomie przegsorstwa
ryzyko to dotyczy wszystkich sfer i obszaréw jeguathindici. Std tez opera-
cyjne bezpieczestwo finansowe przeddiiorstwa, widziane przez pryzmat rea-
lizacji efektywnej i skutecznej kontynuacji dziateéci podmiotu gospodarcze-
go, zdolnej do wykreowania i utrzymania dobrego ditagu finansowego, za-
wiera w sobie paradygmat konieczoo taczenia dziatalnéci produkcyjnej,
marketingowej oraz kadrowej z dzialase@ finansowy i uznania tej ostatniej za
wiodaca.

Operacyjne bezpiecistwo finansowe przeddiiorstwa mae by trakto-
wane jako stan i/lub proces. W pierwszym przypadinosi s¢ gtéwnie do
istniejgcej sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego,krooe by rozpa-
trywana w statycznych poréwnaniach przestrzennyaskr&lonym benchmar-
kiem oraz czasowych. W podeju procesowym przedmiotem rozied <3
zmiany wielkdci i charakteru régnorodnych determinant kontynuacji dziatania
podmiotu gospodarczego, meg¢ miejsce w okidonej przestrzeni czasowe;.
W tym ujeciu uwaga badacza powinna zd@stskierowana na okékenie (zdefi-
niowanie) zmiany (wzrostu, spadku)§bb oraz sity oddziatywania zagren na
finansowe warunki efektywnej i skutecznej kontyrjudziatalncci, ktére mog
powodowa zmiare (pogorszenie, polepszeriew/w standingufinansowego,
rynkowego, produkcyjnego i kadrowego przebtgsirstwa.

Nalezy wskaza, iz informacje finansoweasniezlzdne do podejmowania
decyzji we wszystkich sferach zadzania przedsgbiorstwem. Odgrywaj one
kluczowg role w planowaniu, organizowaniu, motywowaniu, kontroloan
W marketingu, informacje finansowa svykorzystywane w procesie podejmo-
wania decyzji, w formutowaniu i realizacji strategiiarketingowych. Podsta-
wowa kwesth jest jednake potrzeba wyod@bnienia podstawowych informacji
finansowych, ktére powinny zostavzicte pod uwag w podejmowaniu decyzji
marketingowych w takich sferach jak: polityka pritly cena, promocja, dys-
trybucja, badania marketingowe i obstuga pospraeaia Te sfery dziatalni
marketingowej stanowi interaktywny obszar finansowo-marketingowego za-
rzadzania bezpiecastwem finansowym przeddiiorstwa.

4 L. Karbownik, Zréznicowanie poziomu operacyjnego bezpigsiga finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL[w:] J. Duraj (red.),Instrumenty ksztaltowania dochodoieb
i rentowna’ci przedsgbiorstwa ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2z@8, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £GR013, s. 223.

15 C. Kochalski,The finance-marketing interfacpv:] W. Frackowiak, C. Kochal-
ski, Modern Managerial Finance. New trends and reseaaiodas Pozna Uniwersity of Eco-
nomic Press, Pozn2010, s. 37.
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Wskazanie nastanding produkcyjny jako jedsm z determinant i efektéw
bezpieczastwa finansowego przedsiorstwa nabiera w swej intencji charakter
imperatywu zespolenia dzialakw produkcyjnej z dziatalnwia finansovs,
ktére zmierza do efektywnego wykorzystania isgug¢h zdolnéci produkceyj-
nych'® oraz wzrostu ekonomicznej wastb dodanej. Natomiast wyzaiona
zmienna, okréana jako rozwdj kapitatu ludzkiego, odnosi dio ksztattowania
relacji miedzy wynikami finansowymi a zasobem wiedzy, ugtiepsci, zdolno-
$ci, kwalifikacji, postaw, motywacji oraz zdrowia, o eklonej wartdci, beda-
cym zrodiem przysztych zarobkéw czy satysfakcji

W wykazanej literaturze przedmiotu wielokrotnie ulaynianym obszarem
kreowania i zapewniania bezpiedgbva finansowego przedbiorstwa jest
ptynncé¢ finansowa (zob. tab. 1.3). Brak ptyrfieolub nadptynné finansowa
mog wprost lub pérednio prowad#i do eliminacji przedsgbiorstwa z procesu
gospodarczedd

Niezaleznie od oceny bigcej zdolndci ptatniczej przedsbiorstwa, celo-
wa jest take analiza perspektywicznych atigvosci splaty jej zobowgzan diu-
goterminowych, zaggnietych na cele inwestycyjno-modernizacyjne, tj. wypta-
calngci finansowe}®. Ten obszar kreowania i zapewniania bezpigste fi-
nansowego przeddiiorstwa naley uzna& za niezbdny nie tylko dla kontynua-

16 Nie w petni docenionym, jak i wykorzystanymodiem poprawy efektywrioi jest dla
przyktadu produktywng.

Produktywnad¢ definiowana jest generalnie jako miara efektyvanoprzedsibiorstwa,
okreslana relaci wynikéw produkcyjnych do naktadéw wykorzystywanyehcelu ich osignic-
cia, [za:] M. Papiernik-Wojder&roduktywnd¢ jako zrédto poprawy rentowrsei przedsg-
biorstwg [w:] A. Stabryta (red.)Strategie wzrostu produktywsm firmy, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2000, s. 466.

W zwigzku z charakterystycznymi cechami ustug trudno psterzy¢ ich produktywnéé
z talg samy precyzj, jaka istnieje w sektorze produkcyjnym, ¢hdla przyktadu ustug transpor-
towych — wkiad (tj. godziny przepracowane przezdies) oraz wynik (tj. tony na kilometry),
jak i zwigzek medzy nimi daje jasny wymiar produktywfm. Zob. P. Mudie, A. Cottam,
Ustugi. Zargdzanie i marketingWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 258.

Nalezy zauway¢, iz odniesienie produkcji tylko do jednego czynnikst jdwym uproszcze-
niem, gdy. przypisuje mu efekty, ktdre powsigprzy wspotgraniu rinych czynnikéw. Wobec
tego dla zmierzenia jednoczesnego wptywu wszystkimmnikow wprowadzono wieloczynniko-
wa produktywnd¢, [za)] G. Juszczak-Szumachevlakroekonometryczna analiza procesu
produkcyjnegoWydawnlctwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, +6d996, s. 33.

K. Szopik-Depczyiska, W. KorzeniewiczKapitat ludzki w modelu warfoi
przedsgbiorstwg ,Studia i Prace Wydziatlu Nauk Ekonomicznych i Zgizania nr 24", Uniwer-
sytet Szczedski, Szczecin 2011, s. 180, http://www.wneiz.plm_uNneiz/sip/sip24-2011/SiP—
24-12.pdf (dosip: 26.05.2013).

BT Wasniewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka analizy finansowej w przedior-
stwie Fundacja Rozwoju Rachunko¥m w Polsce, Warszawa 2002, s. 431.

19'M. Zuba, Wplyw poziomu warkzi majtku na bezpieczstwo finansowe wybranych
spotdzielni mleczarskich w Polsd@oczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistow Rolméct
i Agrobiznesu, t. Xlll, z. 1, Warszawa—Po#r&lVroctaw 2011, s. 485; M. Sierpbka,
T.Jachnagp. cit, s. 89.
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Ccji dziatania przedsbiorstwa, lecz take do jego rozwoju i wzrostu wasm
rynkowef®.

Zdaniem J. Franc-dbrowskiej, analiza ptynrigi finansowej nie stanowi
catkowitego odzwierciedlenia bezpieaseva finansowego, a wmae jej uzupet-

nienie tworzy analiza sprawém gospodarowanfa

Tabela 1.3. Obszary kreowania i zapewniania bezgistwa finansowego (przegl literatury)*

Autor % < N 5
(Rok publikacji) = ® - a o
5 2 S © 2 S| s
3®m | S| 8@ | 2o | ga | = =
o] 29 Q9 S S o c ©
=0 | =9 | @9 | No 50 = S
N S N N - N = o) Aa

i [ C ~ S - o~ o
Obszary oceny ) a I . = >
bezpieczéstwa finanso- - L X ;
. - B <

-

wego przedsbiorstwa

Ptynnai¢ finansowa
Wyptacalng¢ finansowa

Sprawnd¢ gospodarowania

Sprzeda produktéw (ustug),
towardw i materiatéw

Rentowndg¢
Rezerwy finansowe

Inwestycje

* Kolorem [l zaznaczone zostaly obszary oceny bezpietwa finansowego wskazy-
wane przez poszczegolnych Autoréw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Frantfbwska,op. cit, s. 121;
L. Pawtowicz (red.),Ekonomika przedgbiorstw: zagadnienia wybraneODDK Gdaisk,
Gdaisk 2005, s. 42; K. PiotrowskiBezpieczéstwo finansowe w brag TSL ,Transport
i Spedycja” 2011, nr 4, s. 52-54; D. M zKki, Strategie...op. cit, s. 35-36; M. Zub a\Vptyw
zatrudnienia na rentowrfé i bezpieczéstwo finansowe wybranych spotdzielni mleczarskich
w Polsce [w:] H. M. Szoege (red.)Problemy RolnictwaSwiatowegg ,Zeszyty Naukowe
SGGW w Warszawie”, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2G1Q,17; L. KarbownikPojecie
i obszary kreowania..op. cit, s. 68—77; L. Karbownik{(asowe i memoriatlowe mierniki oceny
bezpieczéstwa finansowego przedbiorstwa [w:] J. Duraj (red.)Instrumenty i sposoby zarz
dzania kapitalem przeddiiorstwa ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2&7, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £od®012, s. 88; A. N. D ura)Wieloczynnikowa koncep-

cja..., op. cit, s. 66—68.

20 A, N. Duraj, Wykorzystanie rezerw finansowych w ocenie wyptageirprzedsgbior-
stwg [w:] J. Duraj (red.)Problemy wspoétczesnej analizy ekonomicznej przeidsstwa, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6@007, s. 219 i 221.

213, Franc-Bbrowska,Bezpieczéstwo finansowe a efektywfdazaangaowania kapita-
tow wiasnych Roczniki Nauk Rolniczych, seria G, t. 93, z. laMzawa 2006, s. 125.
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A. N. Duraj wskazuje,z rezerwy stanovdi istotny czynnik wywierajcy
wplyw na przetrwanie i rozwdj przedgbiorstwa przez ksztattowanie jego wia-
rygodnaci kredytowej, rentownizi, ptynnaci i zdolngci do pozyskania kapi-
taltbw zewrtrznych. Ich tworzenie stanowi wyraz przestrzeggmizez dan
jednostk gospodarcz zasady memoriatu, zasady ostrosci, czy te: zasady
kontynuacji dziatania oraz wspotmieud przychodéw i kosztéf. Sa one
réwniez instrumentem ksztattowania struktury kapitatu, a ichesikwynikajcy
Z prawa bilansowego) wywiera nie tylko istotny wptpa ocen sytuacji finan-
sowo-majgtkowej jednostki gospodarczej, ale zakna tworzenie obrazu pod-
miotu gospodarczego troskliwie wypetsieggo swoje powinrizi wobec inte-
resariusz.

Na bezpieczestwo finansowe przeddiiorstwa oddziatuj — obok ptynno-
sci finansowej i wyptacalnézi — odpowiednia rentowrsé, wiasciwy podziat
osiggnietego zysku netto, ale tak przychody netto ze sprzegtaproduktow
(ustug), towaréw i materiatltt To wiasnie sprzeda uznana zostata przez
A. N. Duraj za érodek generowania nadwki finansowej przedgbiorstwa oraz
warunek osigania i utrzymania ptynriei finansowej, jak i wyptacalrioi®®.

W polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotezgntowaneasréznorod-
ne mierniki pomiaru bezpiecastwa finansowego przedbiorstwa. Stosownie
do prezentowanych paglow, zdecydowana wksza¢ z nich dotyczy pomiaru
ptynndsci finansowej oraz wyptacaldoi. JI. A. 3anoposxiieBa — 0bok wspot-
czynnik&® biezacej plynndci finansowej — nie wskazata wspoétczynnika przy-
spieszonej i natychmiastowej ptyriieg jak i cyklu zapaséw w dniach, cyklu
naleznosci w dniach, cyklu zobowzan w dniach oraz cyklu kapitatu obrotowe-
go”’. Uwydatnita jednake potrzeb badania wspétczynnikéw rotacji natesci
i zobowhzan krotkoterminowych (zob. tab.1.4).

22 A, N. Duraj,Rezerwy w sprawozdaniach finansowych przeitsistwa [w:] J. Duraj
(red.), Prace z zakresu ekonomiki i zadzania przedsbiorstwem ,Acta Universitatis Lodzien-
sis”, Folia Oeconomica 171, Wydawnictwo Uniwersytetdzkiego, £6d 2004, s. 24-27.

2 A, N. Duraj,Gwarancyjna funkcja rezerw finansowych przebisirstwa [w:] J. Duraj
(red.), Prace z zakresu ekonomiki i zadzania przedsbiorstwem ,Acta Universitatis Lodzien-
sis”, Folia Oeconomica 200, Wydawnictwo Uniwersytebtdzkiego, £6d 2006, s. 43.

24| Karbownik,Pojecie i obszary kreowania, .op. cit, s. 76.

% A N. Duraj,Wieloczynnikowa koncepcja modelu bezpiésizea finansowego przedsi
biorstwg [w:] J. Duraj, A. Sajnég (red.Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynnikigoa-
nia wartcscig przedsgbiorstwa Wydawnictwo Uniwersytetu t 6dzkiego, £$@013, s. 66.

26 Wskaniki finansowe w literaturzeasutozsamiane z wspétczynnikami, a zatem w dalszej
czg¢sci opracowania pegia te leda stosowane zamiennie.

Budowa formuty oparta na wzorach podanych, [w) d.r aj, Analiza decyzyjna w przedsi
biorstwig Polskie Towarzystwo Ekonomiczne w Zielonej GoZieJona Gora 1992, s. 76.

%" Nalezy wskaza, iz wartai¢ poznawcza kapitatu obrotowego netto odpowiada djomk
spetnionym przez wskaik biezacej ptynngci finansowej, [za:] W. GabrusewicAnaliza
finansowa w audycie sprawoztlfinansowych[w:] W. Gabrusewicz (red.Audyt sprawoz-
dar finansowychPWE, Warszawa 2010, s. 117.



Tabela 1.4.

Kryteria i mierniki oceny bezpiengtva finansowego przedgbiorstwa

w literaturze przedmiotu*
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Kryteria oceny
bezpieczastwa
finansowego
przedsgbiorstwa

Mierniki oceny bezpieczestwa finansowego
przedsgbiorstwa

Autor (Rok publikaciji)

L. J. Pawtowicz (red.

(2005)
J. Fran-Dabrowska

(2006

A. N. Duraj
(2010
M. Zuba
(2011

JI. A. 3anoposxiieBa

(2011

L. Karbownik
(2012

2 3

IN

Przychody netto ze
sprzeday produktow s
(ustug), towaréw

i materiatow

Sprzeda

Wskaznik dynamiki
przychodéw netto zg S/S;
sprzeday

Wplywy gotéwkowe
z dziatalngci OCR
operacyjnej

Wsp6tczynnik
biezacej ptynnaci | CA/CL
finansowej

Wsp6tczynnik
przyspieszonej | (CA —In— SDECL
ptynnaici finansowej

Wsp6tczynnik
szybkiej (wysokiej) | (CA —In/CL
ptynnaici finansowej

Wsp6tczynnik
natychmiastowej | C/CL
ptynnaici finansowej

Plynnai¢

Wystarczalnéc
gotowkowasrodkow | C/(W *30/360)
na rachunkach

finansowa

Wspétczynnik
gotowkowej OCF/CL
ptynnaici finansowej

Cykl zapasow IN*365S
w dniach

Cykl nalgznoéci SAR*365S
w dniach

Cykl zobowizan .
biezacych w dniach CL*365S

Cykl kapitatu ‘ WC*365/S
obrotowego w dniach

Cykl srodkéw
pienigznych cc

Sprawng¢

Wspo%czynn!k'rotaCJl SAR
naleznosci

dziatania

Wspok:zyn_nlk rotacu csi
zobowizan
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Tabela 1.4. (cd.)

2

3

Dynamika aktywow
ogotem

TAITA

Dynamika
i struktura

Udziat aktywow
obrotowych w sumie|
bilansowej

CAITA

aktywow

Udziatsrodkow pie-
nigznych w aktywach
obrotowych

CICA

Wspétczynnik auto-
nomii

E/TA

Wspétczynnik ogolnet

go zadluenia

TL/TA

Wspoiczynnik zadize-
nia dlugoterminoweg

DITA

Udziat pasywow
obrotowych w sumie
bilansowej

(SRrb+OtSR+CL+SA)TA

Udziat zobowazan
krétkoterminowych
w sumie bilansowej

CL/TA

Wspoiczynnik zadize-
nia kapitatu wlasnegg

D/E

Wspétczynnik pokry-
cia odsetek

EBIT/I

Wspétczynnik pokry-
cia obstugi dlugu

EATAIC+)

Struktura kapitatu
i wyptacalng¢

Wsp6tczynnik zdolnor

$ci przeptywow pie-
nigznych netto
z dziatalngci opera-
cyjnej do obstugi
zobowizah ogdtem

TL/OCF

Wspbiczynnik zdolno
$ci przeplywow pie-
ni¢znych netto z dzia:
talndéci operacyjnej d¢
obstugi zobowdzan

diugoterminowych

D/OCF

Wspoiczynnik zdolno
$ci przeplywow pie-
ni¢znych netto z dzia:
talnasci operacyjnej d
obstugizrédet finanso-
wania dziatalnéci
przedstbiorstw

(LRrb + Rtax + OtLR +
+ LAL + D + E)/OCF

Wspoiczynnik pokrgia
zobowhzan ogdtem
gotoéwka operacyjia

OCF/TL

Wspotczynnik pokry-
cia odsetek z gotowk
operacyjnej

i OCF/I

Wspo6tczynnik pokry-
cia obstugi diugu

z gotowki operacyjnej

OCF/IC+!)
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2

Struktura
kapitatowo-
-majagtkowa

Wspétczynnik sfinan
sowania aktywow
trwatych kapitatem
stalym

[TA—(CL + SRrb + OtSR 4
+ SALJFA

Wspotczynnik sfinan
sowania aktywow
obrotowych zobows-
zaniami bieacymi
i rezerwami krétko-
terminowymi

(CL + SRrb + OtSR +
+ SAL/CA

Rentownag¢

i wydajnaé
pieniezna

(gotéwkowa)

WSspétczynnik ren-
towndéci kapitatu
wlashego

EATE

Wsp6tczynnik
rentowndci aktywow
ogotem

EATITA

Wspétczynnik rentowt

nosci sprzeday

EAT/S

Wspotczynnik wydaj
nosci pienkznej (go-
téwkowej) sprzedsy

OCF/S

Wspotczynnik wydaj

nosci pienieznej (go-

téwkowej) aktywow
ogotem

OCFITA

Wspétczynnik
wydajndci pienigznej
(gotéwkowej) kapitaty

wilasnego

OCFE

Pienkzna (gotéwko-
wa) stopa zwrotu
z akcji

OCF per share

Wskaznik dynamiki
zysku netto

EAT/EAT .

Rynkowa warté¢
dodana

Sredni waony
koszt kapitatu

WACC

Ekonomiczna
wartcg¢ dodana

EVA

Rezerwy
finansowe

Wsp6tczynnik
zabezpieczenia
finansowego
rezerwami
kapitatowymi

RJTA

Wsp6tczynnik
zabezpieczenia
finansowego
rezerwamisensu
stricto**

R/TA

Wspétczynnik
zabezpieczenia
finansowego biernym
rozliczeniami
miedzyokresowymi

kosztow

'ALITA
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Tabela 1.4. (cd.)

2

3

Inwestycje

Relacja nakltadéw
inwestycyjnych do
amortyzacji

Inv/A

Zmiana wartéci
rzeczowych aktywd
trwatych oraz wartéci
niematerialnych
i prawnych

ATFA +AITFA

Zmiana wartéci
inwestycji
w nieruchomeéci oraz
w wartgci niemate-
rialne i prawne

Alre + AIITFA

Zmiana wartéci
papieréw wartécio-
wych

ASe

Przeplywy piengzne
netto w zwazku ze
zbyciem/nabyciem

rzeczowych aktywo

trwatych oraz wartéci
niematerialnych
i prawnych

(ICRrea— ICPrea) +
+(ICRrra—ICPirra)

Przeplywy piengzne
netto z inwestycji
w nieruchoméci oraz
w wartdgci niemate-
rialne i prawne

(ICRye— ICPye) +
+ (ICRitra — ICPiTra)

Przeplywy piengzne
netto z inwestycji
w papiery wartéciowe

ICRse— ICPse

* Pogrubion czcionky oznaczonessstanysrednie danej zmiennej.
Kolorem [ zaznaczone zostaly mierniki oceny bezpiéssea finansowego przedsiorstwa

wskazywane przez poszczegdélnych Autoréw.

** Klasyczne rezerwy na zobowdania (tj. rezerwa z tytutu odroczonego podatkuhddowego, rezer-

wa naswiadczenia emerytalne i podobne, pozostale rezerwy)

gdzie:
TA
FA
CA
In
Inv
AR
SAR
C

o
SDE
E

D

L

TL
Rtay

aktywa (majtek) ogétem (= pasywa ogétem lub suma bilansowa),

aktywa trwale,

aktywa (majtek) obrotowe (bigace),

zapasy,

inwestycje (naktady) brutto,

nalenasci,

nalenasci krétkoterminowe,

srodki pienkzne,

rzeczywista dogpnas¢ srodkow na rachunku,

rozliczenia midzyokresowe krétkoterminowe czynne,

kapitat wtasny,

zadtuenie (zobowdzanie) diugoterminowe,

zobowizania,
zobowizania ogétem,

rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego




ICRiirA
ICPiitra
Se
ICRs
ICPs

t

-1
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diugoterminowe rezerwy aviadczenia emerytalne i podobne,
pozostate rezerwy dtugoterminowe,

krétkoterminowe rezerwy naviadczenia emerytalne i podobne,
pozostate rezerwy krétkoterminowe,

zobowazania krétkoterminowe (higce),

rozliczenia midzyokresowe bierne,

rozliczenia midzyokresowe dtugoterminowe bierne,

rozliczenia midzyokresowe krotkoterminowe bierne,

przychody netto ze sprzegaproduktéw (ustug), towaréw i materiatdw)***,
koszt wkasny sprzedy,

amortyzacja,

faczne wynagrodzenia z pgteniami,

odsetki,

zysk operacyjny (przed odsetkami o opodatkowa)iem

zysk netto,

przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi operacyjnej,

wplywy gotéwkowe z dziatalriai operacyjnej,

cykl srodkéw pien¢znych,

kapitat pracujcy (kapitat obrotowy netto),

raty (kapitatowe) kredytu,

sredniowaony koszt kapitatu,

ekonomiczna warfd dodana,

rezerwy na zobowrania,

rezerwy kapitatowe,

rzeczowe aktywa trwate,

wplywy pienezne ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych,
wyplywy piengzne w zwizku z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych,
wartgci niematerialne i prawne,

wplywy pienezne ze zbycia warkei niematerialnych i prawnych,
wyplywy piengzne w zwizku z nabyciem warfgi niematerialnych i prawnych,
inwestycje w nieruchonsoi,

wplywy pienezne z inwestycji w nieruchondoi,

wyplywy piengzne z inwestycji w nieruchondoi,

inwestycje w wartci niematerialne i prawne,

wplywy pieneézne z inwestycji w wartei niematerialne i prawne,
wyplywy piengzne z inwestycji w warti niematerialne i prawne,
(securities) papiery wagciowe,

wplywy pienezne z inwestycji w papiery wartoiowe,

wyplywy pienézne z inwestycji w papiery wartoiowe.

dana finansowa ,nha koniec bieego okresu sprawozdawczego” lub ,waaieym okresie
sprawozdawczym”,

dana finansowa ,ha koniec poprzedniego okresavgmdawczego” lub ,w poprzednim
okresie sprawozdawczym”.

*** Dla przychodéw netto ze sprzegaproduktow (ustug), towaréw i materiatow w dalszejéci opra-
cowania autorkadulzie réwnie zamiennie stosowata zapis ,przychodéw netto zeesjary”.

Zrodto: opracowanie whlasne na podstawie: A. N. Dy Ngdzdr korporacyjny a bezpie-
czeistwo finansowe przedsiiorstw, [w:] P. Urbanek (red.Nadzér korporacyjny w warunkach
kryzysu gospodarczegoWydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6#d2010, s. 346-349;
J.Franc-Dibrowska,op. cit, s. 122; L. Pawtowicz (red.pp. cit, s. 42-45; M. Zuba,
Wplyw poziomu wark@i majgtku na bezpieczstwo finansowe wybranych spotdzielni mleczar-
skich w Polsce Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistow Ratiméd i Agrobiznesu,

t. Xlll, z. 1, Warszawa—PoznaWroctaw 2011, s. 485i. A. 3anopoxieBa, op. Cit, S. 49;
L. Karbownik,Kasowe i memoriatowe, op. cit, s. 88.
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M. Zuba dodatkowo zawarta w tej grupie miernikbw ndsiz cykl konwer-
sji gotéwki, a ponadto zwrécita uwaga pomiar wspoétczynnikbéw wyptacalno-
$ci, w tym m. in. pokrycia obstugi dtugu, pokrycia zohema odsetkowych
(podobnie jak L. J. Pawtowicz), czyztevspétczynnikow zadienia. L. J. Paw-
towicz, JI. A. 3anoposxkuesa, jak i L. Karbownik wskazywali na pomiar wspot-
czynnika zadtzenia®,

J. Franc-Bbrowska i A. N. Duraj réd miernikbw oceny bezpiearstwa
finansowego przeddbiorstwa wyré@nity réwniez wspotczynniki struktury ak-
tywow. JI. A. BanopoxiieBa Wykazata,  ocena ta powinna nagic¢ przy wyciu
takich miar jak WACC, EVA, czy tewspotczynnika uwzghdniajgcego inwe-
stycje danego podmiotu gospodarczego, dynamiki akmpegétem, dynamiki
przychodow netto ze sprzega czy tez dynamiki wyniku finansowego netto.
W tej ocenie réwnie wanym miernikiem okazat sidla niej wspotczynnik ren-
townasci aktywow ogotem oraz wspotczynnik rentowsnokapitatu wkasnego.

Wspotczynnik rentowngei kapitatu wiasnego tak w ocenie A. N. Duraj
jest istotnym miernikiem oceny bezpieageva finansowego. Dodatkowo
Autorka ta wskazata na zasad@evykorzystania w tej ocenie wastm przepty-
wow pienkznych netto z dziatalnoi operacyjnej oraz bilansowych rezerw fi-
nansowych.

Nalezy wskaz&, iz wysokie zaangawanie kapitatu wlasnego w finanso-
waniu aktywoéw trwatych jest w wielu wypadkach zupet niemaliwe,

a zwlaszcza w dynamicznie rozwijaych se przedsgbiorstwach, ktére anga-

ja znaczne&rodki na finansowanie podejmowanych przez nie ityagis Wyso-
kie zaangaowanie kapitalbw wtasnych me ponadto powodowaobnizenie
rentowndci. Przyjmuje s wobec tego madiwos¢ sfinansowania aktywow
trwatych nie tylko kapitatem wilasnym, ale takdlugoterminowym kapitatem
obcym. tagczy sk to jednake z pewnym ryzykiem finansowym, np. uruchamia-
nie nowych inwestycji jest esto wspomagane kredytami diugoterminowymi.
Niedopuszczalne gsnatomiast zabiegi finansowe polega na pokrywaniu
zobowhzan inwestycyjnych z kredytow krétkoterminowych, gdyrzebieg
amortyzacji aktywéw trwatlych nie jest zgodny z tarem sptaty i wielkécia
kredytéw krétkoterminowych, co me prowadzi do znacznych trudioi ptat-
niczyctf®. Przestrzeganie regut charakteryzyph relacie midzy struktus

28 Nazwy poszczegélnych miernikéw przsg za: M. Sierphska, T. Jachnagp. cit,
s. 144-222; M. Jerzemowsk®#naliza ekonomiczna w przegsiorstwie PWE, Warszawa
2006, s. 148-149; M. Gmytrasiewicz, A. Karfireka, |. OlchowiczRachunkow finan-
sowa Wyktad 1, Difin,Warszawa 1996, s. 416-417.

2 por. T. Waniewski, Analiza sytuacji majtkowej i finansowej przedsiiorstwa na
podstawie pionowej i poziomej oceny aktywow i pasywilansy [w:] L. Bednarski, R. Bo-
rowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Waniewski, B. WerstyAnaliza ekonomiczna przeglsi
biorstwg Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lagg we Wroctawiu, Wroctaw
1996, s. 105; T. Wéaniewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka.,.op. cit, s. 435-436.
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aktywow i struktug zrodet ich finansowania sprzyja zatem utrzymaniu rméw
wagi finansowej przedsbiorstwa, warunkujcej jego przetrwanie i rozwdj

Nie jest to jednake warunek wystarczagjy dla utrzymania tej rownowagi
Z uwagi m. in. na potrzeljednoczesnego stosowania w ocenie bezpistza
finansowego przedsdbiorstwa podeicia kasowego. To podeje pozwala bo-
wiem na uwidocznienie m. in. wptywow gotéwkowych zadalncsci operacyj-
nej, zdolndci do obstugi zobowsizan gotéwlky, wydajnaci pieniznej (gotow-
kowej) kapitatu wlasnego oraz przeptywow pigmiych netto ze sfery dziata
operacyjnych, inwestycyjnych i finansowyéh

Analiza wyr&nionych w tab. 1.4 kryteriow i miernikbw oceny bexue-
stwa finansowego przed@biorstwa wskazuje na relatywnie domigmeg skupie-
nie uwagi w literaturze przedmiotu na ptysoofinansowej, rentowriei i wy-
dajndci pienieznej (gotowkowej), strukturze kapitatu oraz wyptacabiqgod-
miotu gospodarczego wraz z inwestycjami. Ad@ przeto przy¢, iz dwie
pierwsze kategorie finansowe tj. ptysdddinansowa, a tate rentownéc¢ i wy-
dajnai¢ pienizna (gotdwkowa) odnogzsie do probleméw operacyjnych. Struk-
tura kapitatu oraz wyptacaldg jak rownie: inwestycje przedsbiorstwa g zas
zmiennymi zaliczonymi do strategicznych problemésezieczéstwa finanso-
wego podmiotu gospodarczegdo.

1.2. Przestanki stosowania memoriatowego i kasowego p{&iga w ocenie
operacyjnego bezpiecagstwa finansowego przedsgbiorstwa

Zarmdzanie operacyjnym bezpiedstwem finansowym przeddiiorstwa
jest procesem zdeterminowanym realizasgeregu rodzaju zasad i warunkéw
skutecznego oraz efektywnego ich stosowania i kertania. Jedna z nich od-
nosi sé¢ do cech jakéciowych informacji zawartych w sprawozdaniu finanso
wym przedsibiorstwa. Informacje sprawozdania finansowego powify¢
bowiem wyteczne dla gytkownikbéw przy podejmowaniu decyzji gospodar-
czych? i przeto winny gwarantowarealizacg celéw informacyjnych, kontrol-
nych i oceniajcych, ktére wynikaj z przepiséw prawa bilansowegooraz
Z przestrzegania ustawy o rachunkégvo

Obowihzek stosowania okélenych ustaw zasad rachunkowoi (rzetelnie
i jasno przedstawisytuacy maptkows oraz finansow, a take wynik finansowy}*

%0 por. A. N. DurajO wartaici analizy ekonomicznej rezerw przetisorstwa [w:] J. Du -
raj (red.),Wartas¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagrdzania Wydawnictwo Naukowe
NOVUM Sp. z 0.0., Ptock—Beijing—£&2004, s. 489.

31 Zob. L. KarbownikKasowe i memoriatowe, op. cit, s. 87-92.

32 W. Gabrusewicz, M. Remleitgprawozdanie finansowe przedsorstwa: jednost-
kowe i skonsolidowan®WE, Warszawa 2011, s. 35.

% |bidem s. 26.

34 Zob. Art. 4 ust. Ustawy z dnia 29 wrzeia 1994 r.., op. cit.
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jest gtowry przestank podgcia bada nad operacyjnym bezpieamtwem fi-
nansowym przedsbiorstwa z jednoczesnym wykorzystaniem zasady miemor
towej oraz zasady kasowej. Przestanka ta w jednamyasposéb naktada na
podmioty gospodarcze obayziek nie tylko dostarczania informacji o minionych
transakcjach oraz przyszlych zobgwaniach i zasobacirodkéw pienéznych,
ktore otrzyma w przyszkgi, lecz take odnosi si do zasady kasowej, wyraja-
cej obligatoryjné¢ ujmowania wszystkich wptywéw oraz wydatk@nodkow
pienieznych przedsbiorstwa i ich ekwiwalentow w okénym czasie.

Na potrzeb jednoczesnego stosowania zasady memorialowejaidyalsa-
sowej wskazuje tale koniecznét okreslenia momentu uznawania zdarzenia
gospodarczego za dokonane, co przeklaglavdtonsekwencji na moment zare-
jestrowania go w ksgach rachunkowych oraz ujawnienia jego skutkéw
w sprawozdaniu finansowyth

W literaturze przedmiotu znajdujemy wiele pgpw odnoszcych sé do
okresu wprowadzenia tych zasad do praktyki gospaégt J. Ptociennik-
-Napieratowa wskazuje dla przyktadie zasada memoriatowego ujmowania
operacji gospodarczych jest znana tak diugo w nakabwasci, jak diugo istnieje
rachunkowé¢. Dowodzi, i zostata ona zastosowana juéwczas, gdy pojawity
sie pierwsze zapisy na kontach, co przypada przypubiezaa przetom wie-
kéw XIV i XV*. Z kolei ugcie kasowe proceséw finansowych pojawite si
formalnie w Polsce w potowie lat 90. XX w. W 1995 rraspozdanie z prze-
plywu pieneznych stalo si bowiem cescig sprawozdawczei finansowej pol-
skich przedsibiorstw®. Pomimo tego faktu, w literaturze przedmiotu pojgavia
sie opinie, i historycznie wcz@niejsz — od memorialowej — normewidencji
ksiegowej, byta zasada kasowa. Trudno jedmakednoznacznie stwierdzi
—wskazuje K. Sipien — ktéra z nich byla stosowana wéaej — zwtaszcza zi

% por. J. TurynaMSR 7 — Rachunek przeptywéw pienich Centrum Doradztwa i In-
formaciji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2008, s. 14.

%W tym m. in. w: E. Wojciechowsk#Zarys rozwoju rachunkowoi w dawnej Polsge
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1964, s. 22-23Pto6ciennik-Napieratowa,
Zasada memoriatu,Rachunkowd¢” 1999, nr 6, s. 340; M. Gmytrasiewicz, A. Karma
ska, I. Olchowiczop. cit, s. 32; M. Gmytrasiewicz, A. Karmska, Rachunkow
finansowa Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2002, s. 21; K. 8pien,
Rentowné¢ a wyptacalngé przedsibiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o.0.,
Warszawa 2008, s. 31-34; Eniezek, Sprawozdawczo przeplywow pierinych — krytyczna
ocena i propozycja modeliWydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £6d2008, s. 147-152;
T.Maslanka, Przeplywy piegine w zarzdzaniu finansami przeddiiorstw, Wydawnictwo
C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 7.

%7J.Ptéciennik-Napieratowap. cit, s. 340.

¥ T Maslanka,op. cit, s. 7.

Dla przyktadu w Stanach Zjednoczonych przed 197adynie bilans oraz rachunek zyskow
i strat byly tymi sprawozdaniami finansowymi, ktongymagane byly zgodnie z GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles, tj. Qgél Akceptowane Zasady Rachunkeaid,
[za:)]R. G. Schroeder, M. W. Clark, J. M. Cathehlinancial Accounting theory and
analysis: Text and cased” ed., John Wiley & Son, New Jersey 2009, s. 237.
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pewne pogldy odnosz sie do czasow stamytnych, z ktérych nie zachowalyesi
ksiegi ani inne dokumenty rachunkowe, a w literaturzakbjest precyzyjnych
potwierdzeé na temat powstania tyzd zasad rachunkowai®,

1.2.1. Przestanki stosowania memoriatowego podeja w ocenie operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego przedsgbiorstwa

Zasada memorialowa zostatla wyoaa w art. 6 ust. 1 ustawy o rachunko-
wosci. Wskazuje onaze ,w ksiegach rachunkowych jednostki naje ujaé
wszystkie osigniete, przypadajce na jej rzecz przychody i obeajace jp kosz-
ty zwiazane z tymi przychodami dotygz roku obrotowego, niezatsie od
terminu ich zaptaty™.

Zawarte w tab. 1.5 wybrane okkenia zasady memorialowej wskazuje
w literaturze przedmiotu zasada ta nie jest rozomigdnoznacznie. Riice
pogladéw dotycz takze charakterystyki relacji tej zasady z innymi zasad
rachunkowdci.

T. Wasniewski i W. Skoczylas wskazaliz iefekty operacji wynikowych
(tj. przychody i koszty) uznawang & momencie ich wygpienia (tj. w okresie
ich oshgniecia), a nie dopiero po otrzymaniu z&é@nej z tym gotowki lub ich
ekwiwalentow. Jednoczeie podkrélili, iz koszty rejestrowane memoriatowo
uwaza Sk za poniesione w momencie ich wysienia przy oczywistym uwzegll-
nieniu ich wspétmiernéci w stosunku do danego okresu. Autorzy ci naeli
zatem do art. 6 ust. 2 ustawy o rachunkaiov ktérym podkrélony zostat za-
sadniczy zwizek zasady memoriatowej z zagadspotmierndci (zob. tab. 1.5).

Zasada memoriatowa odnosie siio ujmowania przychodéw i kosztow
w momencie, gdy przeddiiorstwo dokonuje sprzed@ produktow (ustug)
i uymowania kosztow w tym samym okresie, co p@aane z nimi przychody
niezalenie od dokonania pfatdoi gotéwkowej. Zdaniem J. Turyny dominuje
ona w praktyce rachunkodd. Zdaniem z& M. Gmytrasiewicz, A. Karma
skiej oraz I. Olchowicz, jej zalgtiest szerszy ogtl rzeczywistéci gospodar-
czef'. K. Czubakowska, W. Gabrusewicz oraz E. Nowak uwydatai&olei jej
kluczowe znaczenie dla ustalenia realnej wéaitavyniku finansowego przed-
siebiorstwa (zob. tab. 1.6).

Co wiecej, zasada memoriatowa pozwadazy¢ minione zdarzenia z przy-
sztymi wynikami przedsbiorstwa.

%K. Stepien, op. cit, 5. 31-34.

40 Ustawa z dnia 29 wrzaia 1994 r.., op. cit.

Zasada ta zostata oklena zaréwno w standardacheaizynarodowych, jak i w prawie pol-
skim, bowiem ,konwencje krajowe i reguty rachunkadeioss wzorowane na Dyrektywach Unii
Europejskiej i Mgdzynarodowych Standardach Rachunkénica istniejce rozbienaosci dotycz
gtéwnie hierarchii owych zasad”, [za:] K. §pien, op. cit, s. 26.

“Lpor. K. Stpien, op. cit, s. 30-31 i 34.
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Tabela 1.5.

Prezentacja oflei zasady memoriatowej (przed! literatury)

Autor/Autorzy
(Rok publikaciji)

Definicje i opisy zasady memoriatowej

1

2

B. E. Needles Jr.
(1992)

Zgodnie z zasagmemoriatowy przychody s ujmowane nawet wtedy,
gdy nie naspit wptyw gotéwki, a w przypadku kosztow — wyptywjte
gotowki.

T. Wasniewski,

Zasada memorialowa polega na tyme, efekty operacji wynikowych
uznawane gw momencie ich wygpienia, a nie dopiero po otrzymariu
zwigzanej z tym gotéwki lub jej ekwiwalentéw. Zatem yohody g
ujmowane i wykazywane w sprawozdawézofinansowej w okresie|,

W. Skoczylas w ktérym wystpity bez wzgédu na termin zaptaty. Podobnie koszty
(1995) rejestrowane memorialowo uwa St na poniesione w momencie ich
wystpienia — przy oczywistym uwzglnieniu ich wspotmierndci
w stosunku do danego okresu — a nie dopiero pordolio odpowiada
jacemu im wydatku piepznego.
Zasada memoriatowa moéwike w kstgach rachunkowych i wyniku
E. Eljasiak, finansowym nalgy uja¢ wszystkie osjgnicte, przypadaice na rzecz
W. Parteka jednostki przychody i obgkajace je koszty zwjzane z tymi przychot
(1995) dami dotyczace danego okresu obrotowego, niezaie od terminu
zapfaty.
Zgodnie z zasagmemoriatowg przychody ujmuje siw momencie, gdy
R. C. Higgins niezlydny wysitek podjty w celu generowania sprzegazostat zasadt
(1998) niczo zakaczony i istnieje wystarczgga pewné¢, ze platngci beda

dokonane.

L. A. Bernstein,

Zgodnie z zasagmemoriatowg przychody ujmuje siw momencie, gdy
przedsgbiorstwo dokonuje sprzedw dobr i/lub swiadczenia ustug)

o

J. J. wid niezalenie od otrzymania z tego tytukrodkéw pien¢znych. Koszty|
(1998) z kolei g ujmowane w tym samym okresie co pgréne z nimi przy-
chody, niezalenie od dokonania ptat§oi gotéwkowe;j.

| Olchowicz Z_godnie z zasaplmempria_ﬂu sku_tki transakcji | innych zdafizajmuje
'A T’facza’fa, Sie z chwﬂ_a; |9h wysgpienia, a nie w momencie wptywu lub wyptywu
' (2002) srodkéw piengznych. Skutki te wykazuje siw ksiegach rachunkowych
i w sprawozdaniu finansowym w okresie, ktorego dafy
Zgodnie z zasadmemoriatove — przychdd ze sprzeghp wykazywany
jest w momencie wystania lub postawienia do dyspjpzywyrobow
gotowych, wykonania (odbioru) ustugi i innych uzdismnych okolicz-
W. Wasowski nosciami przypadkach, a nie w momencie wptysvadkéw piengznych
(2002) z tytutu nalenosci za sprzedg ani tez zawarcia umowy o dostawy Iy
ustugi. Z kolei koszty wykazywane sv momencie prawnego zagnic-
cia zobowizania z tytulu przytego swiadczenia, a nie w momendje
zapfaty.
Zasada memorialu polega na tywe rezultaty okrdonych transakcj
A. N. Durgj i innych zdarzé gospodarczychasrejestrowane w ewidencji kgjowej
(2003) w momencie ich wygpienia, a nie w momencie wyptacenia lub otrzy-

mania gotowki.
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1 2

Przychody i koszty uznaje¢gsiv momencie ich wygpienia niezalenie
od tego, czy mialo miejsce rownoczesne otrzymanie wyptacenie
gotowki. (...) Skutki operacji gospodarczycl gmowane i wykazy-
wane w ksigach rachunkowych z chwilich wstpienia, nie z#&
w momencie wptywu lub wyptywirodkéw piengznych oraz wyka-
zywane w ksigach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym okre-
su, ktérego dotyeg

J. Turyna
(2008)

-—.

Zasada memorialowa zobawije jednostki do ujmowania transake
i zdarzeé z chwik ich wysgpienia, niezalenie od momentu otrzyman
lub zaptatysrodkdw pieng¢znych lub ich ekwiwalentdw. Koszty i przy
chody powinny by wykazywane w ksigach rachunkowych i sprawo
daniu finansowym za okres, ktorego dotyd2odobnie jest w przypadk
zobowizai i nalezncsci, niezalenie od dokonania rozlichepienicz-
nych.

i)

E. Nowak
(2008)

c

Zgodnie z zasadmemorialow — przychody oraz koszty powinny &
ujmowane oraz wykazywane w kgach rachunkowych oraz w spra-
wozdaniu finansowym w tych okresach, w ktérych wyay. Przychody
powinny by ujmowane w momencie ich agniccia, niezalenie od
terminu wptywu srodkéw piengznych. Koszty natomiast powinny by
ujmowane w momencie ich poniesienia, niezaie od terminu wydat
kowaniasrodkow piengznych.

K. Czubakowska,
W. Gabrusewicz,
E. Nowak
(2009)

W mysl zasady memoriatlowejatcrual) efekty transakcji i zdarze)
gospodarczychagsujmowane w rachunkow§oi w momencie ich zégia,
a nie w momencie wygpienie przeptywdw piegiznych z tego tytutu.

E. Walinska (red.)
(2009)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: B. E. NessdIr.,Financial accounting
Houghton Mifflin Company, Boston 1992, s. 695; Tav\hiewski, W. SkoczylasCash flow
w przedsibiorstwie. Ustalanie i analizaFundacja Rozwoju Rachunkoyed w Polsce, Warszawa
1995, s. 26; E. Eljasiak, W. Partel&azeplywy gotdbwkowe: ustalanie, planowanie, analiza
zarzgdzanie Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdla 1995, s. 11; R. C. Higgins,
Analysis for Financial Managemenbth ed., McGraw-Hill Companies, Boston 1998, §; 1
L. A.Bernstein, J. J. Wildfinancial statement analysis: Theory, applicatiand interpreta-
tion, 6th ed., The McGraw-Hill Companies, Boston 1998,2-13; I. Olchowicz, A. Ttacza-
ta, Sprawozdawczé finansowa Difin, Warszawa 2002, s. 19; W. ¥ owski Falszowanie
sprawozda finansowych,Rachunkoweéc¢” 2002, nr 11, s. 3—4; A. N. Duragontrolling rezerw
w przedsibiorstwig [w:] J. Duraj (red.)Controlling w zarzdzaniu przedgbiorstwem Wydaw-
nictwo Naukowe NOVUM Sp. z o.0., Plock—t6@003, s. 82; J. Turyn&ISR 7 — Rachunek
przeptywoéw piertnych Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o.Warszawa 2008, s. 14
i 17, [za:] Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawciz&inansowej (MSSF) 2007. |, Stowa-
rzyszenie Ksigowych w Polsce, International Accounting Standa@itsnmittee Foundation,
Warszawa—Londyn 2007, s. 52; E. Nowakaliza sprawozda finansowych PWE, Warszawa
2008, s. 21; K. Czubakowska, W. Gabrusewicz, E. M&wPrzychody, koszty, wynik
finansowy przedgbiorstwg PWE, Warszawa 2009, s. 185-186; E. Wiedk a (red.)Rachunko-
wasé, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 260927-129.
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Tabela 1.6. Przestanki zastosowania zasady memaea{przegid literatury)

Autor/Autorzy
(Rok publikaciji)

Whioski

M. Gmytrasiewicz,
A. Karmaiska,
I. Olchowicz
(1996)

Zasada memoriatu jest naddrg zasad rachunkowseci. Jej przestrzet

ganie warunkuje kompletdé ujecia w kstgach rachunkowych wszys
kich zmian o stanie maku jednostki gospodarczej w danym okre
Jednoczénie — zdaniem Autorek — w krétkich okresach funkgovania
jednostki trudno zasadkasows uzn& za narzdzie prezentowani
informacji kstgowych, bowiem walory poznawcze w takiej perspe
wie czasu stajbezsprzecznie po stronie zasady memoriatowe;.

—
'

sie.

ty-

J. Turyna
(2008)

W praktyce rachunkowégi na catymswiecie dominuje zasada mem
rialowa. Sprawozdanie spadzone zgodnie z zaspdnemoriatu do-
starcza gytkownikom informacji o przesztych transakcjach ipgeja-
cych za sobp wyptyw lub wptyw srodkéw pien¢znych w danym przed
sighiorstwie, lecz réwnie o jego obowjzkach do zaplaty pieginej
w przyszigci, czy te o zasobach odpowiadajch srodkom piengz-
nym, ktére to przedshiorstwo otrzyma w przyszioi.

K. Czubakowska,
W. Gabrusewicz,
E. Nowak
(2009)

Zasada memoriatowa ma nagk$ze znaczenie dla ustalenia real
wielkosci wyniku finansowego, przy czym odnosk Sina wprost za
réwno do przychoddw, jak i do kosztow.

nej

E. Walinska (red.)
(2009)

Zastosowanie zasady memoriatowej, ktora jest gednnajbardziej
charakterystycznych zasad rachunkéeiopozwala na petnrealizacg

celu sprawozdawczoi finansowej, tj. dostarczanie informacji finans
wej, wynikach dzialalnéci oraz zmianach sytuacji finansowej jednos
ktore kpda uzyteczne w procesie podejmowania decyzji gospodatcz
Decyzje te bowiem wymaggagazwyczaj oceny zdolsoi jednostki doj

wypracowanigrodkdéw pien¢znych oraz ich ekwiwalentéw, jak i oceny

terminéw oraz stopnia pewsa ich wypracowania. Godnym jednak
uwagi jest fakt, 4 rachunkow&¢ oparta na zasadzie memoriatov
pozwala na dostarczeniextkownikom informacji nie tylko o prze
szlych zdarzeniach gospodarczych zrealizowanyctezpiednostk,
ktore wywotaty przeptywsrodkéw pien¢znych (wplyw lub wydatek)
ale rownie o obowizkach zaptaty przez jednostlokreslonej kwoty
w przyszidgci (w tym m. in. z tytutlu powstatych zoboygian wykaza-
nych w bilansie) oraz o zasobach odzwiercieglggh prawo jednostk
do otrzymania okrdonych srodkow pien¢znych w przysziéci (w tym
m. in. z tytutu nalenosci handlowych wykazanych w bilansie). Zasa
memoriatowa jest odpowiedzialna za caloksztalt @omidokonywane
go w rachunkowgi, a w praktyce gospodarczej jeststp utasamiana
z pomiarem wyniku finansowego. Takiezt@odefcie obserwujemy

0_
tki,
y

vej

1da

réwniez w polskim prawie bilansowym.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Gmyteasicz, A. Karmaiska,
I. Olchowicz,Rachunkow finansowa Wyktad 1, Difin, Warszawa 1996, s. 32-33; J. Tu-
ryna,op. cit, s. 14 i 17; K. Czubakowska, W. Gabrusewicz, EvNak, op. cit, s. 185;
E. Walinska (red.)pp. cit, s. 127-129.
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1.2.2. Przestanki stosowania kasowego podeig w ocenie operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego przedsgbiorstwa

W literaturze przedmiotu stosunkowo mniej miejscédwieca st zasadzie
kasowej, ktéra dotyczy uznawania przychodow i kaszié momencie wygt
pienia faktycznego wptywu lub wydatkitodkéw pienéznych (zob. tab. 1.7).
Pdsrednio na zasadké jej zastosowania w rachunku przeptywdw péenych
wskazuje art. 48b ust. 3 ustawy o rachunk&aioW artykule tym znajduje si
bowiem stwierdzenie, zi w tej czsci sprawozdania finansowego ,nae
uwzgkdni¢ wszystkie wpltywy i wydatki z dziataldoi operacyjnej, inwestycyj-
nej i finansowej jednostki, z wytkiem wpltywow i wydatkéw bdacych rezulta-
tem zakupu lub sprzegdasrodkéw pienéznych”*

Zawarte z tab. 1.7 zestawienie definicji i opiséwsardy kasowej wskazuje
na zré&nicowany zestaw wigiwosci tej reguty, ktére w rinym stopniu akcen-
tuje przydatné¢ zasady kasowej w zadzaniu przedgbiorstwami i tym sa-
mym parednio w ksztattowaniu bezpiedmdwa finansowego tych jednostek
gospodarczych.

Analizujac przestanki zastosowania zasady kasowej wskamana, i do-
minuje ona w prawie podatkowyfh W literaturze prezentowane sdwniez
inne poghdy. Zawieraj sic one réwnie w stwierdzeniuze zysk jest kategayi
ksiegowa, a ponadto wielkéria uzaleniong od regut oraz klasyfikacji kejo-
wych i mazliwosci manewrowania jego wielkoia*’. Dla przyktadu wybor me-
tody amortyzacji, czy wyceny zapasOw izaoznacgco wplyrgé na wielkagé
wyniku finansowego prezentowanego w rachunku zyskoéwti stra

Szeroki wachlarz metod (zasad) stwarzaedmaldiwosci spowodowania
okreslonego skutku w celu aginiecia korzyici przez zargdzapcych danym
podmiotem gospodarczym. Ta ,kreatywna rachunk@ivavynika z silnej kon-
kurencji rynkowel®, a w wielu przypadkach dotyczy réwnispotek notowa-
nych na gietldzie, ktére pragzachowa dobryimagelub przedsiebiorstw, che
cych dokona nowych emisji akcjf.

Sytuacja ta powodujez i,na poradku dziennym staje w zgaku z tym py-
tanie o wiarygodnét informaciji, jakie generuje system rachunkéwio Wiary-
godna¢ ta dotyczy z jednej strony zdoked do adekwatnego w stosunku do
rzeczywistdci odzwierciedlenia zdar#egospodarczych, a z drugiej — gliwo-
sci wnioskowania na ich podstawie o sytuadjfinansowej przedsbiorstwa.

42[za:] Ustawa z dnia 29 wrZaia 1994 r.., op. cit.

K. Czubakowska, W. Gabrusewicz, E. Nowag, cit, s. 30.

4 3. Duraj,Podstawy ekonomiki przedbiorstwa PWE, Warszawa 2004, s. 189.

4 M. Adamik-Citak,Creative accounting in the era of economic cripis] W. Wereda,
S. StarnawskaCyclicality, financial safety, and business creifyivas the challenges of the
modern wordUniversity of Podlasie, Siedlce 2009, s. 163.

“A. N. Duraj, Ksztaltowanie rezerw w przedsiorstwie Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6d 2004, s. 73.

47[Za] A. N. Duraj,Controlling rezerw w przedsiorstwie [w:] J. Duraj (red.)Controlling
w zargidzaniu przedsbiorstwem Wydawnictwo Naukowe NOVUM Sp. z 0.0., Plock—£@&D03, s. 72.
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Tabela 1.7. Prezentacja ofle zasady kasowej (przegl literatury)

Autor/Autorzy

(Rok publikacj) Opis

Przychody i koszty magby¢ ujmowane z chwil otrzymania lub wypta
cenia gotowki. Taki sposéb ujmowania przychodéwsiow wystpu-
je w przypadku stosowania zasady kasowej. Niekj@édaostki gospo
darcze mog stosowa t¢ zasad w celu rozliczenia podatku. Wedtug tej

B. E. Needles Jr. zasady przychodyasujmowane w okresie wplywu gotowki, goszty

(1992) w okresie jej wyptywu. Dochdd podatkowy jest zatebliczany jako
réznica midzy wptywami i wypltywami teje gotowki. Najweksze
korzysci z stosowania tej zasady mma dostrzec w przypadku matych
przedsgbiorstw.

T. Wasniewski, Przy zasadzie kasowej — nie stosowanej w praktygeychody uznaje
W. Skoczylas si¢ w okresie, w ktdrym otrzymano gotowk analogicznie, kosztyas

(1995) zaliczane do okresu w jakim ngsito wyptacenie gotéwki.

Uj¢cie kasowe polega na uznawaniu przychoddw i kosztgtgcznie

E. Eljasiak, w momencie potwierdzenia faktycznego vapstnia wplywu czy wy-
W. Parteka datku, lecz niestety nie jest stosowane w praktgoeznacznie utrudnig
(1995) zadanie. Ustalenie przeplywow polega zatem zazwytaadokonanid

niezkednych korekt danych ze sprawoadaansowych.

Wedtug zasady kasowej rachunkadwiouznaje si, ze przychody jed
nostki wystpity w momencie wptywu gotéwki. Z kolei do kosztgw
zalicza s wydatki jednostki w momencie, w ktérym gotowka tzdes
wyptacona. Jest to zasada sprzeczna z afaoygca w rachunkowsci

A. Cwigkata-Matys

(2000) fundamentalan zasad memoriatovs, wedtug ktérej przychody i koszty
S3 rejestrowane w momencie ich ggiecia lub wysipienia, a nie
w momencie wptywu lub wyptywu gotéwki.
Ujecie ,kasowe” przedstawia rzeczywisty przephgwodkow piengz-
A. N. Duraj nych w wyniku dokonanych transakcji. ddje to wymaga precyzyjnego
(2003) ustalenia wartéi, jak rowniez momentu i kierunku przeptywowrod-
kow pieneznych, jakie g zwigzane z transakgj
J. Turyna Zasada kasowa oznacza uznawanie przychodéw i keszt@hwil
(2008) otrzymania lub wyptacenia gotowki.
K. Stepien Zgodnie z zasagkasowy operacje gospodarcze ujmuje 8i momencie
(2008) przeptywusrodkéw piengznych (ladz to wptywow, kadz wyptywdow).
EMS%eizetr, Zgodnie z zasadkasow ujmuje st realne strumienie wplywowrod-
('2011) kow oraz ich wydatkowanie.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: B. E. NesdUr.,op. cit, s. 117-118;
T.Wasniewski, W. SkoczylasCash flow... op. cit, s. 26; E. Eljasiak, W. Parteka,
op. cit, s. 15; A.Cwiakata-Matys,Aspekty prawnofinansowe sprawozdawcizdinansowej
Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw P0Q0s. 101, [za:] B. lzydorczyk,
T.ZyznowsKki,Sprawozdawczd finansowa jednostek gospodarczych za 1998/ademecum
Rachunkowéci”, Difin, Warszawa 1996, s. 20; A. N. Durajpntrolling rezerw...op. cit, s. 92;
J. Turyna,op. cit, s. 14; K. Stpien, Rentown&¢ a wyptacalnéé przedsgbiorstw, Centrum
Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszaw@03, s. 30; ESniezek, M. Wiatr, Prak-
tyczne aspekty sprawozdawsiioprzeptywow piegtnych Wolters Kluwer Polska Sp. z o.0.,
Warszawa 2011, s. 41.
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T. A. Leé® G. H. Lawsoff i D. S. Sharm® stwierdzili, ze elastyczn@&
Zwigzana z systemem rachunkai®b memoriatowej tworzy zaszlzapcym
mozliwos¢ ,window dressingdekorowania witryny sklepowej, strojenia okna
wystawowego, mydlenia oczu)” na kontach. Zdghlo angaowania s§ w tego
rodzaju zachowaniasym wieksze w przypadki:

— gdy, chodzi o premie (P. Hedfy,

— gdy warunki uméw, dotyere maliwosci uzyskania zewgtrznychzro-
det finansowania, ss bliskie naruszeniu (M. L. DeFond i J. Jiambafyo
B. G. Dharan i B. LeV/, jak i A. P. Sweeney),

— pojawienia si probleméw finansowych w przeesiorstwie (K. B. Schwar?,
H. DeAngelo (i iny’, D. S. Sharma i P. A Stevens9n

Tego rodzaju zachowania $ednake dziataniami ,na krotk met”, bo-
wiem koniecznéé zachowania kontynuacji dziataléed podmiotu gospodarcze-
go uniemaliwia diugofalowa¢ wystepowania tego proced

Tym samym mena podkréli¢, iz analiza przeptywowsrodkdw piengz-
nych® wypetnia zatem lukw tworzeniu przez rachunkow® ,wiernego obra-

“8T, A. Lee,Cash Flow Accounting and Corporate Financial Rejpggfw:] M. Bromwich,

A. Hopwood (red.)Essays in British Accounting Resear&@h. 3, Pitman Publishing Limited,
London 1981; T. A. L e &Cash Flow Accounting/an Nostrand Reinhold, United Kingdom 1984.

4 G. H. Lawson;The Cash Flow Performance of UK Companfes] M. Bromwich,
A.Hopwood (red.)Essays in British Accounting Resear€. 4, Pitman Publishing Limited,
London 1981.

0 D. S. SharmaThe Role of Cash Flow Information in Predicting forate Failure:
The State of the LiteraturgManagerial Finance” 2001, Vol. 27, No. 4, s. 3-28.

51 por. D. S. Sharma, E. R. IseliFhe Relative Relevance of Cash Flow and Accrual In-
formation for Solvency Assessments: A Multi-MetAgpgroach ,Journal of Business Finance
& Accounting” 2003, Vol. 30, Issue 7/8, s. 1118.

2P, Healy,The Effect of Bonus Schemes on Accounting Degislonrnal of Accounting
& Economics” 1985, Vol. 7, s. 85-107.

M. L.DeFond, J. Jiambalv®ebt Covenant Violation and Manipulation of Accigjal
~Journal of Accounting and Economics” 1994, Vol, 1ssue 1/2, s. 145-176.

54B. G.Dharan, B. LeVThe Valuation Consequence of Accounting Chandesirnal of
Accounting, Auditing & Finance” 1993, Vol. 8, Issdes. 475-494.

% A. P. SweeneyDebt Covenant Violations and Managers’ accountiagponses,Jour-
nal of Accounting & Economics” 1994, Vol. 17, IssBies. 281-308.

% K. B. Schwartz,Accounting Changes by Corporations Facing Posslhiolvency
LJournal of Accounting, Auditing & Finance” 19820V 6, Issue 1, s. 32—43.

" H. DeAngelo, L. DeAngelo, D. J. Skinne&gccounting Choice in Troubled Com-
panies ,Journal of Accounting & Economics” 1994, Vol., Igsue 1/2, s. 113-143.

®D.S. Sharma, P. A. Stevensdime Impact of Impending Corporate Failure on the
Incidence and Magnitude of Discretionary Accountfglicy Changes,British Accounting Re-
view” 1997, Vol. 29, No. 2, s. 129-153.

% Por. W. Wysowski, Kreatywna rachunkowd, falszowanie sprawozdafinansowych
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2005, s. 13-14.

0 Rachunek przeptywow pieptinych jest na tyle wang czescia sprawozdania finansowego,
iz nie naley ograniczé si¢c jedynie do jego spogdzania i prezentacji w dokumentacji przeesi
biorstwa (np. zteonej do Krajowego Rejestruia@owego), ale réwnienalezy dokonywd na jego
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zu” sytuacji finansowej przeddiiorstwa. To na podstawie sprawozdania z prze-
plywéw pienkznych uzyskuje si dynamiczi informacg w ujeciu kasowym

o wplywach i wydatkach danego podmiotu gospodarcz&gkolei, rachunek
zyskéw i strat — pomimo dej wartgci poznawczej — nie odzwierciedla c&d
przeplywéw zasobéw w przedbiorstwie’™.

Za wzmocnieniem roli i znaczenia pog#a kasowego w ocenie operacyj-
nego bezpiecZstwa finansowego przedgbiorstwa przemawia rownieszereg
innych argumentéw. Natg do nich m. in. nagpujace stwierdzenia:

— osigganie zyskéw nie jest rownoznaczne z posiadanieddwda, a sptata
zad’f;izenia, zakup nieruchordci i wyposaenia ma zazwyczaj charakter gotow-
kowy’,

— wyptata dywidendy ma zazwyczaj charakter gotowkSyvy

— w przypadku wysipowania wysokiej stopy inflacji powstaje lukaeiizy
osiggnietymi przychodami a przeptywami pieanymi, poniewa do obliczania
przychodéw stosowana jest biea cena sprzedg, a splata nalaosci dotyczy
sprzeday z poprzedniego okresu, kiedy to ceny sprzgdigyty nizsz&*,

— przeptywy piengzne g lepsa mian efektywndci alokacji zasobéw da-
nej jednostki gospodarc2gj

— analiza cash flow lepiegj ilustruje wygospodarowan danym roku nad-
wyzke finansova®,

— wspoétczynniki oparte na przeptywach pigmych mog zapewnt lepszy
obraz sity finansowej i rentowsa (zyskowndci) przedsibiorstwa’,

— hie g one uzalenione od stopnia technicznego uzbrojenia procesu pr
dukcyjnegé8®,

podstawie rénorodne analizy finansowe. Por. T. Delaney, R. Gdoln,Cash flow analysis-
-going beyond the basicsThe RMA Journal” 2008, Vol. 90, Issue 8, s. 686

®1 Informacje w nim zamieszczone koncendrsip wokét przeplywéw zasobéw zgianych
z dziatalngcia przynoszaca dochdd, nie uwzgliniajgc zmian w stanie innych rodzajow zasobéw
bedacych nasgpstwem dziatalnéci operacyjnej, inwestycyjnej, czyAdinansowej — tj. dziatalno-
$ci obejmugcych operacje, ktére egto w znacznej mierze decydw wyptacalnéci podmiotu
gospodarczego. Zob. T. Waiewski, W. Skoczylasleoria i praktyka.,.op. cit, s. 145.

62 A N. Geller, L. C. HeathSolvency, Financial Statement and the Importandgash-
-Flow Information ,Cornell Hospitality Quarterly”, November 1981, V@2, No. 3, s. 46.

& D. Wedzki, Statystyczna weryfikacja istokitd przeplywéw pierinych ,Zeszyty Teo-
retyczne Rachunkowoi” 2003, nr 15(71), Warszawa, s. 104.

®4A.N.Geller, L. C. Heathp. cit, 50.

® G. Gallinger, P. Healeyiiquidity Analysis and Managemenfddison-Wesley,
Menlo Park 1991, s. 9.

®E. Urbaiczyk,op. cit, s. 263.

 Por. Ch. A. Carslaw, J. R. Mill§eveloping Ratios for Effective Cash Flow Statement
Analysis ,Journal of Accountancy”, November 1991, s. 63.

%8 W. SkoczylasNadwyka pienizna jako miara efektywifoi gospodarowania przedsi
biorstwg [w:] W. Janasz (red.Strategie, modele i miary efektywnoprzedsgbiorstwg ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczéskiego nr 223", Prace Instytutu Ekonomiki i Orgaati
Przedsjbiorstw nr 36, Szczecin 1998, s. 132.
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— s bardziej obiektywne, bowiem w mniejszym zakresimigge mali-
wos¢ wyskpowania tzw. kreatywnej rachunkosed®. Tym samym wynik fi-
nansowy obaizony jest pewn doz subiektywizmu w zwizku z zaliczeniem
w cigzar kosztow niektérych jego bezgotéwkowych element@w tym
m. in. amortyzacji, G&ci rezerw, czy terozliczex migdzyokresowych kosztow)
w zaleznosci od przygtej taktyki wykazywania zysku w danym okresie spra-
wozdawczyr’.

Sprawozdanie z przeptywOw piennych jest ayteczne zatem dla zdych
grup interesariuszy, w tym m. in. dla zszapcych przedsbiorstwem, inwe-
storéw oraz wierzycieli. Dla przyktadu, zadz maze wykorzysta je m. in.
w celu oceny ptynnixi finansowej oraz efektéw podejmowanych decyzjeén
stycyjnych i finansowych. Inwestorzy mog kolei ustakk mazliwosé wyptaty
dywidendy, z& wierzyciele — sptaty ich zobowdan"".

Uwzgledniajgc zatem wysok uzyteczn@é sprawozdania z przeptywow
pienieznych dla rénych grup interesariuszy przeglsiorstwa, naley stwierdzé,
iz powinno ono stasie integralr czescig oceny operacyjnego bezpiedazbva
finansowego przedddiorstwd?, by w petniejszy sposéb odzwiercigdiiacho-
dzace w jednostce zdarzenia gospodarcze.

9 Zob. A. Black, P. Wright, J. BachmaW, poszukiwaniu warkei dla akcjonariuszy
Oficyna ekonomiczna, Krakéw 2000, s. 50-52.

Wsréd najczstszych stosowanych metod kreatywnej rachunkoime rumuiskich przed-
sighiorstwach wyréni¢ mazna m. in. przeszacowanie waitoaktywow, niedoszacowanie warto-
$ci zadhwenia oraz te, ktore powdane z przychodami i kosztami operacyjnymi.

Kreatywna rachunkowéé dotyczy przede wszystkim tworzenia informacji fisawych pre-
zentowanych zatem w takich sprawozdaniach finanshyyak bilans oraz rachunek zyskow
i strat. Jej maliwosci 3 dos¢ ograniczone w przypadku sprawozdania z przeplypi@micznych,
chat nie g niemaliwe. Dla przyktadu — sprzedaaleznosci moze przyczyné sie do zwikszenia
operacyjnych przeptywdw piegrinych, a tego rodzaju dziatania mogie¢ na celu wygenerowa-
nie dodatniego poziomu tygh przeptywdw w przedgdbiorstwie. Zob. D. Matis, A. B. Vladu,
L. Negrea, Cash-Flow Reporting Between Potential Creative ooting Techniques And
Hedging Opportunities Case Study Romapmnales Universitatis Apulensis Series Oeconomi-
ca” 2009, Vol. 1, Issue 11, s. 141-143 i 148-149.

" Por. M. Gottlieb, W. Lewczgski, Cash flows — sprawozdanie z przeptywéw gotow-
ki: w praktyce USA iw warunkach polskicmstytut Przedsbiorczaici, Sopot 1993, s. 59;
M. Sierpinska, D. Wed zki, op. cit, s. 52; M. Sierpiska,Polityka dywidend w spétkach
kapitatowych Wydawnictwo Naukowe PWN, Krakéw—Warszawa 19929s:32.

"1 B. E. Needles Jrkinancial accountingHoughton Mifflin Company, Boston 1992, s. 690.

Wierzyciele g z kolei zainteresowani realéma sptaty payczek i odsetek przez przeglsi
biorstwo, z& akcjonariusze potrzehujnformacji o przeptywowsrodkéw pien¢znych dla oceny
mozliwosci rozwoju przedsbiorstwa i jego wyptacalnmi, oceny zdolnéci jednostki gospodar-
czej do pokrywania zobowian z tytutu dostaw i ustug, jak i regulowania innyzbbowhzan
finansowych. Por. J. Mackevwius, K. SenkusThe System of Formation and Evaluation of
the Information Of Cash FlowsJournal of Business, Economics and Managemed®62Vol. 7,
No. 4, s. 171.

2por. A. N. DurajNadzér korporacyjny a bezpieeséwo finansowe przegsiiorstw, [w:]

P. Urbanek (red.)Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodgez@/ydawnictwo
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1.2.3. Przestanki jednoczesnego stosowania memooakego i kasowego podégia
w ocenie operacyjnego bezpiecastwa finansowego przedsgbiorstwa

J. Mackewkius oraz K Senkus wskazalf, kreatywna rachunkow6é doty-
czy¢ maze réwnie w pewnym stopniu i sprawozdania z przeptywow pizni
nych. Opisali bowiem wyspujace w danej jednostce gospodarczej najbardziej
typowe przyktady (najestsze przypadki) fikcyjnych ptatsa, tj. fikcyjne pfat-
nosci dla dostawcow, bezpodstawnie wyptacone wynagmidzepienjdze za
nabywane towary lub ustugi, ktore nie zkgzyty sSrodkéw w kasie (w formie
wplywow) lub ktére nie zostaly zakgjowane na koncie bankowymm Nalezy
wskaza jednak, & stan i ruchérodkéw pienéznych, jako kategoria odporna na
oddziatywanie zasad rachunkoigg pozwala na lepsze poréwnanie efektéw
dziatania réanych jednostek gospodarczych, funkcjeayich w odmiennych
warunkach®.

O zasadnéci merytorycznej i pragmatycznej wyprowadzonego osku
0 potrzebie jednoczesnego stosowania godejmemoriatlowego i kasowego
W ocenie operacyjnego bezpiefgeva finansowego prze@biorstwaswiadcz
takze poghdy M. Gottlieba oraz W. Lewcagkiego, E.Sniezek, T. Kiziukie-
wicz, T. Malanki i K. Stpnia (zob. tab. 1.8).

E. Sniezek podkréla, iz nie naley opowiada sic zazadm z zasad. T. Ki-
ziukiewicz dodatkowo wskazujee naley stosowd obie zasady w ramach po-
szczegoblnych eZci sprawozdania finansowego w celu petniejszej péemdy-
cji finansowej przedsgbiorstwa. Za réwnolegtewidency zachodacych proce-
sow kasowych, obok ich memoriatowegeadig, opowiada sitakze T. Malan-
ka. Autor stwierdza bowiemyz iujecie memoriatowe proceséw zachagdych
w przedsgbiorstwie jest zbyt wskie. Nie uwzgidnia ono lub w matym stopniu
bierze pod uwagtowarzyszce tym procesom przeptywdyodkow pien¢znych.

Nalezy ponadto wskaza iz bilans ujawnia tylko niektére informacje o po-
siadanej przez prze@biorstwo gotéwce. Jest to jedrakobraz statyczny. Nie
pokazuje bowiem jak dany podmiot gospodarczy fingnswoj dziatalngé
w trakcie roku obrotowego. Takie informacje ukazypeasiozdanie z przepty-
wow srodkéw pienéznych. Na jego podstawie moa wyjani¢ réznice pome-
dzy wielkaicia gotowki na pocatek (bilans otwarcia) i koniec (bilans zamdmi
cia) okresu sprawozdawcz€go

Uniwersytetu todzkiego, £6d 2010, s. 349; A. Rutkowsk¥iarzadzanie finansamiPWE,
Warszawa 2000, s. 110-111.

8J.Mackevtius, K. Senkuspp. cit, s. 177.

4 Zob. E.Sniezek, Jak korzysta z rachunku przeplywéw pieanych ,Rachunkowec”
2008, nr 1, s. 21.

®|. Gillespie, R. Lewis, K. HamiltorPrinciples of Financial Accounting®rentice
Hall Europe, Hemel Hempstead 1997, s. 268.
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Tabela 1.8. Przestanki jednoczesnego stosowaréayasemorialowej i kasowej

(przeghd literatury)

Autor/Autorzy
(Rok publikaciji)

Whioski

1

2

M. Gottlieb,
W. Lewczyaski
(1993)

Sprawozdaniecash flowsjest oparte na zasadach ewidencji gotowko
zatem obejmuje tylko takie zaszbh, ktore wyraaja rzeczywiste zmian
gotowki (tj. jej wplywy i wydatki), jakie miaty misce w danym okresi
obrachunkowym. Jedna& kskgowas¢ jednostki gospodarczej prowadze
na zasadach ewidencji memoriatowej. Wobec czegaijejisi; w niej take
transakcje, ktére — cliomiaty miejsce w danym okresie obrachunkow
— to jednak nie spowodowaly przeptywéw gotéwkowy@hansakcje taki
beda przyczymy zmian w stanie gotéwki w okresie foejszym albo s
skutkiem takich zmian z okresu poprzedniego.

E. Sniezek
(1994)

Nie zawsze odpowiednim miernikiem sukcesu przgisistwa jest wiel]

kos¢ wptywow oraz wydatkow, czy terelacje m¢dzy nimi w danym okret

sie. W wielu przypadkach lepszym wghkikiem sytuacji finansowej jed
nostki gospodarczej jest miara oparta naziau memoriatowym. Zasad
ta bowiem jest skoncentrowana na transakcjach zmtazzeniach gospoda
czych mogcych przyczyni sig do powstania przeptywow piemnych
w przyszigci. Oznacza toze nieostranoscia byloby jednoznacznie op
wiadanie s} za wyszdcia jednej z tych zasad. Powinny dgne zawsz
rozpatrywane w konkretnych warunkach, jak i z uwdgleniem specyfik|
cyklu przedsibiorstwa oraz charakteru prowadzonej dziaté&tno

T. Kiziukiewicz
(1995)

Skoro rachunek zyskéw i strat jest spglzany zgodnie z zasagnemoria-|
towa, uznanie za przychdd lub koszt nie maazki z przeptywensrodkéw

pienieznych. Przychody i koszty przypisuje¢statem do okresu, ktérego

dotycz bez wzgbdu na moment wptywusrodkdéw piengznych lub ich
wydatkowania. Ze wzgtlu na zagrgenia finansowe, jakieasz tym powi-
zane, istnieje potrzeba dysponowania rowiidormacjami o rzeczywistyc
wptywach i wydatkach w danym okresie (wedtug zaskalsowej). Dlateg
w krajach o gospodarce rynkowej stosuje dynamiczne ujcie sytuacji
finansowej, wykorzystuc w tym celu sprawozdanie z przeptyvnodkow
pienieznych.

~ 0

E. Sniezek
(2008)

Wsréd argumentow za stosowaniem padigj kasowego przemawia gtowr]
fakt, iz informacje o przeptywach pigginych nie § zdominowane prze|
zasady, koncepcje oraz zatmia rachunkow&i w takim stopniu, jak
w innych sprawozdaniach finansowych. Nalejednake podkréli¢, iz
dopiero w pajczeniu z innymi informacjami finansowymi, informe
o przeptywach piegiznych prezentwj prawdziwy i wierny obraz dokons
przedsgbiorstwa w okresie sprawozdawczym.

ie

=

T. Maslanka
(2008)

Praktyka gospodarcza pokazuje,— z punktu widzenia zagdzania finan-
sami (zwlaszcza krétkoterminowego) -eaie memoriatowe proceséw z
chodzcych w przedsbiorstwie jest zbyt wskie (nieuwzgidniajgce lub
w matym stopniu biagice pod uwag towarzysace tym procesom przepiyw
srodkow pien¢znych). Wymaga ono zatem poszerzenia o prezentany-

nolegle zachodgych proceséw kasowych.
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Tabela 1.8. (cd.)

1 2

W przypadku memorialowego sposobu rejestrowaniarzedlagospodar
czych, rachunkow&t rezygnuje co prawda z catkowitej pewnopomiaru
skutkéw finansowych operacji (ktto daje zasada kasowa), zyskuje jednak
w zamian szerszy og rzeczywistéci gospodarczej. Zasada memoriatqwa
K. Stepied stwarza bowiem midiwos¢ kompletnego wicia w ksiégach rachunkowych
) (a tym samym w sprawozdaniu finansowym) zdamgespodarczych danego
(2008) L . ; : -
okresu, bez pomijania ich nawet wtedy, gdy nie wpistozliczenie pienjz-
ne. Z kolei zasada kasowa mgapbdstawow zalet, iz ustalony na jej pod
stawie wynik finansowy ma pokrycie wodkach pieniznych. Nie jest of
zatem wynikiem ,na papierze”, tak jakegb bardzo cgsto zdarza stosag
zasag memoriatu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Gottlieh Lewczynski, Cash flows
— sprawozdanie z przeptywow gotowki: w praktyce W@&Awarunkach polskighinstytut Przed-
siebiorczdici, Sopot 1993, s. 20; B.niezek, Rachunek przeplywow piesnych w teorii i prak-
tyce rachunkowsri, Fundacja Rozwoju Rachunkosed w Polsce, Warszawa 1994, s. 19-22;
T.Kiziukiewicz, Sprawozdanie z przeptywsuodkdw piengznych w zarzdzaniu firng, Wy-
dawnictwo EKSPERT, Wroctaw 1995, s. 10; $hiezek, Sprawozdawczé przeptywéw pie-
nigznych — krytyczna ocena i propozycja modédydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £bd
2008, s. 150; T. Malanka, Przeplywy pierizne w zarzdzaniu finansami przediiorstw,
Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 7 i 12SKg pien, op. cit, s. 30-31 i 34.

Przychody ujmowane w rachunku zyskéw i strat nismby¢ z kolei row-
noznaczne z wptywami gotowki, a koszty — z wydatkamdkow piengéznych.
Zatem zysk netto wygenerowany w trakcie prowadzdaggtalngci nie zawsze
jest tazsamy z posiadarkwota srodkéw pienéznych, ktére mena wykorzysta
chociaby na wypta¢ dywidendy.

Ponadto wptywy i wyptywy gotowki powzane g nie tylko z operacjami
wynikowymi (przychodami i kosztami). Za przyklad meopostuyé chociaby
pozyskanie oraz splataamych zrodet finansowania dziatalda, wyptata dywi-
dendy albo zakup czy sprzedaodkow trwatych lub wartéci niematerialnych
i prawnych. Tego rodzaju zdarzenia gospodarcze gzane § w przeptywem
srodkéw piengznych, ché nie wywieraj wptywu na memoriatowy wynik fi-
nansowy danego podmiotu gospodarczego.

Odrebng kwesth jest réwnie zmienndé¢ wyniku finansowego, zupetnie nie
zwigzana z efektami prowadzonej przez jednpstkiatalngci. Wzrost memo-
riatowego wyniku finansowego me bowiem okazasie zagrazeniem dla ptyn-
nosci finansowej, a w skrajnych przypadkach nawet degdzt do bankructwa
danego podmiotu gospodarczego (tj. chdwyaprzy jego podziale, §& nie
wezmie sk pod uwag, iz jego czs¢ ma memoriatowy charakter i nie znajduje
pokrycia we wplywach gotowkij.

®U. Malinowska Wptyw Midzynarodowych Standardéw Rachunkgésima walory in-
formacyjne sprawozdafinansowych[w:] Wspéiczesne problemy analizy ekonomicziijace
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Zachodzce réwnolegle, ale oderwane od siebie przychody tiywmsg jak
i koszty oraz wyptywy gotdwki implikaj przeto konieczrni jednoczesnej oce-
ny proceséw zachodeych z przedsbiorstwie zarowno w griu memoriato-
wym i kasowym. Oderwanie jednej ptaszczyzny analiylnugiej jest maiwe,
jednalkke mae przedstawia niepetny obraZ operacyjnego bezpiearstwa
finansowego jednostki gospodarczej.

Z tego wzgédu mazna przyjé, ze jednoczesne stosowanie pddigg memo-
rialowego i kasowego w ocenie operacyjnego bezpistwa finansowego
przeds¢biorstwa znajduje swoje uzasadnienie w tworzeniGzricowanych
instrumentow i sposobOw ksztattowania warunkow ®fgkej ekonomicznie
kontynuacji jego dziatalrii.

1.3. Dylematy wyboru oraz konstrukcji memoriatowych
i kasowych miernikdw oceny operacyjnego bezpiecistwa
finansowego przedsibiorstwa

Konsekwengj zdominowania w literaturze przedmiotu i praktycesigo-
darczej uwagi na zasadzie memoriatowej jest istcéejprzewaga miernikow
oceny sytuacji finansowo-mgkowej wykorzystujcych dane bilansowe oraz
dane pochodgce z rachunku zyskow i strat. Wskazujgjednake, ze w okresie
w ktérym éwiatowe gospodarki pogtone § w kryzysie finansowyr, coraz
czesciej licza sie nie tylko tradycyjne mierniki oparte na danych noeiato-
wych, ale réwnie te wykorzystujce informacje z rachunku przeptywow pie-
nieznych'.

W literaturze przedmiotu prezentowang I&zne opracowania dotygee
bada nad przydatnézia informacyjry przeptywdw piergznych (zob. tab. 1.9),
ktére przemawiaj za kasowym podgjiem do oceny operacyjnego bezpigcze
stwa finansowego.

i Materialy Wydziatu Zargdzania Uniwersytetu Gdakiego 1/2006”, Wydawnictwo Wydziatu
Zarzmdzania Uniwersytetu Gdakiego i Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdkiego, Sopot
2006, s. 277-278.

"T.Maslanka,op. cit, s. 13.

8 Kryzys finansowy — ekonomiczne zjawisko przejawdejsé w gwaltownym pogorszeniu
wickszaici wskanikow finansowych tj. krotkoterminowych stop protamych, cen ziemi, nieru-
chomdci, akcji, niewyptacalnéci przedsgbiorstw i upadku instytucji finansowych, [wEncyklope-
dia PWN — wersja internetowahttp://encyklopedia.pwn.pl/haslo/3928087/kryziyshsowy.html
(dostp: 20.01.2013).

" Por. M. FortaRentowns¢ i plynnai¢ w ujciu kasowym i memorialowym w spétkach
z brarty spaywczej[w:] T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha (recEfektywnéé — rozwaania
nad istog i pomiarem Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiiroctaw
2010, s. 130.
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J. A. Largay oraz C. P. Stickney wykazali,analiza przeptywow pieei-
nych ujawnita nieuchronnie zbhjace st trudndgci finansowe przedsbiorstwa
W. T. Grant Company jpdzies¢¢ lat przed upadkiem w przeciwigtwie do
tradycyjnej analizy wskanikowej sprawozdania finansowego. Wyniki te po-
twierdzap J. Mackewtius i K. Senkus, twierdz nadto, # nawet zyskowne
przedsgbiorstwa mog znale¢ sie na skraju bankructwa, §é stale wykazug
niedobor pienidzy. Z powodu braku piegdlzy jest ono bowiem niezdolne do
sptaty swoich zobowrzan®®. Pobodnie zdaniem E. Eljasiak i W. Parteki ,firmy
nie upadaj z powodu braku zysku. Upadaj powodu braku piesilzy na regu-
lowanie swoich bigacych zobowizar, mimo istnienia w wielu wypadkach
znacznej kwoty nalaosci”®",

Podobne wnioski z badawyciagreli M. A. Rujoub, D. M. Cook oraz
L. E. Hay. Stwierdzili bowiemze dane o przeptywaditodkéw pien¢znych g
uzyteczne same w sobie, jak i jako uzupetnienie damgchunkowsgci memo-
rialowej w prognozowaniu upadic przedsibiorstw??,

Odmiennego zdania <C. J. Casey oraz N. J. Bartczak, ktorzy wskazali, i
dane o operacyjnych przeptywach pigniych nie dostarczajistotnej informa-
cji z punktu widzenia poprawy przewidywania bankwe przedsibiorstwa
w relacji do wspoétczynnikow memaoriatowych.

Waznos¢ przeptywdw piergznych w ocenie ryzyka kredytowego zbadana
byla przez D. Sharen Autor ten wskazalze kredytodawcy wykorzystagy
jedynie informacje o przeptywach piemnych najtrafniej prognozowali upadek
badanych przedsdiorstw. D. S. SharmaE. R. Iselin stwierdzili z§ iz mene-
dzerowie ds. kredytow komercyjnych (CLM), wykorzysity jedynie informa-
cje o przeptywach pieginych, lepiej ocenili wyptacaldé podmiotéw gospo-
darczych ni ci, ktérzy korzystali wydcznie z danych memoriatowych (zob.
tab. 1.9).

Z kolei, D. Wedzki podkrélit, i z zysk (strata) netto oraz przeptywy pigni
ne netto niog czesto r&ne informacje. Autor wykazat bowiem brak wspéizale
nosci pomidzy zyskiem netto a przeptywami piemymi netto (alternatywnie
tez przeptywami pieriznymi z dziatalnéci operacyjnej). Oba te sprawozdania
sq zatem istotne, bowiem wielkai — ktore w sposéb syntetyczny je reprezentu;

8. Mackevtius, K. Senkuspp. cit, s. 171.

8l[za] E. Eljasiak, W. Partek&rzeplywy gotéwkowe: ustalanie, planowanie, analiza
zarzgdzanie Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, @dl 1995, s. 36.

82 7godnie z& z art. 10 i 11Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiowe i napraw-
cze— upaditd¢ ogtasza si w stosunku do dinika, ktory stat si niewyptacalny. Dhanika uwaa
si¢ z kolei za niewyptacalnego, zeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobaewé pienicz-
nych, a w przypadku dimika bzdacego osob prawry albo jednostk organizacyjn nieposiadaj-
cg osobowdci prawnej, ktorej odibna ustawa przyznaje zdokigrawry — takee wtedy, gdy jego
zobowhzania przekrocgz wartas¢ jego magtku, nawet wéwczas, gdy na bieo te zobowjzania
wykonuje. Zob.Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtowe i naprawczeDzU 2003,
nr 60, poz. 535 z pm. zm.
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— g znacaco r@ne. W zwizku z tym, w ocenie kondycji finansowej przedsi
biorstwa nie powinno pomigasie zadnej z tych wielk€i.
D. Wedzki wskazywat ponadto na wyz zdolnagé¢ predykcji mieszanego
modelu upaditci przedsgbiorstw (tj. w oparciu 0 memoriatowe i kasowe mier-
niki) w relacji do modelu bazagego wyhcznie na miernikach memoriatowych.

Tabela 1.9. Wyniki badaempirycznych dotyegcych przydatnéci informacyjnej rachunku

przeptywow pienjznych (przegld literatury)

Autor/Autorzy
(Rok publikaciji)

Whnioski z bada

1

2

J. A. Largay,
C. P. Stickney
(1980)

Autorzy udowodnili, z tradycyjna analiza wskaikowa sprawozdania finan-

sowego przedsbiorstwa nie wykazywata istnienia wielu probleméw @o
1970 r. lub 1971 r. Z kolei wnikliwa analiza przgpbw pientznych ujawnita
nieuchronnie zbhiajace s¢ trudndici finansowe ju dziesi¢¢ lat przed upad
kiem. Zatem bankructwo tego przegsorstwa nie powinno ky— zdaniem
Autorow — zaskoczeniem dla tych, ktordgdzili z zainteresowaniem pozio
operacyjnych przeptywéw piegrinych tego podmiotu gospodarczego.

m

C. J. Casey,
N. J. Bartczak
(1985)

Przebadali raporty finansowe 290 podmiotéw gosprmjah (w tym 60 przed
sighiorstw, ktére ztayty wniosek o ogtoszenie upadi w latach 1971-198
oraz 230 wejz funkcjonupcych w badanym okresie). Gtdwnym problem
badawczym byta odpowiédha pytanie, czy mdiwym jest zwickszenie do
ktadndici w klasyfikacji — do dwoch rozwanych grup — podmiotéw gosp,

darczych przy wykorzystaniu wspotczynnikow uwaliliajpcych operacyjne

przeptywy piengzne. Na podstawie otrzymanych wynikow autorzy stdaér
jednake, ze dane o operacyjnych przepltywach pjenych nie dostarczaj
istotnej informacji — w relacji do wspoétczynnikdwemoriatowych — z punkt
widzenia poprawy przewidywania bankructwa przeusirstwa. Autorzy
podkrélaja jednoczénie, iz okres badawczy obejmowal ¢gej niz dzieseé
lat, a zatem mdiwym jest, iz zdoIng¢ predykcyjna operacyjnych przeptywd
pienieznych zmieniata giw okresie poddanym badaniu.

o

W

M. A. Rujoub,
D. M. Cook,
L. E. Hay
(1995)

Autorzy podgli prébe odpowiedzi na pytanie, czy dane o przeptywach
ni¢znych mog zapewnt lepsz miare przewidywania bankructwa podmiotd

gospodarczych nidane pochodire z rachunkowdei memoriatowej. Stwiert

dzili, iz w oparciu o przeptywy piegine mana lepiej przewidywéabankruc-
two przedsjbiorstwa ni korzystajc jedynie z danych rachunko#s memo-
riatowej. Ponadto, wykorzystanie informacji o pregach piengznych
w polaczeniu z danymi rachunkodm memorialowej poprawito catkovat
zdolnagi¢ przewidywania upadiei podmiotéw gospodarczych w poréwna

pie-
W

niu

z korzystaniem tylko i wylcznie z danych memoriatowych. Otrzymane wyniki

potwierdzag fakt, iz informacje o przeptywackrodkéw pien¢znych (w for-
mie miernikéw finansowych)asuzyteczne same w sobie oraz jako uzupel
nie danych rachunkowoi memoriatowej w prognozowaniu upaéto przed-
sighiorstw. Jednate autorzy zalecajostrazna interpretac wynikow z powo-
du (podobnie zresztjak i w wielu innych badaniach) ograniczonej ligz

nie-

o

podmiotéw gospodarczych, ktdre zostaly wybraneidimsowej proby.
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Tabela 1.9. (cd.)

2

D. Sharma
(2001)

Przedstawit wyniki bada w rezultacie ktérych stwierdzitz idane o przepiyt
wach piengznych charakteryzaj sic wickszy zawartdcia informacyjry
w ocenie kondycji finansowej firmy nitradycyjne dane memoriatlowe. Anal
za rezultatéw badawskazuje, 2 kredytodawcy wykorzystagy jedynie in-
formacje o przeptywach pieginych podali (przeetnie) najwysz liczbe
poprawnych prognoz dotyszych upadku lub kontynuowania dziatadnp
gospodarczej w badanych przetisorstwach. Z kolei kredytodawcy korzysta-
jacy jednoczénie z informacji o przeptywach pierinych i memoriatowych
wykazywali nieco wysz zdolndi¢ prognozy od kredytodawcow opiegaych
si¢ jedynie na danych memoriatowych, leczsz od kredytodawcéw wyko
rzystupcych tylko i wybcznie informacje o przeywach piengznych

D. Wedzki
(2003)

Autor przeprowadzit badania wspotzatesci wielu syntetycznych miar za
czerpngtych m. in. z rachunku zyskow i strat z miaramimgch odmian prze
ptywow pieneznych. Wyniki tyctre badé potwierdzity stuszn& zaleceé
MSR 7 odnénie sporzdzania, oprécz rachunku zyskéw i stratzeakachunku
przeptywOw piengznych. Zysk (strata) netto oraz przeplywy pigne nettg
niosy czesto rézne informacje, a w zweku z tym w ocenie kondycji finans
wej przedsibiorstwa nie powinno pomigasic zadnej z tych wielkéci. Autor
podkrelit ponadto, # dla odzwierciedlenia sytuacji finansowej przedsi
biorstw istotne s nie tylko kategorie wynikowe, ale tak pgrednie, w tym
m. in. zysk z dzialalni@i operacyjnej czy te przeptywy pienjzne z teje
dziatalngci, gdyz 53 one w wysokim stopniu od siebie niezale. Cennyn
spostrzeeniem autora jest ponadto stwierdzeniemajdoktadniejszym sposo
bem szacowania operacyjnych przeptywow pigmych ex postjest formuta
uproszczonych przeptywow pieanych, w drugiej kolejnéci EBITDA
(tj. suma zysku z dziataldoi operacyjnej i amortyzacji), a naphie ,zysku
netto + amortyzacji’. Naley jednak podkrdi¢, iz na otrzymane wyniki naty
spojrzé z pewny doz ostraznosci bowiem — pomimo d@& znacznej liczby
podmiotéw gospodarczych poddanych badaniu — okesfawczy wynosi
zaledwie 3 lata. Badaniem et 435 spétek akcyjnych innychmubezpie-
czyciele i banki w 1999 r., 3122 spétek w 20003229 spétek w 2001 r.

=)
T

D. S. Sharma,
E. R. Iselin
(2003)

Wyniki bada obrazug, ze informacje o przeptywach pieanych g poten-
cjalnie bardziej obiektywne oraz istotnez nnformacje o zyskach i innygh
danych memoriatowych w ocenie ptyricg jak i wyptacalnéci przedsgbior-
stwa. D@wiadczenia behawioralne wskaguyge menederowie ds. kredytéw
komercyjnych (CLM) wykorzystapy jedynie informacje o przeptywach
pienicznych dokonali doktadniejszej oceny wyptacaiciopodmiotéw gospor
darczych ni CLM dokonupcy oceny na podstawie danych memoriatowych.
Rowniez model oparty na przeptywachodkow piengznych wykazywat si
lepsz doktadndcia prognozowania nimodel oparty na informacjach memo-
rialowych. Autorzy wskazali zatem na znacznie lgpsizuteczné¢ przewidy-
wania wypfacalnéci badanych 50 jednostek gospodarczych (25 zbamkast
nych podmiotéw i 25 kontynuggych dzialalné¢ gospodarcy w przypadky
dysponowania oraz wspomagania danymi o charakterze pieanym, jak
i znaczn dodatkowy zawartd¢ informacyjry przeptywdw w relacji do informg
cji memoriatlowych w ocenie plynfd oraz wyptacalnéci przedsgbiorstwa.
Podkrdlili jednakze, ze interpretacja wynikow musi bydokonana z nagta
ostraznacscia z uwagi na fakt, 7z opracowanie to nie jest wolne od ogranicze
(ograniczeniu ulegty chociby dane finansowe wykorzystane w tym badaniu).
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1 2

Wskazat, ¢ badania prezentowane w literaturze przedmiotu rsijigdorak
przydatngci miernikbw kasowych jako samodzielnych predykterépadto-
D. Wedzki sci. Jednake model mieszany (tj. oparty zarbwno na miernikaemoriato-

(2008) wych i kasowych) ma wsz zdolng¢ prognostycza od modelu bazggego
wytacznie na miernikach memoriatlowych. Postulowat woteg poggbienie
bada nad modelami mieszanymi.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: J. A. Lay,g@& P. StickneyCash Flows,
Ratio Analysis and the W. T. Grant Company BanksyptFinancial Analysts Journal”, July
—August 1980, s. 51-54; C. J. Casey, N. J. Bart¢imlng Operating Cash Flow Data to
Predict Financial Distress: Some Extensippiournal of Accounting Research” 1985, Vol. 23,
No. 1, s. 384-401; Por.#eC. J. Casey, N. J. Bartcza®ash Flow: It's Not the Botton Line
.Harvard Business Review’, July—August 1984, s. @—M. A. Rujoub, D. M. Cook,
L. E. Hay,Using Cash Flow Ratio to Predict Business Failud@ournal of Managerial Issues”,
22 March 1995, Vol. 7, http://www.questia.com/libfd G1-16838779/using-cash-flow-ratios-to-
predict-business-failures (dept 20.05.2011); D. SharmaRredicting Corporate Failure:
When Cash Flow Is King,Journal of Banking and Financial Services”, Ju2601,
http://www.questia.com/library/1G1-76133453/prenhigtcorporate-failure-when-cash-flow-is-king
(dostp: 20.05.2011); D. Wd zki, Statystyczna weryfikacja istood przeptywow pieginych
JZeszyty Teoretyczne Rachunkoyed’ 2003, nr 15(71), Warszawa, s. 103-119; D. Sa®ma,

E. R. Iselin,The Relative Relevance of Cash Flow and Accruarinétion for Solvency As-
sessments: A Multi-Method Approachlournal of Business Finance & Accounting” 2003,
Vol. 30, Issue 7/8, s. 1115-1140; D.¢Wzki, Przeplywy piegine w prognozowaniu upadic
przedsgbiorstwa. Przegjd literatury, [w:] Badania operacyjne i decyzjenr 2, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 20@8 87-104.

Mozna powiedzié, ze wykorzystanie miernikéw opartych na przeptywach
pienieznych pozwala lepiej zaspokoipotrzeby informacyjne aytkownikéw
sprawozda i jednoczénie tagodzi niektére stakoi rachunkowéci memoria-
towej (tj. wymieniane wczamiej m. in. skutki przeszacowania waitbaktywow
i niedoszacowania waroi zadtwenia). Wytkownicy ci uzyskaj bowiem bar-
dziej szczegotow i wiarygodry informacg finansovs, gdyz wielkos¢ zysku
uzalezniona jest m. in. od sposobu zarachowania niektéopsracji gospodar-
czych, w tym naliczenia kwoty amortyzacji. Jego kwataze bowiem by
w wigkszym lub mniejszym stopniu ksztattowana w zatgci od przygtej tak-
tyki wykazywania wyniku finansowego przez dgadnostk gospodarcg Fakt
ten nie zmniejsza jednak przydatnéci rachunku zyskéw i strat (i piynej
Z niego tréci ekonomicznej) w zagrlzaniu przedsbiorstwem.

Ocena finansowych warunkow efektywnej i skuteckuejtynuacii dziatal-
nosci przedsgbiorstwa na podstawie sprawozdania z przeptywowigiaych
nie powinna by przeto dokonywana w izolacji, ale we wzajemnym paaniu
poszczegolnych ezci sprawozdania finansowego (zob. tab. 1.10).
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Tabela 1.10. Pogtly na temat gyteczndci analizy miernikbw memoriatowych i kasowych

dla r&nych grup interesariuszy (przedlliteratury)

Autor/Autorzy
(Rok publikaciji)

Whioski

1

2

Ch.A. Carslaw,
J. R. Mills
(1991)

Wspotczynniki oparte na sprawozdaniu z przeptywdenpznych powinny,
uzupehni& tradycjonalne wspotczynniki oparte na zasadzie/goezdko-
wania kosztow do okresu, ktérego dotycaVspoétczynniki te powinn
dostarcza dodatkowej informacji na temat finansowej sityeintowngci
(zyskowndci) prowadzonej dziatalrigi, a wywane — w pajczeniu z mier

ny prowadzt do lepszego zrozumienia finansowych sit i skaibalanej
jednostki gospodarczej.

nikami opartymi na danych z bilansu oraz rachunkskaw i strat — powint

W. Skoczylas
(1996)

W odr&@nieniu od zysku, przyrost gotowki z dziataligbgospodarczej m
charakter wielkéci obiektywnej. Mae on bowiem powstatylko jako r&-
nica midzy rzeczywistymi wplywami i wydatkami gotowkowyn
W zwigzku z tym — menegrowie, payczkodawcy i inwestorzy nie opiesd
si¢ juz wytacznie na zysku i rentowso, ale wiele uwagi pawig¢caja prze-
ptywom gotowki. Wynika to z faktu,zi szczegotowe informacje o ty
przeptywach ujawniajrzeczywiste mgiwosci ptatnicze przedsbiorstwa.

[+

j

>

J. Duraj
(2004)

Praktyka wykazataze na potrzeby zagdzania przedsbiorstwem nieztdne

szy sposoOb oceniasytuacg finansowa przedstbiorstwa. Godnym uwagi je
fakt, iz zysk jest kategagiksicgows i wielkoscig uzaleniong od regut oraz
klasyfikacji ksegowych, jak i maliwosci manewrowania jego wielkoia.
Bilans z kolei nie odzwierciedla wielu niezimych informacji do planows
nia, analizowania i kontrolowania pozycji finansgwgrzedsgbiorstwa.
Przedstawione niedomagania bilansu oraz rachungkiry i strat wskazyj
na potrzeb sporadzania sprawozdania z przeptywow pigniych.

jest konstruowanie sprawozdania z przeptywéw gierjich, aby w petniejt

1°2
—

E. |. Dudek-
-Szczepankiewic
(2004)

Zysk, kxdac nadwyka przychodéw nad kosztami za poszczegdélne ok
nie wyraza w pehi rzeczywistej sytuacji finansowej przetgrstwa. Ma
on bowiem charakter ,zysku papierowego”, a zatemmaley go utasa-
mia¢ z wygenerowaniem faktycznej nadiky pieni¢znej. Wynika to z faktu
iz moment wystpienia przychoddw i kosztow nie jest identycznyktjcz-
nym momentem realizacji wplywéw i wydatkédrodkéw piengznych
yw przedsgbiorstwie. Klasyczna analiza finansowa, oparta retaciach
pochodzcych ze sprawozdasporadzonych wedtug zasady memoriatow
staje s przeto niewystarczaga na potrzeby zagdzania. Dla obiektywne
oceny sytuacji finansowej przedsiorstwa, warto tradycyjne wskaiki
uzupeiné opartymi na przeptywach pieninych, gdy rachunek przepty
woéw pienkznych jest uwaany za jedno z najlepszych nedzi badanis
kondyciji finansowej oraz jej zmian w czasie.

esy,

J. Watson,
P. Wells
(2005)

Dane dotycgce zyskow i przeptywdwrodkow piengznych odzwierciedlaj
rézne zjawiska w odniesieniu do wynikéw prowadzonejpfncici i nie
stanowj doskonatych substytutdbw w zakresie sygnatéw dostarych
uczestnikom rynku.

G. Forsythe
(2006)

Nie mazadnego powodu, aby wybi€raomidzy przeptywami piegiznymi
a zyskami. Obie miaryaswazne i z pewnécia kazdy inwestor, ktory kierujé
swojs uwag; na zyski, odniesie korZ§ poprzez dodanie analizy przep

h

woéw pientznych do swoich metod oceny inwestycji.
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1 2
EBITDA nie powinno by ignorowane, jednale staranna analiza przepty-
wow pieneznych mae ztagodai niektore stabéri rachunkoweci memoria-|

S. Scott . i - P
towej. Godnym uwagi jest faktz irachunek przeptywow pieginych przy-
(2007) S . ) . ) .
czynia st do przetaenia (przeksztatcenia) wynikow memorialowych w wyni
ki kasowe.
Memoriatowe wyniki finansoweasszeroko wykorzystywane do oceny wy-
T. Li, nikbw przedsibiorstwa i prognozowania jego przysziej rentodeio Mo
X. Huang one jednake podlegd manipulacji poprzez stosowanieznch zasad ra-
(2009) chunkowdci. Dlatego te, do pomiaru wynikoéw danego podmiotu gospodar-
czego nalgy uzupetniajco wykorzystéa dane o przeptywach piemnych.
o Jednoczesne analizowanie informacji wynikowych farimacjami ptyrcy-
E. Sniezek, . hunk WWOW bierinveh pokazuie i iod ;
M. Wiatr mi z rachunku przeplywéw piepinych pokazuje rénice miedzy strumie-
('2011) niami memoriatowymi i kasowymi w przedbiorstwie. Weryfikuje niejak
memoriatowy wynik, pokazuag jego piengzng jakos¢ w danym okresie. T

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ch. A. daws, J. R. Mills, Developing
Ratios for effective Cash Flow Statement Analysisurnal of Accountancy”, November 1991,
S. 63-64; W. Skoczylagierunki analizy przeptywow pienych w przedsbiorstwig [w:]
W. Janasz (red.Rrzedsgbiorstwo w procesie transformagjizeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczeaiskiego nr 172", Prace Instytutu Ekonomiki i Orgauiji Przedsjbiorstw nr 34, Szczecin
1996, s. 147-148; J. D urajpdstawy ekonomiki przegdsiorstwa PWE, Warszawa 2004, s. 189;
E. . Dudek-SzczepankiewicAnaliza sytuacji finansowej przedsiorstwa na bazie spra-
wozdania z przeplywow pieanych ,Monitor Rachunkowséci i Finansow” 2004, nr 2, s. 32 i 34;
J. Watson, P. WellsThe Association Between Various Earnings and Calslw iMeasu-
res of Firm Performance and Stock Returns: Sofstralian Evidence 2005, s. 12,
http://ssrn.com/abstract=815365 (d@st26.05.2013); G. Forsyth&ash Flow vs. Earnings:
Which Is More Meaningful?September 18, 2006, http://www.schwab.com/putiioiab/rese-
arch_strategies/market_insight/investing_stratégfiesks/cash_flow_vs_earnings_which_is_more
_meaningful.html (dogp: 24.10.2012); H. B u KNowoczesne zagdzanie finansami. Planowanie
i kontrola. Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2006, s. 171S 8ott,The Importance of Cash
Flow Analysis for Small Businessg€ommercial Lending Review”, March—April 2007, 44;
T.Li, X. Huang,A New Concept and Application of Cash Prdfit:] International Conference
on Management and Service Scierlostitute of Electrical and Electronic Engineesgptember
2009, http://ieeexplore.ieee.org/ (dgst24.10.2012); ESniezek, M. Wiatr,op. cit, s. 41.

Oceniajc operacyjne bezpiearstwo finansowe przeddiiorstw w wymia-
rze memoriatowym i kasowym, szczegplawag nalezy zwrock na zmienne
sktadowe miernikéw tej oceny, w tym w szczegdébiazynnikéw determinaj
cych warté¢ wyniku na sprzeds, jak i przeptywdw pieriznych netto z dzia-
talnosci operacyjnej. W aktualnych bowiem ,rozmaniach polskich — odnogz
cych sé do wykazywania pozycji w rachunku przeptywéw pigniych — obo-
wigzuje zasadaze jezeli dana transakcja zostata zakwalifikowana dotdiria-
$ci operacyjnej, inwestycyjnej lub finansowej, wtaslgzystkie pienizne koszty
i korzysci z nig zwigzane wykazuje giw tym samym rodzaju dziataléd. Do-
tyczy to w szczegélrigi: otrzymanych odsetek i dywidend, odsetek zaptaco-
nych, zaptaconych prowizji od obstugi zazBuia, oprocentowania wiasnych
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i obcych papieréw wartgiowych, ré@nic kursowych oraz innych zrealizowa-
nych kasowo kosztow i korzgi”®.

Specyfika grupowania pozycji w rachunku zyskéw astrie pozwala zatem
na jednoznaczne przypgdkowanie przeptywéw pieainych powstatych
z tytutu og6tu pozycji danej grupy do tego samegdzaju dziatalnéci. Dla
przyktadu, istniejca w kosztach finansowych pozycja odsetekendotyczy
zaréwno dziatalnéi operacyjnej, jak i inwestycyjnej oraz finansotfejzob.
schemat 1.1).

Rachunek
zyskov_v I strat Modut 0Przeksztatcony rachunek zyskéw i strat
w obowizujacej
formie
Przychody Przychody/koszty dziataldoi podstawowej,

i koszty > pozostate przychody/koszty operacyjne
dziatalngci £ i przychody/koszty finansowe dotygz dziatalnéci
podstawowej A operacyjnej

Razep/ przychody i koszty z tytutu dziatalnéci operacyjnej
Pozostate Przychody/koszty dziatalsoi podstawowej,
przychody _ pozostate przychody/koszty operacyjne
i koszty I przychody/koszty finansowe dotysze dziatalnéci
operacyjne ad inwestycyjnej
Razem przychody i koszty z tytutu dziatalnéci
inwestycyjnej

Przychody

i koszty . . .
finansowe ~ Przychody/koszty dziataloi podstawoweyj,
Obciazenia _ pozostate przychody/koszty operacyjne

) i przychody/koszty finansowe dotyg® dziatalnéci

wyniku z tytutu ) .
podatku finansowej
dochodoweg
Razem przychody i koszty z tytutu dziatalnéci finansowej
Dziatalnos¢ zaniechana
X Podatek dochodowy

Schemat 1.1. Przeksztatcenie formatu rachunku zyslsfrat na potrzeby
sprawozdawczei przeptywow pienjznych

Zrédto: E.Sniezek, Sprawozdawczd przeplywow piegknych — krytyczna
ocena i propozycja modelWydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, t6@008, s. 364.

E. Sniezek podkréla, iz logika podziatu pozycji sprawozdania na trzy wy-
mienione rodzaje dziataldol, przygta w rachunku przeptywow pieranych,
jest z kolei klasyfikagj w spos6b petny odzwiercieddap specyfile dziatalndgci
prowadzonej przez vfie podmioty gospodarcze. Dlatego mgle jej zdaniem

8[za] E.Sniezek, Sprawozdawczo przeptywoéw.,.op. cit, s. 353.
# |bidem s. 363.
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— przeksztat& obownzujacy ,wz0or” rachunku zyskéw i strat, tak aby wykazane
w nim pozycje przychoddw i kosztow bylty przypisaihe jednego z trzech ro-
dzajow dziatalnéci: operacyjnej, inwestycyjnej lub finansowej. Zapsopwany
przez ¢ Autorke, przeksztatcony format rachunku zyskéw i strat eaavidla
przyktadu na poziomie operacyjnym oprdocz — trangakatyczacych zasadni-
czej dziatalnéci operacyjnej — tate pozostate przychody i koszty operacyjne
(w tym m. in. naliczone kary, grzywny, czyztkoszty gdowe), jak i przychody
oraz koszty finansowe (w tym m. in. odsetki od ni@ieowo regulowanych
naleznosci (zobowhzan) operacyjnych, czy te naliczone dodatnie (ujemne)
roznice kursowe od zdargzeélasyfikowanych do dziataloi operacyjnej) — jdi
dotycz dziatalndci operacyjnéy.

Propozycja ESniezek stanowi cennaovum bowiem wytkownik sprawoz-
dania finansowego nie dysponuje wiaryggdmformach, ktéra pozwala oceéi
struktue przeptywow piengznych ksztattujcych memoriatowy wynik okresu.
Jednake w praktyce gospodarczej sprawozdania te gpeane i publikowane
sa wedtug klasycznego schematu. Zatem w aktualnyctvisgaaniach polskich
— specyfika grupowania pozycji w rachunku zyskowtriat nie jest tzsama
Z grupowaniem ich w sprawozdaniu z przeptywow giamych.

Wyrazony poghd przez ESniezek koresponduje wytaie z postawion te-
za niniejszego opracowania; konieczng¢ kreowania oraz zapewniania finan-
sowych warunkéw kontynuacji dziatakieo gospodarczej determinuje potrzeb
jednoczesnego oraz kompleksowego wykorzystaniajspdenemoriatowego
i kasowego w ocenie operacyjnego bezpisirnea finansowego przedbior-
stwa, stanowjc jednoczénie punkt wygcia do weryfikacji postawionych hipo-
tez badawczych o charakterze empirycznym.

Pojawiajce sé problemy z utrzymaniem plynéc finansowej®, mapce
pocatkowo sporadyczny charakter pierwszym wyranie widocznym symp-
tomem pogarszaniaesoperacyjnego bezpiear#wa finansowego przed@bior-
stwa. Pierwotn przyczyn tej sytuacji mae by obnizenie wartéci przychodoéw
netto ze sprzedg produktéw (ustug), towaréw i materiatdlv powodujce
zmniejszenie warkei generowanego strumienia przeptywéw péenych.
Trudndici platnicze doprowadzajdo powstania tzw. zatoréw platniczych, wy-

% |bidem s. 363-364.

8 Zdaniem D. Wdzkiego bezpieczstwo finansowe w Polsce maleje, gdyoraz mniej ak-
tywéw obrotowych mena przeznaczyna sptat wymaganych zobowran krotkoterminowych.
W tej sytuacji podstaganaliz powinno stanowibadanie ptynnei finansowej, [za:] D. Wdz-
ki, Strategie...op. cit, s. 38.

87 Spadek przychodéw ze sprzeganoze by wynikiem spadku sprzedg lub nietermino-
wych ptatngci ze strony partneréw handlowych. Zob. M. Burzykska, J. DurajControl-
lingowy wymiar oceny ptyngoi finansowej przedgbiorstwa Wydawnictwo Uniwersytetu £6dz-
kiego, L6d 2009, s. 24-25.

Dla przychoddéw netto ze sprzegtgproduktéw (ustug), towardw i materiatdw w dalsegjsci
opracowania Autorkaddlzie rownie. zamiennie stosowata zapis ,przychoddéw netto zeesfary”.



54

dtuzania okreséw regulowania zoba@an®, zachwiania sprawrdoi operacyj-
nej przedsibiorstwa oraz relatywnego wzrostu nie tylko kosztdmviennych,
lecz take i kosztow statycHi.

Nawet krétkookresowy brak popytu na produkty (ustugi), rgwanateriaty
zagraa funkcjonowaniu przedsiiorstwa. Wielké¢ sprzeday stanowi bowiem
bardzo wany czynnik okrélajacy mazliwosci ptatnicze przedsbiorstwa, po-
niewaz jest ona podstawowynirodiem wplywéw srodkéw pienéznych®,

W skali mikro operacyjne bezpied=two finansowe jednostki gospodarczej jest
przeto ksztattowane pod wptywem sukceséw i niepowiogzzedsibiorstwa na
rynku sprzeday produktow (ustug), towaréw i materiatdw. Weciu memoria-
towym bedzie to miato swoje odzwierciedlenie w wakbprzychodoéw netto ze
sprzeday produktow (ustug), towaréw i materiatow, ktéremaleay zestawd
uzyskane z niej wptywyrodkéw pienéznych (ugcie kasowe).

Wptywy srodkéw pienéznych ze sprzedg sa podstawowym czynnikiem
determinugcym wartdé przeptywOw pieniznych netto, ktére z punktu wi-
dzenia wartéci informacyjnej § najwazniejsz pozycp catego rachunku prze-
ptywow pienkznych (zob. tab. 1.11). Dziatalsdoperacyjna dotyczy bowiem
tego rodzaju dziatalrgi jednostki, do ktérego zostata ona powotana fusta
wiona).

Podobny pogld wyrazaja Ch. A. Carslaw oraz J. R. Mills stwierdzaj iz
operacyjne przeptywy piegine zajmuy kluczowe miejsce w sprawozdaniu
Z przeptywow pieriznych. J. Mackevius i K Senkus wskazaljzas, iz wptywy
z dziatalndci operacyjnej maj charakter staly w przeciwistwie do tych
z dziatalndci inwestycyjnej i finansowej, ktore wygtuja zazwyczaj rzadko.
M. Burzykowska i J. Duraj dodajz kolei,  wczesne zdiagnozowanie nieko-
rzystnych zmian operacyjnych przeptywdw pigniych pozwala ustrzec przed-
siebiorstwo przed powanymi trudngciami finansowymi (zob. tab. 1.11).

Srodki pienkzne netto z dziatalrioi operacyjnej (tj. podstawowej dziatalno-
$ci podmiotu gospodarczegay sajbardziej przydatne w budowie wspotczynni-
kéw nieztednych w analizie i ocenie sytuacji finansowej jesthkbgospodarczg]

8 A. Skowronek-MielczarekControlling, analiza i monitoring w zagdzaniu przed-
sigbiorstwem Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o.@/arszawa 2007, s. 217.

8 M. Burzykowska, J. Durapp. cit, s. 24—25.

% por. A. KusakPlynnai¢ finansowa. Analiza i sterowanig/ydawnictwo Naukowe Wy-
dziatu Zarzdzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 20083.s

%1 zaréwno przychody, jak i wptywy ze sprzegtgproduktow (ustug), towaréw i materiatow
mozna uznd za stymulanty, gdywzrost ich wartéci wiaze s z popravg bezpieczastwa finan-
sowego przedsbiorstwa.

% por. E.Sniezek, Jak czyta cash flow Fundacja Rozwoju Rachunkowe w Polsce,
Warszawa 1997, s. 76-78.

W 1993 r. w Polsce po raz pierwszy zagadnieniakzeza analizy wskanikowej przepty-
wow podgli M. Gottlieb oraz W. Lewczski, ktérzy wykorzystali déwiadczenia gospodarki
amerykaiskiej z tego zakresu. Dotychczas jedraknajszerszy zakres wspéiczynnikéw pod
wzgledem ich liczby — zaprezentowaly w 1996 r. K. Grkel&. Karmaiska. Zob. M. Gottlieb,
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Tabela 1.11. yteczng¢ analizy operacyjnych przeptywow piennych

(przeghd literatury)

Autor/Autorzy
(Rok publikacij)

Whioski

1

2

Ch. A. Carslaw,|
J. R. Mills
(1991)

Chocia inwestycyjne i finansowe przeptywy pienne stanowg wazny skiad-
nik sprawozdania z przeptywdw piemnych, to najbardziej kluczoyvdary
tego sprawozdania ®peracyjne przeptywy piegiine. Wanym jest jednake,
aby rozway¢ jedynie gotowk z zwyklej dziatalnéci operacyjnej. Naley
pomim¢ zatem wptyw niecodziennych, jednorazowych trangakmowiem
wiaczenie tych pozycji me wprowadzai w biad potencjalnego inwestor
Analitycy powinny rozwaa¢ jedynie gotowk z zwyklej dziatalnéci opera-
cyinej.

|

T. Wasniewski,
W. Skoczylas
(1999)

Bardzo wanym jest przede wszystkim oktenie zdolndgci jednostki dg
wypracowaniasrodkéw piengznych z podstawowej dziatalda operacyjnej
dla realizacji ktorej zostata ona ustanowiona.

P. Rybicki
(2003)

Przeptywy pienjzne z dziatalnéci operacyjnej $ z punktu widzenia wartoi
informacyjnej najistotniejsz pozycp catego rachunku przeplywéw piem
nych. Dzialalné¢ operacyjna dotyczy bowiem tego rodzaju dziaténged-
nostki, do ktérego zostata ona utworzonat&zatem gtownie skutki piegy-
ne takich transakcji, ktére uwzglniane g przy ustalaniu wyniku finansoweg
ze sprzedgy. To czy dziatalnéé przedsgbiorstwa jest optacalna, tak napraw
zalezy od tego, czy przeplywy operacyjredodatnie.

Qo

J. A. Tracy
(2004)

Dziatalnai¢ operacyjna jest dla wkszdci jednostek gospodarczych napw
niejszymzrédiem generowania dodatnich przeptywow pienych.

C. Kochalski
(2004)

Przeptywy pienjzne z dziatalnéci operacyjnej nalg do gtéwnych kompor

nentow ksztattujcych wartd¢ przedsgbiorstwa.

J. Mackewius,
K Senkus
(2006)

Wplywy z dziatalngci operacyjnej $ najistotniejszymi wptywami w catyr
sprawozdaniu z przeplywdw pieanych. Jest to uzasadnione faktem wick-
szas¢ wptywoOw pochodzi z dziatalrioi operacyjnej (tj. wptywy od klientow
jak i 3 one wplywami najbardziej statymi, otrzymanymizdago miesica,
w kazdej dekadzie, w kalym tygodniu czy te dniu, podczas gdy wplyw]
z inwestycji i dziatalnéci finansowej wysipuja zazwyczaj rzadko oraza
wplywami pojedynczymi.

<

E. Sniezek
(2008)

Wyniki bada& ankietowych przeprowadzonych w 2003 r., jak i 200®&ska-
zujg, iz przeplywy pienizne z dzialalnéci operacyjnej $ najistotniejszym
rodzajem przeptywow z punktu widzenia oceny sytutigansowej jednostk
gospodarczej. §one obecnie rowniez reguty wykorzystywane w analiz
wskaznikowej przeptywow pieriznych. Jest to pod&jie najbardziej przyda
ne, bowiem zgodne z podstawowymi zasadami dzialgdaostki gospoda
czej. W dlugim okresie kluczowe znaczenie dla jgefrwania, rozwoju ora
budowania pozycji na rynku ma wtde zdoIng¢ do wypracowanigrodkdw

N

pienieznych z tej dziatalngci.

W. Lewczynski, op. cit, s. 59-63; K. Grzelak, A. Karmiska, Analiza sprawozdania
z przeplywow piepinych ,Vademecum Przedgbiorcy i Podatnika” 1996, nr 4, s. 33-38.
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Tabela 1.11. (cd.)

1 2

M. Burzykowskd,Wczesne zdiagnozowanie niekorzystnych zmian opgrady przeplywow
J. Duraj pienkznych pozwala ustrzec przeglsiorstwo przed powanymi trudngciami
(2009) finansowymi.

Dziatalngi¢ operacyjna generuje zasadniazzes¢ srodkow piengznych. Ich

generowanie ma podstawowe znaczenie dla sytuagingiowej jednostk|,

gdyz srodki te pozwalaj na inwestowanie oraz sptattugéw bez korzystanig

z zewretrznychzrédet finansowania.

.. | Przeplywy z dzialalné&zi operacyjnej (dotyce podstawowej dziataldoi
M. Lachmirowicz = : o . - . .
zarobkowej jednostki) odzwiercieddajzeczywiste wptywy i wydatki na ope
(2012) . ) T
racjach generggych wielkai¢ osiagnictego zysku (straty) na sprzega

W. Gabrusewic
M. Remlein
(2011)

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie: Ch. A. dams J. R. Mills,op. cit, s. 64;
T. Wasniewski, W. SkoczylasJak korzysta ze sprawozdania z przeptywrodkow pie-
nigznych ,Rachunkoweéc¢” 1999, nr 12, s. 706; P. Rybickdak interpretowa rachunek prze-
plywéw piengznych Dodatek do ,Controlling i Rachunkowb Zarzdcza” 2003, nr 8, s. lI;
J. A. TracyJak czyté sprawozdania finansowe: dla zadzaycych, przedsbiorcow, bankow-
cow, prawnikow i inwestordvHelion, Gliwice 2004, s. 87; C. KochalsBudowanie wartéci
przedsgbiorstwa w oparciu o analizrentowndci sprzeday, [w:] E. Urbanczyk (red.),Strate-
gie wzrostu wartéci przedsgbiorstwa. Teoria i praktyka gospodargzaZeszyty Naukowe
nr 378", Prace Instytutu Ekonomiki i OrganizacjzBdse¢biorstw nr 43, t. 1, Wydawnictwo Kreos,
Szczecin 2004, s. 6@. MackevEiius, K. SenkusThe System of Formation and Evaluation
of the Information Of Cash FlowsJournal of Business, Economics and ManagemefQ@62
Vol. 7, No. 4, s. 179; ESniezek, Sprawozdawczo przeptywow.,. op. cit, s. 305 i 383;
M. Burzykowska, J. Durafontrollingowy wymiar oceny ptynga finansowej przedgbior-
stwg Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, téd 2009, s. 25; W. Gabrusewicz,
M. Remlein,Sprawozdanie finansowe przedsorstwa: jednostkowe i skonsolidowar®WVE,
Warszawa 2011, s. 183; M. Lachmirowidzachunek przeptywOw pieanych w praktyce
CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2012, s. 11.

Zawarte w tab. 1.11 zestawienie wybranych ocgiteezndgci analizy ope-
racyjnych przeptywow piepknych wskazuje na uzasadniopotrzele zawarcia
w analizie operacyjnego bezpiedgawva finansowego czterech gtéwnych kryte-
ribw badanego zjawiska. Nakedo nich: sprzedaproduktow i/lub ustug, towa-
row i materiatow, plynn@ finansowa, rentowrié eksploatacyjna i wydaj-
nos¢ pienkzna (gotéwkowa), a take krétkoterminowe rezerwy finansowe.

Te cztery wyrénione kryteria oceny operacyjnego bezpiésnea finan-
sowego przedsbiorstwa reprezentgjszerokie spektrum problemoéw i warun-
kéw dziatania jednostek gospodarczych, ktore anbg przedmiotem analizy
zawierajcej dane liczbowe reprezenfog zar6wno uwjcie memoriatowe, jak
i ujecie kasowe.

% To relacja wyniku netto na sprzegiado r&znych podstaw odniesienia. Zob. C. Kochal-
ski, Syndrom ,lasu i drzew” w analizie wskaikowej ,Controlling i Rachunkow& Zarzdcza”,
2008, nr 8, s. 32.
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Zastosowanie wymienionych kryteribw oceny operaggmbezpieczsstwa
finansowego w zanzizaniu przedsbiorstwem wymaga uprzedniego skonkrety-
zowania i wyboru okrdonych miernikbw oceny. Do dyspozycji stoi wielezrd
norodnych zmiennych finansowych i ekonomicznyclrdie posiadajz gory
narzuconej postaci. Ich konstrukcja bowiem wynik&ancepcji zargdzania
oraz praktycznych warunkéw dziatania przebmirstwa i rozwazywania po-
wstatych problemow.

W warunkach charakterystycznych dla gospodarki oyreq, tj. zlazonasci
proceséw gospodarczych oraz rgsg) konkurencji, zdolni& do biezacego re-
gulowania swoich zobowtan ma absolutnie podstawowe znaczenie dla zapew-
nienia przedsbiorstwu bytu gospodarczego i prawnego. Utrata ppreeds:-
biorstwo tej zdolnéci, nabierajca trwalego charakteru, prowadzi do jego likwi-
dacji lub upadtéci, rzadziej natomiast do przeja go przez inny podmiot go-
spodarczy lub fuzf.

Co wigcej, ma@na powiedzié, ze:

- niski poziom wspétczynnikow ptynsoi finansowej nalgy zaliczy do
finansowych symptomoéw zagrenia kontynuacji dziatanig

- hieutrzymanie ptynnéei finansowej prowadzi do eliminacji przeelsior-
stwa z rynkd?;

- zdolng¢ do terminowego regulowania zobag@ krotkoterminowych
jest wanym symptomem réwnowagi finansowej

- posiadanie pltynnwi finansowej jest warunkiem sprawnego przebiegu
biezacej dzialalnéci przedsgbiorstwa (przedgbiorstwo mae bowiem osgigat
zysk)éslecz beZrodkéw pien¢znych nie mae prowadzi dziatalngci gospodar-
czejys;

- ptynnaé¢ finansowa jest kategariekonomiczn wazng, a zarazem pod-
stawowy dla funkcjonowania przedgiiorstwa®.

Ocena plynnéci finansowej przedsbiorstwa mae by przedstawiona za-
rébwno w ugciu statycznym i dynamicznym. Statyczna ocena plycinfinan-
sowej jest oparta na wielkdiach charakteryzagych zasoby. Dane potrzebne
do tej oceny pochodzz bilansu przedsbiorstwa i ukazy stan zasobéw na
okreslony moment (tj. dzié bilansowy). Z kolei dynamiczna ocena ptydcio
finansowej uwzgidnia wielkdci w postaci strumieni przeptywéw pieanych.
Przy tego rodzaju ocenie wykorzystuje siane pochodgze ze sprawozdania

% M. Hamrol (red.)Analiza finansowa przedsiiorstwa — ugcie sytuacyjneWydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Por2®04, s. 145.

% L. BednarskiAnaliza finansowa w przegbiorstwie PWE, Warszawa 1997, s. 160.

% T Wasniewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka.,.op. cit, s. 431.

W. Gabrusewicz, Z. KotaczylBilans. Warté¢ poznawcza i analityczn&entrum
Doradztwa i Informaciji Difin Sp. z 0.0., Warszaw@0B, s. 277.

% E. Nowak, Analiza sprawozda finansowych PWE, Warszawa 2008, s. 175-177,
204-209 i 249.

M. Burzykowska, J. Duragp. cit, s. 8
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Z przeptywow pieriznych, ktore ukazuaj rzeczywiste wptywy i wydatkirod-
kéw pieniznych®,

Wspotczynniki bieacej ptynndci finansowej, ptynnéci przyspieszonej
i ptynnaosci natychmiastowej naky porowna z wspotczynnikiem zdolrigi do
obstugi zobowizan hiezgcych gotdéwlg oshgary z dziatalndci operacyjnej.
Ocena zdolngei do regulowania zobowzays w ujgciu memoriatowym mge
bowiem znacznie hi¢ sie od tege oceny w ujciu kasowym. Ma to zwiek
gtéwnie z poziomem zapasow i nadesci. Jezeli poziom zapaséw i nateosci
zmniejszyt s¢, wéwczas uwolnionérodki pienezne powekszap wartasé prze-
plywow pienkznych netto z dziatalrioi operacyjnéf™. Aktywa biezace wysé-
pujace w rachunku wspétczynnikéw plynsw finansowej nie odzwierciedkj
zatem faktycznych nidiwosci ptatniczych przedsbiorstwa, gdy o tym stano-
wia realne wplywy uzyskane ze sprzeglavyrobow i ustud® Podobnie jest
Z ujeciem zobowdzan krotkoterminowych, ktore nie wyraja wszystkich wy-
datkéw, jakie poniost dany podmiot gospodarczy. Telomagania informacyj-
ne okrdlonej na dany moment ptynsm finansowej doprowadzity zatem do
preferowania dynamicznych miernikbw oceny dziatébngprzedsgbiorstwa.
Posiadaj one wiksz wartai¢ poznawcz™®

Zbyt dwy kapitat zaangsowany w aktywa obrotowe me wplymné¢ nega-
tywnie na ptynné& finansows i tym samym przyczyii sie do zmniejszenia
rentowngci*®. Zaktécenia plynneci finansowe]” sa powodem strat finanso-
wych, a take podwaajs zaufanie kontrahentéw gospodarczych oraz instytucj
finansowych do przedsiorstwa®. Innym przeto obszarem kreowania i za-
pewniania operacyjnego bezpiefg®va finansowego nie by analiza rentow-
nosci eksploatacyjnej.

Za wykorzystaniem wspoétczynnikbw rentowigsbw ocenie operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego przemawia fakt,poziom rentown€ci sprzeday
swiadczy nie tylko o konkurencyjsoi przedsibiorstwa na rynku, ale tak
o jego plynnéci finansowe]”. Nalezy bowiem zauwayé, iz — jak wskazuje
W. Skoczylas — jednostki gospodarczeagajce wyzsz dochodowéé'® pro-

0E Nowak,op. cit, s. 204.

1 por, M. Fortapp. cit, s. 140.

102 A Kusak,op. cit, s. 47.

18T Wasniewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka.,.op. cit, s. 430.

1041 Maslanka,op. cit, s. 60.

1957j, jej brak lub stan nadptynsai finansowe;.

108 A Kusak,op. cit, s. 5.

107 C. KochalskiBudowanie wartéci przedsibiorstwa w oparciu o analizrentowngci
sprzeday, [w:] E.Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu warfoi przedsibiorstwa. Teoria
i praktyka gospodarcza,Zeszyty Naukowe nr 378", Prace Instytutu Ekonkimi Organizacji
Przedsjbiorstw nr 43, t. 1, Wydawnictwo Kreos, Szczeci®20s. 60.

Por. T. Wa&niewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka.,.op. cit, s. 253.

1% odzwierciedlona odpowiednio wymana sam kwota wyniku finansowego lub teprzez
odniesienie jej do ogganych przychodow.
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wadzonej dziatalnizi s3 bardziej sktonne, by liberalizowavarunki ptatndci
naleznosci, czy tex szybciej sptacazobowazanid®.

Kierownictwo przedsbiorstwa cesto preferuje postugiwéasic miernikami
prostymi, ktére mog by¢ podstaw do podejmowania szybkich oraz niezbyt
pracochtonnych decyzji. Jeglz takich miar efektywniei prowadzonej dziatal-
nosci — dai¢ czesto wykorzystywam — jest wynik finansowy i rentows&™°.

Zdaniem P. Urbanka — wykorzysigj zysk ze sprzedg w pomiarze ren-
townasci brana jest pod uwagefektywnaé podstawowych dziakajednostki
gospodarczej, dla ktérej zostata ona powotana iektbap przeto decyduary
wplyw na wynik finansowy netto. Jednoémée, ten poziom wyniku w najmniej-
szym stopniu podlega procesom kreatywnego oddzadiavze strony zagdu
oraz nie jest on uzateiony od wysg¢powania incydentalnych zdarzev toku
prowadzonej dziatalrégi, w tym m. in. sprzeds sktadnikéw rzeczowego ma-
jatku trwatego, czy sprzedg papierow wartéciowych, kdz innych, nieco-
dziennych zdarzedotyczcych pozostalej dziataldoi operacyjnej, dziatalrigi
finansowej oraz dziataldoi nadzwyczajnéf™.

Za tego rodzaju analjizrentowndci opowiada i rowniez W. Skoczylas,
ktéra wskazuje,z trudno zachowa poréwnywalnéé w analizach przestrzen-
nych, jgli dotycza one rentownéci netto. Dua ilos¢ czynnikdw p ksztattuj-
cych powoduje,s maze by ona jedynie poréwnywalna w czasie i planem ba-
danego przedsbiorstwad™

Poziom osignietego wyniku ze sprzedeq ksztattuje wart& wspotczynni-
kow rentowndci eksploatacyjnej. Jest wielkma ksiegowa ustalam dla po-
szczegolnych okresow zgodnie z zasatmoriatovy. Czsto jednak nie wyra-
za rzeczywistej dochodowo przedsibiorstwa, lecz jedynie tak zwany ,zysk
(strat) papierowyq)”. Jako wielk@¢ ksiegowa jest on bowiem w dym stop-
niu uzaleniony od maliwosci wykorzystania alternatywnych metod rachunko-
wosci. Obliczany zgodnie z zateniami ustawy o rachunkoe maze osiagmaé
— w zalencosci od przygtego, a jednoczeie dopuszczalnego rozygiania wy-

19w, SkoczylasPodejcie memorialowe a podgje kasowe w ocenie dochodaigio
dziatalnaici operacyjnej przedgbiorstw, [w:] T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha (redfek-
tywngi¢é — rozwaania nad istag i pomiarem Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 437.

10w, skoczylasNadwyka pienizna.., op. cit, s. 125.

Podobny pogld wyraza J. Turyna — twierdg, iz ,wynik finansowy stanowi jeden z podsta-
wowych miernikow efektywnéi dziatania podmiotu gospodarczego, jest podst@dovoceny jego
sytuacji finansowej”, [za:] J. Turynap. cit, s. 14.

1l p Urbanek, http://www.wynagrodzenia.pliwywiadypHp/wpis.10/drukuj.1 (dogp:
11.01.2013).

Tego rodzaju mierniki utsamiane $ z wskanikami rentownéci eksploatacyjnej.
Zob. M. Hamrol (red.)Analiza finansowa przeddiiorstwa.., op. cit, s. 49-52.

12 por. W. Skoczylaslnstrumenty oceny rentowsm przedsgbiorstw, [w:] W. Sko-
czylas (red.)Analiza sprawozdawcgci finansowej przedgbiorstwag Stowarzyszenie Kegowych
w Polsce. Zarg Gtowny. Centralny @odek Szkolenia Zawodowego, Warszawa 2009, s. 2532
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ceny, czy te rozliczania kosztéw — g wielkos¢ w tym samym czasie i w tym
samym przedsbiorstwie. W niektoérych przypadkach zysk ze sprzgdaaze

by¢ zamieniony na strati odwrotnie. Elementami go zdicujacymi s na przy-
klad metody amortyzacjsrodkow trwatych oraz wartgi niematerialnych

i prawnych. Amortyzacja liniowa, degresywna i progwesg inaczej bowiem
uksztattuje wielké¢ kosztéw w poszczegolnych okresach, tym samym poziom
wyniku na sprzedg™®

Memoriatowej ocenie rentowkci eksploatacyjnej powinno towarzyszyje-
cie kasowe. Informacje zamieszczone ungh czsciach sprawozdania finan-
sowego nie stanowbowiem substytutéw. Odzwierciediayine okrélone rezulta-
ty i procesy z wykorzystaniem odmiennych rdez analitycznych.

Wspotczynniki wydajnéci pienkeznej (pienezne stopy zwrotu) powinny gy
analizowane wraz z wspétczynnikami rentodgi@ksploatacyjnej, stanogaych
relacg wyniku na sprzedg do innych wielkdéci ekonomicznych przgtych za
podstaw odniesienia (w tym: kapitatu wtasnego, aktywow egd} czy te przy-
chodéw netto ze sprzedaproduktow (ustug), towaréw i materiatdif).

Nalezy wskazé, iz przez niektorych Autor6W wspétczynniki wydajnéci
pienieznej traktowane swprost jako odpowiedniki wsp6étczynnikéw rentowno-
$ci — ze wzgddu na umieszczenie w liczniku formuty obliczeniowej tzwniku
kasowego zamiast wyniku memorialowego. Wspoétczynnikilajngici gotow-
kowej (pienéznej) umazliwiaja ocere pieniznej efektywndéci gospodarowania
przeds¢biorstwa. Ukazuj one zatem relagj przeptywow pieniznych netto
z dziatalndci operacyjnej do rinych podstaw odniesienia.

W zaleznosci od wielkdgci zmiennej przyjtej za podstawwyroznia sk trzy
— najczsciej wykorzystywane — rodzaje wspotczynnikow wydsfpi pieniez-
nej. Naleza do nich: wspéiczynniki pieninej wydajndci sprzeday, pienkznej
wydajnaici aktywéw ogoétem oraz pieginej wydajndci kapitalu whlasnego.
Tym samym przeplywy pieaine netto z dziatalnigi operacyjnej odnoszong s
do wielkdici, ktérej efektywné¢ poddana jest badaniu.

13w, SkoczylasNadwyka piengzna.., op. cit, s. 125 i 128.

14 W przypadku, gdy przedsdiiorstwo prowadzi wielosegmentowy i wieloblokowycha-
nek kosztéw zmiennych, istnieje niovosé wykorzystania analizy kosztow w oKteniu rentow-
nosci sprzeday poszczego6lnych asortymentéw produkcji. Nie maliednake zawsze oczekiwa
rentownej dziatalnéci w wypadku kadego z produktow. Dostrzec mma bowiem ranicg pomie-
dzy rentownécig produktu w badanym okresie a rentovdicio w catym cykluzycia produktéw.
Zasadnicz przyczyny tej sytuacji jest chociby ponoszenie przez przegsiorstwo wysokich
kosztow w fazie rozwoju produktu. Zob. C. KochalsRachunek i analiza kosztéw w control-
lingu operacyjnym i strategicznym. Ocena tradyaymepodejcia i propozycje zmian[w:]

J. Duraj (red.)Controlling w zarzdzaniu przedgbiorstwem Omega Praksis, £G2001, s. 144
i 149.

15 W tym m. in.: E.Sniezek, Akademia Cash Flow — &# IX, ,Monitor Rachunkoweci
i Finanséw” 2000, nr 1, s. 27; E. DudeAnaliza wskanikowa na podstawie rachunku przepty-
wow piengznych ,Monitor Rachunkowséci i Finanséw” 2003, nr 6, s. 50-51; M. Siefgika,
T.Jachnagp. cit, s. 199-201; M. Jerzemowska (redpaliza.., op. cit, s. 151.
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Waznym elementem zabezpieczenia bezpiecznego funkepma przed-
siebiorstwa na rynku jest rbwnigworzenie przez nie rezerw — zarbwno kosz-
towych, ktére wynikaj w przepiséw prawa bilansowego, jak i rezerw kapitat
wych wynikajcych z postanowie Kodeksu spoétek handlowytfi Ich zakres
wywiera istotny wplyw na ocenkondycji finansowej przeddiorstwa, ale
rowniez na tworzenie obrazu podmiotu troskliwie wypetgégigo swoje powin-
nosci wobec interesariuszy, ktorymi mpdpy¢ nie tylko wigciciele przedsi-
biorstwa, ale tate pracownicy, dostawcy, klienci czy spotecgntokalna™’.

Tworzenie rezerwy stanowi przejaw racjonalnegglamja i gospodarowa-
nia w przedsibiorstwie. Racjonalni@ ta winna by utozsamiana z jego skutecz-
noscia oraz efektywnécia dziatania, jak i z oftia minimalizacji ryzyka'® Juw
sama definicja rezerw zamieszczona w ustawie ouraawaicit'® ,zawiera
w sobie element niepewsm i ryzyka. Nie sposob przeto nieaait tej istotnej
kategorii bilansowej z ryzykiem, na jakie nzoae jest kade przedsibiorstwo
prowadace dziatalné¢ gospodarc?’*?°. Ich wzrost w wikszaici przypadkéow
Z pewndcia jest jednoznaczny ze zmniejszeniemtsgo ryzyka™.

W literaturze przedmiotu prezentowany jest pdglz rezerwy:

- majag na celu zabezpieczenie jednostki przed znanynzevgdywanym
ryzykiem gospodarczym oraz niepewaoig, jakie dotycz funkcjonowania jed-
nostki gospodarcz&f,

- stanowi wyraz samoubezpieczenig girzedsgbiorstwa przed ujemnymi
skutkami ryzyka gospodarczego

- stanowi antidotum na przewidywane przez jednesikspodarcg ryzy-
ko przysziej dziatalni*®’,

- stanowi zabezpieczenie przed likwidacjub upadidcia przedsibior-
stwa, zhacznego nieuzasadnionego ograniczenia ggkaldcici gospodarczej,

czy ter wyprzedaa jego czscit?,

118 5 one réwnie waznym elementem zabezpieczenia rozwoju przusistwa. Zob.

A. N. Duraj,0 wartgci analizy.., op. cit, s. 493.

17 A, N. Duraj,Gwarancyjna funkcja., op. cit, s. 43.

18 A N. Duraj,Controlling rezerw...op. cit, s. 75.

119 7godnie z Art. 3 ust. 1 pkt 21 ustawy o rachunkéniprzez rezerwy rozumiecsizobo-
wigzania, ktorych termin wymagalgad lub kwota nie § pewne. ZobUstawa z dnia 29 wrZeia
1994 .., op. cit.

1201za:] A. N. Duraj,Ryzyko i rezerwy przedbiorstwa [w:] J. Duraj (red.)Wartasé
przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagglzanig t. IV, Wydawnictwo Naukowe NOVUM
Sp. z 0.0., Plock—£6d2003, s. 227.

121 1bidem s. 258.

122 R, Kaminski, Polityka bilansowa ksztaltowania aktywéw i pasywachunkowe¢
— poradnik praktyczny”, kwiecfe2002, nr 4, s. 17.

123 A, Jaklik, Rachunkowé? bankowa Centrum Kreowania Liderév&kierniewice 1992,
s. 31.

124M. Gmytrasiewicz, A. Karmaska, |. Olchowiczpp. cit, s. 415.

125 A, N. Duraj,Ryzyko i rezerwy,.op. cit, s. 257.



62

- ha pewne oraz prawdopodobne straty i wydatki pcgwvabh zabezpiecze-
nie dziatalnéci gospodarczej przedsiorstwa przed ryzykiem bankructi3

- stanowj istotne nargdzie ksztaltowania sytuacji finansowej przeesi
biorstwa i utatwiaj zaradowi realizac} zasady kontynuacji dziatarfg

— zwickszap ptynnai¢ finansow jednostki®,

~ powiazane g z koniecznécia zabezpieczenia prowadzenia dziatatiis®,

- stanowi wazny element zabezpieczenia bezpiésh@a funkcjonowania
przeds¢biorstwa na rynku, a ich tworzenie jest czynnikigmasvczym spraw-
nego systemu zagdzania finansami przedsiiorstwa.

Rezerwy finansowe wywiergjzatem istotny wplyw na funkcjonowanie
przeds¢biorstwa. Niejednokrotnie decydup przetrwania danego podmiotu na
rynku. Ich zadaniem jest bowiem zapewnienie reglijadnej z nadrgdnych
zasad rachunkowoi, jaka jest zasada kontynuacji dziatania. Brak zabezpiecze
nia w postaci rezerw me sté sie podstawy utraty maliwosci kontynuacji
dziatania przez przeddiiorstwo. Ich tworzenie — w odpowiedniej kwocie
— stanowi przeto wyraz ostnoosci i przezornéci, jaka winien kierowad sie
zarad kazdej jednostki gospodarc2&j

Tworzenie rezerw wynika z nadidnych zasad rachunkoé, ktérymi
— oprécz wspomnianej zasady kontynuacji dziatanigest réwnie zasada
ostraznosci, zasada wspoétmiersa przychoddw i kosztéw, czy zezasada me-
moriatu®. Powszechnie uwa st tworzenie rezerw finansowych, zwlaszcza
rezerwy kapitatowej, za objaw przezornej politykidhsowej jednostki gospo-
darczej. Powodygjone zmniejszenie zysku i dlatego kontrolujgjesioraz ocenia
wzajemne relacje tych rezerw do kapitatéw (wtasniyohcych) danej jednostki
gospodarczej, wykorzystg m. in. wspoétczynnik zabezpieczenia finansowe-
go™* W ujeciu memoriatowym poziom rezerw finansowych odnosivedwczas
do sumy bilansowej, co w podeju kasowym mena wyrazé poprzez zmiag

126 3. 3. Pringle, R. S. Harrigssentials of Managerial Financé&cott, Foresman and
Company, Glenview—-London 1987, s. 535-536.

127 A, Szmerekietayodel rachunkowsti w Niemczech a waréé przedsibiorstwa, [w:]

J. Duraj (red.)Wartas¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki zagrizania Wydawnictwo Nau-
kowe NOVUM Sp. z 0.0.Ptock—t6d: 2002, s. 336.

Jesli przedsgbiorstwo znajduje siw sytuacji przejciowych lub diugotrwatych ktopotoéw fi-
nansowych, a chce poprawjna papierze” swoj wynik finansowy, wowczas doknano celo-
wego zanienia kwoty rezerw. Podobnie jednostkaliie posgpowas w sytuaciji, gdy poszukuje
zewretrznych zrodet finansowania swojej dzialalém, tj. dla przyktadu zamierza zagngé¢ kre-
dyt. Zob. A. N. DurajKsztatltowanie rezerw,.op. cit, s. 74.

128 A Szmerekietapp. cit, s. 336.

129 por, M. Wypych,Sprawozdania finansowe jakoddlo informaciji o przedsbiorstwie
i podstawa podejmowania decyZjiv:] M. Wypych (red.),Finanse przedsbiorstwa z elemen-
tami zargdzania i analizyWydawnictwo Absolwent, £4d1997, s. 157.

130 A N. Duraj,Ryzyko i rezerwy,.op. cit, s. 266—267.

8L A, N. Duraj,0 wartgici analizy.., op. cit, s. 492—493.

132 A, N. Duraj,Rezerwy w sprawozdaniachop. cit, s. 27-28.

13por. M. Gmytrasiewicz, A. Karmeska, I. Olchowiczep. cit, s. 416.
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licznika rozwaanej relacji. Ze sprawozdania z przeptywéw piemych sporz-
dzonego metad pasredna mozna bowiem zaczerpt informacg o korektach
wyniku finansowego netto, jakim jest zmiana stanzere’* i zmiana stanu
rozliczei miedzyokresowych®.

Ponadto przyjcie za A. N. Duraj zateenia, ¢ ,kategoria rezerw na zobo-
wiagzania oraz rezerw kapitatowych winna zéstaaczona do analizy sytuacji
finansowo-maijtkowej przedsibiorstwa, w szczegdéldoi magc na uwadze
zlota reguk bilansow czy zlot reguk finansowania*®, pozwala wyekspono-
wac potrzele zwrdcenia uwagi na anadizrotkoterminowych rezerw finanso-
wych w ocenie operacyjnego bezpiatteva finansowego.

Krétkoterminowe rezerwy finansowe mpQy¢ uznane za nagdzie chro-
niace przedsibiorstwo przed rénego rodzaju zaktéceniatii (wewretrznymi
i/lub zewrgtrznymi), jak i przeciwdziatace ich przenikaniu do przegbior-
stwa. Z tego wzgdu ich tworzenie mma uznd za niezhdne nargdzie w pro-
cesie ksztattowania i zapewniania operacyjnego ibezgistwa finansowego
danego podmiotu gospodarczego.

Zatem operacyjne bezpieéatwo finansowe przeddyiorstwa zostato
sprowadzone do og6tu finansowych warunkéw efektywrekutecznej konty-
nuacji dziatalnéci przedsgbiorstwa, ktéry tworz okreslone przychody netto ze
sprzeday produktéw (ustug), towaréw i materiatéw, plyradinansowa, ren-
townas¢ eksploatacyjna i wydajdé pienkzna (gotowkowa) oraz krotkotermi-
nowe rezerwy finansow&. Uzupetnieniem tych memorialowych zmiennych
diagnostycznychasmierniki oparte na przeptywach piemnych netto z dziatal-
nosci operacyjnej (zob. tab. 1.12).

Nalezy jednoczénie podkréli¢, iz rozwazany charakter relacji memoriato-
wo-kasowych miernikbw stanowi jedynie wgshy zarys sposobdw oceny opera-
cyjnego bezpieczsstwa finansowego jednostki gospodarczej, ktory nipliv
wie wymaga rozwirgcia.

134 W tej pozycji wykazuje si zmiany stanu rezerw na przyszte zobgahia jako rdnice
miedzy bilansem zamkagia a bilansem otwarcia. Do pozycji tej nie wlicdia stanu rezerw na
odroczony podatek dochodowy”, [za:] M. Sienmska, T. Jachnap. cit, s. 114.

135 Nie wykazuje st w przeplywach operacyjnych zmiany stanu ujemneitasei firmy
w roku jej powstania, a tak darowizn niepiegiznych otrzymanych w postaci sktadnikéw akty-
wow trwatych. Zmiana stanu tych rozliczerykazywana jest w kwociei¢znej jako saldo: saldo
rozliczen czynnych i saldo rozliczebiernych”, [za:] M. Sierphska, T. Jachnap. cit, s. 115.

138[za:] A. N. Duraj,0 wartaici analizy.., op. cit, s. 488—489.

187 Zakt6cenia dziatalni przedsibiorstwa:

a) zmieniaj normalne warunki realizacji zasady kontynuacjozwoju dziatalnéci przed-
sichiorstwa oraz

b) powoduj konieczng¢ wychwycenia bgdéw i ich naprawy — redukcji, usueia.

138 por. L. KarbownikPojecie i obszary kreowania, op. cit, s. 76—77.



Tabela 1.12. Zaproponowany zbiér memoriatowychsiokiaych miernikbw oceny operacyjnego

bezpieczastwa finansowego przegbiorstwa

Gléwne obszary kreowania | Zasadnicze mierniki oceny operacyjnego bezpieszea
i zapewniania operacyjnego finansowego przedsbiorstwa w ugciu:
bezpieczastwa finansowego .
przedsibiorstwa memoriatlowym kasowym
Sprzeda progjuktéw. (ustug), S OCR
towardw i materiatow
CAJ/CL,
Ptynnai¢ finansowa (CA — In.— SDR)/CL; OCR/CL,
C/CL,
Rentownd¢ eksploatacyjna PoY/S OCR/S
i wydajnai¢ pienizna PoS/((TA + TA_)/2)* OCFR/((TA + TA.)/2)*
(gotéwkowa) PoS/((E:+ Er-1)/2)** OCF/((E + E)/2)
Krétkot ] SRrl TA ASRrR TA
rotkoterminowe rezer
fnamsowe wy OtSRITA AOtSRITA
SAL/TA ASAL/TA

* Srednioroczny stan aktywow lepiej odzwierciedla wisk aktyw6w, ktére byly zaanga-
zowane przy wypracowywaniu wyniku/przeptywéw w dangkresie obliczeniowym, we row-
niez efektywna¢ tychze aktywow*.

** Przecigtny stan lepiej oddaje faktyczrwysokai¢ kapitatow wiasnych zaangawanych
w przedstbiorstwie oraz lepiej realizuje zagadispotmierndci. Przyczyn tego stanu jest tozi
kapitat wtasny zawiera w sobie réwnieysk roku bieacego, ktory to sktadnik jest jego najbar-
dziej zmienn wielkoscig**

139 poréwnaj z memoriatowymi i kasowymi miernikami agebezpieczastwa finansowego
przedsgbiorstwa. Zob. L. Karbownik<{asowe i memoriatowe, op. cit, s. 88-89.

140 por, W. SkoczylasZakres i sposéb ustalania wskikéw stosowanych do analizy fi-
nansowej przedgbiorstw, ,Rachunkowd¢ — audytor” 2004, nr 1, s. 5.

T. Wasniewski oraz W. Skoczylas podKld, i z przy obliczaniu tego miernika — w celu za-
pewnienia zgodnai licznika i mianownika — istotnym jest uwzghienie jedynie maiku zaan-
gazowanego w dziatalnid@ operacyjm, ktéra mozna obliczy¢ ,w oparciu o aktywn i pasywn
strore bilansu. W pierwszym przypadku, wiellozaangaowanego maijtku to suma rzeczowego
majatku trwatego, wartéci niematerialnych i prawnych, kapitatu prageggo (bez krétkotermi-
nowych papierow wart@iowych) oraz pozostatych operacyjnych sktadnikéajathku (pomniej-
szonych o rezerwy na przyszie wolne od oprocent@vanbowizania). Przy uwzgbnianiu
pasywnej strony bilansu, jest ona sukapitatu wtasnego i obcego oprocentowanego (kéeayt
bankowych, payczek itd.) oraz rezerw na podatek dochodowy, pejerona o wielk& papie-
réw wartdgiciowych przeznaczonych do obrotu oraz nieoperacyjrskladnikéw maijtku”, [za:]
T.Wasniewski, W. Skoczyla<ash flow w przedgbiorstwie. Ustalanie i analizaFundacja
Rozwoju Rachunkowsei w Polsce, Warszawa 1995, s. 41-42.

W literaturze przedmiotu nie ma jednej, zgodnejrfoly wspotczynnika piegiznej wydaj-
nosci aktywow. Najwiekszym problemem jest bowiem wskazanie najodpowegsnej procedury
obliczania aktywéw zaangawanych w zasadnigzdziatalng¢ prowadzon przez przedsbior-
stwo Aktywa te mog przecie by¢ réwniez wykorzystywane do prowadzenia innego rodzaju
dziatalngci, w tym pozostatej dziatalgoi operacyjnej, dziatalrigi finansowej czy te nadzwy-
czajnej.

1w, SkoczylasZakres i sposéb,.op. cit, s. 7.



65

gdzie:

OCR - wplywy gotéwkowe z dziatalrigi operacyjnej w okresie,

OCF  — przeplywy pienizne netto z dziatalngi operacyjnej w okresie,

CA; — aktywa bieace na koniec okresu,

In; — zapasy na koniec okresu,

SDE; - rozliczenia midzyokresowe krétkoterminowe (czynne) na koniec sikre

C: — $rodki pientzne i inne aktywa pienzne na koniec okresu,

CL, — zobowjzania bieace na koniec okresu,

PoS,  — wynik na sprzedg w okresie,

E; — kapitat wkasny na koniec okresu,

Ew — kapitat wkasny na poetek okresu,

SRrby - krétkoterminowe rezerwy riaviadczenia emerytalne i podobne na koniec okresu,
OtSR - pozostate rezerwy krotkoterminowe na koniec akres

SAL, - krétkoterminowe rozliczenia gdzyokresowe kosztdéw (bierne) na koniec okresu,
A — zZmiana,

pozostate oznaczenia jak ¥gy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. N. Dy @Gjarancyjna funkcja rezerw fi-
nansowych przedsiorstwg [w:] J. Duraj (red.),Prace z zakresu ekonomiki i zadzania
przedsgbiorstwem ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2@0, Wydawnictwo Uni-
wersytetu £6dzkiego, £6d2006, s. 43; A. N. DuraRezerwy a strategie finansowe publicznych
spoétek akcyjnychWydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £H®2008, s. 85-88; M. Gmytra-
siewicz, A. Karmaska, I. Olchowiczpp. cit, s. 416-417W. Gos,Rachunek przepty-
wow piengznych a sterowanie plyngdg i wyptacalndcig, ,Rachunkowe¢” 2007, nr 5;

M. Sierpifnska, T. Jachnacena przedsbiorstwa wedtug standardoswiatowych Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 93, 96, 149-168-173 i 195-209; K. $pien,
op. cit, s. 91-158.

Mierniki te g bowiem obliczane na podstawie sprawozdania finaago,
ktérego nisk jakos¢ potwierdzag liczne badania. Wynika ona chodig z pro-
wadzonej w danym przedasiorstwie polityki bilansowej i mdiwosci alterna-
tywnego sposobu ujmowania niektérych zjawisk w takowaci oraz przypi-
sywania ich do poszczeg6lnych okreséw sprawozdasiczya ponadto
— w przypadku dtej grupy podmiotéw gospodarczych (tak zwanych nigtyc

M. Jerzemowska wskazata, w celu zapewnienia wspotmier§td licznika oraz mianownika
pozadane jest uwzgtinienie jedynie kapitatu zaangavanego w dziataln@i operacyjnej. Zob.
M. Jerzemowska (redAnaliza.., op. cit, s. 152.

Podobny pogld wyrazili T. Waniewski oraz W. Skoczylas, ktérzy podali jednatee spo-
s6b obliczenia tego kapitatu. Zob. T. Wraiewski, W. SkoczylasCash flow... op. cit,
S. 41-42.

W literaturze przedmiotu nie ma jednorodnej postespotczynnika piegiznej wydajngci
kapitatu wtasnego. Najwkszym bowiem problemem jest wskazanie najodpowegdrej proce-
dury obliczania kapitatéw zaangavanych w statutoyvdziataing¢ przedsibiorstwa. Kapitaty te
mog przecie by¢ rowniez wykorzystywane do prowadzenia innego rodzaju diiakci, w tym
pozostatej dziataln@i operacyjnej, dziatalnici finansowej czy te nadzwyczajnej.
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— takee z braku obowdzku badania przez biegtego rewidenta spadranych
przez nie sprawozddinansowych*.

Wydaje st jednak,ze rozwaany charakter relacji memoriatowo-kasowych
miernikbw oceny badanego zjawiska zastanowd wystarczajce instrumenta-
rium analityczno-opisowe dla prowadzenia épstych bada empirycznych nad
operacyjnym bezpiecastwem finansowym przeddiiorstwa.

142 W. SkoczylasWskaniki i systemy wskaikéw ekonomicznych w pomiarze dokbna
przedsgbiorstw, Uniwersytet Szczetiski, Szczecin 2013, s. 62.



Rozdziat 2

OBSZARY DZIALANIA | MIERNIKI OCENY OPERACYJNEGO
BEZPIECZE NSTWA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW
SEKTORA TSL

2.1. Podmioty i podstawy metodyczne oceny operacyjnegozpéeczastwa
finansowego przedsjbiorstw sektora TSL

Najczsciej stosowanym rodzajem analizy w ocenach efekbgainfinan-
sowej przedsgbiorstwa jest analiza wskaikowa'. Nie pozwala ona jedna& na
uporzidkowanie obiektéw badanych ze wegmii na okrélone obserwowane
cechy. Znaczne kilopoty sprawia bowiem trafna inttgmja wskanikow oraz
ocena zagrenia kontynuacji dziatania podmiotu gospodarczegytuaciji, gdy
jeder;zrodzaj wskanikow wykazuje pozytywny kierunek zmian, inny§zanega-
tywny”.

Zasadniczymi iléciowymi metodami empirycznej weryfikacji sformutowa
nych w niniejszej monografii hipotez badawczygh-sobok analizy podstawo-
wych statystyk opisowych korelacji analizowanych miernikéw — testy istotn
$ci réznic dla wielu préb zalaych i niezalenych, panel EGLS oraz metody
wielowymiarowej analizy danych.

! Analiza wskanikowa jest jednym z najwaiejszych obszaréw analizy ekonomicznej,
tj. dyscypliny naukowej — okéonej i nazwanej w XVIIl w. przez F. Quesnay'a (biiego leka-
rza krola Francji Ludwika XV), ktérej genezaga czasow stanytnosci. Zob. M. Jerzemow-
ska,Przyczynek do historii analizy ekonomiczngeszyty Teoretyczne Rachunkosed 2004,
nr 20(76), Warszawa, s. 39-51; M. Jerzemow skraliza ekonomiczna w przeglsiorstwig
PWE, Warszawa 2006, s. 13 i 117.

2W. GabrusewiczAnaliza finansowa w audycie sprawozdmansowych[w:] W. G a -
brusewicz (red.)Audyt sprawozdafinansowychPWE, Warszawa 2010, s. 156.

3 Uzyte zostaly w tym celu najegciej wykorzystywane w literaturze przedmiotu midey-
dencji centralnej (tisrednia arytmetyczna i mediana), bezwagla miara zrénicowania (tj. od-
chylenie standardowe), czyzterzgledna miara zrgnicowania (tj. wspoétczynnik zmienga).
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Test istotnéci réznic dla wielu préb zatenych (tj. test Friedmanapraz dla
wielu préb niezalenych (test Kruskala—Wallisa)- jako nieparametryczne od-
powiedniki testu® - zastosowane zostaly z uwagi na brak wy®ivania roz-
ktadu normalnego w badanych zmiennych diagnostyadznich wykorzystanie
przyczynito s¢ do wykrycia r@nic pomedzy srednimi analizowanych mierni-
kow odpowiednio w catym badanym okresie (tj. lata®94—2012) lub w kilku
homogenicznych (ze wzglu na okrélone kryterium pomiaru) grupach pod-
miotéw gospodarczy¢h Cha: sa one mato popularne i rzadko stosowane jako
narzdzie statystycznej analizy danych empirycznych,itowymagag spetnie-
nia licznych zataeen (jak ma to miejsce w klasycznej analizie warigndjiadto,
nie wymagaj one przeprowadzeniazmudnych” i pracochtonnych oblicige
ktére mana wykona przy wyciu popularnych programéw komputerowych,
np. Microsoft Excel, Statistica oraz SPSS Statitics

Dodatkowo — w celu pgtzenia dwéch rodzajow baflati. w czasie
i w przestrzeni) — zostata wykonana analiza danyctelparych do estymacii
modelu objéniajacego poziom operacyjnego bezpiatteva finansowego ba-
danych spotek sektora TSL.

Od pewnego czasu — zwlaszczardd ekonomistow — znacznie bowiem
wzrosto zainteresowanie metodami analizy danyclelparych. Wynika to m. in.:

4 Zalozenia i sposéb obliczania testu Friedmana zapremem®e g w: M. Malinski, Wy-
brane zagadnienia statystyki matematycznej w EXCEpbkiecie STATISTICGANydawnictwo
PoIitechnikiSIqskiej, Gliwice 2010, s. 160-174.

5 Zalozenia i spos6b obliczania testu Kruskala—Wallisaezgntowanegsw: M. Malinski,
op. cit, s. 187-197.

5 Nieparametryczne odpowiedniki testéw t stosowan®.sin. wtedy, gdy zmienna mierzona
jest na skali posdkowej lub wtedy, gdy zmienna zalea ma ilgciowy poziom pomiaru, ale
analizowane dane nie spehiaatazen przewidzianych dla testow parametrycznych, w tyaioz
zenie mowijce o rozktadzie normalnym.

Badana proba przedbiorstw liczyta 29 podmiotéw gospodarczych — wolbego w celu
analizy zgodnéci rozkladu zmiennej w danej grupie przetsrstw z okrélonym rozktadem
teoretycznym wykorzystano test normaicioShapiro-Wilka. Na podstawie wynikow tego testu
odrzucono hipotezo normalndci rozktadu.

"W przypadku wykonywania analizy POST-HOC - w iptetacji wynikéw brana byta pod
uwag; ,istotnos¢ skorygowana”.

® Por. A. Majka, D. Jankowsk &astosowanie testu Kruskala-Wallisa jako alterngtyw
analizy wariancji w badaniach ekonomiczno-spotechniw:] Rola informatyki w naukach eko-
nomicznych i spotecznyclZeszyty Naukowe WSH w Kielcach”, seria 5a, Wyatieiwo Swigto-
krzyskie Centrum Edukacji na OdlegéoWSH w Kielcach, Kielce 2007, s. 447-452; S. Bedy
ska, A. Brzezicka (red.)Statystyczny drogowskaz. Praktyczny poradnik anadianych
w naukach spotecznych na przyktadach z psychoMidawnictwo SWPS Academica, Warsza-
wa 2007, s. 202-203.

® Dane panelowe to pewna liczba szeregéw czasowryktirych kady zawiera informagj
0 wartdgci pewnej zmiennej (zmiennych) dla oflanej jednostki w kolejnych okresach, [za:]
M. Gruszczyiski (red.),Mikroekonometria. Modele i metody analizy danyalyimidualnych
Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 201263.
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- ze zwkkszenia liczby dospnych obserwacji w stosunku do danych
przekrojowych, a jednocgeie redukuje (ch& oczywicie nie eliminuje) pro-
blemy typowe dla analizy szeregéw czasowych (jakoT dla panelu jest naj-
czesciej znacznie mniejszexniv badaniach opartych na pojedynczym szeregu),

- z mazliwosci uzyskania dodatkowych informacji o badanej zbiorésio

- z tego, £ wykorzystanie panelu umliwia usunecie obciazenia estyma-
tora w zwazku z pomingciem wanego czynnika (na skutekeolu pomingtych
zmiennychi’.

Wskazane powaej zalety analizy danych panelowych — przy wadaey-m
cych gtdéwnie techniczny charakter (tj. dtugi okrdserania danych, wysokich
kosztow ich pozyskania i ktopotéw logistycznychakze brakéw danych np. na
skutek odmowy dalszego uczestnictwa ankietowanepadaniach) $wiadcz
0 znac3cej przewadze tego typu analiz nad badaniami, wy&owykorzysty-
wane g dane ,jednowymiarowe” (tj. szeregi czasowe lub danekpgowe}”.

Analizy zostaly przeprowadzone na panelu zbilansywé?, a dla weryfi-
kacji sformutowanych w niniejszym opracowaniu hgmotvykorzystana zostata
panelowa waona Metoda Najmniejszych Kwadratow (arRanel EGL$ dla
danych palczonych ze statymi wagami w elbie poszczegolnych przedsi
biorstw (angCross-section Weights.

W badaniach empirycznych wykorzystane zostaty réwmietody bada-
nia przestrzennego zmdicowania obiektow wielocechowych, ktére ma
podziel nd*

- klasyfikacg — tj. grupowanie obiektow w celu utworzenia ichrjetbd-
nych klas ze wzgdu na wewatrzne zré@nicowanie badanych cech (zmiennych
diagnostycznych), a tym samym na badane zjawiskinjgést w niniejszym
opracowaniu operacyjne bezpiefigeva finansowe przeddiiorstwa,

- porzdkowanie obiektéw (spoétek) — sprowadga sé do konstrukciji
syntetycznego miernika rozwoju obraguego zranicowanie obiektéw w zakre-
sie przedmiotowego zjawiska tj. badanych podmiot@spgdarczych sektora
TSL w zakresie operacyjnego bezpiatstea finansowego.

M. Gruszczyski (red.)Mikroekonometria.,.op.cit, s. 267-270.

" pidem s. 270.

12 7hiér danych, w ktérym o kaej z N jednostek dysponujemy peinymi danymi z festw.

13 Zob. szerzej m. in.: B. H. Baltagiconometric Analysis of Panel Da" Edition, John
Wiley & Sons, 2005; T. KufelEkonometria. Rozwkzywanie probleméw z wykorzystaniem
programu GRETLWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 173-T@0Manolas,
K.Rontos, G. Sfakianakis, I. Vavourathe Determinants of the Shadow Economy:
The Case of Greecelnternational Journal of Criminology and Sociologi Theory”, January
2013, Vol. 6, No. 1, s. 1036-1047; D. Sarpong (E)Ch. Winful, J. NtiamoalDeter-
minants of wide interest margins in Ghana: PanelLEGanalysis,African Journal of Business
Management”, September 2013, Vol. 7(35), s. 3538435M. Gruszczwski (red.),
Mikroekonometria.,.op. cit, s. 267-306.

14 A. Mtodak, Analiza taksonomiczna w statystyce regional@gntrum Doradztwa i In-
formacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2006, s. 8.i 47
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Wsréd pierwszej grupy metod wymdi¢ mazna analiz skupigi obejmujca
szereg rénych metod klasyfikacjf. Przez skupienie rozumiessibiér obserwa-
cji (np. przedsibiorstw) ,podobnych” do siebie, przy czym obserwatjderace
do dwdch ranych skupié powinny ré&ni¢ sie miedzy sola w sposob istotny.

Celem tej analizy jest organizowanie obserwowalnyahych w okrdone
struktury lub grupy poprzez anaipodobiéstw w obszarach poddanych bada-
niu. Podobiéstwa pomgdzy obiektami (spotkami) zostajvyznaczone na pod-
stawie odpowiedniej miary podolitwa, czy te odlegtaci'®.

Analiza skupié@ umazliwia przedstawienie wynikdw grupowania w postaci
dendrogramu, ktéry ilustruje kolejne potenia skupig coraz to wyszego rz-
du. Uzyskana hierarchia pozwala na dl@eie wzajemnego potenia skupié
i obiektow (podmiotéw) w nich zawartych. Daje rownimaozliwosé ustalenia
srednich wartéci zmiennych diagnostycznych dla wytonionych w jekcie
homogenicznych grup jednostek gospodarczych.

Opisana metoda wielowymiarowej analizy danych aa@liwos¢ poréw-
nania zjawiska opisanego przez wiele miernikéw, cduaym stopniu obiekty-
wizuje ocer, a tym samym proces poréwnania rozamych w niniejszym
opracowaniu podmiotéw gospodarczych.

Dla okrelenia poziomu operacyjnego bezpieisteva finansowego bada-
nych spétek wykorzystano réwrienetod porzdkowania liniowegd. Jest ona
jedm z uniwersalnych metod wielowymiarowej analizy psnéwczej, ktéra
przyczynia s} na podstawie wynikéw analizy fundamentalnej dodwahia baz
danych na potrzeby analizy portfelowej (zob. schemat®2.1)

Rozwigzaniem o podtzu metodycznym istotnej wady tradycyjnej analizy
finansowej, jak jest ograniczona miwos¢é powigzania i kompleksowej inter-
pretacji wskanikéw finansowych, mze by stworzenie jednej miary agregato-
wej na podstawie zestawu miernikow, opisych rézne aspekty zdolrioi
przeds¢biorstwa do uzyskania i utrzymania dobrego standifigansowego,
rynkowego, produkcyjnego i kadrowego. Skonstruowaatgm zostat tzw. tak-

5 W tym m. in.; A. StaniszPrzysepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL
na przykladach medycyny. Tom 3. Analizy wielowyomwar StatSoft Polska Sp. z 0.0., Krakéw
2007, s. 113-163 oraz T. Mareknaliza skupié w badaniach empirycznych. Metody SAHN
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1989, s. 9-166.

3. Suchecka, E. WiszniewsKEaksonomiczna ocena poziomu realizacji polityki-eko
logicznej w krajach EU[w:] M. Zawada (red.)Zastosowanie metod ficiowych w badaniach
ekonomiczno-spotecznya'ydawnictwo Politechniki Gzstochowskiej, Cgstochowa 2007, s. 162.

1 Przeprowadzona analiza zmierza do ugdkewania obiektéw wielocechowych, a tym
samym do odnalezienia jednostki gospodarczej o yramgym, jak i najniszym poziomie opera-
cyjnego bezpieczstwa finansowego.

Szczegbtowa metodyka badaostata przedstawiona m. in. przez: M. Kolendaksono-
mia numerycznaKlasyfikacja, porzdkowanie i analiza obiektgWydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroc306, s. 21-40 i 331-353.

18 M. tuniewska,Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowebdydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 98.
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sonomiczny wzorzec rozwoju, czyli sztuczny obiekhiedieniade factoideali-
stycznie uksztaltowany obiekt, charaktergyzyj sk pewnymi optymalnymi
wiasciwosciami. Do stanu tego obiektu — wyomego za pomacokreslonych
zmiennych diagnostycznych — przyréwnano sytazgczywistych analizowa-
nych podmiotow gospodarczych, ustatajak bardzo kady z nich jest odlegty
od tego poziomu, ktéry w zateniu powinny one osgnac.

Stworzona miara agregatowa przyjmowata waita przedziatu [0;1], przy
czym wyzsze jej wartéci nalezy interpretowd jako korzystniejszy poziom ope-
racyjnego bezpiecsstwa finansowego badanych spétek sektora™t'SL

Wielowymiarowa

Analiza fundamentalna | —p. analiza poréwnawcza | =

Analiza portfelowa

Schemat 2.1. Powzanie analizy fundamentalnej z analportfelong

Zrédto: M. LuniewskaEkonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowedéydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 98.

Kolejna metody wielowymiarowej analizy danych, ktéra przychodzisw
kurs tradycyjnej analizie wskaikowej badania operacyjnego bezpigtste/a
i/lub zagraenia finansowego, jest m. in. analiza dyskryminadyjjniej zasto-
sowanie dla realizacji celu monografii twoézynaze szanse na opracowanie
modelu dyskryminacyjnego, pefigego m. in. funkcje miernika wczesnego
ostrzegania lub wskaika oceny ryzyka kredytowego

Analiza dyskryminacyjna stosowana jest do rozstwmya, ktére zmienne
diagnostyczne pozwalajv najlepszy sposéb dziéldary grupe przedsgbiorstw
na wysepujace w naturalny sposob ich podgrupy. Przyczynéaosia tym sa-
mym do okrélenia kryteriéw, dziki ktorym mazliwe jest ich podzielenie, Za
po dokonaniu takiego podziatu — technika ta pozwelazaliczenie do wybra-
nych klas nowych danych (przegsiorstw), pojawiaicych sé na pé&niejszych
etapach analiZy. Istotray ceclys modeli dyskryminacyjnych jest ponadto tie
wos¢ okreslenia sity wptywu poszczegélnych zmiennych ébjajacych na
ksztattowanie gi zmiennej objénianef’ (zob. te tab. 2.1).

19 Wartdici te g tym wyzsze, im dany obiekt jest mniej oddalony od wzorzdem im wy-
sza jest jego waro, tym wyzszy jest poziom operacyjnego bezpidestesa finansowego przed-
sighiorstw.

20 zalozenia analizy dyskryminacyjnej zostaty zaprezentavam.in. w: A. Stanisz,
op. cit, s. 108-112; B. Prusalowoczesne metody prognozowania zzgm@ finansowego
przedsgbiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o0.0., Waawa 2005, s. 10-52.

2LB. Prusakpp. cit, s. 8.

2 A Staniszpp. cit, s. 9 15.

ZB. Prusakpp. cit, s. 51-52.
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Tabela 2.1. Zalety i wady liniowej wielowymiarowaajalizy dyskryminacyjnej

Zalety

Wady

Metoda od bardzo dawna stosowana w ob,
rze prognozowania zagrenia finansoweg
przedsgbiorstw.

skiestabilng¢ modeli z punktu widzenia czasu
D

Zrozumiata.

Brak ujcia dynamicznego.

Istnieje  maliwos¢ uwzgkdnienia wielu
zmiennych jednoczaie poprzez przypisan
im odpowiednich wag.

Wymagana jest znajonid prawdopodobigstwa
ea priori populacji oraz kosztow &dlow 1 i 1l
rodzaju.

Przeksztatcenie wielowymiarowej przestrz
w jeden wymiar, w ktérym na podstaw
okreslonego miernika dokonuje ¢ioceny
sytuacji przedsbiorstwa.

eAbtozenie normalnéci rozktadu poszczegoinyg
iBmiennych objéniajacych.

>

Istnieje maliwos¢ - cha& w ograniczony
sposob — okréenia wptywu poszczegdlnyg
zmiennych obijéniajacych na ksztattowani
si¢ zmiennej objgnianej. Naley pamktac, ze
wprowadzanie dodatkowych zmiennych
modelu mae jednake powodowda zmiarg
sity wptywu dotychczasowych zmiennyg
Z tego wynika,ze nie zawsze na podstaw
modeli oszacowanych za pomodiniowej
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjn
mozna okréli¢, ktdra ze zmiennych objaia-
jacych ma najwikszy wptyw, z punktu wi
dzenia badanego zjawiska.

Zaklada s} liniowa zaleznos¢ miedzy wskatni-
Fkiem Z-Score a sytuagjfinansows jednostki.
EW rzeczywistdci zaleznos¢ migdzy wieloma]
zmiennymi objdniajacymi (w tym wskanikami
dmansowymi) a kondyegj przedstbiorstwa jest
nieliniowa, co przyczynia sido tego,ze zale-
mos¢ miedzy Z-Score astandingiemfirmy be-
idzie rownie nieliniowa. Dlatego m. in. pojawi
si¢ problem zwizany z rangowaniem przeds
ppiorstw na podstawie miernika Z-Score.

Uzyskiwanie wysokich ocen traféa klasy-
fikacji obiektow w poréwnaniu do innyg
alternatywnych metod, zastosowany
w obszarze prognozowania zaggoia finan-|
sowego przedsbiorstw.

Wystgpienie brakéw w danych opisigych
hobiekt uniemaliwia przeprowadzenie praw
chowej klasyfikacji obiektu.

Wiele programéw statystycznych wypaea

Zatozenie o rébwnéci macierzy wariancji/kowa
jriancji poszczegoélnych grup obiektéw.

nych jest w modut analizy dyskryminacyjne

Uzyskiwanie w wielu przypadkach gorszy
wynikow klasyfikacji w poréwnaniu do sztuc
nych sieci neuronowych i analizy logitowej.

Wykorzystywana jest do budowy modeli kla
fikacyjnych. Nie pozwala bezgrednio na usta
lenie prawdopodobiestwa upadtéci.

5y-

Zrédto: B. PrusakNowoczesne metody prognozowania zzpia finansowego przed-
sigbiorstw; Centrum Doradztwa i Informaciji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2005, s. 62.

Wykorzystanie w niniejszej monografii drzew klaggtyjnychH* jest uza-
sadnione m. in. potrzgbwyznaczenia przynataosci przypadkéw (obiektow,

24 7alozenia zostaly zaprezentowane m. in. w: http://wwassift. pl/textbook/stathome.html

(dostp: 02.01.2013).
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tj. spétek) do klas jalkaiowej zmiennej zalmej, na podstawie waro jednej
albo wkcej zmiennych predykcyjnych (tj. zmiennych niezalgch). Drzewa te
sa bowiem metodami opisowymi oraz eksploracyjnymi, veaajacymi wydo-
by¢ i wykorzysta ,ukryta” informacje zawary w analizowanych danyéh(zob.
tab. 2.2).

Tabela 2.2. Zalety i ograniczenia drzew klasyfijaggh

Zalety Ograniczenia

Brak jakichkolwiek zataen wstepnych dotycz-|Ryzyko duej ztozonacsci drzewa.
cych rozkladéw danych.
Czytelng¢ i prostota algorytmu, utatwigga Trudnas¢ w aktualizacii ju istniegcego drzeva
stosowanie go ze zromieniem nawet osobdpo dodaniu nowych przypadkow (chaoiektore
bez duego dewiadczenia w analizie danych.|algorytmy realizyj to zadanie).

Mozliwos¢ odkrycia tatwych w interpreta(Zaktualizowane drzewo ma zazwyczaj msig)

regut. precyzj niz drzewo zbudowane na nowo.
Odporng¢ na nietypowe wartei predykatodw|Stuza tylko do przyporzdkowania rozpatrywa-
(tj. zmiennych niezalaych). nego przypadku do jednej z wenéj wytypo-

wanych gruf®.

Odporng¢ na nawet deg liczbe predykatoroy -
faktycznie niewptywajcych na badanzmienn.
Wysoka efektywn& procesu klasyfikacji naw| -
dla dwych zbioréw danych.
Szybka¢ dziatania. -
Wysoka uyteczng¢é w przypadku skorelowg:
nych ze sopdanych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.staofA. MatuszczykPrzygh-
dajgc sie kredytobiorcom,Bank” 2003, nr 2, s. 55 i nast.; M. GromadZalety i ograniczenia
drzew klasyfikacyjnych. Klasyfikator SLIQO003, s. 8, multifraktal.net/seminarium/slig.pdf
(dostp: 26.05.2013); I. H. Eki, Classification of Firm Failure with Classificatioand Regres-
sion Trees,International Research Journal of Finance anchBeocs” 2011, Issue 76, s. 113-120;
http://magazyn.wsinf.edu.pl/filesiwded/wstep%20d0#asyfikacji%20danych.pdf (dagt 24.04.2010).

Dzieki drzewom klasyfikacyjnym miiwe jest wyjanienie oraz przewidy-
wanie ksztattowania sikategorialnej zmiennej zaleej (np. odpowiedzi typu
JLak” — nie”, czy tez ,spotka upadia” — ,spétka niezagrana upadtécia”) po-
przez zestaw rozmaitych zmiennych niezajeh (zaréwno aigtych (np. przy-
chody), jak i kategorialnych). Wdaiwoscia drzew klasyfikacyjnych jest ich
hierarchiczné¢ oraz elastycznd w stosowaniu. Pierwsza cecha pgegina jest
z matematycznym algorytmem pozyskiwania wspoétcaydmi rowna klasyfi-

2 www.statsoft.pl.

% Czsto przedmiotem prognozy jest prawdopodaieo wysypienia danego zjawiska
(np. szacowanie stopnia rzetedoiokredytobiorcy), a nie tylko dokonanie klasyfikiagj. sklasyfi-
kowanie go jako rzetelnegogdy nie).
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kacyjnych, ktéry w tej metodzie jest oparty na zasagezeli ... to”, z& drug
cechy metody jest elastyczs&’.

Wzajemne relacje matlzy zmiena zalezng oraz zmiennymi niezataymi
mog by¢ wielorakie. Analiza za pomaalrzew klasyfikacyjnych jest poprawna
zaréwno dla dwukategorialnej zmiennej zakgj oraz wielu zmiennych nieza-
leznych, jak rownie wielokategorialnej zmiennej zadeej oraz niewielkiej licz-
by predykatoréw (tj. zmiennych niezatg/chy®.

Drzewa klasyfikacyjne dzialgjna zasadzie rekurencyjnego podziatu zbio-
réw (w tym przypadku badanych spotek sektora TSh)coraz mniejsze pod-
zbiory ze wzgddu na warté¢ zmiennych wybranych do klasyfikacji. Podzbiory
S rozgakziane na coraz mniejsze podzbiory, do pewnego — okénego
przez analityka — momerftu

Uzyskane reguty diagnostyczne w trakcie tworzenia drdasykikacyjnych
s3 na ogot proste w interpretacji, a ich graficzna i pesta prezentacja utatwia
proces oceny badanego zjawiska.

Szeroki wachlarz stosowanych procedur weryfikaegtawu cech opisy
cych badane zjawisko (jakim w monografii jest pazioperacyjnego bezpiecize
stwa finansowego przedbiorstwa), konstrukcji miernikbw kompleksowych,
grupowania i oceny jego efektywdud sprzyja nie tylko obiektywnemu oraz pet-
niejszemu poznaniu rzeczywisti ale i podejmowaniu trafnych decy?ji

Dzieki nim mazemy m. in. ocerdi poziom udziatu kadego przedsbiorstwa
w ,rozwoju” catej ich zbiorowéci, dokon& graficznej wizualizacji problemu,
czy ter okresli¢ spojna¢, wewretrzng jednorodnéé i stabilngé otrzymanego
grupowanid’,

Ocena dokonywana przy wykorzystaniu metod wielovayowej analizy po-
réwnawczej powinna ldyjednake pogtbiona analiz ekonomiczn, czy te: ba-
daniem elementéw o charakterze pozabilansowych. (jakosciowych). Tego
rodzaju podecie prowadzi do bardziej precyzyjnego i obiektywmegyjasniania
zjawisk o charakterze #oiowym’, ktérym — w niniejszej monografii — jest po-
ziom operacyjnego bezpiecmtwa finansowego przedbiorstw sektora TSL.

Podmioty gospodarcze prowade dziatalnéc transportowy w 2009 r. po
raz pierwszy pojawity siw ,czotéwce” upadtych podmiotdéw gospodarczych.
W tego rodzaju statystykach przedsorstwa transportowe w pierwszym
pétroczu 2009 r. stanowity ponad 40% ogétu tych, &tdrykonup dziatalngé

27 \www.statsoft.pl.

28 |bidem.

29 http://magazyn.wsinf.edu.pl/files/wded/wstep%20@tidasyfikacji%20danych.pdf
(dostp: 03.03.2011).

*por. A. Mtodakpop. cit, s. 222.

%1 bidem s. 26.

%2 por. P. AntonowiczMetody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-fioeses przed-
sigbiorstw; Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0.,SH&007, s. 47.
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ustugowa™®. Informacja ta stata sizasadnicz inspiracy doboru spétek z sektora
TSL (transport, spedycja i logistyRaHo podejmowanych przez Auterbada
naukowych.

Dodatkowym argumentem — przemaw@jm za dokonanym doborem tych
podmiotéw gospodarczych — jest préba petniejszegfadnienia i poznania
specyfiki warunkéw dziatania tego sektora. Mam tutaj nadzean. in.:

— istniejgcy system wielokrotnych powdan i wspotzalenosci miedzy
strom podaows i popytows,

- polaryzac§ rynku midzy dwymi sieciowymi operatorami logistycznymi
— nie obcazonymi aktywami, a matymi i mikro przedbiorstwami, lepiej
absorbujcymi koszty obstugi floty (te pierwsze w okresidatgiego kryzysu
potrafity bowiem zwg¢kszy¢ marze zysku kosztem swoich podwykonawcéw).

Do zasadniczych badaempirycznych przyto z wytonionych 144 przed-
sicbiorstw z sektora TSL zlokalizowanych w ebie warszawskiego KRS
jedynie 33 spéiki (zob. wykres 2.1). Spehity one pzteasepujace kryteria
doboru jednostek do baila;j.>®:

a) prowadzity dziatalné w sposéb aigly przez caly analizowany okres,
tj. w latach 200#—2018,

b) sktadaly jednostkowe sprawozdania finansowe (w tgpnawozdanie
z przeptywow pieriznych) w Krajowym Rejestrze glowym w Warszawie
przez caty okres poddany analizie,

% por. A. Stefa ska,Polskie firmy transportowe coraz hdj katastrofy ,Rzeczpospolita”
2009, nr 247, s. B6.

34 W ramach prowadzonej ustugowej dziataitiqrzedsibiorstw sektora TSL wyrdi¢c mo-
zemy spoiki, ktorych gtéwnymirddtem przychodu jest:

- transport (tj. przedsbiorstwa transportowe),

- spedycja (tj. przeddbiorstwa spedycyjne),

- logistyka (tj. przedsbiorstwa logistyczne),

- ustugi kurierskie (tj. przeddbiorstwa kurierskie).

Zob. P. Szretelista obecngci w brarey transportowej, Truck&Business Polska” 2010, nr 3,
s. 52-69.

35 W warszawskim KRS wyspita najwicksza liczba tyche podmiotéw gospodarczych.

% pierwsze 3 kryteria spetnito 40 spétek.

Dob6r préby nie miat charakteru czysto losowegozgdrywane zostaty tylko te przeglsi
biorstwa, ktére sposrzaly i sktadaly w odpowiednim dla siebie KrajowyRejestrze gdowym
sprawozdanie z przeptywéw piennych.

W niniejszym opracowaniu nie uwzginiono zr@nicowania przedsbiorstw na tle sektora,
w tym m. in. pod wzgidem polityki sprzedegy i marketingu, wieku aktywoéw, czy sposobu wspot-
pracy z dostawcami. Zob. C. KochalsRrzydatngé standardowej analizy wskaikowej przy
ocenie wynikow dziataldoi spotek gietdowycHw:] D. Zarzecki (red.)Zarzgdzanie finansa-
mi: mierzenie wynikow i wycena przedsorstw, t. 1, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczeskie-
go, Szczecin 2003, s. 65.

37 Wybrany okres badawczy wynika z faktay 2004 r. miata miejsce zasadnicza noweliza-
cja ustawy o rachunkowoi.

% Brak w Krajowym Rejestrzeafowym w Warszawie na dziel wrzenia 2012 r. sprawoz-
dan finansowych za 2011 r. dla 13 z 33 badanych potfmigospodarczych.
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c) dziea bilansowy przypadat na 31 grudnia wzlgm roku catego okresu
badawczego,
d) wykazywaly dodatnj wartas¢ kapitatu wkasnego w catym badanym okre-
sie®
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Wykres 2.1. Struktura podmiotéw gospodarczych zaekTSL wykazanych w rankingu
TOP 500 wedtug poszczegdlnych KRS

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie: P. Szretkista obecngci w brany
transportowej,, Truck&Business Polska” 2010, nr 3, s. 52—69.

Z ogolnej liczby 33 spétek do docelowej analizy -wyniku aktualizaciji
bada empirycznych o dwa kolejne lata (tj. za lata 2012 — zostato zakla-
syfikowanych jedynie 29 przedsiorstw'® (zob. zat. 2), z czego 5 z nich reali-

39 7 uwagi na fakt, 4 trudndici interpretacyjnych nasfrza sytuacja, gdy kapitaty wlasne
przedsgbiorstwa — na skutek generowania wysokich stratajg mjiemmy wartas¢ (w szczegélno-
$ci, gdy w przypadku posiadania negatywnych kapital@tasnych podmiot generuje strat
w biezacym okresie), sugeruje¢siwzgkdnienie wartéci bezwzgtdnej kapitatbw whasnych lub
nieliczenie wskanika. Por. M. MarcinkowskaQcena dziatalnéci instytucji finansowych
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2007, s. 268.

Ujemny kapitat witasny jest oczywistym symptomem rpagnia bankructwem. Zoh.ista
500 najwikszych firm-INE PAN ,Parkiet”, maj 2003.

Warta$¢ majtku przedsibiorstwa jest nisza od jego dlugéw.

40 Autorce nie udato sibowiem na dzie 30 wrzenia 2014 r. pozyskadanych dla spétek:

- Zasada Logistyka Sp. z 0.0., z uwagi na brak darydnsowych za lata 2011-2012
w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0. (spétka nigmkha na dzié 30 wrzénia 2014 r.) oraz
w Krajowym Rejestrze glowym w Warszawie,

- Link Sp. z 0.0. oraz Przedbiorstwo Wielobranowe Podkowa Sp. z 0.0., z uwagi na
brak na dzigé 30 wrzénia 2014 r. sprawozdania z przeptywow péeniych za 2012 r. w doku-
mentacji spotki ztaonej w Krajowym RejestrzeaBowym w Warszawie,
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zowalo gtéwnie dziatalnd spedycyjls, 11 spétek oggato przychéd przede
wszystkim zswiadczenia ustug transportowych, 9 spotek — z ushggistycz-
nych oraz 4 spo6tki — z ustug kurierskich (zob. wykres 2.2).

Niemal wszystkie z badanych podmiotow gospodarcziaeh wyptkiem
spotki Dartom Sp. z 0.0.) to przeesiorstwa dysponaice bogatym pakietem
wieloletnich déwiadcze siegajacych ponad 10 lat.

Uzupetniajca, w celu dokonania analizy dyskryminacyjnej, prdiadaw-
czg stanowity spétki sektora TSL, wobec ktérych w ldiet004—-2012 wydane
zostato sdowe postanowienie o ogtoszeniu upadit, a ich dokumentacja
(w tym sprawozdanie z przeptywOw piemiych za okres trzech lat przed gat
ogtoszenia upadkgi) znajdowata si w Krajowym Rejestrze gflowym w War-
szawie.

38%

31%

B Transport E Spedycja [ Logistyka [ Uslugi kurierskie

Wykres 2.2. Struktura podmiotow gospodarczych zaweklT SL wykazanych w rankingu
TOP 500wedtug gtéwnego zZrédta przychodéw

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych zeflanw Krajowym Rejestrze
Sadowym w Warszawie i P. Szreteop. cit, s. 52—69.

za w M&M Militzer & Miinch Polska Sp. z 0.0. wygtita ujemna wart& kapitalu wkasnego za
lata 2011-2012.

Por. L. Karbownik,Zréznicowanie poziomu operacyjnego bezpiésaga finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL[w:] J. Duraj (red.),Instrumenty ksztattowania dochodoieb
i rentownaci przedsgbiorstwa ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2z@8, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £G2013, s. 247.

Dobér proby jest celowy (tj.asto jednostki spetniage okr&lone kryteria), zatem nie mpa
dokonywa tzw. uogdlnienia wynikéw z badaniaggziowego na zbiorow&t statystycza — typo-
wego dla doboru préby w sposéb losowy. Zob. M. Stawka, H. Witczak (red.)Podstawy
metodologiczne prac doktorskich w naukach ekonawatgPWE, Warszawa 2008, s. 116.

1 Dane na dzie8 sierpnia 2012 .
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Badane spoiki prowadzzasadnicg swop dziatalngé w sekcji H wedtug
PKD 2007, czyli ,Transport i gospodarka magazyndWaAnalizie poddano
zatem rownie dane dotycgzce grup PKD 2007 zadeklarowanych w dokumenta-
cji badanych spotek zionej do Krajowego Rejestriy@owego w Warszawie.

Z uwagi na wysipujacy (w przypadku niektérych podmiotéw gospodar-
czych poddanych badaniu) jedynie trzypoziomowy jmdev ramach PKD
2007, dokonano zestandaryzowanegaiajobejmujcego:

- poziom pierwszy — SEKCE — oznaczom symbolem jednoliterowym,
ktéra dzieli ogolg zbiorowa¢ na 21 ugrupowarodzajéw dziatalnéci, na ktére
skladaj sie czynnaci zwigzane ze sabz punktu widzenia tradycyjnie uksztat-
towanego, ogélnego podziatu pracy,

- poziom drugi — DZIAL — oznaczony dwucyfrowym kodem numerycz-
nym, ktory dzieli ogola zbiorowa¢ na 88 ugrupowarodzajéw dziatalnéci, na
ktore sktadaj sie czynndci wedtug cech magych zasadnicze znaczenie za-
réwno przy okrélaniu stopnia podobiestwa, jak i przy rozpatrywaniu pogzan
wystepujacych w gospodarce narodowej (np. w tablicach prze@y miedzy-
gakziowych),

- poziom trzeci— GRUHM — oznaczom trzycyfrowym kodem numerycz-
nym, obejmuica 272 grupowania rodzajow dziatakod dagcych sé wyodreb-
ni¢ z punktu widzenia procesu produkcyjnego, przezmaazarodukcji dz tez
charakteru ustugi lub charakteru odbiorcy tych uStug

Sekcja ,Transport i gospodarka magazynowa” obejniujdziatow (zob.
schemat 2.2), a mianowicie:

1)dziat nr 49 ,Transportadowy oraz transport ruragowy”, skladajcy
sie z 5 grup, tj.:

a) transport kolejowy pasarski medzymiastowy,

b) transport kolejowy towaréw,

c) pozostaly transporgtlowy pasaerski,

d) transport drogowy towaréw oraz dziatadhio ustugowa zwjzana
z przeprowadzkami,

e) transport rurogigowy;

2)dziat nr 50 ,Transport wodny”, w sktad ktérego wchodzgrupy:

a) transport morski i przybrzey pasaerski,

b) transport morski i przybrzey towarow,

42 Wydaje st, ze przygta przez GUS klasyfikacja dziatakw transportowej i gospodarki
magazynowej jest w dej mierze zgodna z definicustug TSL. Zob. L. KarbownikPomiar
i ocena zrénicowania zakresu dziatal§oi gospodarczej przeddiiorstw sektora TSL[w:]
N.Duraj, A. Pieloch-Babiarz (red.Rrzedstbiorczay¢, strategie i metody zaydzania
przedsgbiorstwem Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6d2014, s. 45 i literatura tam
cytowana.

3 polska Klasyfikacja Dziataln@i (PKD) — Zalgcznik do Rozporzizenia Rady Ministréw
z dnia 24 grudnia 2007,rDzU 2007, nr 251, poz. 188Basady budowy klasyfikacji.
http://www.stat.gov.pl/klasyfikacje/pkd_07/pdf/zdgabudowy pkd.pdf (dogp: 26.05.2013).
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¢) transport wodnyrédladowy pasaerski,

d) transport wodnyrédladowy towaréw;

3)dzial nr 51 ,Transport lotniczy”, zawietgjy 2 grupy:

a) transport lotniczy pasarski,

b) transport lotniczy towardw i transport kosmiczny;

4)dziat nr 52 ,Magazynowanie i dziatalfio ustugowa wspomaggja
transport”, sktadagy sk z 2 grup:

a) magazynowaniéi przechowywani® towaréw,

b) dziatalng¢ ustugowa wspomagaja transpoft;

5)dziat nr 53 ,Dziatalné¢ pocztowa i kurierska”, w skfad ktérego wcho-
dza 2 grupy:

a) dziatalng¢ pocztowa okjta obowizkiem swiadczenia ustug powszech-
nych (operatora publicznego),

b) pozostala dziatalrié pocztowa i kurierska.

Zgrupowane w ramach tej sekcji podmioty gospodarczezvgakatem:

- dziatalng¢ zwigzam z przewozem oséb lub towardow realizowgmnzez
transport kolejowy, ruroggowy, drogowy, wodny lub powietrzny;

- dziatalng¢ wspomagajca przewozy, swiadczor przez stacje, porty,
dworce kolejowe, autobusowe itp., terminale w zakr&sigroli ruchu, obstugi
pasaerow, bagau i tadunkow;

- wynajem sprgtu transportowego z kierowdub zalog;

— ustugi pocztowe i kurierskié

4 Magazynowanie to zesp6t czyrigbzwiazanych z czasowym przyjmowaniem, sktadowa-
niem, przechowywaniem, kompletowaniem, przemieszere, konserwagj ewidencjonowa-
niem, kontrolowaniem i wydawaniem dobr materialnyi@da:] M. Fertsch (red.Btownik termi-
nologii logistycznejinstytut Logistyki i Magazynowania, Pozna006, s. 99.

% Przechowywanie to jeden z wielu elementéw sktadiwyagazynowania. Przechowywa-
nie to zbidr czynn&i zwiazanych z zapewnieniem oktenych warunkéw mikroklimatycznych
w okreslonym czasie zapasom umieszczonym w budowli magazgj [za:] M. Fertsch (red.),
op. cit, s. 154.

8 Jest to dziatalni@ ustugowa wspomagagja transportadowy, wodny i lotniczy, przetadu-
nek towar6w oraz pozostata dziatadbwstugowa wspomaggja transport (w tym agenc;ji trans-
portowych). ZobZalgcznik do Rozpogzzenia Rady Ministréw z dnia 24 grudnia 2007/WYyja-
snienia PKD 2007 http://www.stat.gov.pl/klasyfikacje/pkd_07/pdffBKD-2007-wyjasnienia.pdf
(dostp: 26.05.2013).

4" Sekcja ta nie obejmuje:

- przemieszczania drewna na terenie lasyzaviego z jego pozyskaniem, sklasyfikowanego
w 02.40.10.4,

- zamraaniazywnosci wykonywanego na zlecenie, sklasyfikowanego wowdednich gru-
powaniach w dziale 10,

- ustug dystrybucji gazu ziemnego w systemie siecioygklasyfikowanych w 35.22.10.0,

- ustug dystrybucji pary wodnej i garej wody w systemie sieciowym, sklasyfikowanych
w 35.30.12.0,

- ustug dystrybucji wody samochodami cysternami pa@ednictwem sieci wodogijowej,
sklasyfikowanych w 36.00.20.0,
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Schemat 2.2. Struktura sekcji ,Transport i gospkaanagazynowa”

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie schemasyfikacji PKD 2007 dospnego na
stronie Giéwnego Ukglu Statystycznego w Warszawie:
http://www.stat.gov.pl/klasyfikacje/pkd_07/pkd_O@frh(dostp: 26.05.2013).

- transportu odpaddwghacego integralp czgscig ich zbierania, sklasyfikowanego w 38.11.1
i38.12.1,

- ustugswiadczonych przez wagony sypialne, sklasyfikowanydbb6.90.13.0,

- ustugswiadczonych przez wagony restauracyjne, sklasyféwowh w 56.10.12.0,

- ustug pa&rednictwa finansowego zgdanych z pocztogobstug kredytéw i oszcadnaici
oraz pozostatymi operacjami finansowymi, sklasyfikoych w 64.19,

- wynajmowania samochoddéweegarowych bez kierowcy, sklasyfikowanego w 77.12.11.0

- wynajmowanigrodkow transportu wodnego bez zatogi, sklasyfikosggmw 77.34.10.0,

- wynajmowaniagrodkow transportu lotniczego bez zatogi, sklasyfikaego w 77.35.10.0,

- ushug swiadczonych przez szkoty nauki pilata lub zeglarstwa, sklasyfikowanych
w 85.53.12.0,

- transportu sanitarnego, sklasyfikowanego w 86.90,14

- ustug mycia autobuséw i innych pojazdéw transpoiddowego, sklasyfikowanych
w 81.29.19.0.
Zob. http:/imww.Klasyfikacje.gofin.pl/pkwiu/1,1,638ekcja-h-transport-i-gospodarka-magazynowa.html
(dostp: 24.10.2012).
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Badania empiryczne zostaty przeprowadzone w oparcdene pochodze
Z nas¢pujacychzrodet:

- Krajowego Rejestrugslowego w Warszawie,

- bazy danych Info Veriti Polska Sp. z o0.0.,

- portali finansowych (m. inBankier.p| Money.p),

- Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI

- Gléwnego Urzdu Statystycznego w Warszawie,

- Centralnego @odka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0.,

- czasopisma ,EurolLogistics”.

Niezbedne obliczenia wykonane zostaty w programach Migftogxcel,
Statistica 10, Taksonomia numerycZhaSPSS Statistics (wersja 22) oraz
EViews 7.

2.2. Wybrane memoriatowe i kasowe mierniki oceny operacyggo
bezpieczdéstwa finansowego przedsgbiorstw sektora TSL

Ze wzgkdu na wysgpujace bariery dospu do danych liczbowych, zbior
potencjalnych finansowych zmiennych diagnostyczngpleracyjnego bezpie-
czeastwa finansowego spotek sektora TSL ograniczonyatal® 13 miernikdw,
przy czym najbogatszy zbior miernikbw przypisangtab do rentowrsti eks-
ploatacyjnej i wydajnéci pienieznej (gotdwkowej) oraz ptynrici finansowej
przedsgbiorstwa (zob. tab. 2.3, por. tab. 1.12). Mierniki tenasly sic do me-
moriatowego i kasowego wymiaru analizowanych problemow.

Czesé z nich zostata sklasyfikowana jako stymuldhtazsé zas jako no-
minanta®. Jedynie wspotczynniki pltyngoi finansowej oraz wspotczynniki
zabezpieczenia finansowego uznane zostaly jako notginan

Wartaé¢ mediany zmiennych dolacych nominantami, niekiedy znacznie
réznita sk od wartdci sredniej arytmetycznej. W tej sytuacji dla wyznacaeni
wartdci optymalnych dla tych miernikéww dalszych badaniach posano sé
kwartylem 1 (ledacym dolra grania przedziatu) i kwartylem 3 @alacym gorny
grani przedziatu).

“8 Program ten jest integralzescia ksiazki: M. Kolenda,op. cit.

9 Tj. zmienne, ktérych wysokie wakti sa pozadane z punktu widzenia ogélnej charaktery-
styki badanego zjawiska.

%0 Tj. zmienne, ktérych wszelkie odchylenia od pozionormalnego (tj. wartei badz tez
przedziatu wartéci) s3 niepazadane z punktu widzenia ogolnej charakterystyki bada zjawi-
ska.

51 Z uwagi na die zr&nicowanie wartéci mediany w relacji déredniej arytmetycznej, dol-
na granie stanowita wartéc ,pierwszego kwartyla”, a gbéangranie — wartaé ,trzeciego kwarty-
la”. Dzigki temu dla roku ustalone zostaly waitb miernika nie uwzgidniajjcego obserwacji

nietypowych (odstagych).
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Tabela 2.3. Wybrane obszary i zastosowane mieociny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL

Giéwne obszary oceny Ujecie
Lp. | operacyjnego bezpiearstwa Miernik memoriatowe/| Symbol
finansowego przedshiorstwa kasowe
1 Sprzeda'prqduktov_v (gs}ug), przychody netto ze spr_ze'gaus}ug, memoriatowe m
towar6éw i materialow towaréw i materiatow
5 Wspolczynnlk bleqceJ ptynndci memorialowe M
finansowej
wspotczynnik przyspieszonej ptyrst .
3 5 finansowej memoriatowe ms
Plynnaic wspoiczynnik natychmiastowej ptynée
4 finansowa poiczy i Y - 1 Py memoriatowe my
inansowej
wspéiczynnik zdolnéci do obstugi
5 zobowizah biezacych gotéwlk osiagam kasowe n
z dzialalndci operacyjnej
6 wspotczynnik _eksploatacyjnej memoriatowe me
rentowndci sprzeday
wspotczynnik eksploatacyjnej .
7 rentowndci aktywow ogotem memorialowe m
wspotczynnik eksploatacyjnej .
8 ] . memoriatowe mg
Rentownd¢ eksploatacyjna re'r;towmé_(l:(l kasltgh;\_/vlgsn_e 90 :
i wydaindsé pieniezna wspotczynnik wydajngci pieniznej
9 Wy(gétévsk%wa;ﬂ (gotéwkowej) sprzedsy kasowe Mo
wspéiczynnik wydajngci
10 pienieznej (gotowkowej) aktywow kasowe Mo
ogoétem
wspéiczynnik wydajngci
11 pienicznej (gotéwkowej) kapitatu kasowe May
wlasnego
wspéiczynnik zabezpieczenia .
12 . . ; memoriatowe 51
Krétkoterminowe rezerwy finansowego nr 1
finansowé&® wspoiczynnik zabezpieczenia .
13 - memorialowe s
finansowego nr 2

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie: M. Gmytrewicz, A. Karmaiska, I. Olcho-
wic z, Rachunkowg finansowaWyktad 1, Difin, Warszawa 1996, s. 416-4M.;Sierpinska, T. Jach-
n a,Ocena przedsgbiorstwa wedtug standardéywiatowych Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 93, 96, 145-149 i 195-209; A. N. Dur&ezerwy a strategie finansowe publicznych spételjiaych
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6@008, s. 85-88.

52 Badane spotki spogdzaty sprawozdanie z przeplywéw piemych metod pasredni, zatem
miernik kasowy QCR — wplywy gotéwkowe z dziataldoi operacyjnej) nie jest darujawniar
przez nie w sprawozdaniu finansowymzzinym do Krajowego Rejestry@owego w Warszawie.

53 W przypadku krétkoterminowych rezerw na zobamehia za miary operacyjnego bezpie-
czerstwa finansowego przyie zostaly jedynie dwa wspotczynniki zabezpieczdimansowego,
ktore w liczniku maj albo krétkoterminowe rezerwy naviadczenia emerytalne i podobne albo
pozostate rezerwy krotkoterminowe

Okazato sj bowiem, # bierne rozliczenia mdzyokresowe kosztéw mady¢ zawarte za-
réwno w pozycji B.1.2 i B.1.3, jak i w pozycji B.I\2. bilansu (tutaj wraz z rozliczeniami ¢gdizyo-
kresowymi przychoddw). Nie wszystkie spéiki w infmcjach dodatkowych i objaieniach
ujawniaty szczegoétowinformacg na temat rozliczemigdzyokresowych kosztow (RMK).

Kasowe ujcie zmiany rezerw w rachunku przeptywow pigniych obejmuje z kolei zmign
rezerw na zobowrania ogotem (tj. dtugo- i krotkoterminowych),sza zmianie stanu rozliche
mi¢cdzyokresowych wyspuje tzw. §czne saldo rozliczemigdzyokresowych czynnych i biernych.
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Tego rodzaju podé&gie pozwolito na wykluczenie obserwaciji nietypowych
majacych istotny wplyw na wartgé sredniej arytmetycznej danego miernika
oceny operacyjnego bezpiedsava finansowego (zob. tab. 24)

Obliczona i zawarta na wykresie 2.3 prea&ta orazsrodkowa wartéc
przychoddw netto ze sprzegaustug, towarow i materiatdw spotek sektora TSL
wykazywata tendengjrosraca w catym badanym okresie (za wtkiem nie-
wielkiego spadku odnotowanego dizdniej wartéci tego miernika w 2009 r.,
za&$ srodkowej — w latach 2008—-2009). Jednacie zaistnialo bardzo wysokie
przestrzenne (tj. railzy przedsibiorstwami) zréanicowanie badanej zmiennej,
ktére w latach 2008-2012 byto o ponad 20 punktéecentowych wysze ni
w 2004 r°

W literaturze przedmiotu pojawigpic liczne (czsto odmienne) opinie na temat doktad-
nych lub przynajmniej przyblonych pozioméw wart@i wskanikow finansowych uznawanych
za optymalne. T. Korol wskazuje, optymalne wartéci wskanikow finansowych trzeba wyzna-
cza cyklicznie i nie da siich okreli¢ raz na zawsze. Zaie one bowiem od szybkoi zmian
zachodacych na rynkach, specyfiki poszczeg6inych brgospodarki, jak réwnieod samego
badanego przeddiiorstwa i jego pozycji rynkowej, [za:] T. KorolNowe podeicie do analizy
wskanikowej w przedsbiorstwie Wolters Kluwer Polska SA, Warszawa 2013, s. 23-24.

P. Figura zwraca z kolei uwaga potrzeb definiowania odgbnych, optymalnych przedzia-
tow dla poszczegélnych wskaikow finansowych ze wzgtlu na cel dziataln@i gospodarczej
badanych przedsbiorstw (tj. maksymalizacji zysku, przetrwania lotaksymalizacji warti).
Dokonat wyznaczenia nowych wasto rekomendowanych 16 wskakow finansowych, rénicu-
jac je w zalencsci od celu nadrginego przedsbiorstwa oraz jego przynaleosci sektorowe;j.
Zob. P. FiguraWartasci wzorcowe wskaikow finansowych przedsiiorstw gietdowych Ce-
DeWu, Warszawa 2012, s. 1-169.

Pomimo opublikowania przez P. Figurekomendowanych waro 16 wskanikéw finan-
sowych oraz publikowanych przez T. Dudycza oraZSkbczylas cyklicznie (corocznie) w czaso-
pismie ,Rachunkowé&” sektorowych wskanikow finansowych — dokonano wyznaczenia opty-
malnych wartéci analizowanych zmiennych na podstawie danychnfioaych spétek sektora
TSL zakwalifikowanych do préby badawczej z uwagi na

- specyficza post& (formuk) miernikbw oceny operacyjnego bezpiats#teva przedsk
biorstwa (znaczna ich ¢ nie byta w og6le wykazywana przez sy wymienionych Autoréw
w tworzonych przez nich zestawieniach),

- rodzaj prowadzonej przez nie dziatadniogospodarczej,

- to, iz wickszas¢ badanych przedsiiorstw z tego sektora nie jest notowana na GPW
w Warszawie.

Nominalne wartéci ze sprawozdania finansowego zostaly zdeflowass&atmikiem cen
ustug transportu i gospodarki magazynowej za |&@622011 podanym wCeny w gospodarce
narodowej w 2012 y.Gldwny Urzd Statystyczny — Departament Handlu i Ustug, ddrStaty-
styczny w Opolu, Warszawa 2013, s. 283; z uwadinaét danych w wsej wymienionej publika-
cji za lata 2004—2005 wykorzystany zostat wsiil cen ustug transportu, gospodarki magazyno-
wej i faczndci podany w:Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Pols@ijwny Urzad Staty-
styczny, Warszawa 2008, s. 44Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Pols@&jwny Urzd
Statystyczny, Warszawa 2007, s. 445.

%5 Wspélczynnik zmienn@i przychodéw netto ze sprzegaustug, towaréw i materialéw
w 2004 r. wynosit 111,17%, a dla lat 2008—2012rgd 134%.
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Wykres 2.3Srednia isrodkowa wartéé przychoddw netto ze sprzegaustug, towaréw
i materiatlow spotek sektora TSL w latach 2004-2012
(ceny state — dane w zt)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze #8o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Micrivgexcel.

Tabela 2.5. Wartei podstawowych statystyk opisowych przychodéwmett
ze sprzedsy ustug, towaréw i materiatow w latach 2004—2012
(ceny state — dane w zt)

Wy- Wsp.

szczegol
nienie

Srednia

Mediana

Minimum

Maksimum

Odch.std.

zmn.

2004 r.

136 582 823,58

80 111 335,05

3116 341,66

625 979 645,69

151 845 648,4

111,17

2005 .

165 172 546,49

86 567 953,69

2 331 257,63

953 528 337,17

210882 699,9

127,67

2006 r.

214 064 544,54

99 519 093,24

21134 747,88

1101 407 901,14

278 007 427,8

129,87

2007 r.

268 523 478,64

150 356 500,66

21418 002,24

1250 728 690,31

321 113917,4

119,59

2008 r.

287 252 162,41

136 104 945,73

16 087 849,54

1 646 957 907,2¢

397 267 678,8

138,30

2009 .

249 888 388,87

108 303 696,99

10 314 967,28

1357 948 434,1

345 814 403,6

138,39

2010r.

276 858 905,61

142 476 991,53

9 640 158,20

1450 460 139,7

379713 495,1

137,15

2011r.

300 846 795,12

142 932 192,82

7 309 483,88

1502 253 187,8

405 198 510,9

134,69

2012r.

304 985 070,74

152 699 222,48

6 014 152,84

1575 758 477,94

410 495 663,2

134,60

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Micrbgxcel i Statistica 10.
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Wykorzystany zostat dodatkowo nieparametryczny tssttngci roznicy
dla wielu préb zalenych® w celu ustalenia, czy w tym obszarze kreowania
i zapewniania dobrego standingu finansowego obsensijznacacy spadek
wartasci przychoddéw netto ze sprzegfaustug, towaréw i materiatdbw przedsi
biorstw sektora TSL w latach 2004-2012.

Na podstawie otrzymanych i poddanych analizie w§nikbada empi-
rycznych (przy poziomie istotdoi wynoszacym 0,05) odrzucona zostata hipo-
teza zerowa o braku wygtowania istotnych rnic badanej zmiennej diagno-
stycznej'.

Analiza POST-HOC ujawnita (zob. wykres 2.4)jstotne ré@nice powstaty
odpowiednio ngdzy rokiem:

— 2004 a 2007,

— 2004 a 2008,

— 2004 a 2011,

— 2004 a 2012,

— 2005 a 2007,

— 2005 a 2008,

— 2005 a 2011,

— 2005 a 2012,

— 2007 a 20009.

Najczsciej najnizsza warté¢ przychodoéw netto ze sprzegaustug, towa-
réw i materiatow zostata agjnicta przez badane spotki sektora TSL odpowied-
nio w 2004 i 2005 roku, a ich poziomzrét sie istotnie od tego, ktory zostat
wypracowany w latach 2007—-2008 oraz 2011-2012. Dla 2007 tosé/dadanej
zmiennej dodatkowo istotnie mdita sk od tej z 2009 r.$¢ednia ranga dla 2009 r.
wynosita bowiem 4,03).

Analiza sredniej wartdci wspoétczynnika bigacej ptynndci finansowej
(m,) wykazata, & jego warté¢ byta w catym badanym okresie #gza od warto-
$ci srodkowej, w tym w szczegoéldoi w 2006 r. (zob. wykres 2.5). Tak wysoki
spread(réznica) medzy nimi byt wynikiem wysipienia obserwacji nietypowej
(tj. spotki PEKAES SA, dla ktérej rozviana zmienna ogijneta wartgé¢ 39,24
— zob. tab. 2.6).

%8 Badana préba przegbiorstw liczyta 29 podmiotéw gospodarczych. W cahalizy zgod-
nosci rozktadu zmiennej w danej grupie przetigbrstw z okrélonym rozkladem teoretycznym
wykorzystany zostat zatem test normdkioShapiro—Wilka. Na podstawie wynikow tego testu
odrzucona zostata hipoteza o normatmoozktadu.

5" Wystpily statystycznie istotne pice midzy okrelonymi latami dla wartéci miernika
oceny operacyjnego bezpiedseva finansowego.
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2005 rok
3,38

20009 rok

2007 rok
6,6¢

2008 rok
6,10

5,17

v 2012 rok
2011 rok & ==--2> - 5.9
6,03 2004 rok

3,21

* Linie przerywane obrazsjistotne r@nice midzy okrélonymi latami dla analizowanego
miernika oceny operacyjnego bezpigtt®va finansowego (poziom istofwd wynosi 0,05).

Wykres 2.4 Srednia ranga dla waroi przychodéw netto ze sprzegeaustug,
towaréw i materiatéw w latach 2004—-20%2¢tceny state)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze g8o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu SPS8iSics (wersja 22).
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8 Sredniam Mediana

Wykres 2.5Srednia isrodkowa warté¢ wspotczynnika bigscej ptynndci finansowej spotek
sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

%8 prezentowaneasstotnaici asymptotyczne (testy dwustronne).
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Tabela 2.6. Wartzi podstawowych statystyk opisowych wspotczynnilezdre)
ptynnasci finansowej w latach 2004—-2012

Wyszczegodlnieni§ Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std.| Wsp.zmn.
2004 r. 1,5289 1,1437 0,5736 10,3497 1,7471 114,27
2005 r. 2,0222 1,1799 0,6685 15,3314 2,8287 139,88
2006 r. 2,9139 1,1717 0,6492 39,2422 7,2802 249,85
2007 r. 1,3425 1,1487 0,4608 3,4479 0,6906 51,44
2008 r. 1,5062 1,3516 0,5012 4,5332 0,8746 58,07
2009 r. 1,5526 1,2773 0,6810 4,9319 0,9231 59,46
2010rr. 1,4857 1,2779 0,7232 3,6924 0,6426 43,25
2011 r. 1,4826 1,2289 0,6584 3,9672 0,7001 47,22
2012r. 1,5812 1,2825 0,6960 3,4673 0,7149 45,21

Zrédto: jak do tab. 2.5.

W calym badanym okresie (za wtfiem lat 2004—2006) miernik ten charak-
teryzowat s nizszym poziomem zmiensa w relacji do przychodéw netto ze
sprzeday ustug, towaréw i materiatdw. Jedmaknie we wszystkich latach podda-
nych analizie rozktad zmiennej,rbyt identyczny (zob. wykres 2.6). Nadéziej
najnizsza jej warté¢ w spoétkach sektora TSL wygiowata w 2007 r. i statystycz-
nie istotnie ranita sk od tej, ktéra zostata agjnicta przez nie w 2011 i 2012 r.

2005 rok
4,97

20009 rok

5,28
2007 rok
3,3¢
2006 rok
4,21
2008 rok
5,28
2010 rok
5,45

2012 rok
6,07

2004 rok
4,72

* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.

Wykres 2.6 Srednia ranga dla wartoi wspétczynnika bigace;
ptynncici finansowej w latach 2004—2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.
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Zblizone wyniki podstawowych statystyk opisowych uzyskaostaty dla
kolejnego miernika oceny operacyjnego bezpigstea finansowego przedsi
biorstw sektora TSL, tj. wspotczynnika przyspieszopBjnnadci finansowej
(zob. wykres 2.7 i tab. 2.7). Podobnie istotnenice dla analizowanej zmiennej
wystgpity miedzy 2007 a 2011 i 2012 r. (zob. wykres 2.8).

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00 -

0,50 -

0,00 - ‘
2004
rok

2005
rok

2006

rok rok

2007

2008
rok

2009 2010
rok rok

B Sredniam Mediana

rok
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Wykres 2.7 Srednia isrodkowa warté¢ wspétczynnika przyspieszonej plyrisbfinansowej

spotek sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Tabela?2.7. Warti podstawowych statystyk opisowych wspotczynnikayppieszonej

ptynnasci finansowej w latach 2004—2012

Wyszczegoblnienid Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std.| Wsp.zmn.
2004 r. 1,4687 1,0816 0,5549 10,3404 1,7538 119,42
2005. 1,9461 1,1309 0,5752 15,3156 2,8224 145,02
2006 r. 2,8404 1,1673 0,6314 39,2235 7,2585 255,55
2007 r. 1,2595 1,1111 0,4578 3,4289 0,6775 53,79
2008 . 1,4032 1,3183 0,4736 4,5295 0,8062 57,46
2009 . 1,4782 1,2640 0,6594 45112 0,8674 58,68
2010r. 1,4293 1,2667 0,6953 3,6761 0,6356 44,47
2011r. 1,4282 1,1964 0,6536 3,9663 0,6899 48,31
2012, 1,5132 1,2234 0,6752 3,4638 0,6802 44,95

Zrédto: jak do tab. 2.5.
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2005 rok
4,8¢

20009 rok

5,17
2007 rok
3,3¢
2006 rok
4,41
2008 rok
5,00
2010 rok
5,48
2012 rok
2011 rok 6,21
583 2004 rok
4,66

* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.

Wykres 2.8Srednia ranga dla wartoi wspotczynnika przyspieszonej
ptynncici finansowej w latach 2004—2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.

Srodkowa warté¢ wspotczynnika natychmiastowej ptynioo finansowej
— podobnie jak w przypadku przychodéw netto ze sfaze ustug, towardéw
i materiatow — ksztalttowata gsina znacznie mszym poziomie i jej wartcé
srednia (zob. wykres 2.9). W latach 2004-2012 w badajg@nostkach gospo-
darczych zaobserwowane zostalo ponadto znaczmrieo@vanie tego miernika,
w tym w szczegolnéei w 2004 r., w ktérym dla spotki Fiege Sp. z 0.0agsat
on wart@¢ zaledwie 0,0017, Zadla PEKAES SA a5,1081 (zob. tab. 2.8). Do-
datkowo poprowadzona analiza istaitioréznic dla préb zalenych (tj. medzy
kolejnymi latami) nie ujawnita jednak ich wys¢powania przy poziomie istot-
nosci wynosacym 0,05.

W przeciwigistwie do memoriatowych wspotczynnikéw ptyrsoofinanso-
wej — wart@¢ minimalna zmiennej gbyla dla kadego roku poddanego analizie
(za wyjtkiem 2005 r.) ujemnaSrodkowa warté tej zmiennej byta msza od
srodkowej wartéci miernika m i ms, wyzsza za (za wyptkiem 2010 r.) od m
(por. tab. 2.6, 2.7, 2.8 i 2.9). Wadéowspoiczynnika zdolrizi do obstugi zobo-
wigzan biezacych gotowlg osiagary z dziatalngci operacyjnej, podobnie jak dla
wspotczynnika natychmiastowej ptyniod finansowej, nie wykazywata jednak
istotnych ré@nic miedzy latami 2004—-2012.
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Wykres 2.9Srednia isrodkowa warté¢ wspotczynnika natychmiastowej
ptynncici finansowej spétek sektora TSL w latach 2004—-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Tabela 2.8. Wartzi podstawowych statystyk opisowych wspétczynnika
natychmiastowej ptynni finansowej w latach 2004-2012

Wyszczegodlnienid Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std | Wsp.zmn.
2004 r. 0,4361 0,1505 0,0017 5,1081 0,9305 213,39
2005 r. 0,3806 0,1962 0,0364 2,2103 0,4876 128,12
2006 r. 0,3199 0,1312 0,0032 1,5977 0,3996 124,90
2007 r. 0,2537 0,1269 0,0075 1,6556 0,3538 139,44
2008 r. 0,3191 0,1639 0,0083 1,5704 0,3805 119,26
2009 r. 0,3797 0,1677 0,0048 1,8512 0,4972 130,94
2010r. 0,4229 0,2440 0,0143 2,6343 0,5807 137,29
2011r. 0,3763 0,1441 0,0007 1,9699 0,5110 135,79
2012r. 0,4067 0,2038 0,0011 2,1696 0,5384 132,38

Zrédto: jak do tab. 2.5.
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Wykres 2.10Srednia isrodkowa warté¢ wspétczynnika zdolnai do obstugi
zobowhzan biezgcych gotowly oskgam z dziatalngci operacyjnej spotek
sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Tabela 2.9. Wark@ podstawowych statystyk opisowych wspotczynnikalzdiei do obstugi
zobowizai biezacych gotéwls osagam z dziatalngci operacyjnej w latach 2004-2012

Wyszczegodlnienid Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std | Wsp.zmn.
2004 r. 0,5311 0,5581 | -1,6139 1,7906 0,6298 118,60
2005 r. 0,6134 0,3430 0,0060 4,3309 0,8420 137,28
2006 r. 0,3304 0,3199 | -5,4166 3,1847 1,3299 402,46
2007 r. 0,5328 0,2929 | -0,3187 5,3738 1,0407 195,32
2008 r. 0,5328 0,3852 | -0,0764 2,2786 0,5941 111,49
2009 r. 0,5608 0,3749 | -0,0989 3,5136 0,7821 139,47
2010r. 0,3298 0,2058 | -0,5923 1,6145 0,4449 134,89
2011 r. 0,3598 0,2690 | -0,0078 1,6095 0,3306 91,88
2012r. 0,3241 0,2736 | -0,3868 1,3243 0,3774 116,43

Zrédto: jak do tab. 2.5.
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Kazdy przedsibiorca prowadgc dziatalndé gospodarcz dazy do maksy-
malizacji efektu, ktérym w wymiarze finansowym jesticzsciej zysk zrelacjo-
nowany do okréonej podstawy analitycznej. W przypadku geénia dziatalno-
sci finansowej z dziataln@ia marketingows wynik finansowy jest zestawiany
ze sprzeda.

Kolejnym przygtym do bada empirycznych miernikiem oceny operacyj-
nego bezpieczsstwa finansowego jest wspotczynnik eksploatacyjeajowno-
sci sprzeday. Srednia jego wart@& w catym badanym okresie wykazywata ten-
dencg malepca (za wyptkiem 2009 r. — zob. wykres 2.11), ¢hmaksymalna
— utrzymywata s w latach 2004—2009 na zidinym poziomie. W 2008 r.
zwiekszyta s¢ ponadto (w relacji do pozostatych lat poddanycaliaie) znacz-
nie wart@¢ wspotczynnika zmienrgi. Spowodowane byto to spadkiem mini-
malnej wartéci analizowanego miernika przy jednogézie wykazanej najwat
szej w calym analizowanym okresie badawczym makéyej wartdci tej
zmiennej.

0,09
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0,01
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B Srednia@ Mediana

Wykres 2.11Srednia isrodkowa warté¢ wspétczynnika eksploatacyjnej rentowinb
sprzeday spotek sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Najczsciej najwysze wartéci zmiennej rg zostaty osigane w badanych
spotkach sektora TSL w 2004 r. i istotniezmidy sie od jej poziomu dla 2008,
2010, 2011 i 2012 r. Najwrgzy spreadsrednich rang dla warfei wspoétczynni-
ka eksploatacyjnej rentowsm sprzeday wyshpit jednake midzy 2004
a 2012 r. (zob. wykres 2.12).
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Tabela 2.10. Wartzi podstawowych statystyk opisowych wspétczynniksptoatacyjnej
rentowndci sprzeday w latach 2004-2012

Wyszczeg6lnieni¢  Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std | Wsp.zmn.
2004 . 0,0806 0,0738 | -0,0094 0,2385 0,0586 72,63
2005 0,0610 0,0397 | -0,0281 0,2252 0,0632 103,56
2006 . 0,0507 0,0409 | -0,2121 0,2334 0,0801 157,84
2007 . 0,0466 0,0431 | -0,0782 0,2342 0,0643 138,13
2008 r. 0,0293 0,0342 | -0,1334 0,2427 0,0752 256,52
2009r. 0,0330 0,0262 | -0,0868 0,2159 0,0648 196,24
2010, 0,0310 0,0222 | -0,1283 0,1765 0,0525 169,42
2011 r. 0,0299 0,0224 | -0,1149 0,1666 0,0569 190,20
2012r. 0,0271 0,0234 -0,1472 0,1572 0,0540 198,94

Zrédto: jak do tab. 2.5.

2005 rok
5,6¢

2009 rok

2007 rok
5,2¢
2006 rok
5,59

2008 rok

4,09
2010 rok

4,31

2012 rok
4,07

2011 rok

4,28 2004 rok

6,93
* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.

Wykres 2.12Sredni ranga dla warfoi wsp6lczynnika eksploatacyjnej
rentowngci sprzeday w latach 2004—-2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.

Bardzo zblzone wyniki — w poréwnaniu ze zmienms — prezentuj wartosci
podstawowych statystyk opisowych wspotczynnika Eletpcyjnej rentownii
aktywow ogoétem.Srednia warté¢ miernika m wykazywata réwnig w latach
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2004-2012 tendengjmalepca (za wyptkiem 2010 r. — zob. wykres 2.13).
Ponadto istotne uhice dla tej zmiennej diagnostycznej vty miedzy 2004
a 2008, 2010, 2011 i 2012 r. (zob. wykres 2.14).
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Wykres 2.13Srednia isrodkowa warté¢ wspétczynnika eksploatacyjnej
rentowngci aktywdw ogdtem spoétek sektora TSL w latach 2@B1E2

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Tabela 2.11. Wartgi podstawowych statystyk opisowych wspotczynniksptoatacyjnej
rentowngci aktywow ogotem w latach 2004-2012

Wyszczegodlnienie| Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std.| Wsp.zmn.
2004 r. 0,1773 0,1472 | -0,0301 0,7574 0,1527 86,12
2005 r. 0,1563 0,0972 | -0,0407 0,8568 0,1897 121,36
2006 r. 0,1290 0,0972 | -0,0452 0,6428 0,1389 107,66
2007 r. 0,1157 0,1105 | -0,0844 0,6260 0,1355 117,08
2008 r. 0,0998 0,0785 | -0,2360 0,7798 0,1837 184,17
2009 r. 0,0916 0,0634 | -0,1276 0,6520 0,1644 179,50
2010r. 0,0979 0,0468 | -0,0785 0,4720 0,1266 129,36
2011 r. 0,0961 0,0605 | -0,0816 0,4383 0,1289 134,10
2012r. 0,0841 0,0558 | -0,0812 0,5450 0,1263 150,10

Zrédto: jak do tab. 2.5.
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2005 rok
5,62
2009 rok
4,86
2007 rok
5,17
2006 rok
5,48
2008 rok
4,17
2010 rok
4,53
2012 rok
2011 rok 3.7¢
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* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.
Wykres 2.14Srednia ranga dla wartoi wspéiczynnika eksploatacyjnej
rentowngci aktywoéw ogétem w latach 2004—2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.

W przypadku miernika gdla 2008 r. wysipita obserwacja nietypowa.
Miata ona miejsce w spoétce VOS Logistics Polska Sp.o. Badana zmienna
uksztattowata si w tym podmiocie gospodarczym na poziomie —176,5@yw
niku bardzo niskiej wartei kapitatdbw wtasnych w relacji do ujemnego wyniku
ze sprzeday. Obserwacije nietypowe wywiegagnaczny wplyw naredng ba-
danej zmiennej (zob. wykres 2.15) — wobec tego arafipddana zostala jej
wartas¢ srodkowa. W latach 2004—2010 odznacza¢aosia tendengjspadkovy,
chat nadal byta wysza od wartéci mediany dla wspétczynnika eksploatacyjnej
rentowndci sprzeday i aktywéw ogdétem.

Dla wspdtczynnika eksploatacyjnej rentowoaiokapitatu wtasnego zostata
wykazana najwksza liczba statystycznie istotnychzméc miedzy okré&lonymi
latami dla jego wartii w latach 2004—-2012. Najexiej najnizszy jego poziom
wystepowat w badanych podmiotach gospodarczych w 2008ajwyzszy zd&

— w 2004 r. (zob. wykres 2.16). Dla lat 2004—2@8%dnia ranga byta znacznie
wyzsza od tej, ktora pojawitaestla 2008 oraz dodatkowo dla 2004 r. — w rela-
cji do 2009, 2010, 2011 i 2012 .

Srednia orazrodkowa warté¢ wspotczynnika wydajriei pieniznej sprze-
dazy byta wigksza od tej, ktéra zostata obliczona dla wspétcigmeksploatacyj-
nej rentowneci sprzeday. Cha minimalna jego wark@ w kazdym z analizowa-
nych lat byla nisz od zera (za wytkiem 2005 r.), to kasowe mierniki uksztatto-
waly se w badanych spotkach sektora TSL przemi@ na wyszym poziomie
w relacji do miernikbw memoriatowych (por. tab. 2i1013).
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Wykres 2.15Srednia isrodkowa warté¢ wspétczynnika eksploatacyjnej
rentowndci kapitatu wkasnego spoétek sektora TSL w latacb4222012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Tabela 2.12. Wartmi podstawowych statystyk opisowych wspétczynniksptoatacyjnej

rentowndci kapitatu wiasnego w latach 2004—2012

Wyszczegodlnienie Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std.| Wsp.zmn.
2004 r. 0,6367 0,5787 0,0192| 1,5858 0,4197 65,92
2005 r. 0,4686 0,3017 -0,0948| 2,1146 0,5261 112,28
2006 r. 0,3752 0,2939 -0,5144| 1,3968 0,4109 109,52
2007 r. 0,2534 0,2418 -3,56823| 1,4647 0,8472 | 334,32
2008 r. -5,8215 0,1866 |(-176,5701| 1,2614 32,8419 | 564,15*
2009 r. 0,1961 0,1644 -0,6889| 0,9573 0,3595 183,31
2010r. 0,2520 0,1387 -0,1430| 0,8215 0,2765 109,71
2011 r. 0,2487 0,1682 -0,2461| 1,4494 0,3439 138,23
2012r. 0,2251 0,1686 -0,2278| 1,2037 0,3068 136,28

* Z uwagi na ujema wartas¢ sredniej arytmetycznej dla 2008 r. podany zostat uhdidzby.

Zrédto: jak do tab. 2.5.
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* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.

Wykres 2.16Srednia ranga dla wardoi wspétczynnika eksploatacyjnej rentowinb
kapitatu wkasnego w latach 2004—2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.
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Wykres 2.17Srednia isrodkowa warté¢ wspétczynnika wydajni pieniznej (gotéwkowej)
sprzeday spotek sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.
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Tabela 2.13. Wartei podstawowych statystyk opisowych wspétczynnikalajnaici pieniznej
(gotdéwkowej) sprzedsy w latach 2004-2012

Wyszczegélnienid Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std | Wsp.zmn.
2004 r. 0,1245 0,1079 | -0,2339 0,5864 0,1535 123,26
2005'. 0,0974 0,0729 0,0011 0,5274 0,1011 103,76
2006 . 0,0669 0,0636 | —0,4630 0,3086 0,1305 195,06
2007 . 0,0808 0,0555 | -0,0473 0,4930 0,1059 130,95
2008 . 0,0773 0,0698 | -0,0231 0,3016 0,0718 92,87
2009rr. 0,0850 0,0690 | -0,0137 0,5047 0,0957 112,55
2010, 0,0529 0,0403 | -0,2147 0,2487 0,0847 160,00
2011r. 0,0695 0,0495 | -0,0025 0,2167 0,0571 82,06
2012r. 0,0506 0,0518 | -0,0672 0,1381 0,0556 109,91

Zrédto: jak do tab. 2.5.

Istotne ré@nice dla analizowanej zmiennej wygity jedynie medzy 2004
a 2010 2012 r. (zob. wykres 2.18). W badanychksph sektora TSL w 2004 r.
warta¢ tej zmiennej diagnostycznej byla najg@ej najwyzsza, najnisza przeto
—w 2010,

2005 rok
5,2¢

20009 rok
514

2007 rok
5,2¢

2006 rok
5,38
2008 rok
4,79
2010 rok
3,93

2012 rok
4,1C

2011 rok

4.62 2004 rok

6,48

* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.

Wykres 2.18Srednia ranga dla wartoi wspétczynnika wydajngi pienicznej
(gotoéwkowej) sprzedsy w latach 2004-2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.
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Zblizone wyniki uzyskane zostaty w trakcie analizy wsgghnika wydaj-
nosci pieniznej aktywow ogétem, ktéregérodkowa isrednia warté¢ uksztal-
towata s¢ na wy.szym poziomie w relacji do wyra@ionych odpowiednio staty-
styk opisowych wspotczynnika eksploatacyjnej remtoégi tych aktywow (por.
tab. 2.11 i 2.14). Statystycznie istotneni@e dla miernika my wystpity do-
ktadnie na poziomie 0,05 wadznie pomgdzy 2004 a 2012 r., agjajac
w spotkach sektora TSL najgriej najwiksz warta¢ na pocatku analizowa-
nego w niniejszym opracowaniu okresu.
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2012

rok

Wykres 2.19S8rednia isrodkowa warté¢ wspéiczynnika wydajnii pienicznej (gotéwkowej)
aktywow ogodtem spotek sektora TSL w latach 20042201

Zrédto: jak do wykresu 2.3.

Tabela 2.14. Wartei podstawowych statystyk opisowych wspétczynnikalajnaici pieniznej
(gotoéwkowej) aktywow ogdtem w latach 2004-2012

Wyszczegodlnienid Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std.| Wsp.zmn.
2004 . 0,1867 0,2003 | -0,6582 0,6598 0,2306 123,49
2005 . 0,1680 0,1494 0,0065 0,4260 0,1097 65,26
2006 r. 0,1660 0,1550 | -0,1397 0,7217 0,1498 90,26
2007 r. 0,1434 0,1477 | -0,1641 0,4517 0,1351 94,24
2008 . 0,1649 0,1310 | -0,0478 0,6948 0,1551 94,06
2009 . 0,1433 0,1405 | -0,0285 0,4919 0,1086 75,78
2010r. 0,1177 0,1005 | -0,3598 0,4807 0,1559 132,37
2011r. 0,1385 0,1345 | -0,0058 0,4793 0,1018 73,48
2012r. 0,1201 0,1398 | -0,1173 0,4625 0,1200 99,89

Zrédto: jak do tab. 2.5.
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6,48
* Linia przerywana obrazuje istotnezréce midzy okrglonymi latami dla analizowanego
miernika oceny operacyjnego bezpigtsteva finansowego (poziom istotftd rowny 0,05).

Wykres 2.20Srednia ranga dla wartoi wspétczynnika wydajni@i pienieznej (gotéwkowe))
aktywow ogoétem w latach 2004-2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
rok rok rok rok rok rok rok rok rok

B SredniaB Mediana

Wykres 2.21Srednia isrodkowa warté¢ wspotczynnika wydajni pieniznej (gotéwkowej)
kapitatu wtasnego spotek sektora TSL w latach 22042

Zrédto: jak do wykresu 2.3.



103

Dla miernika my, podobnie jak w przypadku wspoétczynnika eksplogteay
rentowndci kapitatu wlasnego, pojawitaesiljemna warté& sredniej w 2008 r.
w wyniku wystpowania obserwacji (przegbiorstwa) odstaicej (zob. wykres
2.21). W 2008 r. znacznemu zkszeniu ulegt wspotczynnik zmienfw tego
miernika, jak i wysipit najwyzszy spreadmiedzy jego minimalg a maksymalp
wartcicia (zob. tab. 2.15)Srodkowy i sredni poziom analizowanej zmiennej
utrzymywat s¢ natomiast na wyszym poziomie od tych, ktore zostaty obliczone
dla miernika rg.

Tabela 2.15. Wartzi podstawowych statystyk opisowych wspotczynnikalajnaici pienicznej
(gotéwkowej) kapitatu wtasnego w latach 2004-2012

Wyszczegodlnienid Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std.| Wsp.zmn.
2004 r. 0,7084 0,6401 | -3,8399 3,2310 1,1077 156,36
2005 r. 0,4864 0,4631 0,0208 1,2706 0,3041 62,51
2006 r. 0,5105 0,4332 | -0,3770 1,5684 0,4301 84,26
2007 . 0,7484 0,3461 | -0,3782 9,5099 1,7380 232,21
2008 r. -0,6277 0,3834 |-30,6089 1,4362 5,7768 920,39*
2009 r. 0,4112 0,3561 | -0,0883 1,5750 0,3516 85,50
2010r. 0,2856 0,3271 | -1,4005 1,2395 0,4250 148,82
2011r. 0,3445 0,2952 | -0,0202 0,9403 0,2536 73,61
2012r. 0,3086 0,3234 | -0,6529 1,1320 0,3509 113,72

* Z uwagi na ujema wartas¢ sredniej arytmetycznej dla 2008 r. podany zostat uhdidzby.

Zrédto: jak do tab. 2.5.

Obliczone poziomy wspotczynnikbw wydagud pienkiznej kapitatu
wlasnego ponownie okazaly esinajwyzszymi w badanych podmiotach
gospodarczch najegciej dla 2004 r. i istotnie whymi od tych, ktoére zostaty
wypracowane przez nie odpowiednio w latach 2008—-2012 (zgkres 2.22).

Dos¢ nietypowymi zmiennymi okazaty siwspotczynniki zabezpieczenia fi-
nansowego, bowiem dla przyktadu dla pierwszegoch srodkowa warté¢ byta
réwna zero w catym badanym okresies déa drugiego — odpowiednio w latach
2004-2008 (zob. tab. 2.16 i 2.13)ednia warté¢ tego drugiego miernika okazata
sie by¢ wyzsz od tej dla miernika m i tym samym mena wskazé, iz badane
spoétki sektora TSL skionne byly bardziej twatzgozostate krétkoterminowe
rezerwy na zobowrania nk krotkoterminowe rezerwy naviadczenie emerytal-
ne i podobne. Ponadto bardzo niskie waitach sredniej arytmetycznej (zwlasz-
cza w przypadku miernika ) byty zasadnicz determinarg dos¢ wysokiego
poziomu wspotczynnika zmiengm tych miernikow.
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* Oznaczenia jak do wykresu 2.4.

Wykres 2.22Srednia ranga dla wartoi wspétczynnika wydajngi pienicznej
(gotowkowej) kapitatu wkasnego w latach 2004-2012*

Zrédto: jak do wykresu 2.4.
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Wykres 2.23Srednia isrodkowa warté¢ wspotczynnika zabezpieczenia finansowego nr 1
spotek sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.
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Tabela 2.16. Wartei podstawowych statystyk opisowych wspétczynnibezpieczenia
finansowego nr 1 w latach 2004-2012

Wyszczegolnieni¢  Srednia Mediana| Minimum MaksimU||'nOdch.std. Wsp.zmn.
2004 r. 0,0006 0,0000 0,0000 0,014(|) 0,0026 443,63
2005r. 0,0008 0,0000 0,0000 0,0147 0,0030 385,37
2006 . 0,0016 0,0000 0,0000 0,037 0,0069 422,10
2007 . 0,0020 0,0000 0,0000 0,0309 0,0067 343,90
2008 . 0,0011 0,0000 0,0000 0,0223 0,0044 39041
2009r. 0,0045 0,0000 0,0000Q 0,0381 0,0104 232,82
2010r. 0,0040 0,0000 0,0000 0,0273 0,0085 215,13
2011r. 0,0046 0,0000 0,0000 0,0341 0,0096 210,02
2012r. 0,0035 0,0000 0,0000 0,0263 0,0069 196,44

Zrédto: jak do tab. 2.5.

Dla zmiennej ny, jak i my3 nie wyshpity statystycznie istotne gaice mk-
dzy latami 2004—2012. Otrzymane wyniki zatem zgodne z tymi, ktére uzy-
skano dla wspoétczynnika natychmiastowej phguiofinansowej (g oraz
wspoétczynnika zdolnéei do obstugi zobowsizan biezacych gotéwly oshgam
Z dziatalndci operacyjnej (r).
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Wykres 2.24Srednia isrodkowa warté¢ wspotczynnika zabezpieczenia finansowego nr 2
spotek sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 2.3.
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Tabela 2.17. Wartg podstawowych statystyk opisowych wspotczynnikaezglieczenia
finansowego nr 2 w latach 2004-2012

Wyszczeg6lnienie¢ Srednia Mediana| Minimum MaksimumOdch.std.| Wsp.zmn|
2004 r. 0,0040 0,0000 0,0000 0,0269 0,0075 187,07
2005. 0,0062 0,0000 0,0000 0,0426 0,0110 177,77
2006 . 0,0066 0,0000 0,0000 0,0282 0,0099 149,46
2007 r. 0,0102 0,0000 0,0000 0,0856 0,0195 191,35
2008 . 0,0100 0,0000 0,0000 0,0816 0,0182 182,73
2009 . 0,0159 0,0022 0,0000 0,1253 0,0282 177,44
2010r. 0,0150 0,0022 0,0000 0,1193 0,0267 177,25
2011r. 0,0144 0,0024 0,0000 0,1184 0,0269 186,38
2012r. 0,0125 0,0019 0,0000 0,1163 0,0247 197,03

Zrédto: jak do tab. 2.5.

Zbiorcze zestawienie wynikow badalotyczcych tempa zmiariredniej
i srodkowej wartéci miernikbw oceny operacyjnego bezpiatsteva finansowego
wskazuje, 2 w 2012 r. w relacji do 2004 r. nagtto zmniejszenie wartgi bada-
nych zmiennych diagnostycznych z obszaru rentéeinaksploatacyjnej
i wydajndici pienieznej. Miato ono miejsce tak w przypadku wspoétczynnika
zdolngici do obstugi zobowizan biezagcych gotowlg osiagary z dziatalngci ope-
racyjnej oraz — dla analizy wagdznie tempa zmian dkxedniej — take w przypad-
ku wspétczynnika natychmiastowej ptyricofinansowej (zob. tab. 2.18).

Najwyzszy spadeléredniej i srodkowe] wartéci miernika oceny opera-
cyjnego bezpieczstwa finansowego wygpit w przypadku zmiennej gn
tj. wspotczynnika eksploatacyjnej rentovénosprzeday.

Zbiorcze zestawienie wynikéw baddotyczcych istotndci réznic miedzy
okreslonymi latami (tj. 2004—-2012) dla analizowanych mikéw oceny opera-
cyjnego bezpieczstwa finansowego, wskazuje (zob. tab. 2.28)&nice takie
nie wystpity w przypadku wspétczynnika natychmiastowej pigfci finanso-
wej (my), wspotczynnika zdolni do obstugi zobowzan biezacych gotowlg
osiggam z dziatalndci operacyjnej () oraz obydwu rozweaanych wspotczyn-
nikbw zabezpieczenia finansowego (tj;.myz). Takie r&nice pojawity s¢
(z wyjatkiem zmiennych mi ms) miedzy 2004 a 2012 r., przy czym dla 2012 r.
wigzalo sé to z wysgpieniem istotnie rénej, najcesciej najwyzszej wartdci
przychodow netto ze sprzegaustug, towarow i materiatdbw spotek sektora TSL
oraz najnisz ich wartdgcia wspoétczynnikéw eksploatacyjnej rentovéod
i wydatngci pienkznej. ldentyczna sytuacja wysita réwniez miedzy rokiem
2004 a 2008 i 2004 a 2011 w przypadku miernikéyy mg, m;, mg i My, za
miedzy rokiem 2004 a 2010 w przypadku miernikéw, my, mg, my i myy.
Wsrdd tych wspétczynnikéw dla zmiennegmzyskana zostata najtisza licz-
ba statystycznie istotnychadic. Dla niej te najczsciej najmniejsza wartg
w spotkach sektora TSL pojawiate sv 2008 r.
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Jedynie w przypadku wspétczynnika Bjeej i natychmiastowej ptynrdoi
finansowej analizowane xnice pojawity s¢ gtéwnie pomgdzy 2007 a 2011
i 2012 r., przy czym najgzciej najwyzszy jej poziom wysfpowat w badanych
przedsgbiorstwach w 2012 r.

Tabela 2.18. Tempo zmignedniej isrodkowej wartgéci miernikbw oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego spétek sektora TSleday latami 2004—20F2

Tempo Tempo
g s | el wes [
golnieni 2012/2004 2012/2004}
2004 . 20121, | 0 o6) 2004 . 20121 | (0 06)

m, |136 582 823,5804 985 070,75 123,30 | 80 111 335,052 699 222,48 90,61

m, 1,5289 1,5812 3,42 1,1437 1,2825 12,14

ms 1,4687 1,5132 3,03 1,0816 1,034 13,10

m, 0,4361 0,4067 673 | 0,1505 0,2038 35,42

ms 0,5311 0,3241 | -3896 | 0,5581 0,2736 | -50,98

Mg 0,0806 00271 | -6633 | 0,0738 0,0234 | —68,25

m, 0,1773 0084l | -5256 | 01472 0,0558 | —62,12

M 0,6367 02251 | -6464 | 05787 0,1686 | —70,86

My 0,1245 0,0506 | -59.39 | 0,1079 0,0518 | -51,97

My 0,1867 01201 | -3566 | 0,2003 0,1398 | -30,17

My 0,7084 0,3086 | -5644 | 0,6401 0,3234 | -49.48

Moy 0,0006 0,0035 494,88 0,0000 0,0000

M 0,0040 0,0125 211,63 0,0000 0,0019

* Pogrubiony czcionly zaznaczone zostato ujemne tempo zmian gdryilatami 2004—2010.

Zrédto: jak do tab. 2.5.

Zaprezentowane wyniki baflgpotwierdzity przeto hipotezbadawcg sta-
nowiaca, iz rentowng¢ eksploatacyjna i wydajié pieniezna (gotéwkowa) jest
tym obszarem kreowania i zapewniania dobrego stendfinansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL, w ktérym obserwuje zmnaczcy spadek wark@i me-
moriatowych i kasowych miernikbw oceny operacyjnbgppieczéstwa finan-
sowego.

%9 Poréwnania w czasie nwa przeprowadzidla dowolnych okreséw (momentéw), ale naj-
czesciej dotycz one kolejnych okreséw odniesionych do bezednio je poprzedzaggych lub te
kolejnych okreséw poréwnywanych z jednym, petyin za podstaw [za:] G. Juszczak-
-SzumacherMiary dynamikj [w:] W. Starzyiska (red.)Podstawy statystyki: pogtznik
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2004, s. 194.

W niniejszej analizie podstawpordwna byt pocatek badanego okresu, tj. 2004 r.
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Wykonane ponadto testy istotwd réznic dla miernikbw oceny operacyjne-
go bezpiecagstwa finansowego railzy r&znymi rodzajami (gtéwnymirédtami
przychodow) dziatalnixi prowadzonej przez spotki sektora TSL wskazaty, i
dziatalng¢ transportowa wizata s¢ (za wyptkiem 2004 i 2007 r.) ogganiem
istotnie r@nych (nizszych w relacji do przeddiiorstw kurierskich) wartei
przychodow netto ze sprzegaustug, towardéw i materiatdw (zob. tab. 2.20).
W latach 2005-2012 istotnieae (nizsze) wartéci wspoétczynnika eksploata-
cyjnej rentownéci aktywOw ogoélem, sprzedwn i kapitalu wlasnego spotki
transportowe oggaty rownie: gtéwnie w relacji przedsbiorstw swiadczcych
ustugi kurierskie.

Wspdtczynniki wydajnéci pienieznej aktywow ogétem w spoétkach kurier-
skich istotnie ranity sie (za wyptkiem 2004, 2007 i 2009 r.) od tych, gh-
nych przewanie przez przedsbiorstwa spedycyjne. Spoétki spedycyjne ponadto
w latach 2004-2006 cgjaly istotnie réna (nizsz) wartas¢ wspotczynnika
zdolndici do obstugi zobowszan biezacych gotdéwls oshgam z dziatalndci
operacyjnej (g w relacji do spotek transportowych,szav latach 2008—-2009
i 2011-2012 — do spotek kurierskich.

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw hiad& mana jednoznacznie
potwierdzt ani zanegowasformutowanej w niniejszym opracowaniu hipotezy
badawczej stanowtej, iz przeds¢biorstwa transportowe utrzympujnajczsciej
najnizszy poziom memoriatowych i kasowych miernikow oamgracyjnego
bezpieczéstwa finansowego w relacji do pozostatych spétek sekidta T

Jednake wyniki bada wskazuj jednoznacznie na wygiowanie w catym
badanym okresie wysokiego poziomu zn@owania wielkéci analizowanych
miernikbw oceny analizowanego zjawiska i ha sektgraharakter ich zrini-
cowania.

2.3. Pomiar i ocena zrénicowania zakresu dziatalngci gospodarczej
przedsiebiorstw sektora TSL*

Sektor TSL obejmuje caloksztalt dziatadnb gospodarczej zwranej
z przestrzennym przeptywerrodkéw pracy, przedmiotéw pracy i kapitatu
ludzkiego. Sektor ten w Polsce, skuptaprzedsibiorstwa zréanicowane wia-
snaciowo, organizacyjnie, kapitatowo oraz ze wafyl na wielkdéé, zakres
i zaskg dziatania, zmienia i rozwijagpod wptywem ranorodnych czynnikow.
Operatorzy poszukgjbowiem dla siebie trwalego miejsca na rynku, prapyz
zakres swoich ushiy

0. Karbownik,Pomiar i ocena.,.op. cit, s. 45-62.
®1p. WalewskiJntegracja i specjalizacja ustygEurologistics” 2009, nr 5, s. 35.
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Rdéznorodndé¢ oferowanego asortymentu o by jednym z gtéwnych
czynnikobw determinuacych poziom operacyjnego bezpieggiva finansowego
danego podmiotu gospodarczego. Powinna ona sitéazatem przedmiotem
szczegOlnego zainteresowania w badaniach analizayeezjawiska tate wsrod
podmiotéw gospodarczych z sektora TSL.

Przedsibiorstwa sektora TSL prowaglzliziatalng¢ znacznie wykraczaga
pozaswiadczenie ustug w sekcji ,Transport i gospodarkagazynowa”. Poda-
wana w dokumentacji sktadanej do KRS w Warszawie liczbp BKD w sekcji
.rransport i gospodarka magazynowa” stanowita midki bardzo nieznaczny
udziat w ogélnej ich liczbie wskazywanej przez spbiki

Analizowane podmioty gospodarcze prowadzity przetéznicowarn
ustugovs dziatalngé¢ gospodarczw latach 2004—20f2 W latach 2004—2005
blisko 71% badanych przedbiorstw zadeklarowato do 20 grup PKD 26%)7
w 2006 r. udziat udziat ten zmniejszyk s 8 punktéw procentowych, wzrést
zas 0 4 punkty procentowe dopiero w 2010 r. (zob. vegkR.25). Od 2008 r.
spétka TARGOR--TRUCK Sp. z 0.0. deklarowata ponadgélp PKD 2007
w ktérych prowadzita swajdziatalng¢, z kolei Zaktad Transportu Energetyki
+ZTISZE” Sp. z 0.0. ju od 2005 r. podawat ich i§6 w granicach od 52 do 53.
W latach 2006—-2012 widasukcesywny spadek liczby podmiotow ktore dekla-
rowaty od 21 do 30 grup PKD 2007 na rzecz tychre&ktgskazywaly od 31 do
40 grup PKD 2007.

W latach 2004-2012 jedynie spétka M&M air sea caffo oraz Rhenus
Logistics SA zmniejszyly zakres swojej dziataloioodpowiednio o 6 i 9 grup
PKD 2007 (zob. tab. 2.21). Z kolei 8 badanych podmvogdspodarczych — tj.
CAT Polska Sp. z 0.0., Neovia Logistics Services RoBp. z 0.0., DARTOM
Sp. z 0.0., DIREX Sp. z 0.0., TRANS-PETRO-COLOR Sp. z 0.BS Polska
Sp. z 0.0., VAN CARGO SA oraz VOS Logistics Pol§ifa z 0.0. — na pogiku,

62 7ob. L. Karbownik Dyferencjacja rozwoju dziataldoi gospodarczej przeddiiorstw
sektora TSL w Polscéw:] J. Duraj (red.),Prace z zakresu ekonomiki i zgdzania przeds
biorstwem ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2@2, Wydawnictwo Uniwersytetu
tbdzkiego, L6d 2012, s. 49-74.

83 W literaturze przedmiotu prezentowang lEzne koncepcje miernikéw dywersyfikacii
prowadzonej dziatalnmi. Zob. Z. Pieécionek, Strategie rozwoju firmyWydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 1996, s. 274-279; M. Roman ow $Hanowanie strategiczne w przed-
siebiorstwie PWE, Warszawa 2004, s. 102-108.

Z uwagi na liczne utrudnienia w ich obliczeniu, miajszej monografii poziom dywersyfi-
kacji dziataIngci przedsgbiorstw sektora TSL mierzony zostat liczgrup PKD 2007.

® Przeksztalcenie z PKD 2004 na PKD 2007 gpikt za pomog tzw. ,klucza powizai”
dostpnego na stronie: http://www.stat.gov.pl/klasyfikdpkd_07/pdf/4_PKD-klucz_2004-2007.pdf
(dostp: 24.10.2011). W przypadku 5 spotek nie udadodsikong przeklasyfikowania prowadzo-
nej przez te podmioty dziatalém gospodarczej na PKD 2007 z uwagi na zbyt ogdbree znaj-
dujace st w dokumentac;ji ztgonej w Krajowym RejestrzegBowym w Warszawie.

W nielicznych przypadkach przyp najbardziej prawdopodobny numer dzialu PKD 2007
z uwagi na konieczr¢ dokonania wyboru w trakcie przeksztatcania damalpodstawie ,klucza
powigzan”.
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jak i na kaicu badanego okresu wykazywaty identyctiozbe grup PKD 2007,
przy czym w przypadku ostatniego z nich — dostrzeganertigtyielkie wahania
liczby grup PKD. A 14 podmiotéw gospodarczych dokonato dywersyfikacji
dziatalngci gospodarczej poszeraajja od 1 w spétkach Mexem Sp. z o.0.

i TNT Express Worldwide (Poland) Sp. z 0.0. do nawetgBup PKD 2007
w DSV Road Sp. z 0.0.

12

Liczba spotek

(0-10 (11-20 (21-30 (31-40 (41-50 (51-60 (61-272

Liczba grup PKD 2007

H 2004 rok B 2005 rok & 2006 rok 8 2007 rok & 2008 rok & 2009 rok ®& 2010 rok @ 2011 rok @@ 2012 rok

Wykres 2.25. Liczba sp6tek sektora TSL w latach22aD12 wedtug iléci grup PKD 200%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Micrivgexcel.

W catym analizowanym okresie zakszyta s¢ srednia, jak isrodkowa licz-
ba grup PKD 2007 deklarowanych przez spéiki seki@h (zob. wykres 2.26).
Dla sredniej ich liczby dostrzegany jest wzrost z 16 @42 r. do 22 w 2012 r.
i odpowiednio dlarodkowej — z 13 do 16 grup PKD 2007.

% Préba liczyta zatem 24 spétki, bowiem dla 5 bagdhnyodmiotéw gospodarczych nie uda-
to si¢ dokond klasyfikacji wedtug grup PKD 2007 ze wedl na zbyt zagregowane dane.
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25

2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok02@k 2011 rok 2012 rok

B Mediana® Srednia

Wykres 2.26Srednia isrodkowa liczba zidentyfikowanych grup PKD 2007 spoéektora TSL
Zrédto: jak do wykresu 2.25.

Pogkbiona analiza dotyczyta odpowiedzi na pytanie: peedsgbiorstwa
sektora TSL w badanym okresie dokonaly zgeegdywersyfikacji swojej dzia-
talnosci gospodarczej. Sformutowana zostata zatem zeronvateza robocza
stanowjca, iz w badanych podmiotach gospodarczych nie ypfst zmiana
liczby grup PKD 2007 w latach 2004-2012, a hipotezaretgwna z kolei,z nie
we wszystkich analizowanych latach rozktad badamegnnej byt identyczny.

Na podstawie otrzymanych wynikéw analizy istagiadznic dla prob za-
leznych (przy poziomie istotroi wynoszacym 0,05) odrzucona zostata hipoteza
zerowa o0 braku wyspowania istotnych ric liczby grup PKD 2007 deklaro-
wanej przez spotki sektora TSL w latach 2004—-2@%#aliza POST-HOC wy-
kazata, & srednia ranga dla 2012 r. byta napgga (tj. najcesciej w 2012 r.
wystepowata najwysza liczba grup PKD 2007) i istotniezrita sie od analizo-
wanej zmiennej dla 2004 i 2005 r. (zob. wykres 227)

Spétka DPD Polska Sp. z 0.0., GEFCO Polska Sp. z 0.0emM&p. z 0.0.,
Solid Logistics Sp. z 0.0. i Zaktad Transportu EnerijetZTiSZE” Sp. z o.o.
zwiekszaly zakres swoich ustug poza kluczaosekcy ,Transport i gospodarka

% |stotne rénice analizowanej miary nie wygiity jednake micdzy réznymi rodzajami dzia-
talnosci (tj. gtéwnymizrodtami przychodu) spétek sektora TSL.
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magazynowa”, podobnie jak DSV Road Sp. z 0.0., PEKAESP#rost Inter-
nationale Spedition Sp. z 0.0., Schenker Sp. z 0.0. BARGOR--TRUCK
Sp. z o0.0., ktére réwniedywersyfikowaty go gtdwnie poza tsekchp. Jedynie
dwie spotki ograniczyly zakres prowadzonej dziadétm ogétem. M&M air sea
cargo SA uczynita to zwkszapc go jednoczénie w samej sekcji , Transport i
gospodarka magazynowa”,szRhenus Logistics SA wskazata mnigjdiczbe
PKD 2007 jedynie poza sekcj.

2005 rok
3,82

20009 rok
5,00

2007 rok

4,8t
2006 rok
4,58
2008 rok
5,02
2010 rok
5,52

2012 rok
6,52

2011 rok

5,96 2004 rok

3,71

* Linie przerywane obrazajistotne r@nice medzy okrélonymi latami dla liczby grup PKD
2007 przedsbiorstw sektora TSL (poziom istot§® wynosi 0,05).

Wykres 2.27Srednia ranga dla liczby grup PKD 2007 przebiirstw sektora TSL
w latach 2004-2015*

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu SPS8iSics (wersja 22).

Szczegoblowa analiza liczby grup PKD 2007 w sekTjiansport i gospo-
darka magazynowa” wykazata, W latach 2004—201&ednia isrodkowa ilg¢
analizowanej zmiennej nieznacznie wzrosta, tj. zaledw jedr grupz PKD
2007 odpowiednio w 2010 r. i 2007 r. (zob. wykres 2.28yniki te zostaly
potwierdzone réwnie przez testy istotrigi réznic dla wielu préb zalaych.
Przyjeta bowiem zostata hipoteza zerowa stamowj v w badanych podmio-
tach gospodarczych nie wygptta zmiana liczby grup PKD 2007 w sekcji
»rransport i gospodarka magazynowa” w latach 2004—2012.

57 Prezentowaneasstotnaici asymptotyczne (testy dwustronne).
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2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok @@k 2011 rok 2012 rok

B Medianag Srednia

Wykres 2.28Srednia isrodkowa liczba zidentyfikowanych grup PKD 2007 waje
~Transport i gospodarka magazynowa” spotek seki&h

Zrédto: jak do wykresu 2.25.

W catym badanym okresie wszystkie spotki sektord Wsramach sekciji
»rransport i gospodarka magazynowa” prowadzity tddies¢ ustugovg wspo-
magajca transport, zaw latach 2004-2008 jedynie w M&M air sea cargo SA
nie wystpita grupa PKD 2007 o numerze 49.4 (tj. transporgdvey towaréw
oraz dziatalné ustugowa zwjzana z przeprowadzkami — zob. tab. 2.22). Ma-
gazynowaniem i przechowywaniem towarow zajmowao24i przedsibiorstw
w 2004 r, a w naspnych analizowanych latach <=j@2 podmioty gospodarcze.

Zadna ze spoétek w ramach sekcji ,Transport i gospedanagazynowa”
w catym badanym okresie nisviadczyta ustug transportu ruragowego, jak
i dziatalngici pocztowej olgtej obownzkiem swiadczenia ustug powszechnych
(operatora publicznego). Ponadto w badanym okreisiezmienita s liczba
podmiotéw gospodarczych, ktéferiadczyly ustugi transportu kolejowego ¢ni
dzymiastowego, transportu morskiego i przybreso, czy te transportu wod-
nego srédladowego passerow. Najweksze tempo zmian liczby podmiotéw
dodatkowo podejmyggych sé swiadczenia ustug w poszczegolnych grupach
PKD w tej sekcji wysipito w dziatalndci zwigzanej z transportem kolejowym
towaréw (o 250,0098, tj. wzrost z 2 do 7 spétek poddanych analizie) orazs-

%8 Przez fakt, 4 jest to miara relatywna, odnasa przyrost absolutny do wieli@ zrealizowanej
w roku poréwnywanym t (tj. 2004 r.), jest pozbavdaniana. Najegciej zamienia gija na procenty
i nazywa tempem zmian, [za]] G. Juszczak-Szumad¥iary dynamiki.., op. cit, s. 196.
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portem lotniczym towardw i transportem kosmicznyor88,33%, tj. wzrost row-
niez o 5 podmiotoéw gospodarczych, jednekz 6 do 11 przeddiiorstw — zob.
wykres 2.29). Ponadto 4 spoétki rozpelyz w badanym okresie dodatkowo
swiadczenie ustug transportu morskiego i przybnego towaréw (czyli wzrost
z 5 do 9 jednostek gospodarczych, co eciuj procentowym dato 80,00%). Nie-
co mniejszy wzrost liczby podmiotow zaobserwowaogtat w przypadku pozo-
statej dziatalnéci pocztowej i kurierskiej oraz transportu wodnégidlagdowego
towaréw (tj. o 2 spoiki, w ggiu procentowym odpowiednio 20% i 50%).

300,00%

150,00%

-50,00%

Transport kolejowy toward
kosmiczny

Pozostaly transporadlowy pasaerski
Transport drogowy towaréw oraz dziatakdo
ustugowa zwizana z przeprowadzkami
Transport morski i przybrzey towaréw
Transport wodnyrodladowy towarow
Transport lotniczy pasarski
Transport lotniczy towaréw i transport
Magazynowanie i przechowywanie towarow
Pozostata dziatalno pocztowa i kurierska

Wykres 2.29. Tempo zmian (2012/2004) zakresu praoaej dziatalnéci spotek sektora TSL
w sekcji ,Transport i gospodarka magazynowa”

Zrédto: jak do wyk. 2.25.

Na polskim rynku TSL zwiksza s¢ liczba przedsbiorstw, ktore w wgk-
szym stopniu, i to byto w przeszkéci, dywersyfikup ryzyko poprzez prowa-
dzenie rénej dziatalnéci biznesowef. Taka sytuacja wyspita réwnie
w przypadku badanych podmiotéw gospodarczych.

89 H. Brdulak,Polski rynek TSL w 2010, ostatnia aktualizacja 22.06.2011,
http://www.rp.pl/artykul/677116.html (dagi: 26.05.2013).
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Wsréd najczsciej wymienianych grup PKD 2007 — poza sgk@ransport
i gospodarka magazynowa” — pma wyr&ni¢ chociaby konserwagj i naprave
pojazdéw samochodowych (z wgkeniem motocykli), wynajem i zaygzanie
nieruchomeéciami wkasnymi lub dzietlawionymi, wynajem i dzielawe pojaz-
déw samochodowych (z wydzeniem motocykli), czy tewynajem i dzierawe
pozostatych maszyn, wdzeai i dobr materialnych (zob. wykres 2.30). Wysokie
tempo wzrostu w ramach nagsziej wyr@znianych rodzajéw dziatalsoi wy-
stgpito (w catym badanym okresie) w przypadku podejraoia przez badane
spotki dziatalnéci komercyjnej, gdzie indziej niesklasyfikowanej (100%)
oraz kupna i sprzedg nieruchomeci na wtasny rachunek (66,67%).

Bardzo wysokie tempo wzrostu poza sekdjransport i gospodarka maga-
zynowa” odnotowane zostato w dziatadnbzwigzanej ze zbieraniem odpadéw
(tj. 300%, wzrost z 1 do 4 spoétek), czy teapravg oraz konserwagjkompute-
réw i sprztu komunikacyjnego (tade o 300%, wzrost z 1 do 4 podmiotéw go-
spodarczych).
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2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok fdk 2011 rok 2012 rok

B Konserwacija i naprawa pojazdéw samochodowych, aczghiem motocykli

B Kupno i sprzedanieruchoméci na wiasny rachunek

B Wynajem i zarzdzanie nieruchomigiami wiasnymi lub dzielawionymi

B Doradztwo zwjzane z zargzaniem

Pozostala dzialalié profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indéégklasyfikowana
B Wynajem i dzierawa pojazdéw samochodowych, z wogeniem motocykli

M Wynajem i dzierawa pozostalych maszyn, ydzei oraz débr materialnych

Dziatalnas¢ komercyjna, gdzie indziej niesklasyfikowana

Wykres 2.30. Liczba spotek sektora TSL wedtug ngjiej wykazywanych grup PKD 2007
poza sekgj ,Transport i gospodarka magazynowa”

Zrédto: jak do wyk. 2.25.
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Zaprezentowane wyniki bafla m. in.srednia i mediana liczby grup PKD
2007 (w tym w samej sekcji ,Transport i gospodarkagazynowa”), czy te
wyniki testéw istotnéci roznic dla wielu préb zalenych — mog swiadczy
o tym, iz znaczca dywersyfikacja dziataldoi przedsgbiorstw sektora TSL ma
miejsce gtbwnie poza selcjTransport i gospodarka magazynowalstotne
roznice liczby grup PKD 2007 wysgpity bowiem miedzy 2012 a 2004 i 2005 r.
(zob. wykres 2.27).






Rozdziat 3

ANALIZA EMPIRYCZNA SPREADU ORAZ ZALE ZNOSCI
MIEDZY MIERNIKAMI OCENY OPERACYJNEGO
BEZPIECZE NSTWA FINANSOWEGO SPOLEK SEKTORA TSL

3.1. Analiza empirycznaspreadu memoriatowych i kasowych miernikéw
oceny operacyjnego bezpiechstwa finansowego spétek sektora TSL

Z uwagi, i specyfika grupowania pozycji w rachunku zyskéwtrasnie
pozwala na jednoznaczne przypatzowanie przeptywoéw pieginych powsta-
tych z tytutu og6tu pozycji danej grupy do tego s@m rodzaju dziatalrioi,
powstawanie rinicy miedzy memorialowymi a kasowymi miernikami oceny
operacyjnego bezpieastwa finansowedo(zob. tab. 1.12) jawi sizatem jako
sytuacja typowa i uzasadniona odmiennymi péaini.

Waznym problemem jest tutaj kwestia charakteru orapleeznej wielko-
$ci spreadu miedzy wartgciami analizowanych zmiennych dla konkretnego
przedsgbiorstwa w danym czasie i okienych warunkach jego dziatania. Jest
to problem nie d& wystarczajco zbadany i bardzo ztony. Nie mana bo-
wiem jednoznacznie twierdzize podejcie memoriatowe jest mniej ume od
podefcia kasowego i odwrotnie. Istniejv literaturze przedmiotu liczne argu-
menty przemawiagce za jednym i drugim podejem w ocenie dziatalroi
przeds¢biorstwa (zob. m. in. tab. 1.10).

Podejmujc proke zweryfikowania hipotezy badawczej stangedj, iz bie-
zgca ptynna@é finansowa jest tym obszarem kreowania i zapewaidobrego
standingu finansowego, w ktérym obserwujergijwyszy poziom spreadu po-
miedzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny opémago bezpiecze
stwa finansowegowskazé nalery, ze w analizie rénicy memoriatowych i ka-
sowych zmiennych diagnostycznych badanego zjawiskaprzypadku spotek
sektora TSL — mma podda jedynie mierniki z obszaru rentowdud eksploata-

! Wartcs¢ spreadumicdzy memoriatowymi i kasowymi miernikami operacyjoebezpie-
czenstwa finansowego przedbiorstw sektora TSL przedstawia ichznice w ramach poszcze-
gblnych obszaréw oceny badanego zjawiska (zob.1t4R2) dla kadego analizowanego przeglsi
biorstwa w poszczegdlnych latach.
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cyjnej i wydajndci pienieznej (gotéwkowej), jak i ptynnii finansowsj. Zgod-
nie z przygtymi formutami analizowanych zmiennych (zob. tab. 28)zegéina
uwaga zostata zwrdcona na ich licznik, bowiem bezglydu na przygty
w opracowaniu wymiar badawczy, mianownik pozostajai@zmienionej (jed-
nakowej) postaci.

W latach 2006, 2008 i 2010-20122adnej z analizowanych spoétek wspot-
czynnik zdolndci do obstugi zobowgzan biezagcych gotéwlg oshgam z dzia-
talnosci operacyjnej () nie uzyskat wartsei wyzszej od wspotczynnika hig-
cej ptynndci finansowej (r) i wspotczynnika przyspieszonej ptyriwd finan-
sowej (m), za& w pozostatych latach poddanych analizie — zmiekasowa
wypracowata 4 jedynie w przypadku od 3,45% do 20,69% badanychekpd
(zob. tab. 3.1).

Tabela 3.1. Liczba spoétek sektora TSL w ktorychteérmiernikdw kasowych byta wgza od
memoriatowych miernikow oceny operacyjnego bezpgstava finansowego przedbiorstw

Liczba spotek

Wyszczegolnienie
2004 r{2005 r{2006 r{2007 r{2008 r{2009 r{2010 r{2011 rj2012 r

ms a m 4 2 0 2 0 1
% ;.; g %§ msam | 6 2 0 2 0 1
; §§ § % msam | 20 20 19 19 18 19 13 18 17
tg %‘; S| mam | 18 | 18| 19| 19| 22| 22| 19 21 I
So0%= 5| mpam | 18 | 18 | 19| 19| 22| 22| 19| 21 @ 1d
mpam | 19 | 18 | 19| 19| 22| 22| 19 21 18

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze g8o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Micrivgexcel.

Liczba podmiotéw gospodarczych — w przypadku kthryartagé wspot-
czynnika zdolnéci do obstugi zobowizan biezacych gotéwlg oshgamn z dzia-
talnosci operacyjnej (%) byta wyzsza w relacji do wspétczynnika natychmia-
stowej ptynndci finansowej (m) — ksztattowata sina zblzonym poziomie do
liczby podmiotéw, w ktérych wartgi wspotczynnikéw wydajnsei pieniznej
byly wyzsze od tych obliczonych dla wspétczynnikow rentovenoW latach
2004-2008 zaobserwowany zostat wzrost liczby potimiogospodarczych

2 Ze wzgbdu na ograniczenia zwiane z meliwoscia pozyskania danych w ggiu kaso-
wych dla wpltywéw ze sprzedwa produktow (ustug), towaréw i materiatow, jak idkkotermino-
wych rezerw finansowych — analizpreadumi¢dzy memorialowymi i kasowymi miernikami
oceny operacyjnego bezpiedzéva finansowego zostata ograniczona do analiziopuz ptynno-
sci finansowej, jak i rentownioi eksploatacyjnej oraz wydajfm pieniznej.
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(z odpowiednio 18 lub 19 do 22), w ktorych wspéiczimmentowndci eks-
ploatacyjnej ksztattowaly sina nizszym poziomie w relacji do ich kasowych
odpowiednikéw. W 2009 r. liczba tych przegsorstw utrzymata siz kolei na
poziomie z roku poprzedniego, nieznacznie zmniejszsig W kolejnych latach
poddanych analizie.

Na podstawie zaprezentowanych danych zaobserwon@stialy znacxe
dysproporcje midzy liczty podmiotéw osjgajacych wyzsze poziomy kasowych
niz memoriatowych wspéiczynnikbw oceny operacyjnegapieczéstwa fi-
nansowego. W obszarze ptydnbfinansowej w 2009 r. jedynie spdtce Neovia
Logistics Services Polska Sp. z 0.0. udal® wypracowa wyzszy poziom
wspoétczynnika zdolnéei do obstugi zobowsizan biezacych gotéwly oshgam
Z dziatalndci operacyjnej w relacji do wspdétczynnika hieej i przyspieszonej
ptynnasci finansowej. W przypadku pozostatych zmiennychngcéadanego
zjawiska, wekszas¢ przedsgbiorstw generowata wgze wartéci dla kasowych
miernikbéw tego pomiaru. Taka sytuacja miata miejsazatym badanym okresie
w 8 podmiotach gospodarczych (zob. tab. 3.2).

Tabela 3.2. Liczba spotek sektora TSL w ktérychtesgrmiernikow
kasowych byta wysza od memoriatowych miernikbw oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego w catym badanym okresie

(tj. w latach 2004—-2012)

Wyszczegolnienie Liczba spotek
msam 0
25893
89z D0 msa m 0
=y =]
ox8 33 msam 8
23828
s .= S5 mga m 8
= O O ® D
2gPEN My @ My 8
= °00 a 10
mg;any 8

Zrédto: jak do tab. 3.1.

Opisywane zjawisko wysgpito odpowiednio dlapreaduzmiennych:

- msi my w spotkach: DARTOM Sp. z 0.0., DHL Express (Poland) Spoz
DIREX Sp. z o0.0., Fiege Sp. z 0.0., Mexem Sp. z 0.0., M&va 0.0., TAR-
GOR-TRUCK Sp. z 0.0. oraz TRANS-PETRO-COLOR Sp. z 0.0.,

— Mg i Mg Mg i M7, My i Mgw spotkach: CHARTER Sp. z 0.0., DARTOM
Sp. z 0.0., DIREX Sp. z 0.0., Mexem Sp. z 0.0., Mostva Sp..z TPARGOR-
-TRUCK Sp. z 0.0., VOS Logistics Polska Sp. z 0.0., aeakTE RADOM
Sp. zo.o.

W calym zatem badanym okresie w przeisirstwach: DARTOM Sp. z 0.0,
DIREX Sp. z 0.0., Mexem Sp. z 0.0., Mostva Sp. z 0.0. orsRGBR-TRUCK
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Sp. z 0.0. wszystkie cztery rozigme rodzajespreaduosiagnety wartos¢ dodat-
nia, za8 w przypadku spotek CHARTER Sp. z 0.0., VOS Logisticskao®p. z o.0.
i ZTE RADOM Sp. z 0.0. — kryterium to zostato spehegedynie w obszarze
rentowndci eksploatacyjnej i wydajioi pienigznej (gotowkowej).

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczgjnewicej, iz biezgca
ptynna¢ finansowa jest tym obszarem kreowania i zapewaidobrego stan-
dingu finansowego, w ktorym obserwuje rshjwyeszy poziom spreadu pardey
memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny operamygnbezpieczstwa
finansowegp obliczona zostatgrednia dla modutu warfoi réznicy miedzy
zmiennymi poddanymi analizie (zob. tab. 3.3).

Tabela 3.3Srednia dla modutu warsei spreadumiedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami
oceny operacyjnego bezpiedseva finansowego przegbiorstw sektora TSL*

Wyszczegolnienie | 2004|2005 r{2006 r{2007 r| 2008 r.| 2009 12010 r{2011 r{2012 r

Modut liczby (m, — ms) |1,05131,41162,58340,9430 0,9733 |1,02081,15581,12291,2571
Modut liczby (my — ms) {1,003§1,34132,50990,8681 0,8703 |0,94621,09951,06841,1890C
Modut liczby (m, — ms) |0,53530,43950,55630,4727 0,3844|0,37190,34700,260(00,4863
Modut liczby (my — my) |0,082(0,06050,05460,0651 0,0611 {0,06710,05010,04950,0431,
Modut liczby (ny — my)|0,14110,11670,08440,1173 0,1118 |0,10370,08730,07740,0828
Modut liczby (my — my;) |0,64100,38970,31970,78815,3348** 0,334240,27340,23730,2535

* Kolorem [l oznaczona jest dla danego roku maksymalieednich wartéci spreadu
miedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opsfjaego bezpieczstwa finansowego.
Kolorem oznaczona jest dla danego roku minimalngednich wartéci spreadu
miedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opsfjaego bezpieczstwa finansowego.

** Tak wysoka warté¢ spreadupomicdzy wspotczynnikiem eksploatacyjnej rentowcio
kapitalu wlasnego a wspotczynnikiem wydajoiopienicznej (gotowkowej) kapitatu wiasnego
wystapita w wyniku pojawienia i obserwacji nietypowej, tj. bardzo niskiej waxtbwspoétczyn-
nika eksploatacyjnej rentowkm kapitatu wiasnego w spéice VOS Logistics PolS@ z o.0.
— wynikapcej w duwej straty na sprzedg i niskiego kapitatu wtasnego (ktérego wdtt@ostata
znacznie zanbna przez bardzo da strat netto). Pominjcie tej nietypowej obserwacji spowo-
dowataby powstanie najugzejsredniej wartdéci spreaduw 2008 r. mgdzy wspétczynnikiem
biezacej ptynnaci finansowej a wspotczynnikiem zdokw do obstugi zobowazan biezacych
gotowla osigam z dzialalndci operacyjne;.

Zrédto: jak do tab. 3.1.

Ze wzgkdu na fakt, 2 w 2008 r. w przypadku sp6tki VOS Logistics Polska
Sp. z o0.0. wysgpita obserwacja nietypowa, weryfikacja hipotezy lvaclee]
zostata przeprowadzona przy wykorzystaniu mediatérakto — w przeciwig
stwie dosredniej arytmetycznej — jest podstawpstatystyls opisows odporm
na elementy odstgje (zob. tab. 3.4).
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Tabela 3.4Srodkowa wartéc* dla modutuspreadumiedzy memoriatowymi
i kasowymi miernikami oceny operacyjnego bezpiéspga finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL**

WyszczegOlnienie | 20042005 r|2006 r]2007 rj2008 r{2009 r{2010 r{2011 r|2012 r

Modut liczby (m, — ms) |0,74270,9248 0,8538 0,94830,8499 1,0052 1,06520,9600 1,0789
Modut liczby (my — ms) |0,7266 0,85850,80100,94200,8421 0,9976 1,05870,9008 1,0739
Modut liczby (my, — ms) |0,32820,22890,2014 0,22910,17120,17690,21250,17810,2983
Modut liczby (m; — my) |0,0438 0,035( 0,0287 0,04010,0447 0,0414 0,0292 0,0226 0,0372
Modut liczby (m, — my) {0,11190,1228 0,0710 0,0981 0,0850 0,0898 0,0770 0,0678 0,0797
Modut liczby (my — my;) |0,30740,33610,19910,2766 0,2370 0,198 0,17620,14330,1787

* Tj. mediana.

* Kolorem [ oznaczona jest dla danego roku maksymaln@odkowych warteci
spreadumigdzy memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opsjjaego bezpieczstwa
finansowego.

Kolorem oznaczona jest dla danego roku minimalngradkowych wartéci
spreadumigdzy memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opsjjaego bezpieczstwa
finansowego.

Zrédto: jak do tab. 3.1.

Zaprezentowane wyniki badgotwierdzity sformutowas hipotez badaw-
cza. W kazdym analizowanym roku railzy mp a m, tj. wspotczynnikiem biga-
cej ptynngci finansowej a wspotczynnikiem zdokwd do obstugi zobovgizan
biezacych gotowls oshgam z dzialalngci operacyjnej, wyapit najwyzszy
poziom srodkowej wartéci dla modutu spreadu pomiedzy memoriatowymi
a kasowymi miernikami oceny operacyjnego bezpigstzea finansowego
przeds¢biorstw sektora TSL.

Analiza éredniego poziomu tegspreadudla lat 2004—2012 réwnieujaw-
nita, iz najwyzsza przeeitna ré&nica dotyczyta obszaru pltyném finansowej
(zob. tab. 3.5). Najwyszy poziom analizowanej wasm wyshpit miedzy
wspoétczynnikiem biggcej ptynndaci finansowej (rd) a wspoétczynnikiem zdol-
nosci do obstugi zobowgzan biezacych gotowls osihgany z dziatalndci opera-
cyjnej (m), a nasgpnie wspoétczynnikiem przyspieszonej ptydaoiofinansowej
(ms) a wspodtczynnikiem zdoldoi do obstugi zobowzan biezacych gotowlg
osiggamn z dziatalndci operacyjnej (), najnizszy z& — pomedzy wspoéiczyn-
nikiem eksploatacyjnej rentowém sprzeday (me) a wspotczynnikiem wydaj-
nosci pienkznej (gotéwkowej) sprzeds (my).

Wsréd podmiotéw gospodarczych o napsgym poziomie modutspreadu
miedzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny opgjaego bezpie-
czerstwa finansowego wyehi¢c mazna chociaby spotie PEKAES SA, VOS
Logistics Polska Sp. z 0.0., Go-Trans GmbH SpozidZaktad Transportu Ener-
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getyki ,ZTiSZE" Sp. z 0.0., czy eNeovia Logistics Services Polska Sp. z o.0.
(zob. tab. 3.6). W przypadku czterech pierwszych wyrigch przedsi
biorstw gtéwnymzrodtem prowadzonej dziataléo gospodarczej bytéwiad-
czenie ustug transportowythw piatym za — ustug logistycznych. Nasuwae si
zatem pytanie, czy w przypadku przetgbrstw transportowych wielléd
spreadumemoriatowych i kasowych miernikbw oceny badanggwiska mae
istotnie r@ni¢ sie od ich r@nicy dla pozostatych podmiotow gospodarczych
sektora TSL.

Tabela 3.5. Rankingredniej wartdci dla modutuspreadumi¢dzy
memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opera@go bezpieczestwa
finansowego przedsbiorstw sektora TSL dla lat 2004-2012

Wyszczegoblnienie Srednia Ranking
Modut liczby (m, — ) 0,9365 1
Modut liczby (ny — m) 0,9113 2
Modut liczby (rm, — ) 0,2250 4
Modut liczby (ms — ) 0,0359 6
Modut liczby (ny — my) 0,0892 5
Modut liczby (mg — myq) 0,2281 3

Zrédto: jak do tab. 3.1.

W tym celu sformulowana zostata hipoteza badawcaaostica, iz poziom
spreadu memoriatowych i kasowych miernikbw ocemyamyjnego bezpiecie
stwa finansowego przedbiorstw transportowych istotnie #0i sie od poziomu
spreadu miernikbw w pozostatych spotkach sektota D8 jej weryfikacji wy-
korzystany zostiinieparametryczny test istotu roznic dla wielu prob nieza-
leznych (nieparametryczny odpowiednik testt t)

Zerowa hipoteg robocza brzmiata: poziorspreadumemoriatowych i ka-
sowych miernikébw oceny badanego zjawiska ninr&ie w zaleznosci od ro-
dzaju ustugowej dziatalsoi przedsgbiorstw sektora TSL.

Ho: Fu(X) = Fx(X) = Rs(X) = Fi(X)

% Spétki transportowe stanowity 50% podmiotéw gospedych wykazanych w tab. 3.6.

4 Badana préba przedgbiorstw liczyta 29 podmiotéw gospodarczych — wobego, w celu
analizy zgodnéci rozktadu zmiennej w danej grupie przetsdrstw z okrélonym rozktadem
teoretycznym, wykorzystano test normaicioShapiro—Wilka. Na podstawie wynikéw tego testu
odrzucono hipotezo normalndci rozktadu.

® Nieparametryczne odpowiedniki testéw t stosowaneén. wtedy gdy zmienna mierzona
jest na skali posdkowej lub wtedy, gdy zmienna zalea ma ilgciowy poziom pomiaru, ale
analizowane dane nie spehigatazen przewidzianych dla testow parametrycznych, w tyaioz
zenie mowjce o rozktadzie normalnym.
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Hipoteza alternatywna mowita z kolet, nie we wszystkich rodzajach ustu-
gowej dziatalnéci przedsibiorstw sektora TSL rozktad badanej zmiennej jest
identyczny.

Hi: Fu(X) # Fa(X) # Fa(X) # Fa(x)

Wyniki poprowadzonych badawskazuj, iz istotne rénice wysgpity
w przypadkuspreadumiernikow:

- my i ms —w latach 2004-2008 (przy czym w 2008 r. na poziomie
tendencji),

— mg i Mg — w latach 2006—2008, 2010 i 2012 przy p < 0,0%,w&®004
oraz 2009 r. przy p < 0,1,

- myimsw 2004 r.,, mi ms w 2004 oraz 2011 r., ym myew 2012 r.,
atake m i my; w latach 2007-2009 — jedynie na poziomie tendemgb.
tab. 3.7).

Na tym etapie poprowadzonych badde zostala jednak przeprowadzona
identyfikacja médzy ktérymi rodzajami ustugowej dziatakw przeds¢biorstw
sektora TSL wyspuja te r&nice.

Tabela 3.7. Poziom istotéd réznic migdzy okr&lonymi rodzajami dziatalnii
(gtéwnymi zrodtami przychodu) dlapreadumemoriatowych i kasowych miernikéw oceny
operacyjnego bezpieazstwa finansowego przedbiorstw sektora TSL (préba niezaha)*

WyszczegOlnienie2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.| 2009 r.| 2010 r.| 2011 r.| 2012 r.

myims | 0,098| 0,452 | 0,611 | 0,448 | 0,432 | 0,230| 0,582 | 0,104 | 0,521
mzims | 0,067 | 0,539 | 0,664 | 0,342 | 0,406 | 0,199 | 0,513 | 0,056 | 0,458
m,ims (0,012 0,042 | 0,004 | 0,008 | 0,078 | 0,257 | 0,176 | 0,364 | 0,402
msimg | 0,090 | 0,199 [ 0,024 | 0,005 | 0,002 | 0,084 | 0,044 | 0,448 | 0,007
m;imy | 0,955| 0,888 0,182 | 0,146 | 0,196 | 0,242 | 0,390 | 0,215 | 0,098
mgimy; | 0,742 | 0,345| 0,230 | 0,097 | 0,084 | 0,065 | 0,198 | 0,248 | 0,210

Spreadpomicdzy:

* Kolorem [l zaznaczonessstotne rénice przy poziomie istotrigi 0,05.
Kolorem zaznaczoneggstotne rénice na poziomie tendencji (poziom istataid), 1).

Zrédto: obliczenia danych zebranych w Krajowym Rejes Sidowym w Warszawie przy
wykorzystaniu programu SPSS Statistics (wersja 22).

Przeprowadzone (przy poziomie istatoioskorygowanej p < 0,05) poréw-
nania meédzygrupowe wykazalyziw przypadku poziomspreaduwspotczyn-
nika natychmiastowej ptyndoi finansowej (g i wspotczynnika zdolrkei do
obstugi zobowdzan biezacych gotowlg oshgam z dziatalndci operacyjnej (1)
istotne ré@nice wyshpity w latach 2004-2007 poedzy przedsibiorstwami,
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ktérych gtdwnezrodio przychoddéw netto ze sprzeglgpochodzito z prowadze-
nia dziatalnéci spedycyjnéj w relacji do innych podmiotéw gospodarczych
sektora TSL (zob. tab. 3.8).

Tabela 3.8Srednia ranga dla istotniendych wartgci spreadumiernikéw oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego reilzy okrelonymi rodzajami
dziatalngci (gtéwnymzrédtem przychodu) spétek sektora TSL*
(préba niezalma)

Spreadpomicdzy:

Wyszczegolnienie - -
my 1 Mg Mgl My

2004 .

2005 r.

2006 r.

2007 r.

2008 .

2009 . - -

Kvs T *
(6,25) (19,00)

2011r. - —

2010r. -

2012r. -

* Kolorem [l zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotrioi 0,05.
** |stotne r&znice na poziomie tendencji (poziom istataid), 1).

Zrédto: jak do tab. 3.7.

® Najcz$ciej spreadmiedzy analizowanymi miernikami byt najrsizy.
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W przypadkuspreadumiedzy miernikiem rai mg w 2006, 2007, 2008,
2010 i 2012 r. mena byto odrzud hipotez zerows, bowiem poziom rénicy
badanych zmiennych diagnostycznych dla przédsistw transportowych byt
wyzszy i istotnie ranit sie od tego poziomu dla pozostatych spotek sektora TSL.

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw badepirycznych nie mma
jednake jednoznacznie potwierdzijak i zanegow& hipotezy badawczej sta-
nowiacej, iz poziom spreadu memoriatowych i kasowych miernikéany ope-
racyjnego bezpiec#stwa finansowego przedbiorstw transportowych istotnie
rézni sie od poziomu speadu miernikbw w pozostatych spétisatiora TSL.
Sytuacja taka wyspita bowiem jedynie w:

— 2004 i 2005 r. dlspreadupomiedzy nmy i ms,

— 2006 i 2007 r. dlapreadupomiedzy m, i ms oraz ng i mo,

— 2008, 2010 2012 r. dispreadupomiedzy g i mo.

W toku prowadzonej dziataldoi podmioty gospodarcze powinny rownie
zwrdcikk szczegdbln uwag: na poziom oraz charaktepreadumiedzy memoria-
towymi i kasowymi miernikami oceny operacyjnego jphiezzastwa finansowe-
go. Nabiera on szczeg6lnego znaczenia zwlaszczaasiekkryzysuswiatowe-
go, ktéry wywotat nieuniknione jego objawy rownies polskiej rzeczywistéci
gospodarczo-spotecznej. Jego wzrostenprzyczynt sie bowiem do zagree-
nia funkcjonowania danego podmiotu gospodarczego nairynk

Przedsibiorstwa funkcjonuj w okrellonym otoczeniu makroekonomicz-
nym. W zwazku z tym podlegaj jako sktadniki systemu, takim samym prawi-
diowosciom jak cata gospodarka. Kryzys w gospodarce pazizkis na poje-
dyncze przedsbiorstwa albo ich grugy Dodatkowo mee by on wywotany
przez czynniki nateace do otoczenia konkurencyjnego, jak i wyrdikawretrza
samego przedddiorstwa.

Przedsibiorstwa sektora TSL, podobnie jak i inne podmiobgmpdarcze
w Polsce, zostaty w gju lat 2008—2009 poddane silnej prébie wytrzyréeito
spowodowanej ogdlaiatowym kryzysem gospodarczym

7 Stan koniunktury gospodarczej traktowany jesbjgden z podstawowych czynnikéw de-
cydujacych o sktonnéci przedsibiorstw do upadici. W okresach wzrostu gospodarczego po-
prawia s¢ kondycja finansowa przedsiorstw i stabnie ich zagwenie upadiécia”, [za:]

A. Skowronek-MielczarekControlling, analiza i monitoring w zagdzaniu przedsgbior-
stwem Centrum Doradztwa i Informaciji Difin Sp. z o.@arszawa 2007, s. 218-219.

W sferze gospodarczej kryzys definiuje giko zjawisko zatamania rownowagi gy po-
daza a popytem na dobra i ustugi, [WBlownik ekonomiczny i finansoy/ydawnictwo Ksizni-
ca, Katowice 1994, s. 90.

8 Za graniczp dae rozpoczcia kryzysu przyjmuje si15 wrzénia 2008 r., to jest dzie
ogtoszenia upadioi czwartej co do wielkéei korporaciji finansowej Lehman Brothers, [w:]
C. Mankowski, Krajowy rynek ustug TSL w warunkach ogéiw@mtowego kryzysu gospodar-
czego i finansoweggLogistyka” 2010, nr 1, s. 39.

Po latach wzrostu (tj. 2005-2008) i gwattownego @ib&nia tego trendu w 2009 r. (w kté-
rym potowa czotowych przeddiiorstw zanotowata spadek sprzeglarynek ustug logistycznych
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Kluczowa dziatalné ustugowa spoétek sektora TSL wykazywana w doku-
mentacji skladanej do Krajowego Rejestrad@vego w Warszawie wchodzita
w zakres sekcji ,Transport i gospodarka magazynowgin samym za pierwsze
symptomy dekoniunktury dla sektora TSk poditych badaniach empirycznych
Autorka przygta juz koniec 2008 1°, a za jej koniec — grudzie2009 r. (zob. wy-
kres 3.1).
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Wykres 3.1. Wskanik ogolnego klimatu koniunktury w sekciji
sTransport i gospodarka magazynowa”

Zrodto: Koniunktura w ustugaghGléwny Urzd Statystyczny w Warszawie (dest
19.03.2014).

W toku dalszych rozwan poprowadzona zostata weryfikacja hipotezy sta-
nowiacej, iz na ksztattowanie sispreadu memoriatowych i kasowych miernikow

w Polsce w grudniu 2010 r. powoli wychodzit z z&pa[w:] P. SzreterPerspektywy rozwoju
rynku ustug logistycznychEuroLogistics” 2010, nr 6 (61), s. 106.

Niezalenie od tego, czy lata 2008-2009dh okreslane w Polsce jako kryzys, czy tylko
spowolnienie, jego skutkiszauwaalne zaréwno w skali makro- (np. spadek PKB), jakikroe-
konomicznej. 2010 rok — jestndie postrzegany dla sektora TSL — zatem gtayyv niniejszym
opracowaniuze jest to okres stagnacji.

® Wskanik ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej jested jest wskanikiem ztazo-
nym, liczonym jakdrednia arytmetyczna sald odpowiedzi na pytaniaantge biezacej i przewi-
dywanej ogolnej sytuacji jednostki w zakresie prde@nej dziatalnéci ustugowe;j.

,Dobry” klimat koniunktury odnotowywany jest, gdyopyzszy wskanik jest wigkszy od
zera. W przeciwnym wypadku klimat jest ocenianyojgity”.

Zob. http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/m-gglpdf (dostp: 24.05.2012).

10 pierwsze symptomy globalnej dekoniuktury zaczodczuwa w Polsce w IV kwartale
2008 r., chocia ich przetagenie na wyniki finansowe przedbiorstw nastpito dopiero kilka
mieskcy p&niej. Por. M. Zyshska, Kierunki rozwoju przedsbiorstw brany TSL w Polsce
w okresie dekoniunktury — wnioski z badalransport Samochodowy” 2010, nr 3, s. 47-60.
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oceny operacyjnego bezpieggiva finansowego przedbiorstw sektora TSL
istotny wptyw wywiera koniunktura gospodarcza naky W celu weryfikacji
tej hipotezy wykorzystany zostatl nieparametryczast tistotnéci réznic dla
wielu préb zalenych™.

Sformutowana zostata zatem zerowa hipoteza robmekéadagca, i nie
wystpita zmiana poziomuspreadu memoriatowych i kasowych miernikdéw
badanego zjawiska $nod przedsibiorstw sektora TSL w latach 2004—-2012.
Hipoteza alternatywna méwita z kolet, mie we wszystkich analizowanych la-
tach rozktad badanej zmiennej byt identyczny.

Na podstawie otrzymanych wynikéw analizy dla pratemych (przy po-
ziomie istotndci wynosacym 0,05) odrzucona zostata hipoteza zerowa o braku
wystepujacych istotnych rénic srednich dlaspreadumiernikbw m, ms, my
am, jak i mg a m; miedzy latami 2004—2012 (zob. tab. 3.9).

Tabela 3.9. Poziom istotéad réznic migdzy okreflonymi latami dlaspreadu
memoriatowych i miernikéw kasowych oceny operaegjo bezpieczestwa
finansowego spoétek sektora TSL* (proba zakd

Wyszczegolnienie Poziom istotit
m; — g 0,003
m; — Ny 0,000
my — g 0,005
Mg — Ny 0,271
M7 — My 0,166
Mg — My 0,018**
* Kolorem zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotrgoi 0,05.

** Analiza POST-HOC nie ujawnita istotnych:ndic miedzy analizowanymi
zmiennymi przy poziomie istot§oi skorygowanej p < 0,05.

Zrédto: jak do tab. 3.7,

Analiza POST-HOC wykazala jednak ze w calym obszarze rentowdaod
eksploatacyjnej i wydajrici pienkeznej (gotdwkowej) rénica dlaspreadupo-
szczegOlnych zmiennych diagnostycznychedmy analizowanymi latami jest
nieistotna statystycznie, a zatem nie ma podstagy (poziomie istotnéci sko-
rygowanej rownym 0,05) do odrzucenia hipotezy zejawlgraku istotnej rni-
cy dlaspreadumemoriatowych i kasowych miernikbw oceny operacgméez-
pieczaéistwa finansowego przedsiorstw sektora TSL w okresie koniunktury
i dekoniunktury gospodarczej na rynku.

11 Badana préba przedbiorstw liczyta 29 podmiotéw gospodarczych — wobego, w celu
analizy zgodnéci rozktadu zmiennej w danej grupie przetdbrstw z okrélonym rozktadem
teoretycznym, wykorzystano test normaicioShapiro—Wilka. Na podstawie wynikow tego testu
odrzucono hipotezo normalndci rozktadu.
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Tabela 3.10. Istotne zbice medzy okrglonymi latami dlaspreadu
memoriatowych i kasowych miernikéw oceny operacgméezpiecziestwa
finansowego spoétek sektora TSL* (analiza POST-HOC)

Wyszczegolnieni Spreadpomidzy.
m, do my mg do my m, do m;
2004 vs 2010 2004 vs 2010 2004 vs 2010
© 2004 vs 2011 2004 vs 2011 2004 vs 2011
§ 2004 vs 2012 2004 vs 2012 2004 vs 2012
2009 vs 2012 2009 vs 2012 2009 vs 2012
2011 vs 2012 2011 vs 2012 2011 vs 2012
* Kolorem zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotrigi 0,05.

Pogrubion czcionk zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotrgoi 0,1.

W przypadku braku wygpowania istotnych rnic migdzy okrelonymi latami dla
spreadumemoriatowych i kasowych miernikdw oceny operaegm bezpieczestwa fi-
nansowego — dana zmienna (lata) zostala (zostalylinkta (pomingte) w utworzo-
nym powyej zestawieniu tabelarycznym.

Zrédto: jak do tab. 3.7.

Przeprowadzona dla trzech pierwszych rodzafpreaduanaliza POST-
-HOC - dla wskazania okresu, w ktérym vwagmiwaly istotne rénice dla warto-
sci analizowanych miernikow z obszaru ptydaicfinansowej — uwidocznitaze
réznice te wysipity miedzy 2004 i 2012 r. w pierwszym przypadku, ¢uizy
2004 a 2010, 2011 i 2012 r. — w drugim przypadku, jakedzy 2011 a 2012 r.
— w ostatnim z nich (przy istotéa skorygowanej p < 0 05 — zob. tab. 3.10).
Najwyzszy poziomspreadunajczsciej wysepowat w 2012 r., a najgszy od-
powiednio w 2004, 2004 i 2011 r. (por. wykres 3.2, 3.3 i 3.4).

12 Bez watpienia przystpienie Polski do Unii Europejskiej — a wénée] takze sama jego
perspektywa — przyczynity gido poprawy politycznego i gospodarczego wizerukifaju, pod-
niesienia tempa wzrostu gospodarczego, silnego Isapdostosowawczo-modernizacyjnego dla
polskich przedsbiorstw, aywienia polskiego eksportihoomuw sektorach zwizanych z pro-
dukcja rolno-spaywcza, ale rownie do zmniejszenia kosztow prowadzenia dzial&ngospo-
darczej w wielu sektorach (w tym w szczegdhkiov brarry transportowej). Oszedndici dla
firm transportowych wynikaty ze zniesienia z dniémmaja 2004 r. wszelkich ograni¢zes prze-
wozach na trasach muizynarodowych w catej Unii Europejskiej (5-letnirek przejciowy doty-
czyt wylacznie przewozéw kabatawych). Zniesienie fizycznych kontroli, eliminad@malndci
administracyjnych oraz celnych, jak i wyeliminowarkosztéw zwjzanych z uzyskaniem ko-
niecznych pozwolew znacznym stopniu przetgly si¢ na popraw kondycji finansowej polskich
firm transportowych oraz miwos¢ uruchomienia nowych rodzajow ustug. Ofemie kosztow
poprawito konkurencyjn&@ polskich przewsnikéw i tym samym polskiej oferty eksportowej,
przektadaic sk na zwikszenie zaméwie na dostawy do krajow UE. Ponadto, w 2004 r. zaob-
serwowany zostat proces ,odnawiania” taboru w fichndransportowych. ZobPolska w Unii
Europejskiej — déwiadczenia pierwszych miesy cztonkostwaUrzad Komitetu Integracji Euro-
pejskiej — Departament Analiz i Strategii, Warszalugy 2005, s. 3.

Zatem 2004 r. — to okres korzystnej koniunkturyryréku TSL w Polsce, tzwboomakcesyj-
ny na rynku krajowym.
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2005 rok
4,76

20009 rok

4,90
2007 rok
4,21
2006 rok
4,41
2008 rok
4,72
2010 rok
5,90
i 2012 rok
2011 rok 6,28
6,0C 2004 rok

3,8¢

* Linie(a) przerywane(a) obrazfg) istotne rénice midzy okr&lonymi latami dlaspreadu
analizowanych miernikbw oceny operacyjnego bezpgiestava finansowego (poziom istotfu
wynosi 0,05).

Wykres 3.2 Srednie rangi dla poziomspreaduwspétczynnika bigacej ptynngci finansowej
i wspotczynnika zdolnéi do obstugi zobowzan biezacych gotéwls osagam z dziatalndgci
operacyjnej (poréwnania parami)
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych zefwlanw Krajowym Rejestrze
Sadowym w Warszawie za pomgprogramu SPSS Statistics (wersja 22).

2005 rok
4,72

2009 rok

4,9(
2007 rok
4,24
2006 rok
4,28
2008 rok
4,41
2010 rok
6,17
2012 rok
2011 rok ®=---2 N 6,38
6,14 2004 rok

3,76

* Oznaczenia jak do wykresu 3.2.

Wykres 3.3Srednie rangi dla poziomspreaduwsp6tczynnika przyspieszonej plyriod
finansowej i wspoétczynnika zdolgcoi do obstugi zobowazai biezacych gotdéwlg osagars
z dziatalngci operacyjnej (poréwnania parami)

Zrodto: jak do wykresu 3.2.
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2005 rok
4,69

20009 rok
4,10

2007 rok

5,41
2006 rok
5,00
2008 rok
4,93
2010 rok
4,55
2012 rok
6,3€

2011 rok

3,86 2004 rok

6,07

* Oznaczenia jak do wykresu 3.2.
Wykres 3.4 Srednie rangi dla poziomspreaduwspétczynnika natychmiastowej

ptynnasci finansowej i wspotczynnika zdoléa do obstugi zobowgzan biezacych
gotéwlg osihgam z dziatalndci operacyjnej (poréwnania parami)

Zrédto: jak do wykresu 3.2.

W sektorze TSL negatywne skutki kryzysu uwidoczrsly z pewnym
op&nieniem w stosunku do catej gospodarki. Wynika taktd, iz ustugi tego
sektora maj charakter wtérny w stosunku do popytu generowarnmegoynku
débr transportowychi

W zaprezentowanych przez Auterlwynikach bada op&nienie to jednak-
ze miato znacznie wkszy zakres. Ponadto istotnezmice midzy okr&lonymi
latami dla spreadu pomigdzy analizowanymi zmiennymi wysglity jedynie
w przypadkuspreadumiernikéw m, ms, m, a m. Nie mazna wobec tego jedno-
Znacznie potwierdzi ani zanegow@ hipotezy badawcze] stana@ej, iz ha
ksztattowanie gi spreadu memoriatowych i kasowych miernikbw ocgrera
cyjnego bezpiec#stwa finansowego przedbiorstw sektora TSL istotny wplyw
wywiera koniunktura gospodarcza na rynku.

13 por. R. RolbieckiAnaliza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondyciirfsowej przed-
sigbiorstw transportowych,Controlling” 2010, nr 8, s. 50.
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3.2. Analiza zale@nosci miedzy memoriatowymi a kasowymi
miernikami oceny operacyjnego bezpiecasstwa
finansowego przedsibiorstw sektora TSL

Zaréwno rachunek zyskéw i strat, jak i rachunek pisgebw pieneznych
sg istotnymi czsciami sprawozdania finansowego, spgizanego przez dany
podmiot gospodarczy.gne ze sabpowigzane, ché zawieraj rézne informa-
cje, a meédzy zyskiem netto a przeptywami piemymi netto (alternatywnie te
przeptywami pieniznymi netto z dziatalnézi operacyjnej) obserwujeesbrak
wspotzalenosci'®.

Gtownym z kolei obszarem aktywnego oddziatywanizegsebiorstwa na
tworzenie warunkéw trwatej zdolda kreowania zysku netto jest dziatadho
operacyjna, a w szczegokuw dziatalnd¢ na rynku sprzedsg swiadczonych
ustug. Tym samym wynik (zysk) ze sprzegaistug stanowi zasadnicpod-
stawe sukcesu przedddiorstwa, rozumianego w kont@e zaréwno celu dzia-
talnosci finansowej, jak i tworzenia trwatych warunkéw zymywania przez
przedsibiorstwo zysku netto.

Nalezy zauwayé¢, iz w okresie dekoniunktury gospodarczej ppsje
zmniejszenie popytu na dobra konsumpcyjne. Sytuacfazyczynia si do po-
wstania znacgych strat operacyjnych w jednostkach gospodarciyafem-
nych przeptywéw piegiznych netto z dziatalrioi operacyjnej. Wzrost konku-
rencji, a zatem réwniespadek cen débr konsumpcyjnytipowoduje spadek

14 D. Wedzki przeprowadzit badania wspétzatesci wielu syntetycznych miar zaczerpni
tych m. in. z rachunku zyskéw i strat z miaraminych odmian przeptywow pieginych. Wyniki
tychze bada potwierdzity stusznét zalecé MSR 7 odnénie sporadzania, oprécz rachunku
zyskow i strat, take rachunku przeptywow piggiinych. Zysk (strata) netto oraz przeptywy pie-
nigzne netto niog czesto r&ne informacje, a w zwiku z tym w ocenie kondycji finansowej
przedsgbiorstwa nie powinno pomigasic zadnej z tych wielkéci. Autor podkrélit ponadto, ¥ dla
odzwierciedlenia sytuacji finansowej przegisorstw istotne g nie tylko kategorie wynikowe, ale
takze pdrednie, w tym m. in. zysk z dziatalém operacyjnej, czy teprzeptywy pienjzne z teje
dziatalngci, gdyz s3 one w wysokim stopniu od siebie niezade. Cennym spostrzeniem Auto-
ra jest ponadto stwierdzenie, majdoktadniejszym sposobem szacowania operacyjpyzépty-
wow pieniznychex postest formuta uproszczonych przeptywdéw pigmiych, w drugiej kolejno-
sci EBITDA (tj. suma zysku z dziataldoi operacyjnej i amortyzacji), a naghie ,zysku netto
+ amortyzacji". Naley jednak podkrédi¢, iz na otrzymane wyniki naty spojrz€ z pewn doz
ostraznosci bowiem — pomimo d&@ znacznej liczby podmiotéw gospodarczych poddarbantia-
niu — okres badawczy wynosit zaledwie 3 lata. Bétarobjto 435 spoétek akcyjnych innychini
ubezpieczyciele i banki w roku 1999, 3122 spétekoku 2000 i 3229 spotek w roku 2001.
Zob. D. Wed z ki, Statystyczna weryfikacja istotfod przeptywdw pieriénych ,Zeszyty Teore-
tyczne Rachunkowii” 2003, nr 15(71), Warszawa, s. 103-119.

153, Duraj,Podstawy ekonomiki przedsiorstwa PWE, Warszawa 2004, 175.

M. Adamik-Citak,Creative accounting in the era of economic crifis] W. Were-
da, S. Starnawskg&yclicality, financial safety, and business creiyias the challenges of the
modern word University of Podlasie, Siedice 2009, s. 167.
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rentowndci eksploatacyjnej, ktory nze prowadzai do zagraenia upadiécia
przeds¢biorstwa.

W monografii sformutowane zostaly zatem gpsiace hipotezy badawcze
odnoszce sé do zalenosci miedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami
oceny operacyjnego bezpiedzéwa finansowego przed@biorstw sektora TSL,
a mianowicie:

- w przedsibiorstwach sektora TSL nie wygtije znaczca dodatnia za-
leznasé korelacyjna pomgidzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny
operacyjnego bezpieozstwa finansowego,

- rentownd¢ eksploatacyjna i wydajié pienizna (gotéwkowa) jest tym
obszarem kreowania i zapewniania dobrego standiimansowego, w ktérym
obserwuje gi najsilniejszy dodatni zwiek korelacyjny pomiilzy memoriato-
wymi i kasowymi miernikami oceny operacyjnego leezgistwa finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL.

Dla weryfikacji empirycznej wgej wymienionych hipotez obliczone zosta-
ty wspotczynniki korelacji rang Spearmanaediy badanymi zmiennymi dia-
gnostycznymi (zob. zat. 3). Podobnie jak w analigieeadupoziomu mierni-
kéw oceny operacyjnego bezpiesigiva finansowego, szczegb6lna uwaga zosta-
ta zwrdécona na zateos¢ korelacyjry wystpujaca miedzy zmiennymi z tego
samego obszaru oceny, tj. plysobfinansowej, rentowniei eksploatacyjnej
i wydajndsci pienieznej (gotéwkowej). W obszarach tych udate sowiem wy-
znaczy mierniki w ujciu memoriatlowym i kasowym Zgodnie zatem z przy-
jetymi formutami analizowanych zmiennych jedynie tidzdanej formuty ulegat
zmianie, pozostawiag mianownik w niezmienionej (jednakowej) postaci.

Wyniki przeprowadzonych badaad poziomem oraz charakterem zate
$ci miedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami badanegawigka jedno-
znacznie wskazuaj iz pomidzy rozwaanymi zmiennymi w latach 2004-2012
wystepowata dodatnia zataos¢ korelacyjna. Wyjtkiem byta zalenos¢ miedzy
zmiennymi m i msw 2007 r., i ms w 2007 i 2012 r., a take nyi ms w 2012 r.
(zob. tab. 3.11).

Zaleznosé¢ ta miata jednake w badanym okresie zndicowary site. Umiar-
kowana zalenos¢ korelacyjna wysipowata:

- w latach 2006, 2008, 2010-2012 pedzy zmienm m; a my,

— w 2004, 2006 i 2010 r. w przypadkus mm,

w 2006 roku i latach 2010—2011 dla miernikdwinm;,
- w latach 2005—-2006 oraz 2008 i 2011 r. pgay zmiennymi mi ms,
w 2008 i 2011 r. midzy miernikami naoraz m, jak i mg oraz m.

17 Ze wzgkdu na ograniczenia zadane z maliwoscia pozyskania danych w ¢giu kaso-
wych dla wpltywbéw ze sprzedwa produktow (ustug), towardéw i materiatow, jak idkkotermino-
wych rezerw finansowych — analiza korelacjigddy memoriatowymi a kasowymi miernikami
oceny operacyjnego bezpiedseva finansowego zostata ograniczona do analizgzzadci po-
mi¢dzy zmiennymi z obszaru ptyn§m finansowej, jak i rentowrigi oraz wydajnéci pienicznej.
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Tabela 3.11 . Wartgi wspotczynnikdw korelacji rang Spearmana pgimry miernikami oceny
operacyjnego bezpieazstwa finansowego przegbiorstw sektora TSL w latach 2004—-26%2

WyszczegOlnienie| myims msims my i ms Mg i Mg my i My mgi my;
2004 r. 0,08 0,09 0,32 0,64 0,31 0,25
2005 r. 0,29 0,33 0,60 0,38 0,36 0,32
2006 r. 0,29 0,25 0,48 0,59 0,55 0,43
2007 r. -0,08 -0,05 0,12 0,29 0,20 0,18
2008 r. 0,41 0,42 0,41 0,34 0,43 0,29
2009 r. 0,36 0,35 0,38 0,36 0,38 0,36
2010r. 0,12 0,10 0,29 0,44 0,51 0,45
2011r. 0,41 0,42 0,56 0,20 0,47 0,45
2012 r. 0,00** -0,05 -0,08 0,33 0,48 0,33

* Pogrubiony czcionly oznaczone zostaly wasm wspoétczynnikéw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.
**0,0015.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48lo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Stat#sfO.

W pozostatych przypadkach ksztattowata sha na niskim poziomie lub
w ogole nie wysipowata. Taka sytuacja miata miejsce dla przyktadeday
wspotczynnikami bigacej i przyspieszonej ptyndoi a wspoétczynnikiem zdol-
nosci do obstugi zobowizan biezgcych gotéwlg oshgam z dziatalndci opera-
cyjnej w catym badanym okresie za wgtiiem 2008 i 2011 r.

Taki diugotrwaly brak zwszku korelacyjnego mdzy rozwaanymi miara-
mi oceny ptynnéci finansowej i rentowngei (tj. wykorzystupcymi podegcie
memoriatowe i kasowe) me wskazywé na pewn nieprawidlowd¢ oraz za-
grozenie kontynuacji dziatania przeesiorstw.

Potwierdzona zostala zatem hipoteza badawcza sigcew: w przedsi-
biorstwach sektora TSL nie wygtije znaczca dodatnia zalnasé korelacyjna
pomgdzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny apgnago bezpie-
czeistwa finansowego.

18 Do celéw opracowania prajp nastpujace zalgenia:
a) mniej niz 0,2 — to brak zwizku micdzy badanymi zmiennymi,

b) 0,2-0,4 — to zaleos¢ jest wyrana, ale niska,
c) 0,4-0,7 — to zalmos¢ umiarkowana,
d) 0,7-0,9 — to zakeos¢ znacaca,

e) powyzej 0,9 - to zalnos¢ bardzo silna.

Zob. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlec&@tystyka. Elementy teorii i zadania
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langege Wroctawiu, Wroctaw 2003,
s. 311.
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Najwyzszy sredni, jak isrodkowy wspoétczynnik korelacji rang Spearmana
wystgpit miedzy wspéiczynnikiem eksploatacyjnej rentowtioaktywow ogoé-
tem (my) a wspoiczynnikiem wydajoi pieniznej (gotowkowej) aktywow
ogoétem (my).

Na podstawie utworzonego rankingu waciowspotczynnikoéw korelacji
miedzy memoriatowymi a kasowymi miernikami w gtdwnyohszarach ceny
operacyjnego bezpieargwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w la-
tach 2004—-2012 nma zaobserwowa iz ha pierwszym miejscu — 0 najaszej
sredniej isrodkowej wartéci tego wspoétczynnika — znajdugie zwigzki pomie-
dzy analizowanymi zmiennymi diagnostycznymi z obszaniawndgci eksploa-
tacyjnej i wydajndci pieneznej(zob. tab. 3.12).

Kwestia odrebng od sity i charakteru zwiku miedzy analizowanymi
zmiennymi jest istotni@ tego zwazku. Zwigzek ten mana uznd za statystycz-
ne istotny, gdy wartg p jest nisza od 0,05 (p < 0,05).

0,50

0,45

0,40

0,35

0,30

0,25

0,20+

0,15+

0,10

0,05+

0,00
M i ms mims mims rgime mimyo mnimn

= Srednia® Mediana

Wykres 3.5Srednia orazrodkowa warté¢ wspétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaiaiy
memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opera@go bezpieczsstwa finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL w latach 2004—-2012

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Statési0 oraz Microsoft Excel.
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Tabela 3.12. Ranking wagd wspotczynnikéw Korelacji rang Spearmanaaaiy
memoriatowymi a kasowymi miernikami w gtdwnych oaszch oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w latach 2004—-2012

Srednia Mediana
Wyszczegdlnienie wartei pozycja | o pozycja
w rankingu w rankingu

qc’)‘ rentownaé

© § | eksploatacying ;g 1 0,36 1

s > i wydajnas¢

o ieniez

OF [pymoc
© finansowa 025 2 0,29 2

Zro6dto: obliczenia wiasne na podstawie danych zemtamw Krajowym Reje-
strze gdowym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Stata 10 oraz Micro-
soft Excel.

Z przedstawionych wynikéw badlawynika, &z najczsciej istotna staty-
stycznie korelacja wyspowata médzy wspoétczynnikiem eksploatacyjnej ren-
townasci aktywow ogotem (1) a wspotczynnikiem wydajiei pienieznej (go-
towkowej) aktywow ogotem (mg). Nie byla to jednake najwysza srednia
i srodkowa, istotna zamosé miedzy rozwaanymi miernikami oceny operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego (zob. wykres 3.6), bowiem zajmowaelaied
ro 3 miejsce.

0,60

0,50

0,40

0,30+

0,20

0,10

0,00

mims n|ims mims mnimg mimo mngimu
= Srednia® Mediana

Wykres 3.6Srednia orazrodkowa warté¢ istotnych statystycznie wspotczynnikdw korelacii
rang Spearmana puzy memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opsijaego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w latach 2004—-2012

Zrédto: jak do wykresu 3.5.
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Analizujgc istotne statystycznie wakm wspoétczynnikow korelacji nadzy
badanymi memorialowymi i kasowymi zmiennymi diaggognymi mana zaob-
serwowa, iz na pierwszym miejscu o najugzejsredniej, ale srodkowej warto-
sci wspotczynnika korelacji znajdujessiwiazek pomédzy miernikami rgi me.

Z utworzonego rankingu — ponownie jak w poprzedpmypadku — wyni-
ka, iz najwyzszasrednia isrodkowa warté¢ analizowanej zmiennej zostata za-
notowana dla zvgzku migdzy miernikami oceny badanego zjawiska z obszaru
rentowndci ekspoatacyjnej i wydajioi pieniznej (zob. tab. 3.13).

Tabela 3.13. Ranking istotnych statystycznie waaitespotczynnikow korelacji rang
Spearmana radzy memoriatowymi a kasowymi miernikami w gtéwnych
obszarach oceny operacyjnego bezpigstea finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL w latach 2004-2012

Srednia Mediana
Wyszczegolnienie wartosc pozycja wartoic pozycja
w rankingu w rankingu
2 rentowngé
(O] .
g eksploatacyjng ;g 1 0,45 1
! i wydajnas¢
g pieniezna
o Dhynnai¢ 0,45 2 0,42 2
inansowa

Zrodto: jak do tab. 3.12.

Wobec powyszego mena uzna za trafray hipotez badawcz stwierdzay-
ca iz rentownd@¢ eksploatacyjna i wydajdé pienizna (gotowkowa) jest tym
obszarem kreowania i zapewniania dobrego standiimansowego, w ktérym
obserwuje gi najsilniejszy dodatni zwiek korelacyjny pomailzy memoriato-
wymi i kasowymi miernikami oceny operacyjnego leezgistwa finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL

3.3. Analiza zalenosci miedzy memoriatowymi i kasowymi miernikami
oceny operacyjnego bezpiechastwa finansowego a poziomem
dywersyfikacji dziatalnosci gospodarczej spotek sektora TSL

Badanie i ocena operacyjnego bezpiédshea finansowego przedsbior-
stwa mae dotyczy¢ zaréwno miernikéw finansowego obszaru prowadzonej
dziatalngci gospodarczej, jak i obszaru ustugowego (produiggny, rynkowe-
go i kadrowego. Wydaje gize midzy tymi obszarami powinna istiiesilna
zaleznos¢ korelacyjna.

W opracowaniu sformutowana zostata hipoteza badawzpomidzy wy-
kazywag w przedsibiorstwach sektora TSL liczlgrup PKD a memoriatowymi
i kasowymi miernikami oceny operacyjnego bezpigtaa finansowego wyst
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puje co najwyej umiarkowana zalmasé korelacyjna a do jej weryfikacji wy-
korzystany zostat wspotczynnik korelacji rang Spearmana.

Wyniki przeprowadzonych badanad poziomem i charakterem zaiesci
pomiedzy analizowanymi zmiennymi diagnostycznymi jedrecznie wskazaj
iz jedynie w latach 2006—2008 ¢dizy wspoéiczynnikiem zabezpieczenia finan-
sowego nr 1 (m) a liczly grup PKD 2007 deklarowanprzez spotki sektora
TSL wysgpita umiarkowana zalmos¢ korelacyjna i byta istotndla p < 0,05.
W pozostatych przypadkach (za whijiem 2007 r. dla nieistotnej umiarkowanej
zaleznosci korelacyjnej mgdzy wspdtczynnikiem wydajrigi pieniznej (go-
towkowej) aktywow ogétem a licabgrup PKD 2007) byta ona jedynie niska lub
nie wystpowata w ogole (zob. tab. 3.12)

Tabela 3.14. Wspétczynniki korelacji rang Spearanariedzy memoriatowymi
i kasowymi miernikami oceny operacyjnego bezpiésiga finansowego
a liczly grup PKD 2007 spotek sektora TSL*

Liczba grup PKD 2007
2004 r.| 2005r| 2006 2007 r| 2008 r.| 2009 r.|2010 r|2011 r|2012 r
m® | -0,35 | -0,23| -0,13| 0,04 0,06 0,08 0]1®@,07| 0,08
m, 0,08 0,24| 0,17 009 0,07 -00d6 0/090,08/ 0,08
my 0,04 0,17 | 0,11 0,04 0,05 0®p 0,08/-0,11| 0,08
m, 0,15 0,09 | 0,10| -0,08 001 0,05 0/0m,04| 0,07
ms 0,07 | —-0,09 | —0,06] —0%) —0,29 | —0,27| —-0,29-0,11|-0,16
ms | 026 | -0,28| -0,25| -0,18 -0,26 -0,85 -Q,32,11|-0,19
m, | -034 | -023| -0,19] -018 -0,17 -0,25 -0,28,08]-0,08
7
5

Wyszczegolnieni

Q.

T

mg -0,27 | -025| -0,24f] 006 0,1 -0,16 -Q,408,07|-0,06
Mg 0,14 | -0,16 | -0,08) -0,38 -0,3 -0,25 -0,30,14|-0,25
Myg 0,02 | -0,23 0,03 -0, —0,29 | —0,29] -0,17 0,06/ -0,22
myy 0,05 004| -008, 024 022 0,13 0,09,15|-0,32
my; 0,29 0,36 | 0,49 0,51 0,48, 0,23 | 0,15 0,15| 0,13
My3 0,04 | 0,11 0,14 0,19 0,21 0,24 0,20,15| 0,16

Mierniki oceny operacyjnego bezpiedz
stwa finansowego przedbiorstwa

* Pogrubiony czcionks oznaczone zostaty wagm wspotczynnikéw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.

@ por. L. Karbownik,Dyferencjacja rozwoju dziataldoi gospodarczej przedsiiorstw
sektora TSL w Polscéw:] J. Duraj (red.),Prace z zakresu ekonomiki i zgdzania przedst
biorstwem,,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomic@a2 Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6d 2012, s. 70.

®)_0,003.

© _0,398.

@ _0,402.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu StatésfO.

19 |bidem s. 311.
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Pomkdzy wszystkimi wspotczynnikami rentow eksploatacyjnej oraz
wydajndci pieniznej a liczla grup PKD 2007 $rednie, jak isrodkowe warto-
sci wspotczynnika korelacji rang Spearmana miatytesrujemry (zob. wykres
3.7). Podobne wyniki uzyskane zostaty dla badanegazkw midzy liczin
tych grup a wspéiczynnikiem zdolfw do obstugi zobowizan biezgcych go-
towka oskgam z dziatalngci operacyjnej (). Wytacznie dla zmiennej i
badana relacja byta relgojlodatnij w catym badanym okresie, Zdla m oraz
m; — za wyptkiem 2009 i 2011 r., a dla sm m;3 — za wyjtkiem odpowiednio
2007 i 2005,

0,40

0,30

0,20

0,10

-0,10

-0,20

-0,30
m m m m M M Ny My M M My M2 Mg

@ Srednia® Mediana

Wykres 3.7 Sredni isrodkowy poziom korelacji rang Spearmanaaiay
memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opera@go bezpieczsstwa finansowego
a liczty grup PKD 2007 spotek sektora TSL w latach 20042201

Zrédto: jak do wykresu 3.5.

Wspdtczynniki korelacji rang Spearmana zostaty dam&o obliczone
miedzy liczky grup PKD 2007 w sekcji , Transport i gospodarka amgmowa”
a memorialowymi oraz kasowymi miernikami oceny analizoegm zjawiska.

Uzyskana zostata znacznie i8ya sita zalmosci dla srednich isrodko-
wych wartdci wspotczynnikow korelacji neidzy liczln tych grup a przychoda-
mi netto ze sprzedy ustug, towaréw i materiatléw, gaieznacznie wisza (co
do modutu) — odpowiednio dla wspétczynnikdw Aaieej i przyspieszonej ptyn-
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nosci finansowej, wspoétczynnika zdolé@ do obstugi zobowsizan biezacych
gotéwlky oshgary z dziatalndci operacyjnej, wspodtczynnikow eksploatacyjnej
rentowndci aktywow ogotem i kapitatu wtasnego, wspétczynnikgdajnaci
pienieznej (gotowkowej) sprzedg oraz wspotczynnikdw zabezpieczenia finan-
sowego. Jedynie w przypadku zmienngp m latach 2007-2009 i 2011-2012,
mys W 2006 r., iy w 2011 r., mw 2010 r. i m w latach 2007—-2008 badana
zaleznos¢ miata umiarkowas site (istotry dla p < 0,05). Dla pozostatych relacji
byla ona nisk lub nie wys¢powata wcale (zob. tab. 3.15).

Tabela 3.15. Wspotczynniki korelacji rang Spearmauiv@zy memoriatowymi i kasowymi
miernikami oceny operacyjnego bezpietsteva finansowego a licatgrup PKD 2007
w sekcji ,Transport i gospodarka magazynowa” sp&ektora TSL*

Liczba grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”
2004 r]2005 r/2006 r| 2007 r|2008 r{2009 r]2010 r{2011 r|2012 r|
m, | 022| 031 039 048| 048| 035| 0,38 0,36| 0,33
m, | 019| 026| 005 021 020 -007 007 O[3 -0,03
my | 017 | 0,22 0,05 020 020 0®0,07| 0,10 -0,02
m, | 0,17 | 0,06| 0,04 -014 -00f -04 -0,10 -0,02 -0,07
ms |-029|-0,18| -0,13 -031 -0,19 -026 -0[35 -0,0417-0

n

4

5

Wyszczegolnienie

ms |-022| 0,13| -0,04 0,08 o004 -019 -02 0[12 -0,03
m, 0,12 | 0,32| 0,24/ 038 0,2 0®p 0,21 | 0,32| 0,20
Mg 0,26 | 0,22| 0,18 0,34 0,2 0,03 035 0,838 0|30

me |-0,21| -0,28 -0,124 -0,38 -0,31 -0,250,41 |-0,22 | -0,30
my |-0,07| 0,03 0,14 -014 -005 004 -Op7 0|31 -Q,09
myy 0,04| 0,21 0,06/ -0,17 -0,1p 0,17 0,050,47 |-0,17
m 0,24| 0,27| 0,36 0,41 | 042| 054 0,39 | 0,44 | 0,45
my3 0,09 | -0,02| 0,42 | 0,36 | 0,24 0,21 0,33 0,28 031

Mierniki oceny operacyjnego bezpiedstva
finansowego przedshiorstwa

* Oznaczenia jak w tab. 3.14.
@ _0,004.
®)0,001.

Zrodto: jak do tab. 3.14.

Ujemne wartéci analizowanych relacji eZciej, niz w przypadku badania
wspotzalenosci z liczky grup PKD 2007, pojawiaty sidla wspoétczynnika na-
tychmiastowej ptynn&i finansowej, wspoéiczynnika zdolé@ do obstugi zo-
bowigzan biezacych gotéwlg oshgamy z dziatalndci operacyjnej oraz wspot-
czynnika wydajnéci pieniznej (gotbwkowej) sprzeds, a dla wspoétczynnika
eksploatacyjnej rentowioi aktywoéw ogotem i kapitatu wkasnego — zmienity je
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znak. W catym badanym okresie jedynie dla zmiennygh mg wspotczynnik
korelacji rang Spearmana miat ujegmartai¢, tym samym dla tych miernikow
oceny operacyjnego bezpiedzéwva finansowego przedbiorstw sektora TSL
srodkowa i $rednia warté¢ tego wspélczynnika korelacji rang Spearmana
ksztaltowata si na poziomie ponej zera. Podobna sytuacja dotyczyta wspot-
czynnika natychmiastowej ptyném finansowej (ng) oraz wspotczynnika eks-
ploatacyjnej rentown@i sprzeday (mg), gdzie analizowane podstawowe staty-
styki opisowe byly take ujemnymi (zob. wykres 3.8).

0,50

0,40

0,30

0,20

0,00 -

-0,10

-0,20

-0,30

-0,40

m m m m M m m Ny My M My M Mg

8 Srednia® Mediana

Wykres 3.8Sredni isrodkowy poziom korelacji rang Spearmanaaaiy
memoriatowymi i kasowymi miernikami oceny opera®go bezpieczestwa finansowego
a liczky grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospodarka emgowa”

spotek sektora TSL w latach 2004-2012

Zrédto: jak do wykresu 3.5.

Prezentowane wyniki badaotwierdzity zatem hipotezbadawcz stano-
wigca, iz pomidzy wykazywanw przedsibiorstwach sektora TSL liczlgrup
PKD a memoriatowymi i kasowymi miernikami ocenyrapgnego bezpiecze
stwa finansowego wygtuje co najwyej umiarkowana zakmasé korelacyjna
Pomidzy wspétczynnikiem zabezpieczenia finansowego na liczky grup
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PKD 2007 (odpowiednio tak w samej sekcji ,Transport i gospodarka magazy-
nowa”) srednia i srodkowa warté¢ badanej zalsosci byta najwysza, za
ujemna — dla wspétczynnika zdokuod do obstugi zobovdzan biezacych gotéw-

ka oshgamy z dziatalndci operacyjnej, wspétczynnika eksploatacyjnej rentow
nosci sprzeday i wspotczynnika wydajniei pienieznej (gotowkowej) sprzeda-
zy. Z kolei, znak wspétczynnika korelacji rang Spearanémez wzgjdu na do-
konany wybér wariantu liczby grup PKD 2007) byt dtd w calym badanym
okresie tylko dla zmiennej m



Rozdzial 4

OCENA OPERACYJNEGO BEZPIECZE NSTWA
FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL

4.1. Koniunktura gospodarcza a poziom operacyjnego
bezpieczdéstwa finansowego spdtek sektora TSL

Sformutowany w rozdziale trzecim niniejszej mondijrasniosek, ze nie
mozna jednoznacznie potwierdzani tez zanegowa twierdzenia, 4 na ksztal-
towanie s¢ spreadu memoriatowych i kasowych miernikbw ocergracyjnego
bezpieczéstwa finansowego przedbiorstw sektora TSL istotny wptyw wywiera
koniunktura gospodarcza na rynkzob. s. 137), stanowi dobry asumpt do kon-
tynuacji bada empirycznych nad analizowanym problemem przyciu metod
wielowymiarowej analizy danych.

W tym celu postawiona zostata hipoteza badawczaogtiaca, iz poziom
operacyjnego bezpieoztwa finansowego spotek sektora TSL ulegazebii
w okresie dekoniunktuty

Dla zweryfikowania tej hipotezy zostato najpierwkdaane uporakowa-
nie liniowe badanych podmiotéw gospodarczych za gmniaksonomicznego
miernika rozwojd. Zastpuje on opis badanych obiektéw (spotek) przyaiu
wielu cech (zmiennych) opisem za pom@ednej agregatowej wielkoi. Tego
rodzaju procedura badawcza uiiwia — oprdcz uszeregowania przegdsi
biorstw — rownie ich podziat na grupy o zlabnym poziomie badanego zjawi-
ska. Punktem wygia do budowy taksonomicznego miernika rozwoju byto
okreslenie macierzy obserwacji, dokonane na zmiennychesmizj zakwalifi-
kowanych do analizy.

! 7a pierwsze symptomy dekoniunktury dla sektora WBPolsce w toku dalszych bada
empirycznych przyto juz koniec 2008 r., a za jej koniec — grudz®009 r. (zob. wykres 3.1).

% Tak skonstruowany miernik przyjmuje waitoz przedziatu [0;1], przy czym vigze jego
wartasci nalezy interpretowa jako korzystniejszy poziom operacyjnego bezpigsiea finanso-
wego przedsbiorstwa.

Wartcici te g tym wyzsze im dany obiekt jest mniej oddalony od wzoredem im wysza
jest jego warté tym wyzszy jest poziom operacyjnego bezpiecste/a finansowego przedsi
biorstw sektora TSL.
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Z uwagi na sygnalizowane waréej bariery dosipu do danych finansowych,
wstepne analizy przeprowadzone zostaly z wykorzystarii@nmiernikbw oceny
operacyjnego bezpiearswa finansowego spdtek sektora TSL (zob. tab. 2.3)

W wyniku pos¢powania badawczego (uwedhiajgc kryterium meryto-
ryczne i statystyczne) ustalona zostata ostatelizt@azmiennych spetniggych
jednoczénie kryterium krytycznej wartzi wspoétczynnika zmienrigi na po-
ziomie V = 0,2. Wszystkie analizowane mierniki spigikiryterium dostatecz-
nego zrénicowania izadnego z nich nie wyeliminowano z badwa tym etapie.

W wyniku kolejnej selekcji w dalszych rozwamiach uwzgldnionych zo-
stato jedynie 8 cech diagnostycznych. Sytuacja taikmgta ze znacgrej zale-
nosci miedzy miernikami oceny operacyjnego bezpiéstea finansowego
(zob. tab. 4.1). Analiza zostata zatem przeprowadponauwzgédnieniu jedy-
nie tych, dla ktérych wspoétczynnik korelacji range@pmana neidzy analizo-
wanymi zmiennymi objaiajacymi osagnat wartos¢ z przedziatu (-0,8;0,8)
w catym badanym okresie (przy poziomie istéti®,05).

Ostatecznie do tworzenia syntetycznego miernikaypoperacyjnego bez-
pieczdistwa finansowego spoétek sektora TSL zostaty zakikalvane nastpu-
jace mierniki: m, mp, my, M, Mg, My1, M,0raz Ma.

W kolejnym etapie przeksztalcone zostaty nomindmbp. tab. 4.2) na sty-
mulanty’ postugujc sk przy tym sé kwartylem 1 (ldacym dolry granic prze-
dziatu) i kwartylem 3 (kdacym gérry grania przedziatu). Dokonany wybor
pozwolit wykluczy¢ obserwacje nietypowe — mag istotny wpltyw na wartd
sredniej arytmetycznej danej zmiennej diagnostyczne.

Dla kazdego badanego przeelsiorstwa (na podstawie obliczonych odle-
gtosci danych od wzorca i antywzorca) wyznaczony zosyatetyczny miernik
oceny operacyjnego bezpiedgtva finansowego, nazywany takmetacech.
Jego budowa pozwolita na zagregowanie informacji datyah r&nych obsza-
réw tej oceny, a jego waroi — odpowiednio dla kalego rozpatrywanego roku
— przedstawia tab. 4.3.

® Wyznaczenie warkgi pozadanych (optymalnych) jest niegine do przeksztalcenia
nominant na stymulanty.

Do tego celu zostalo wykorzystane oprogramowaniesdaomia numeryczna oraz prag
nastpujace zalgenia: p =2, p = 2, g = kwartyl 1, ¢ = kwartyl 3, a= 0 oraz b = sym,

gdzie:

1 i ¢, — to parametry okéajace przedziat najbardziej pgdanych wartéci nominanty,

a i b — miejsca zerowe funkcji f(x), parametry clagce przedziat tzw. dopuszczalnych
wartasci nominanty,

p; i p, — parametry odpowiedzialne za typ funkciji f(x).

Zob. M. Kolenda,Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, poiiowanie i analiza obiek-
tow, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lagg we Wroctawiu, Wroctaw 2006,
S. 21-40.
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Tabela 4.1. Mierniki o wysokim wspofczynniku korgiaang Spearmana* w latach 2004-2012

Lp. | 2004r. 2005 . 2006 r. 2007 1. 2008 . 2009 r. (@O1| 2011r. 2012r.

1 | mplub mg| mylub mg | mylub mg | m; lub my| my lub my | my lub mg | My lub mg | M, lub Mg | M, lub My

ms lub my ms lub my ms lub my
2 | mglub my | mslub my| mslub my Ub Mo ms lub my | ms lub My Ub Mo ms lub my ub My
3 | mylub my | my lub my | mg lub my | my lub ms | me lub my me lub my | lub my s lub 1My | me lub my
7 6 ! 6 lub mg 6 lubm | lubmg
4 - - m lub mg [mg lub M| M7 lub My | My lub Mg | M7 lub Mg | M7 lub Mg | M7 lub My
M1o lub Ma1o lub M1o lub
5 - - - - lub mg lub
My My my Mo My ] Mo
6 — — — _ _ _ Mio lub _ Mo lub
My M1

* Co najmniej na poziomie co do waftd bezwzgédnej 0,8 (przy p < 0,05).

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu StatésiO.

Tabela 4.2. Charakter zmiennych diagnostycznycliopoz
operacyjnego bezpiearstwa finansowego

Charakter zmiennej

Symbo Miernik diagnostycznej
my Przychody netto ze sprzegaustug, towaréw i materiatow stymulanta
m; Wspéiczynnik bieacej ptynngci finansowej nominanta
my Wsp6tczynnik natychmiastowej plynse finansowej nominanta

Wspétczynnik zdolnéci do obstugi zobovazan biezacych gotéwla

ms : : - o nominanta
osiagam z dziatalndci operacyjnej

M Wspétczynnik eksploatacyjnej rentovéeokapitatu wiasnego stymulanta

my: | Wspdtczynnik wydajnéei pienieznej (gotowkowej) kapitatu whasnego stymulanta

my Wspétczynniki zabezpieczenia finansowego (1) mzmia

Mys Wspotczynniki zabezpieczenia finansowego (2) mamia

Zrédto: jak do tab. 2.3.

W analizowanych spoétkach naggeiej najwyzszyw catym badanym okre-
sie poziom operacyjnego bezpiedgva finansowego wygpbowat w 2008 r.
(dla & blisko 69% podmiotow), Zanigdy w latach 2005-2007, 2009 i 2011
(zob. tab. 4.4). Najusza z kolei wart& analizowanemetacechyojawiata st
najczsciej w badanych podmiotach gospodarczych w 2007 pedaorazowo
—w 2004, 2006, 2008 i 2010 r.
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Tabela 4.4. Udziat procentowy spotek sektora TSlapvyzszej i najniszej
wartaici syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego w latach 2004-2012* (w %)

Wyszczegolnienie MAX wgrtoéé MlN. war tosc
miernika miernika
2004 r. 20,69 3,45
2005 r. 0,00 13,79
2006 r. 0,00 3,45
2007 r. 0,00 27,59
2008 . 68,97 3,45
2009 r. 0,00 13,79
2010r. 6,90 3,45
2011 r. 0,00 13,79
2012r. 3,45 17,24

* Pogrubiony czcionly zaznaczona zostata waitmajwyzszego udziatu
procentowego wyspujacego odpowiednio dla maksymalnej i minimalnej
wartaici badanej zmiennej diagnostyczne;j.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych zefmtarw Krajo-
wym Rejestrze 8lowym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Takso
nomia numeryczna i Microsoft Excel.

Obliczone wyniki otrzymane zostaty przy zzdomiu optymalnych (indywi-
dualnych dla kadego roku poddanego analizie) wadiomiernikbw operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego przed@biorstw sektora TSL. Naky zauwa-
zy¢, iz w catym badanym okresie zmieniatg sfektywnd¢ funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych z tego sektora. Wskamaj £ sytuacg chociaby
zmniejszajce s¢ w latach 2008-2010 maksymalne waciowspoéiczynnika
eksploatacyjnej rentowdol kapitatu wtasnego oraz niemal stale wzrasiaj(za
wyjatkiem 2009 r.) maksymalna wagtoprzychod6éw netto ze sprzemjaustug,
towarow i materialéw (zob. tab. 2.4). Na uwagstuguje take i to,ze dla przy-
ktadu w przypadku miernika snw latach 2004—-2008 zaktadany byt poziom
réwny zero, z kolei w latach 2009-2012 waétoptymalna ksztattowataesjuz
w przedziale odpowiednio dla 2009(0;0,001%, dla 2010 r.(0;0,0010, dla
2011 r.(0;0,0015, za w 2012 r(0;0,0025".

Najnizszy przecitny poziom badananetacechypoiki sektora TSL wypra-
cowaly w 2007 r., zanajwyzszy — w 2008 r. (zob. tab. 4.5). Niemal identyczne
rezultaty bada zostaly uzyskane w wyniku obliczenia wariosrodkowej syn-
tetycznego miernika oceny operacyjnego bezpiestaea finansowego (zob.
wykres 4.1).

4 Uzyskane wyniki opieraly sina indywidualnie wyznaczonych wzorcach dla posgairs/ch

lat, bowiem w literaturze przedmiotu nie wskazaptymalnych pozioméw analizowanych mierni-
koéw oceny operacyjnego bezpietgtva finansowego dla przegsiorstw sektora TSL w Polsce.
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Tabela 4.5. Podstawowe statystyki opisowe syntegga miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w latach 2004—2012

Wyszczegodlnienie Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum| Odch.std | Wsp.zmn.
2004 r. 0,6047 0,6164 0,2194 0,8077 0,1195 19,77
2005. 0,5101 0,5211 0,2457 0,7377 0,1088 21,33
2006 r. 0,5639 0,5705 0,1735 0,7488 0,1154 20,46
2007 r. 0,4965 0,5094 0,1522 0,5733 0,0762 15,35
2008 . 0,6670 0,6914 0,3295 0,9778 0,1340 20,09
2009 . 0,5141 0,5415 0,2322 0,6704 0,1011 19,66
2010r. 0,5962 0,6109 0,2397 0,8447 0,1155 19,36
2011r. 0,5131 0,5105 0,2680 0,7094 0,1053 20,52
2012r. 0,5306 0,5245 0,2397 0,7366 0,1078 20,32

Zrédto: jak do tab. 4.4.
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0,6000 -
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0,4000-

0,30004

0,2000 -

0,1000

0,0000

2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok@fik 2011 rok 2012 rok

B Srednia® M ediana

Wykres 4.1 Srednia isrodkowa warté¢ syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w latach 2004—-2012

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksar@onumeryczna i Microsoft Excel.

W 2008 r. a dla 17 podmiotéw gospodarczych wattdadanej zmiennej
miescita sie w przedziale (0,6; 0)7a ponadto dla 5 przedbiorstw wartdé ta
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przekroczyta poziom 0,7 (w tym dla dwdch z nich weh0,9). W 2007 r. war-
tos¢ tejze metacechynajczsciej (az w 21 przypadkach) mieita se w przedzia-
le (0,5;0,6, za& spobtka Neovia Logistics Services Polska Sp. z o.agoda
najnizszy poziom operacyjnego bezpieggiva finansowego,dolacy jednocze-
$nie najniszym w relacji do pozostatych spotek w catym amalianym okresie
badawczym (por. wykres 4.2).

100% I [ -
90% | o ; o o
80% | | "
70% ||
60% |-
50% 1|
40% | igam
30% -
20% -
10% -
0% -|

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
rok rok rok rok rok rok rok rok rok

0<0; 0,1 m(0,1;0,2 =2(0,2;,0,3 0(0,3; 0,4 B (0,4,05
H (0,506 (0,6; 0,3 ®(0,7;0,8 o (0,8;09 E(0,9; D

Wykres 4.2. Struktura spo6tek sektora TSL w lata@b42-2012 wedtug wargoi syntetycznej
miary oceny operacyjnego bezpietgiva finansowego przegsiorstw

Zrédto: jak do wyk. 4.1.

W celu weryfikacji sformutowanej hipotezy badawczgpnowicej, i
w okresie dekoniunktury oleniu ulega poziom operacyjnego bezpigsiga
finansowego spotek sektora TSikykorzystany zostat ponadto nieparametrycz-
ny test istotnéci réznic dla wielu préb zateyclit.

Sformutowana zostata zatem zerowa hipoteza robetaaowica, i nie
wystpita zmiana poziomu operacyjnego bezpiésk@a finansowego przegsi
biorstw sektora TSL w latach 2004-2012. Hipotez@rahtywna stanowita

® Badana préba przegbiorstw liczyta 29 podmiotéw gospodarczych — wokego, w celu
analizy zgodnéci rozktadu zmiennej w danej grupie przetdbrstw z okrélonym rozktadem
teoretycznym, wykorzystano test normaicioShapiro—Wilka. Na podstawie wynikéw tego testu
odrzucono hipotezo normalndci rozktadu.
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Z kolei, iz nie we wszystkich analizowanych latach rozktad badanejramej byt
identyczny.

Na podstawie otrzymanych wynikéw analizy dla pré@tezmych (przy po-
ziomie istotndci wynosacym 0,05) odrzucona zostata hipoteza zerowa o braku
wystepujacych istotnych rénic w poziomie operacyjnego bezpiefigiva finan-
sowego pomidzy latami 2004—20F2

2005 rok
3,31
2009 rok
3,79
2007 rok
2,8
2006 rok \
5,55 v
"3 2008 rok
/! 8,10
2010 rok K
6,83 K
2012 rok
2011 rok @ ==--2> N\ 410

341 2004 rok

7,00

* Linie przerywane obrazujistotne r@nice migdzy okrélonymi latami dla wartéci syn-
tetycznego miernika oceny operacyjnego bezpitstzea finansowego (poziom istotfw wy-
nosi 0,05).

Wykres 4.3Srednia ranga dla waroi syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w latach 2004—2012*

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych zelfanw Krajowym Rejestrze
Sadowym w Warszawie przy wykorzystaniu programu SB&8istics (wersja 22).

Analiza POST-HOC (zob. wykres 4.3) ujawnitatakie istotne rénice wy-
stepowaty odpowiednio nedzy rokiem:
- 2004 a 2005,
- 2004 a 2007,
2004 a 2009,
- 2004 a 2011,
2004 a 2012,
2006 a 2007,

® Wystpity statystycznie istotne gice midzy okrelonymi latami dla wartéci syntetycz-
nego miernika oceny operacyjnego bezpiastga finansowego.
” Prezentowaneysstotnaici asymptotyczne (testy dwustronne). Poziom ist@inwynosi 0,05.
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- 2006 a 2008,

- 2008 a 2005,

- 2008 a 2007,

- 2008 a 20009,

- 2008 a 2011,

- 2008 a 2012,

- 2010 a 2005,

- 2010 a 2007,

- 2010 a 20009,

- 2010 a 2011,

- 2010 a 2012.

Stwierdzt nalery, iz poziom operacyjnego bezpiedséwva finansowego
spotek sektora TSL w latach 2004, 2008 i 2010 igotdznit sie od poziomu
z lat 2005, 2007, 2009, 2011 i 2012 r. W latach 20048 2@D10 badane pod-
mioty gospodarcze agjaly najczsciej najwyszy poziom badanej zmiennegj
diagnostycznej i tym samym znajdowaty siajblizej wyznaczonego wzorca
(stanu optymalnego) operacyjnego bezpigstea finansowegoSrednia ranga
dla analizowanego miernika agreta najwyzsz wartasi¢ dla 2008 r., sd do-
datkowo jego wartd istotnie r@nita s od wartd@ci zanotowanej w 2006 r.,
ata z kolei od 2007 r.

W 2008 r. miat miejsce wzrost syntetycznego mierrokany w stosunku
do 2007 r., w ktérym osgnat on najnizsz srednip rang: (tj. 2,83). W 2009 r.
nastpit z kolei wyrany jej spadek, chio nadal na poziomie wgzym ni
w 2005 i 2007 f.

W celu sprawdzenia stabilém wynikéw w opracowaniu wykorzystana zo-
stata ponadto panelowa #mna Metoda Najmniejszych Kwadratéw (af@nel
EGLS dla danych pakczonych ze statymi wagami w afsie poszczegdlnych
przedst¢biorstw (ang. @ss-section Weights

Dokonano estymacji modelu, w ktérym wpltyw koniunktuwyrazaja
zmienne zerojedynkowe dla lat 2008, 2009 i 20¥80s Y2009 Y2019)°, co for-
malnie mana zapisé&

8 Uzyskane wyniki opieraly sina indywidualnie wyznaczonych wzorcach dla posgéke
nych lat.

® P. Antonowicz wskazujezikoniecznym jest, aby ocena przethirstwa ex posti/lub
ex ant¢ przeprowadzana byla zawsze w oparciu o informagdatkowe (czsto jakaciowe),
obejmupce m. in.: struktur wlasndgciows, powigzania kapitatowe, specyficzne uwarunkowania
sektorowe, poziom dywersyfikacji rynkdw zbytu, s@pkoncentracji sektora dostawcow i od-
biorcéw, a take przy uwzgtdnieniu innych — mapych wptyw na funkcjonowanie badanego
podmiotu — informaciji, [za:] P. Antonowic Zalczenia analizy dyskryminacyjnej w konstruo-
waniu nowych wielowymiarowych modeli klasyfikacginyw celu prognozowania upadé
przedsgbiorstw, [w:] A. Adamska, E. Miczynska (red.)Upadtasci, bankructwa i naprawa
przedsgbiorstw. Wybrane zagadnieniaOficyna Wydawnicza Szkoty Gtoéwnej Handlowej
w Warszawie, Warszawa 2013, s. 225-226.
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OBF = g + alog(TA)i; + arazrodto2 + arazrodtod +y1 Y2008 + 72 Y2000 +

+ 93Y2010 &t

gdzie:

OBF — syntetyczny miernik operacyjnego bezpiést@a finanso-
wego przedsbiorstwa,

log(TA) — wielkos¢ przedsgbiorstwa wyraona logarytmem naturalny
wartaici aktywéw ogotem (w cenach statych z 201%r.)

Zrédto2  — zmienna zergedynkowa ,glébwne zrédio przychodd
- TRANSPORT”",

Zrédtod  — zmienna zero-jedynkowa ,gtéwaeddio przychodéw — USLU-
Gl KURIERSKIE”,

Ya00¢ — 2008 rok,

Ya00¢ — 2009 rok,

Yzoj_( — 2010 rOk,

it — to indeksy jednostek przekroju (przetsbrstw) i czasu,

£ — skiadnik losowy modelu.

Uzyskane wyniki wskazgjna dodatni i statystycznie istotny wptyw zmien-
nej wyrazajacej wielkai¢ przedsibiorstwa (mierzos logarytmem naturalnym
realnej wartéci aktywdw ogotem) na syntetyczny miernik operaego bezpie-
czeastwa finansowego badanych przetgirstw sektora TSL. Ponadto dodatnie
(ujemne) oszacowanie paramet(as) wskazuje,ze przedsibiorstwa kurier-
skie (transportowe) utrzymajwyzszy (niszy) poziom operacyjnego bezpie-
czeastwa finansowego w relacji do pozostatych spotek sektora

Z kolei W. Donyh za zasadne uznataaekenie do oszacowywanych modeli na szczeblu mi-
kro (tj. opisugcych aktywnd¢ eksportow i wyniki ekonomiczne przedsiiorstw) — danych ma-
kroekonomicznych. Zob. W. D omy Zwigzek pomidzy wielkdcig przedsgbiorstwa i jego ak-
tywnaicig eksportow, [w:] A. Mikulska (red.),Zarzzdzanie nowoczesnym przedisorstwem:
wybrane aspekfyPolitechnika Gdiska. Wydzial Zargdzania i Ekonomii, Gdesk 2013, s. 174
—-183; W. Dorw, J. Franek, A. Gawel, B. Lobmayr, J. Peterkova, FB.usak,
Ch.Stehr, A. Sobiechowska-Ziegert, J. WasilczukZKeb a, Internationalization,
Innovativeness and Growth of Modern Enterpris€AN Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 6-19.

Na podstawie powej zaprezentowanych opinii i wnioskow z badaw niniejszych rozwa-
zaniach Autorka uznala za stuszneezenie do oszacowywanego modelu zmiennych ogigci
wptyw koniunktury gospodarczej na analizowane zgkwi

10 Wartasci nominalne zostaly zdeflowane wskikiem cen ustug transportu i gospodarki
magazynowej za lata 2006-2011, podanym@eny w gospodarce narodowej w 20123t6wny
Urzad Statystyczny — Departament Handlu i Ustug,ddr3tatystyczny w Opolu, Warszawa 2013,
s. 283; z uwagi na brak danych w gy wymienionej publikacji za lata 2004—2005 wykastany
zostat wskanik cen ustug transportu, gospodarki magazynoweginaici podany w:Rocznik
Statystyczny Rzeczpospolitej Polsk@&pwny Urzd Statystyczny, Warszawa 2008, s. 448cz-
nik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiépwny Urzd Statystyczny, Warszawa 2007, s. 445.
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Tabela 4.6. Wyniki estymaciji modelu ofijgajacego poziom bezpiecastwa
finansowego przedshiorstw sektora TSL (1)

Zmienna Oszacowanie Statystyka Istotnas¢ zmiennej
objasniajaca parametru t-Studenta (p-value)
C 0,22 2,60 0,01
log(TA) 0,02 3,83 0,00
Zrodto2 —0,03 -3,84 0,00
Zrédiod 0,08 5,00 0,00
Ya00¢ 0,14 10,76 0,00
Yo00c -0,02 -1,76 0,08
Yao1c 0,07 5,24 0,00
R? 50,30%
skor. R 49,12%
SEE 0,10
F 42,84
p(F) <0,001
J-B 0,75
p(J—-B) 0,69
N =261

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtarw Krajowym
Rejestrze gdowym w Warszawie przy wykorzystaniu programu E\&etw

Z kolei statystycznie istotne i dodatnie oszacoagrarametrowy; i y3 wy-
razajag Wyzszy poziom operacyjnego bezpietzisva finansowego w badanych
podmiotach w 2008 i 2010 r., natomiast ujemne oszan@m\parametru zwia-
nego ze zmienNYaqoe SWiadczyto 0 nkszym poziomie zmienn&)BF w 2009 r.
w nastpstwie kryzysuswiatowegd®, ktorego skutki zaety sie ujawnia
w Polsce pocavszy od IV kwartatu 2008 .

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw hadazna zatem potwierdgi
sformutowam w niniejszym opracowaniu hipoigzadawcz stanowica, iz
poziom operacyjnego bezpieggeva finansowego spoétek sektora TSL ulega
obnieniu w okresie dekoniunktury

W latach 2004-2012 wak® analizowanejmetacechymiescita si odpo-
wiednio w przedziale:

- (0,2194; 0,807yw 2004 r.,

- (0,2457; 0,737yw 2005 r.,

- (0,1735; 0,7488w 2006 r.,

11 Statystycznie istotne i ujemne oszacowanie pamanzstiazanego z wplywem warunkéw
makroekonomicznych wygbujacych w 2009 r. otrzymata rowniéN. Doryn dokonujc badania
wptywu internacjonalizacji na wyniki ekonomicznedsgk gieldowych. Zob. W. D o rfy, Wplyw
internacjonalizacji na wyniki ekonomiczne polskptzeds¢biorstw przemystowychNydawnic-
two Uniwersytetu t6dzkiego, £ G011, s. 130.
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- (0,1522; 0,5738w 2007 r.,

- (0,3295; 0,9778w 2008 r.,

- (0,2322; 0,6704w 2009 .,

- (0,2397; 0,844yw 2010 .,

- (0,2680; 0,7094w 2011 r.,

- (0,2397; 0,7366w 2012 r.

Opisana sytuacj&wiadczy o zmieniajcej sk efektywndci funkcjonowania
badanych podmiotéw gospodarczych sektora TSL.Afaleskaza, iz wartcsci
te byly zatem stosunkowo niskie, za gtijem 2008 r. — w ktorym wargé ana-
lizowanejmetacechwynosita dla spotki UPS Polska Sp. z 0.6.0:0778 (zob.
wykres 4.4). Wartéci miernikbw m, m,, my, ms, Mg, My3, M, i Mz W tym pod-
miocie gospodarczym w 2008 r. ksztalttowaty sidpowiednio na poziomie
1412 732 746,95 zt (w cenach statych z 2012 wddas¢ 1 646 957 907,26 zi);
2,1586; 0,6343; 0,5035; 0,5228; 0,4051; 0,0000; 0,01pbtk& ta osigreta
zatem optymalny poziom przychoddw netto ze spraedatug, towaréw i mate-
riatdw, wspoéiczynnika zdolnoi do obstugi zobowzan biezacych gotowlg
osiggamy z dziatalndci operacyjnej, wspétczynnika zabezpieczenia finaegm
nr1inr2. W analizowanej jednostce gospodarcaegiapita jednoczénie nie-
znaczna nadptynsé finansowa, a wspoétczynnik eksploatacyjnej rentagno
kapitatu wkasnego oraz wspétczynnik pigmmiej (gotdwkowej) wydajnéei kapi-
tatu wlasnego ksztattowatesodpowiednio na poziomie 41,45% i 28,21% warto-
sci optymalnych dla badanych spotek sektora TSL.

W 2008 r. nagpito jednake znaczne poszerzenie przedziatlu waiteyn-
tetycznego miernika oceny operacyjnego bezpiestaa finansowego w sto-
sunku do roku poprzedniego, éwiadczy o znacznym zz@icowaniu badanych
przedsgbiorstw pod wzgidem analizowanejmetacechy Najnizszy poziom
spreaduwystpit w 2007 r., bowiem wartdé badanego wskaika w spéice
DHL Express (Poland) Sp. z o0.0. uksztalttowatarsl poziomie 0,5733 i byla
wartaicig najwyzsz. Z kolei w spétce Neovia Logistics Services PolSka z 0.0.
na poziomie 0,1522 (zob. wykres 4.4). Jedeak tym te roku spoétki przeeit-
nie osjgaly najnszy poziom operacyjnego bezpietziva finansowego.

Najwyzszy poziomspreadusyntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego wygpit w latach 2004-2012 odpowiednio w na-
stepujacych spotkach: TNT Express Worldwide (Poland) Sp.az, PEKAES SA
i VOS Logistics Polska Sp. z 0.0. (zob. tab. 4.7). W lgmit ZTE RADOM
Sp.z 0.0., Mexem Sp. z 0.0. oraz TARGOR-TRUCK Sp. z o.0.jopoz
spreadu osagmgt najnizszz wartas¢, tym samym te jednostki gospodarcze
w latach 2004-2012 znajdowahe sia podobnej (niemal state oddalonej) pozy-
cji w relacji do wyznaczonego wzorca (tj. stanu optymgdne
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Tabela 4.7. Ranking wada spreadusyntetycznego miernika oceny operacyjnego

bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w latach 2004—2012
(analiza przestrzenna)

Wartai¢ spreadu
. (roznicy Wartaici | - 16 srédto
Lp. Nazwa spotki syntetycznego
miernika oceny przychodu
OBR*

1 TNT Express Worldwide (Poland) Sp. z 0.0. 0,5130 | Ustugi kurierskie
2 PEKAES SA 0,4959 Transport

3 VOS Logistics Polska Sp. z 0.0. 0,4782 Transport

4 UPS Polska Sp. z o.0. 0,4554 Ustugi kurierski
5 DIREX Sp. z o.0. 0,4531 Transport

6 Schenker Sp. z o.0. 0,4177 Logistyka

7 DSV Solutions Sp. z 0.0. 0,4045 Logistyka

8 Neovia Logistics Services Polska Sp. z o.0. 07393 | Logistyka

9 CHARTER Sp. z o.0. 0,3348 Transport

10 Go-Trans GmbH Sp. z o.0. 0,2920 Transport
11 Zaktad Transportu Energetyki ,.ZTiSZE” 0.2615 Transport

Sp. z0.0.

12 Polfrost Internationale Spedition Sp. z 0.0. 602 Spedycja

13 Mostva Sp. z o.0. 0,2533 Transport

14 Rhenus Logistics SA 0,2530 Logistyka

15 DPD Polska Sp. z o0.0. 0,2507 Ustugi kurierski
16 CAT Polska Sp. z 0.0. 0,2359 Logistyka

17 Solid Logistics Sp. z 0.0. 0,2302 Spedycja

18 M&M air sea cargo SA 0,2256 Spedycja

19 DHL Express (Poland) Sp. z o.0. 0,2209 Ustlugiekakie
20 TRANS-PETRO-COLOR Sp. z o.0. 0,2140 Transport
21 DSV Road Sp. z 0.0. 0,2063 Spedycja

22 DARTOM Sp. z 0.0. 0,1994 Transport

23 GEFCO Polska Sp. z 0.0. 0,1879 Logistyka
e G fomantyus " | 0as0 | Logiyia
25 VAN CARGO SA 0,1832 Spedycja

26 Fiege Sp. z o.0. 0,1824 Logistyka

27 TARGOR-TRUCK Sp. z o.0. 0,1791 Transport

28 Mexem Sp. z 0.0. 0,1784 Logistyka

29 ZTE RADOM Sp. z o.0. 0,1731 Transport

* Wartos¢ spreadusyntetycznego miernika oceny operacyjnego bezeistwa finansowe-

go przedsibiorstw sektora TSL przedstawiazrice migdzy najwysz a najnisz; wartaicia tego
miernika w badanych latach dlakkego analizowanego przeglsiorstwa.

Zrédto: jak do tab. 4.4.

ie

e
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Tabela 4.8Srednia isrodkowa warté¢ syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego spotek sektora TSL za lata 20082-20

Lp. Nazwa spofki Srednia Nazwa spoiki Mediana
1 |DHL Express (Poland) Sp. z 0.0. 0,7034 DHL Expi@vland) Sp. z 0.0. 0,7240
2 |UPS Polska Sp. z 0.0. 0,6794 UPS Polska Sp..z 0.0 0,6744
3 |DPD Polska Sp. z o.0. 0,6584 VAN CARGO SA 0,6496
4 |VAN CARGO SA 0,6392] DPD Polska Sp. z o.0. 0,6459
5 |GEFCO Polska Sp. z o.0. 0,6348 DSV Road Sp..z 0.0 0,6196
6 |DSV Road Sp. z o.0. 0,6238 GEFCO Polska Sp..z 0.0 0,6194
7 |Schenker Sp. z o0.0. 0,614, IF\JITZEOxgress Worldwide (Poland 0,6024
8 |DARTOM Sp. z 0.0. 0,5901 VOS Logistics Polska $p.o. 0,5880
9 |Mexem Sp. z 0.0. 0,5839 DARTOM Sp. z 0.0. 0,5860
10 |VOS Logistics Polska Sp. z o.0. 0,5805 Schenkerz$o. 0,5806
11 |Fiege Sp. z 0.0. 0,5795 TARGOR-TRUCK Sp. z 0.0. 60%
12 ITARGOR-TRUCK Sp. z 0.0. 0,5734 Fiege Sp. z 0.0. 6506
13 ;’;Tzixgress Worldwide (Poland)  5744| 5jig Logistics Sp. z 0.0. 0,5629
14 |Solid Logistics Sp. z o.0. 0,5541 Mexem Sp. z 0.0. 0,5532
15 | TRANS-PETRO-COLOR Sp. z 0/00,5525| M&M air sea cargo SA 0,5395

Hellmann Worldwide Logistics TRANS-PETRO-COLOR

16 Polska Sp. z 0.0. Sp. komandyto Ng'5524 Sp. zo.o. 05370
17 |IM&M air sea cargo SA 0,5471 CHARTER Sp. z 0.0. 653
18 [Mostva Sp. z 0.0. 0,5445 Mostva Sp. z o.0. 0,5862
19 |CHARTER Sp. z 0.0. 0,5418 DIREX Sp. z 0.0. 0,5279

Polfrost Internationale Spedition Hellmann Worldwide Logistics
20 Sp. zo.0. 05374 Polska Sp. z 0.0. Sp. komandyto N<’9'5235
21 |CAT Polska Sp. z o.0. 0,5350 ZTE RADOM Sp. z o.0. ,5100
22 |DIREX Sp. z 0.0. 0,5343 PEKAES SA 0,5078
23 |ZTE RADOM Sp. z 0.0. 0,5145 DSV Solutions Sp. z 0.0 0,5054
24 |DSV Solutions Sp. 7 0.0. 0,496gg'frzosto'”tema“"”a'e Spedition | 5517
25 |Rhenus Logistics SA 0,4943 CAT Polska Sp. z o.0. 4897
26 |Go-Trans GmbH Sp. z 0.0. 0,4842 Go-Trans GmbH $m.z 0,4654
27 |PEKAES SA 0,4414 Rhenus Logistics SA 0,4645
Neovia Logistics Services Polskal Neovia Logistics Services Polskg

28 Sp. zo.o. 0,3920 Sp. zo.o. 04137
Zaktad Transportu Energetyki Zaktad Transportu Energetyki

29 ZTISZE” Sp. z 0.0. 03454 ZTISZE" Sp. z 0.0. 03221

Zrédto: jak do tab. 4.4.
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Utworzony rankingsredniej i srodkowej wartdci analizowanejmetacechy
za lata 2004-2012 wskazujge zdecydowanie najkorzystniejszym poziomem
operacyjnego bezpiearstwa finansowego charakteryzowatg spétka DHL
Express (Poland) Sp. z 0.0. (zob. tab. 4.8). WWarb@adanej zmiennej diagno-
stycznej w tym podmiocie gospodarczym ksztattowsita w przedziale od
0,5733 (w 2007 r.) do 0,7942 (w 2008 r.). W relacji doych przedsbiorstw
wartas¢ najwyzsz analizowanejmetacechy(zajmupc pierwsze miejsce w ran-
kingu — zob. tab. 4.9) spéika ta gqugieta w 2005 r. (tj. 0,7377) i2007 r.
(. 0,5733). W 2004 i 2009 r. pierwsze miejscectzajspotka VOS Logistics
Polska Sp. z 0.0., w 2006 r. odpowiednio — TNT Expissldwide (Poland)
Sp. z 0.0., w 2008 i 2010 r. — UPS Polska Sp. z 0.0., w 2021DPD Polska
Sp. zo0.0.,, aw 2012 r. - VAN CARGO SA. W latach 2004-20a pierwszych
trzech miejscach utworzonego rankingu przgaerstw o najwyszymsrednim
poziomie badanemetacechyznalazly st 3 z 4 badanych spétek kurierskich
(odpowiednio od najlepszej: DHL Express (Poland) Sp.o., UPS Polska
Sp. z 0.0. oraz DPD Polska Sp. z 0.0.). Bardzaabé wyniki pochodz z ana-
lizy wartosci srodkowej syntetycznego miernika oceny operacyjnbgapie-
czenstwa finansowego spotek sektora TSL. Jedynie DPBKAdEp. z 0.0. ust
pita (zajmupc tym samym 4 pozyejw rankingu) miejsca spétce VAN CARGO
SA sSwiadcacej przede wszystkim ustugi spedycyjne, ktéra tozeg@nio zaj-
mowata 4 miejsce (tj. pod wzglemsredniej wartéci badanej zmiennej diagno-
styczne)).

Nawet najnisza warté¢ metacechyoshgnieta przez te podmioty gospo-
darcze w analizowanym okresie, gwarantowata im wigspkzycje w stworzo-
nym rankingu. Spétka DHL Express (Poland) Sp. z ajptazbowiem w 2007 r.
odpowiednio 1 miejsce, UPS Polska Sp. z 0.0. — 12sneejDPD Polska
Sp. z 0.0.— 6 miejsce, Z&¥ AN CARGO SA — 4 miejsce (por. tab. 4.3 4.9).

W ostatniej trojce podmiotdéw o najsizymsrednim, jak isrodkowym po-
ziomie operacyjnego bezpiedstwa finansowego (zob. tab. 4.8) znalazly si
takie podmioty gospodarcze, jak: Zaktad TransporherBetyki ,ZTiSZE"
Sp. z 0.0. (0 wart@iachmetacechya poziomie od 0,2397 w 2012 r. do 0,5011
w 2004 r.), Neovia Logistics Services Polska Sp.oz @d 0,1522 w 2007 r. do
0,5459 w 2004 r.) oraz odpowiednio PEKAES SA (od 85lWw 2006 r. do
0,6694 w 2008 r.), a Rhenus Logistics SA (od 0,38710&/12r. do 0,6401
w 2008 r.). Osjgnicta przez te przedsiiorstwa maksymalna wagé badanej
zmiennej diagnostycznej nie gwarantowata im jedaak w relacji do pozosta-
tych jednostek poddanych analizie — jednych z pajtgch miejsc w utworzo-
nym rankingu. Uplasowaty sibowiem one odpowiednio na 27, 25, 19 oraz
21 miejscu (zob. tab. 4.9). Gtéwnymddiem przychoddéw byta dla pierwszej
i trzeciej spoiki dziatalné&® transportowa, w pozostatych dwoch przypadkach
— dziatalnd¢ logistyczna.
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Tabela 4.9. Ranking spétek sektora TSL weditug wartyntetycznego miernika oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego

Lp. Nazwa spotki 20042005| 2006 | 2007| 2008| 2009| 2010| 2011 | 2012

1 |CAT Polska Sp. z 0.0. 11 20 20 24 D 20 19 pR1 |24
2 ';'glc;‘l’('g ég?'zst(;‘fglser"'ces 25 | 23| 25| 20| 28| 26| 26 28 28
3 |CHARTER Sp. z 0.0. 20 19 17 5 § 27 s] 17 17
4 |DARTOM Sp. z 0.0. 7 8 9 19 14 8 15 18 14
5 gp':"z'zo’_‘gfess (Poland) >l 1| 2| 1] 3| 2| 3| 2| 3

6 |DIREX Sp. zo.0. 171 17 5 8 16 20 18 15 22
7 |DPD Polska Sp. z o.0. 15 1p 7 b A 3 2 1 2
8 |DSV Road Sp. z 0.0. 8 5 11 13 5 10 4 6 5
9 |DSV Solutions Sp. z 0.0. 28 1 2 17 13 16 P8 25 6
10 |Fiege Sp. z 0.0. 14 14 10 15 14 13 8 14 10
11 |GEFCO Polska Sp. z o.0. 4 4 4 3 5 4 11 |4 12
12 |Go-Trans GmbH Sp. z 0.0. 20 2 22 27 6 R3 21 22 25

Hellmann Worldwide
13 |Logistics Polska Sp. z 0.0. 12 | 15 8 11 20 19 24 19 2
Sp. komandytowa

14 |M&M air sea cargo SA 24 24 14 19 1y 22 12 12 13
15 |Mexem Sp. z 0.0. 10 11 13 9 1 15 13 11 11
16 |Mostva Sp. z o.0. 19 18 2( 18 12 12 20 P4 15
17 |PEKAES SA 29 29| 29| 220 19 18 1y 1o 16
18 ;’gr']frg;f 'Z”fg?a“ona'e Spedic g | 21 | 24| 20| 11| 24| 24 24 2

19 |Rhenus Logistics SA 2d 26 15 25 21 25 $5 P7 |26
20 |Schenker Sp. z 0.0. 23 15 18 y P 5 5 7 9
21 |Solid Logistics Sp. z 0.0. 13 3 26 28 25 11 7 9 p7
22 [TARGOR-TRUCK Sp.zo.0.| 9| 12 16 14 22 21 14 8 8
23 (TF’,\'OTIaE’é‘;’rSe;SZV\é‘.’:.dW'de 3 2| 1| 2| 23| 6| 20/ 26| 19
24 EEAZN&?ETRO'COLOR 14 | 22| 19| 21| 18| 14 14 13 18
25 |UPS Polska Sp. z 0.0. 18 1B 3 12 il 7 1 3 4
26 [VAN CARGO SA 5 9 6 4 10/ 9 6 5 1
27 \Slgsz 'ac_’g.'s“cs Polska 1| 6| 12| 16| 29| 1| 10 18 7
28 fz""Tk;‘gg;,r asnps_pzog'%_E”ergety“ 27 | 28| 28| 28| 27| 28 27 29 29
29 |ZTE RADOM Sp. z 0.0. 220 259 23 26 24 17 23 23 21

Zrédto: jak do tab. 4.4.
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Podejmujc proke wyjasnienia i blizszej interpretacji powstatego odchylenia
wartdci syntetycznego miernika operacyjnego bezpigstrea finansowego
przedstbiorstw sektora TSL — dalszym badaniom zostaty podddwa podmio-
ty gospodarcze. gSnimi DHL Express (Poland) Sp. z 0.0., w ktérym dla lat
2004-2012 wysgpita najwyzszasrednia orazrodkowa warté¢ wyzej wymie-
nionego miernika oraz Zaktad Transportu EnergetyiiSZE" Sp. z o.0.,
w ktérym zanotowano najrsze wartéci obydwu wymienionych podstawowych
statystyk opisowych.

Wartai¢ spreadusredniego §rodkowego) poziomu operacyjnego bezpie-
czeastwa finansowego w latach 2004-2012¢day spoétls DHL Express
(Poland) Sp. z 0.0. a Zaktadem Transportu EnergeB/KiSZE” Sp. z 0.0. wy-
nosita 0,3580 (0,4019). Porébwnanie wacidndywidualnych zmiennych wcho-
dzacych w skiad analizowanepetacechyuwidocznito wys¢powanie znacznej
réznicy poziomu poszczegolnych miernikbw oceny opgramyo bezpiecze
stwa finansowego. Zaktad Transportu Energetyki ,ZIES Sp. z 0.0. 0gighat
znacznie wysze srednie orazsrodkowe wartéci wspétczynnika biggcej
i natychmiastowej ptynrigi finansowej (zob. wykresy 4.5 i 4.6), ktore (za
wyjatkiem 2004 r. w przypadku pierwszego tych miernikdrzewyszaty ich
wartaici optymalne wyznaczone dla analizowanych spétektosa TSL
w catym okresie badawczym. W spotce DHL Expresdgift) Sp. z o.0. dla
poréwnania wart& miernika m w latach 2007-2010 i 2012, a miernikg m
w latach 2005-2007 mieita sk w wyznaczonym na potrzeby badarzedzia-
le tych zmiennych oraz dodatkowo (za watigjem 2011 r. dla wspotczynnika
biezacej ptynndci finansowej) byta nisza od wyznaczonych wast opty-
malnych (zob. zat. 4).

Osiagnicte przez Zaktad Transportu Energetyki ,ZTiSZE” Sp.o.o.
srednie wartéci wspotczynnikbw zabezpieczenia finansowego réwnie
utrzymywaty s¢ na poziomie wyszym ni w przedsgbiorstwie niezagrzo-
nym upadidcia, za srednia §rodkowa) warté¢ przychoddéw netto ze sprze-
dazy ustug, towaréw i materiatéw, wspotczynnika zdadiciodo obstugi zo-
bowigzan biezacych gotdéwlg osihgamy z dziatalndci operacyjnej, wspétczyn-
nika eksploatacyjnej rentowsa kapitatu wtasnego oraz wspotczynnika wy-
dajndici pienieznej (gotéwkowej) kapitatu wtasnego — odpowiedniochao
nizszym poziomie.

W Zaktadzie Transportu Energetyki ,ZTiSZE” Sp. z onystepowala za-
tem znaczna nadptynébfinansowa, przy niewielkim (w relacji do spotki DHL
Express (Poland) Sp. z 0.0.) — éheciagz dodatnim —srednim grodkowym)
memorialowym i kasowym wspotczynniku rentowop kapitatu wilasnego.
Przedsibiorstwo DHL Express (Poland) Sp. z 0.0. — prowaddziatalngé
kuriersky — zajmowat si w catym okresie poddanym analizie w pierwszejcadj
podmiotéw gospodarczych o najiezym poziomie operacyjnego bezpiecze
stwa finansowego.
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Wykres 4.5Srednie wartsci miernikéw oceny operacyjnego bezpietsteva finansowego spotki
DHL Express (Poland) Sp. z 0.0. oraz Zaktadu TrartsgEnergetyki ,ZTiSZE” Sp. z 0.0.
dla lat 2004—2012*

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Micrivgexcel.
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Wykres 4.6 Srodkowe wartéci miernikéw oceny operacyjnego bezpietsteva finansowego
spotki DHL Express (Poland) Sp. z 0.0. oraz Zakfadansportu Energetyki ,ZTiSZE” Sp. z 0.0.
dla lat 2004-2012*

Zrédto: jak do wyk. 4.5.
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W literaturze przedmiotu spotykamyest poghdem o ewoluowaniu eko-
nomiki transportu w kierunku ekonomiki ustug logistpych? oraz spedycyj-
nych. W znacacej liczbie przedsbiorstw sektora TSL nagiuje zmiana zakre-
Su i rodzaju prowadzonej dziatakwd — z swiadczenia ustug transportowych na
rzecz spedycji. Dzialalgé spedycyjna pozwala bowiem na qugiiccie wielo-
krotnie wyzszego wzrostu sprzegd®. Wzrost wartéci wypracowanych przy-
choddéw netto ze sprzedaustug, towaréw i materiatdw stanaimMnoze przeto
jedm z kluczowych determinant poziomu operacyjnego leezastwa finan-
sowego przedsbiorstwa.

Sformutowana zostata zatem hipoteza badawcza stacewi przedsg-
biorstwa spedycyjne utrzyngujwyzszy poziom operacyjnego bezpidisrea
finansowego w relacji do pozostatych spotek sektoradTSL

Tabela 4.10. Rodzaj dziataléw (gtéwnezrodio przychodu) spétek sektora TSL
0 najwyzszym poziomie syntetycznego miernika oceny operagg
bezpieczastwa finansowego w latach 2004-2012

Gtownezrodio przychodu

Lp- 2004 r.| 2005r| 20061 2007f. 2008r. 2009r. @01 2011lr.| 2012r
1 T K K K K T K K S
2 K K K K L K K K K
3 K S K L K K K K K
4 L L L S K L S L K
5 S S T T L L L S S
6 S T S K S K S S L
7 T L K L L K S L T
8 S T L T T T L T T
9 T S T L L S T S L
10 L K L T S S T T L

gdzie:

T - Transport,

S - Spedycja,

L - Logistyka,

K — Uslugi kurierskie.
Zrédto: jak do tab. 4.3.

2por. M. Ciesielski (red.Rynek ustug logistycznychifin, 2005, s. 9.

13 Por. P. Szrete Niepewné¢ perspektyw rozwoju sprzega,EuroLogistics” 2010, nr 1,
s. 19.

¥ pPor. L. Karbownikzréznicowanie poziomu operacyjnego bezpiésiea finansowego
przedsgbiorstw sektora TSL[w:] J. Duraj (red.),Instrumenty ksztalttowania dochodofeid
i rentowna’ci przedsgbiorstwa ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomi2g@8, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £Gd2013, s. 223-247.
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Przeprowadzona analiza ujawnita, w 2006 i 2009 r. wszystkie badane
przedsgbiorstwa kurierskie uplasowaly swgopozycg wsrod 10 podmiotow
gospodarczych o najwgzym poziomie analizowangjetacechyW 2006, 2010
i 2011 r. znajdowaty gione na trzech pierwszych pozycjach, z kolei odpdwie
nio w 2004 i 2009 r. — jedna z nich aysita miejsca spoétce transportowej,
w 2005 i 2012 r. — podmiotowi gospodarczemu, ktérghimvnym zrodiem
przychoddw netto ze sprzegabyto swiadczenie ustug spedycyjnych, a w 2007
i 2008 r. — prowadicemu dziatalné logistyczry (zob. tab. 4.10).

Podobnie ocendredniego, jak isrodkowego poziomu badanej zmiennej
diagnostycznej wykazataz inajwyzsza jej warté¢ w catym badanym okresie
zostata osgignieta przez przedsbiorstwa kurierskie (zob. wykres 4.7 i 4.8).
Natomiast najriisza przeeitha warté¢ metacechywystpita w przypadku spé-
tek transportowych w latach 2005-2006, 2008-200% (2@11-2012, Za
w podmiotach gospodarczyéwiadczcych ustugi logistyczne — w 2004, 2007
i 2010r.

2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 020k 2011 rok 2012 rok

B Transport@ Spedycjas Logistyka B Ustugi kurierskie

Wykres 4.7 Sredni poziom operacyjnego bezpietgsva finansowego spétek sektora TSL
w latach 2004-2012 wedtug gtdwnegddta przychodu

Zrédto: jak do wyk. 4.1.
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0,9000

0,8000

0,7000

2004 rok 2005rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 020k 2011 rok 2012 rok

R Transport® Spedycjai Logistyka B Ustugi kurierskie

Wykres 4.8 Srodkowy poziom operacyjnego bezpietiva finansowego spétek sektora TSL
w latach 2004-2012 wedtug gtdwnegddta przychodu

Zrédto: jak do wyk. 4.1.

Wykorzystupc do dalszych badanieparametryczny test istotud réznic
dla wielu préb niezaleych™ sformutowana zostata naptijaca zerowa hipote-
za robocza: przeddiiorstwa sektora TSL prowagiz zr&nicowane rodzaje
podstawowej dziatalrioi ustugowej nie rénity sie poziomem operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego.

Ho: Fi(X) = Fx(X) = R(x) = Fs(X)

Hipoteza alternatywna mowita z kolet, nie we wszystkich rodzajach ustu-
gowej dziatalnéci przedsibiorstw sektora TSL rozklad badanej zmiennej byt
identyczny.

Hy: Fi(X) # Fa(X) # F3(X) # Fa(X)

15 Badana préba przedbiorstw liczyta 29 podmiotéw gospodarczych — wobego, w celu
analizy zgodnéci rozktadu zmiennej w danej grupie przetdbrstw z okrélonym rozktadem
teoretycznym, wykorzystano test normaicioShapiro—Wilka. Na podstawie wynikow tego testu
odrzucono hipotezo normalndci rozktadu.
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Zaprezentowane w tab. 4.11 wyniki badeskazuj, iz w 2006 r. wysipity
statystycznie istotne zaice dla wartéci syntetycznego miernika oceny opera-
cyjnego bezpieczstwa finansowego (na poziomie istotoio 0,05) medzy
przedsgbiorstwami, ktérych gtéwnerddio przychodéw netto ze sprzegigo-
chodzito z prowadzenia dziatalégd transportowej, spedycyjnej, logistycznej lub
kurierskiej. W latach 2005, 2007, 2008 i 2009 istathisice wysgpity na tzw.
poziomie tendenciji (tj. przy p <0,1).

Tabela 4.11. Poziom istotfw roznicy migdzy okr&lonymi rodzajami dziatalnici
(gtéwnymi zrédtami przychodu) dla warfoi syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL* (préba niezaten)

WyszczegO6lnieni¢2004 r.[ 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.{ 2009 r.| 2010 r.| 2011 r.| 2012 .

Istotnaic !

asymptotyczna 280 |,069

,091 | ,084 | ,056 | ,144| ,113 174

* Kolorem [l zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotriei 0,05.
Kolorem zaznaczonegsstotne rénice na poziomie tendencji (poziom istatcid), 10).

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksuizgo numeryczna i SPSS Statistics
(wersja 22).

Dla 2006 r. (przy poziomie istotéc wynosacym 0,05) odrzucona zostata
hipoteza zerowa, bowiem rodzaj prowadzonej dziefginspotek sektora TSL
wplywat statystycznie istotnie na poziom operacgmdezpieczestwa finan-
sowego. Nie we wszystkich przeto ich rodzajach mdldadanej zmiennej jest
identyczny. Nie zostala jednak na tym etapie badadokonana identyfikacja
miedzy ktérymi rodzajami ustugowej dziatakwd przedsgbiorstw sektora TSL
wystepuja te r@nice.

Przeprowadzona analiza POST-H®@vykazata, © w 2006 r*’ wartcic
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistze finansowego dla
przedsgbiorstw swiadczcych ustugi kurierskie istotnie raita sk od wartgci
tego miernika dla przeddiiorstw transportowych (zob. tab. 4.12). Podobna
sytuacja — na tzw. poziomie tendencji (p < 0,1) —taniaiejsce w 2005, 2007,
2008 i 2009 r., bowiem warté analizowanej zmiennej diagnostycznej dla
przeds¢biorstw swiadczacych ustugi kurierskie znageo r&nita sk od jej war-

8 7j. analiza szczegétowa.

17 W 2006 r. badana zmienna diagnostyczna istotaigystycznie rénita s dla dwoch ro-
dzajow ustugowej dziataloi przedstbiorstw sektora TSL, tj. dziataldo transportowej i kurier-
skiej. Srednie rangi (podane w tab. 4.12) wykagzij przedsibiorstwa kurierskie osgaty najcz-
sciej zasadniczo waszy poziom (26,75) operacyjnego bezpigstea finansowego nispoiki
transportowe.
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tosci odpowiednio dla spétek transportowych i logistypeht®. Podsumowuijc
mozna wskazé, ze w przypadku wyspowania statystycznie istotnychznic
miedzy okrglonymi gtownymizrodtami przychodu — dziataldé kurierska cha-
rakteryzowala si najczsciej najwyzszym poziomem operacyjnego bezpigcze
stwa finansowego, ktory r@it sie znacznie od poziomu operacyjnego bezpie-
czaistwa finansowego przed@biorstw transportowych i logistycznych.

Tabela 4.12Srednia ranga dla istotniedych wartgci syntetycznego miernika
oceny operacyjnego bezpiedseva finansowego redlzy okr&lonymi rodzajami
dziatalngci (gtdwnymizrodtami przychodu) spotek sektora TSL*

Wyszczegolnienie Srednia ranga
Tvs K
2006 T. (11,82) (26,75)
* Kolorem zaznaczonegdstotne rénice przy poziomie istotrgoi 0,05.
Wyszczeg6lnienie Srednia ranga
Tvs K
2005 . (10,82) (23,50)
Tvs K
2006 1. (11,82) (26,75)
Lvs K
(14,33) (26,75)
Tvs K
2007r. (12,27) (24,75)
Tvs K
*%
2008 1. (10,36) (22,25)
Tvs K
2009r. (12,00) (25,50)

* Kolorem zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotrgoi 0,10.
** |stotnos¢ skorygowana na poziomie 0,101.

Zrédto: jak do tab. 4.11.

Podobne wnioski — w relacji do badania wpstwania istotnych eic mie-
dzy spotkami sektora TSL, ktérych giowaedto przychodbéw netto ze sprzega
pochodzito zéwiadczenia ustug transportowych, logistycznych, gpgidych lub
kurierskich — ujawnia estymacja dokonana na dapgetelowych.

18 Srednie rangi uzyskane w trakcie analizy wykazatyspotki kurierskie osgaly istotnie
rézny (wyzszy) poziom operacyjnego bezpietgiva finansowego w relacji do podmiotéw go-
spodarczych, ktérych gtowneddto przychoddéw pochodzito zeviadczenia ustug transportowych
i logistycznych.
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W celu weryfikacji stabilnéci oszacowa parametréw wskazanych w opra-
cowaniu (zob. tab. 4.13) wykorzystana zostata kolgjaoelowa waona Meto-
da Najmniejszych Kwadratéw (anganel EGL$ dla danych pakzonych ze
statymi wagami w olbie poszczegolnych przeesiorstw (ang.Cross-section
Weight$. Dokonano estymacji modelu, w ktérym zmierobjasniarg jest synte-
tyczny miernikOBF wyrazajacy poziom operacyjnego bezpiedgtwa finanso-
wego badanych spétek sektora TSL. Model terzmaczapisa formalnie w na-
stepujacy sposéb:

OBF = ap + ol0g(TA)i + azzrodto2 + ayzrodtod + csKON + &

gdzie:

OBF — syntetyczny miernik operacyjnego bezpiést@a finanso-
wego przedsbiorstwa,

log(TA) - wielko$¢ przedsgbiorstwa wyraona logarytmem naturalny
wartasci aktywdw ogoétem (w cenach statych z 2012yr.)

Zrodto2  — zmienna zergedynkowa ,gtéwne zrédio przychodoy
- TRANSPORT”",

Zrédtod  — zmienna zero-jedynkowa ,gtéwaeddio przychodéw — USLU-
Gl KURIERSKIE”,

KON — wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury dla sekcji , Trarst
i gospodarka magazynowa®’rédnia warté¢ dla kadegc
roku poddanego analizie),

it — to indeksy jednostek przekroju (przetsorstw) i czasu,

£ — sktadnik losowy modelu.

Uzyskane wyniki wskazugj ze poziom operacyjnego bezpiefigiva finan-
sowego badanych przeelsiorstw sektora TSL jest statystycznie istotnieot d
datnio skorelowany z wielkoia przedstbiorstwa mierzoa logarytmem natu-
ralnym realnej wartéci aktywow ogétem. Ponadto dodatnie (ujemne) oszaco-
wanie parametruu(as) wskazujeze przedsibiorstwa kurierskie (transportowe)
utrzymup wyzszy (niszy) poziom operacyjnego bezpiegg®va finansowego
w relacji do pozostatych spétek sektora, a parapely zmienne KON wyraza
oczekiwany, dodatni zwzek pomedzy nastrojami przedddiorcéw mierzonymi
syntetycznym wskanikiem koniunktury a poziomem zmiennej zalej OBF>.

19 Wartasci nominalne zostaly zdeflowane wskikiem cen ustug transportu i gospodarki
magazynowej za lata 2006-2011 podanymCeny w gospodarce, op. cit, s. 283; z uwagi na
brak danych w wgej wymienionej publikacji za lata 2004-2005 wykastany zostat wskaik
cen ustug transportu, gospodarki magazynowsggaricci podany w:Rocznik Statystyczny Rzecz-
pospolitej Polskigj Gtéwny Urzd Statystyczny, Warszawa 2008, s. 44Roicznik Statystyczny
Rzeczpospolitej Polskigptowny Urzd Statystyczny, Warszawa 2007, s. 445.

20 Koniunktura gospodarcza wywiera istotny wplyw meipm operacyjnego bezpieczewa
finansowego przedshiorstw sektora TSL.
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Tabela 4.13. Wyniki estymacji modelu ofjéjacego poziom bezpiecéstwa
finansowego przedsbiorstw sektora TSL (2)

Zmienna Oszacowanie Statystyka Istotnas¢ zmiennej
objasniajaca parametru t-Studenta (p-value)
C 0,20 1,71 0,09
log(TA) 0,02 3,28 0,00
zrodlo2 -0,03 -2,82 0,01
zrodlo4 0,07 3,54 0,00
KON 0,002 2,45 0,01
R? 22,45%
skor. R 21,24%
SEE 0,11
F 18,53
p(F) <0,001
J-B 3,11
p(J-B) 0,21
N =261

Zrédto: jak do tab. 4.6.

Odrzucona zostata przeto hipoteza badawcza staca@witym, z przedsg-
biorstwa spedycyjne utrzyngujwytszy poziom operacyjnego bezpigsrea
finansowego w relacji do pozostalych spétek sekiBd Analiza podstawo-
wych statystyk opisowych dla badanej zmiennej diatycznej, testu istotdoi
roznic dla wielu préb nieza#mych oraz wyniki estymacji modeli olj@iajacych
badane zjawisko wskazupadto, ¥ sp6tki kurierskie posiadajna ogoét najwy-
sz (w relacji do innych podmiotéw sektora TSL) wditaozwazanego synte-
tycznego miernika oceny operacyjnego bezpigstrea finansowego.

4.2. Analiza poréwnawcza struktury skupie przedsiebiorstw sektora TSL
0 zblizonym poziomie operacyjnego bezpiecastwa finansowego

Ocena operacyjnego bezpiengva finansowego zostata rozwitd przy
zastosowaniu — jako zasadniczego e@dzia badawczego — analizy skupie
Analiza ta pozwala sklasyfikowabiekty (spo6tki) we wzgidnie homogeniczne
ich grupy. Do zgrupowania jednostek ujmowanych wlevigmiarowych prze-
strzeniach zmiennych wykorzystana zostata metoda \Warda

21 Jest to metoda natgea do grupy metod taksonomii numerycznej (analkaypin) i zali-
czana jest do aglomeracyjnych metod grupowaniadvwy&h pocatkowo kazdy obiekt jest odib-
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Podstawy grupowania przedsbiorstw stato s podobiéstwo medzy
obiektami, ktére jest wywmne przy pomocy miary odledic euklidesowef.
llustracp graficzrg wynikdéw grupowania hierarchicznego jest diagramedika
polaczei, tzw. dendrografi, ktéry ilustruje kolejne patzenia skupig coraz
to wyzszego rzdu*. Uzyskana hierarchia pozwala na ckeaie wzajemnego
potozenia skupié i obiektéw w nich zawartych. Na osi pionowej adioe g
wartasci miar euklidesowych, przy ktérych nagtje pohczenie kolejnych
grup jednostek gospodarczychgsze poziomej — poleenie badanych spotek
sektora TSL. Biggc pod uwag odlegtdci taksonomiczne i pol@nie anali-
zowanych podmiotéw gospodarczych aiwe jest okrélenie, na jakim po-
ziomie tworz one jedno skupienie.

Wszystkie obliczenia zostaly przeprowadzone na fo@de zestandaryzo-
wanych danych macierzy obserwacji (miernikow), kebryvspotczynnik kore-
lacji rang Spearmana guizy analizowanymi zmiennymi olsjaiajacymi
(tj. miernikiem OBF w kazdym roku catego okresu badawczegoyxgsit war-
tosé z przedziatu (-0,8:0,8) przy poziomie istatciod,05”. Dla przyporadko-
wania podmiotéw gospodarczych do homogenicznychp gotzedsibiorstw
0 zblizonym poziomie operacyjnego bezpietstva finansowego w latach
2004-2012 — pozostawiono zmien@8BF za 2004, 2005, 2007, 2008, 2009,
2010 i 2012 r. (zob. tab. 4.14), dokonano ich starmdey a nasfpnie przysi-
piono do zasadniczej analizy skupigob. schemat 4.1).

nym skupieniem, a naginie stopniowodczy s najblizsze siebie obiekty w nowe skupienia, a
do uzyskania jednego skupienia. Metoda Warda tvedwa jest jako bardzo efektywna, chacia
zmierza do tworzenia skupieo matej wielkdci. Zob. szerzej: A. Stanis®Brzysgpny kurs
statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na prg&kmedycyny. Tom 3. Analizy wielowy-
miarowe StatSoft Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2007, s. 122.

2270b. A. Staniszop. cit, s. 115-116.

2 |m silniejszy zwizek midzy obiektami skupienia (czyli mniejsza odlegjowedtug pew-
nej miary podobigstwa (w tym przypadku odlegio euklidesowej), tym s mniejsze i bardziej
spojne skupienia. Zatem na corazzegych poziomach znajdowssic bedg coraz to wksze,
mniej spdjne skupienia. Por. C. Nowor@haliza skupié w badaniach empirycznych. Rozmyte
modele hierarchiczn&Vydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1989, s. 137.

24 Dokonane zostalo grupowanie przebrstw, zaczynag od jednoelementowego skupi-
ska, po takie, ktéreg¢zny ze sobp wszystkie najbardziej do siebie podobne podmiagpgdarcze
pod wzgtdem poziomu operacyjnego bezpiettea finansowego agjanego w latach 2004-2012,
konczac z& na jednym,dczacym wszystkie badane spoiki.

% Do celéw opracowania prajp nastpujace zalgenia:

a) mniej niz 0,2 — to brak zwizku micdzy badanymi zmiennymi,

b) 0,2-0,4 — to zaleos¢ jest wyrana, ale niska,
c) 0,4-0,7 — to zalmos¢ umiarkowana,
d) 0,7-0,9 — to zakeos¢ znacaca,

e) powyzej 0,9 - to zalnos¢ bardzo silna.

S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedleclsatystyka. Elementy teorii i zadania
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langege Wroctawiu, Wroctaw 2003,
s. 311.
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Tabela 4.14. Macierz korelacji dla waitosyntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przegbiorstw sektora TSL w latach 20042642

Wyszczegolnienie| 2004 r| 2005 r.| 2006 r| 2007 r, 2008 r.| 2009 r.| 2010 r| 2011 r[ 2012 r.
2004 . 1,00 | 0,72 | 0,61 | 0,56 | 0,20 | 0,56 | 0,33 | 0,38 | 0,36
2005'. 0,72 | 1,00 | 060 | 0,70 | 0,34 | 0,74 | 0,45 | 0,47 | 0,57
2006 r. 061) 060 | 100 | 0,80 043 | 052 | 0,45 | 0,49 | 0,51
2007 . 056 | 0,70 | 0,80 | 1,00 | 0,63 | 0,56 | 0,51 | 0,58 | 0,65
2008 r. 020]| 0,34 | 043 | 0,63 | 1,00 | 0,41 | 0,62 | 0,63 | 0,64
2009 r. 056 | 0,74 | 052 | 056 | 0,41 | 1,00 | 0,58 | 0,58 | 0,68
2010rr. 033) 045| 045 | 051 | 0,62 | 0,58 | 1,00 | 0,90 | 0,69
2011r. 038) 047 | 049 | 058 | 063 | 0,58 | 0,90 | 1,00 | 0,71
2012r. 0,36 | 057 | 051 | 0,65| 0,64 | 068 | 0,69 | 0,71 | 1,00

* Pogrubiony czcionlg oznaczone zostaty wakm wspotczynnikdw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksoizonumeryczna i Statistica 10.

Metoda Warda
Odlegt. euklidesowa
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DPD Polska|

DHL Express (Poland|

Fiege
DARTOM

Zaktad Transportu Ef
Mostva

Mexem

DIREX

CHARTER

ZTE RADOM
Hellmann Worldwide L

Schenker|
Rhenus Logisticg

VAN CARGO
PEKAES

UPS Polska

DSV Road

Vos Logistics Polsk3
TNT Express Worldwid
Solid Logistics
GEFCO Polskg
TARGOR-TRUCK
Neovia Logistics Sef
DSV Solutions
Go-Trans GmbH

M&M air sea cargoy
TRANS-PETRO-COLOR|
Polfrost Internatiory
CAT Polska

Schemat 4.1 . Dendogram spotek sektora TSL wedargpiei syntetycznego miernika oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego w latach 2004-2012

Zro6dto: obliczenia wiasne na podstawie danych zemtaw Krajowym Rejestrzegfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksorgonumeryczna i Statistica 10.

26 Wyniki macierzy uzyskano dgii wykorzystaniu wspétczynnika korelacji rang Speana.
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Pomocnym przy ustaleniu tego, na ktérej odlégjtavigzania nalgy odcié
dendogram (tj. do wylonienia homogenicznych grupmpiotbw gospodarczych)
okazat s¢ wykres prezentgpy odlegit@ci wigzan wzgledem kolejnych etapow
wigzania przedsbiorstw (zob. wykres 4.9). Na jego podstawie wytoniny
zostato 6 skupie

a) skupienie nr 1 — UPS Polska Sp. z o.0., Schenker Sp. z o.0., VAN
CARGO SA, DSV Road Sp. z o0.0., DPD Polska Sp. z 0.0. otz Bxpress
(Poland) Sp. z o.0.,

b) skupienie nr 2— VOS Logistics Polska Sp. z 0.0. i TNT Express World
wide (Poland) Sp. z 0.0.,

c¢) skupienie nr 3 — Solid Logistics Sp. z 0.0., GEFCO Polska Sp. z o0.0.,
TARGOR-TRUCK Sp. z 0.0., Mexem Sp. z 0.0., Fiege Sp. z oaz DAR-
TOM Sp. z 0.0,

d)skupienie nr 4 - Zakiad Transportu Energetyki ,ZTiSZE”
Sp. z 0.0. i Neovia Logistics Services Polska Sp. z 0.0.,

e) skupienie nr 5— PEKAES SA oraz DSV Solutions Sp. z 0.0.,

f) skupienie nr 6— DIREX Sp. z 0.0., CHARTER Sp. z 0.0., ZTE RADOM
Sp. z 0.0., Rhenus Logistics SA, Go-Trans GmbH Sp. zM&M air sea car-
go SA, TRANS-PETRO-COLOR Sp. z o0.0., Mostva Sp. z 0.0.nkdeln
Worldwide Logistics Polska Sp. z 0.0. Sp. Komandytd@frost Internationa-
le Spedition Sp. z 0.0. oraz CAT Polska Sp. z o.o0.

Odlegt. euklidesowa
18

16

14

12

10

Odlegtai¢ wiaz.

— Wiazanie

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 Odlegh.

Krok

Wykres 4.9. Wykres odlegioi wigzania wzgidem etapdw waizania przedsbiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ngbraw Krajowym RejestrzesS
dowym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksnia numeryczna i Statistica 10.
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Pewne przedsbiorstwa, dla przyktadu Mexem Sp. z 0.0. oraz Ffegez o.0.,

w calym badanym okresie agaly niemal identyczny poziom operacyjnego
bezpieczastwa finansowego (zob. tab. 4.3). Wobec tego zostadypmhczone
w pary juz w pierwszych krokach grupowania.

W najgorszym potzeniu pod wzgidem sredniego poziomu analizowanej
metacechy- znalazly si spétki ze skupienia nr 4, grupgg 2 przedsbiorstwa,
ktérych gtownym zrédtem przychodu netto ze sprzegabytlo odpowiednio
swiadczenie ustug transportowych i logistycznych. Wco lepszym sytuaciji
znajdowaty si podmioty gospodarcze zgrupowane w skupieniu nalGé skia-
dajacego st z dwdch spétekwiadcacych ten sam rodzaj ustug), éhparéwno
srednia, jak isrodkowa warté¢ badanej zmiennej ksztaltowatg ghacznie po-
nizej wartagci oshganej przez jednostki gospodarcze wchodzw sktad sku-
pienia nr 1 lub 2 (zob. wykres 4.10). Pierwsze skupieaprezentowane byto
przez 3 z 4 spoétek kurierskich wchadgch w sktad proby badawczej, a ponadto
odpowiednio przez 2 spétki spedycyjne i 1 spdbgistyczn.

Przedsibiorstwa ze skupienia nr 2 w latach 2004-2006 i9200oraz ze
skupienia nr 1 w latach 2007-2008 i 2010-2012 umit najwyzszy sredni
poziom operacyjnego bezpiedstwa finansowego prze@biorstw sektora
TSL, za& najczsciej najnizszy — ze skupienia nr 4. W catym analizowanym
okresie maksymalny poziom badanej zmiennej pojawitv 2008 r. dla homo-
genicznej grupy podmiotéw gospodarczych ze skugienir 1, 3, 51 6, dla sku-
pienia o nr 2 i 4 z kolei w 2004 r. Ponadto w catyaddnym okresie wykazywat
on bardzo zrgnicowane tempo wzrostu/spadku. Dla przykigdedni poziom
operacyjnego bezpiearstwa finansowego dla spétek ze skupienia nr 1 iy6 w
kazat z roku na rok naprzemiennie tendemnegrostows i spadkovg (zob. wy-
kres 4.11).

Tabela4.15. Podstawowe statystyki opisowe syrzeggo miernika oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego dla homogenicznych grup przbitsistw
sektora TSL w latach 2004-2012

Wyszczegoblnienie Srednia Mediana Maksimum Minimum
Skupienie nr 1 0,6531 0,6371 0,9778 0,5061
Skupienie nr 2 0,5757 0,5930 0,8077 0,2397
Skupienie nr 3 0,5860 0,5849 0,7375 0,4161
Skupienie nr 4 0,3687 0,3803 0,5459 0,1522
Skupienie nr 5 0,4692 0,5066 0,6934 0,1735
Skupienie nr 6 0,5307 0,5243 0,6994 0,2322

Zrédto: jak do tab. 4.14.
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Skupienie Skupienie Skupienie Skupienie Skupienie Skupienie
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B Srednia ® Mediana

Wykres 4.10Srednia isrodkowa warté¢ syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego dla jednorodnych grup podmiotéspgdarczych sektora TSL

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksoi@onumeryczna, Statistica 10 i Micro-
soft Excel.
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Wykres 4.11Sredni poziom operacyjnego bezpietgiva finansowego w poszczegélnych latach
poddanych analizie dla homogenicznych grup przédasistw sektora TSL

Zrédio: jak do wyk. 4.10.



180

Zaprezentowane w tab. 4.16 wyniki badaskazuj, iz wystpity staty-
stycznie istotne rnice dla wartéci syntetycznego miernika oceny operacyjne-
go bezpieczgstwa finansowego (nha poziomie istotaio0,05) meédzy homoge-
nicznymi — wyodgbnionymi w niniejszym opracowaniu — 6 grupami psied
biorstw.

Tabela 4.16. Poziom istotém réznic migdzy homogenicznymi grupami przeelsiorstw
dla wartdgci syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistwa finansowego
spotek sektora TSL* (proba niezate)

Wyszczegolnienie 2004{2005 r]2006 r{2007 r|2008 r|2009 r{2010 r]2011 r{2012 r

Istotnai¢ asymptotyczng ,005 | ,002 { ,008 | ,015 | ,004 | ,001 | ,001 | ,001 | ,001

* Kolorem [l zaznaczonessstotne rénice przy poziomie istotriei 0,05.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksoi@o numeryczna i SPSS Statistics
(wersja 22).

Przeprowadzona analiza POST-HO@ykazata,  w 2004 r. warté¢ syn-
tetycznego miernika oceny operacyjnego bezpietae finansowego dla
przedsgbiorstw naleacych do skupienia nr 2, gav latach 2007-2012 tych
nalezgcych do skupienia nr 1 istotnie adita sk od jego wartéci dla spotek
odpowiednio skupienia nr 5, a tako numerach 4 i 6 (zob. tab. 4.17).

Srednie rangi uzyskane w trakcie analizy wykazatytpi gtéwnie podmioty
gospodarcze ze skupienia nr 4 i 6agaly istotnie rany (nizszy) poziom opera-
cyjnego bezpieczsstwa finansowego w relacji do tych przediébrstw, ktore
zostaly zaklasyfikowane do skupienia nr 1.

W skupieniu nr 4 zostaly zgrupowane jedynie 2 sp@édna prowadgca
gtéwnie dziatalné¢ transportow, a druga — logistycaz), z kolei w skupieniu
nr 6 — odpowiednio 6, 3 i 2 przedsiorstwa transportowe, logistyczne oraz
spedycyjne.

Podsumowujc mazna wskazé, ze wystpowanie statystycznych istotnie
réznic dla wartdci syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistwa
finansowego dotyczy gtdbwnie podmiotéw gospodarczyetskupienia nr 4 i 6
(prowadacych przede wszystkim dziatalfotransportow i logistyczm), ktore
to charakteryzowaly sinajczs$ciej najnizszym poziomem analizowanego zjawi-
ska, ré@nigcym sk znacznie od poziomu operacyjnego bezpigstzea finanso-
wego przedsbiorstw wchodzacych w sktad skupienia nr 1 (sktageggo s
w 50% ze spoétek kurierskich).

7 7j. analiza szczegbtowa.
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Tabela 4.17 Srednia ranga dla istotnie:dych wartgci syntetycznego miernika
oceny operacyjnego bezpiedsewva finansowego milzy homogenicznymi
grupami spotek sektora TSL*

Wyszczeg6lnienie** Srednia ranga

2004 r.

2007 r.

2008 .

2009 .

2010r.

2011r.

2012r.

* Kolorem [l zaznaczonegsstotne rénice przy poziomie istotrsoi 0,05.

** | ata 2005-2006 zostaty pomigte, bowiem analiza POST-HOC wyka-
zata na wysfpowanie istotnych rni¢ przy poziomie istotnéei 0,10.

Zrédto: jak do tab. 4.16.

4.3. Analiza zalenosci miedzy syntetycznym miernikiem oceny
operacyjnego bezpieczestwa finansowego a poziomem dywersyfikacji
dziatalnosci gospodarczej spotek sektora TSL

Wyniki bada zawarte w rozdziale drugim monografii wskazaty m.na
wystepowanie dywersyfikacji dziataldoi gospodarczej w przedsiorstwach
sektora TSL i tym samym na miwvosé zmniejszenia zagrenia finansowego
tych jednostek gospodarczythPoziom dywersyfikacji powinien Byzatem

2 M. Gruszczyiski, Empiryczne finanse przedsiorstw. Mikroekonomia finansowa
Difin SA & Marek Gruszczyski, Warszawa 2012, s. 131.
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ujemnie skorelowany z zagmeniem finansowym, a tym samym pozytywnie
— z bezpieczsstwem finansowym.

Stawiapgc do weryfikacji empirycznej hipotezbadawcz stanowics, iz
wzrostowi dywersyfikacji dziataldo towarzyszy wzrost poziomu operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego przedbiorstw sektora TSLzasadnicz czsé
bada oparto naanalizie wspoétczynnika korelacji rang Spearmaneday syn-
tetycznym miernikiem oceny operacyjnego bezpigstea finansowego a licz-
ba grup PKD 2007 ogdtem i licabgrup PKD 2007 jedynie w sekcji ,Transport
i gospodarka magazynowa({zob. tab. 4.3 i zat. 5).

Wyniki przeprowadzonych badampirycznych nad poziomem i charakte-
rem zalenosci miedzy analizowanymi zmiennymi jednoznacznie Wskazitj
— za wyjptkiem 2004, 2006 i 2007 r. — nie mm@a mOwE o wysktpowaniu
wspotzalenosci migdzy analizowas metacech a liczky grup PKD 2007 (zob.
tab. 4.18.

Tabela 4.18. Wspotczynnik korelacji rang Spearmaiazy liczky grup PKD 2007
a wartgcig syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezaistza
finansowego przedsbiorstw sektora T

Wyszczegol-
nienie
Wspotczynnik
korelacji rang| —0,345| —0,128| —-0,255| —-0,214| —0,074| 0,004 | 0,147 0,187 -0,002
Spearmana

2004 r.| 2005 r.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.| 2009 r.| 2010 r.| 2011 r.| 2012 r.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksorgonumeryczna i Statistica 10.

Wspdbtczynnik korelacji rang Spearmanaeday liczly grup PKD 2007
w sekcji ,Transport i gospodarka magazynowa” a Waro syntetycznego
miernika oceny operacyjnego bezpiat#teva finansowego przedbiorstw
sektora TSL jedynie w latach 2005 i 2009-2011 wgkat na nisly zaleznosé
(zob. tab. 4.19%. W pozostatych analizowanych latach vepstwat brak wsp6t-
zaleznosci miedzy tymi miernikami.

Najwyzszy pozionmspreadumiedzy obliczonymi wspétczynnikami korelacji
rang Spearmana wyglt odpowiednio w 2004 r. (tj. 0,519) i 2005 r. (tj. 05,
najnizszy z& — w 2012 r. (tj. 0,068). Bez wzglu przeto na fakt, czy w 2012 r.
dziatalng¢ bytaby wykonywana przez spoétki sektora TSL jedymiesekcji

29 Liczhg grup PKD, ktéra wykazywana byta przez badane s$élktora TSL w dokumenta-
cji skladanej do Krajowego Rejestrgd®dwego w Warszawie.

%0 7ob. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecdm,cit, s. 311.

31 Wartaici wspétczynnikéw korelacji rang Spearmananiistotne dla p < 0,05.

%270b. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecdm,cit, s. 311.
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»rransport i gospodarka magazynowa”, czy téwniez poza ny — wspoizale-
nos¢ (a doktadniej jej brak) z miernikiem operacyjndogzpieczastwa finan-
sowego tyche podmiotow gospodarczych ksztattowata siemal na jednako-
wym poziomie.

Tabela 4.19. Wspo6tczynnik korelacji rang Spearmanaizy liczty grup PKD 2007 w sekcji
LTransport i gospodarka magazynowa” a wéeip syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przegbiorstw sektora TSt

Wyszczegolnienie 2004|2005 r{2006 r{2007 r|2008 r{2009 r{2010 r{2011 r{2012 r

Wspoiczynnik korelaciji

0,174| 0,377| 0,126 0,118| 0,150| 0,220| 0,220| 0,345| 0,066
rang Spearmana

Zrédto: jak do tab. 4.18.

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw ngleatem odrzuci sformu-
towarg hipotez badawcg stanowica, iz wzrostowi dywersyfikacji dziatalgo
towarzyszy wzrost poziomu operacyjnego bezpistza finansowego przed-
siebiorstw sektora TSL

Bliski zeru poziom badanej zal®osci stat sé kluczowy determinant pod-
jetych w monografii rozwzan nad optymalizagj pakietu ustugwiadczonych
przez przedsbiorstwa sektora TSt Przeprowadzona zostata w tym celu ana-
liza rozkladu badanych spétek wedtug poziomu opgnego bezpieczestwa
finansowego oraz liczby grup PKD 2007 (odpowiedidaby grup PKD 2007
w sekcji ,Transport i gospodarka magazynowa”).

Analiza badanego zjawiska dotyczyta w szczegdinb spétek o najwy-
Szym i najniszym poziomie operacyjnego bezpiat#eva finansowego (zob.
wykresy od 4.12 do 4.20). W kdym z analizowanych lat $&dd tych 10 pod-
miotéw gospodarczych maksymalna liczba grup PKD728@stata wykazana
przez spotk o najniszym poziomie operacyjnego bezpietsteva finansowe-
go. Z kolei, analiza liczby grup PKD jedynie w sek@jransport i gospodarka
magazynowa” wykazata odmienriendencgj (za wyptkiem 2012 r.). Wréd
tych 10 podmiotéw gospodarczych napsya ich liczba w latach 2004—-2009
i 2011 wysspita w spétce GEFCO Polska Sp. z 0.0§ wa2010 r. w UPS Pol-
ska Sp. z 0.0. (zob. tab. 4.20), tj. w jednostkach gospogar o najwyszym
poziomie operacyjnego bezpiedgtva finansowego.

33 Wartaici wspétczynnikéw korelacji rang Spearmananiistotne dla p < 0,05.

% por. http://nauka.money.pl/wnioski-o-dofinansovedkonkurs-39/model-optymalizacji-
pakietu-uslug-logistycznych-swiadczonych-przez-gsiebiorstwa-sektora-tsl-trasport-spedycja-
logistyka-262738.html (dogp: 26.05.2013).
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A —oznaczono 5 spotek sektora TSL o napéj wartgci syntetycznego miernika oceny
operacyjnego bezpieazsgtwa finansowego.

Wykres 4.12. Rozklad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpiste@ finansowego w 2004 r.*

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Taksargonumeryczna i Microsoft Excel.
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Zrédto: jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.13. Rozktad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,, Transport i gospddamagazynowa”) i warkgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistz@ finansowego w 2005 r.*
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* Oznaczenia jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.14. Rozklad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistz@ finansowego w 2006 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.
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Wykres 4.15. Rozklad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistz@ finansowego w 2007 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.
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* Oznaczenia jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.16. Rozktad badanych spoétek sektora T8tltwg liczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,, Transport i gospddamagazynowa”) i warkgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpiste@ finansowego w 2008 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.
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* Oznaczenia jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.17. Rozklad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpiste@ finansowego w 2009 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.
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* Oznaczenia jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.18. Rozklad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistea finansowego w 2010 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.



191

0,80

0,70

0,60—1. .. '.. ® -

050 | O %Y g o

0,40 | A 4

0,30

0,20

0,10

0,00 —
0O 10 20 30 40 50 60 70

miernik OBF

liczba grup PKD 2007

0,80

0,70 u
0,6074.1_! u e
050 o ®ge §,

0,40 A A

0,30
0,20
0,10
0,00 —

0 2 4 6 8 10 12 14

miernik OBF

liczba grup PKD 2007 w sekcja H I

* Oznaczenia jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.19. Rozktad badanych spétek sektora TSdtwgeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpistea finansowego w 2011 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.
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* Oznaczenia jak do wykresu 4.12.

Wykres 4.20. Rozklad badanych spotek sektora TSdhweeliczby grup PKD 2007
(liczby grup PKD 2007 w sekcji ,Transport i gospddamagazynowa”) i wartgi
syntetycznego miernika oceny operacyjnego bezpiste@ finansowego w 2012 r.*

Zrédto: jak do wykresu 4.12.
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W przypadku piciopodmiotowej grupy spotek sektora TSL o najazej
wartdici analizowanejmetacechy, srodkowa isrednia liczba grup PKD 2007
utrzymywata s na jednakowym poziomie. Ta grupa przedsirstw wykazy-
wata ponadto nieco wgz srednp i srodkowy liczbe grup PKD w sekcji
.rransport i gospodarka magazynowa” (zob. tab. 4.2d Xwéadczyto o wek-
szej dywersyfikacji dziatalnmi w sekcjiscisle zwigzanej z prowadzenprzez
nie zasadnicg ustugows dziatalngciag gospodarcg W jej sklad (za wyjtkiem
spotki DIREX Sp. z 0.0. w 2006 r.) wchodzity podmiotysgodarcze naigce
do wylonionych we wczmiejszym etapie analizy skugi® numerach od 1 do 3.
W blisko 67% tej grupy w catym okresie badawczynmyligt spotki ze skupienia
numer 1, stanowc w 2010 i 2012 r. 100% tej qmiopodmiotowej grupy przed-
siebiorstw.

Tabela 4.21. Podstawowe statystyki opisowe licaioyppy KD 2007 dla 5 spotek sektora TSL
0 najwysszej i najniszej wartdci syntetycznego miernika oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego w latach 2004-2012

5 spétek 5 spétek
Wyszczegolnienie 0 najV\_/)zs_zym 0 najr_lizsz_ym
poziomie poziomie
miernikaOBF miernikaOBF
Srednia liczba dzialtéw PKD 2007 18 22
Srodkowa liczna dziatéw PKD 2007 18 14
Srednia liczba dziatéow PKD 2007 w sekcji , Transport 6 5
i gospodarka magazynowa”
Srodkowa liczba dziatéw PKD 2007 w sekcji ,Transport 5 4
i gospodarka magazynowa”

Zrédto: jak do tab. 4.20.

W przypadku drugiej ptiopodmiotowej grupy spotek sektora TSL o naj-
nizszej wartéci analizowanejmetacechy — az 0 8 grup PKD 2007 uhita sk
wartas¢ srednia od ich wartei srodkowej (byla nisza). W skiad tej grupy
wchodzity (za wyjtkiem spotek Solid Logistics Sp. z 0.0. w latach 2(UB8
i 2012 oraz VOS Logistics Polska Sp. z 0.0. w 2008 r. apiskia 0 numerze 2,
a ponadto spétki TNT Express Worldwide (Poland) Sm.o. w 2008, 2010
i 2011 r. ze skupienia 0 numerze 3) podmioty gospaganaleace do wytonio-
nych we wczéniejszym etapie analizy skugpi® numerach od 4 do 6. Przedsi
biorstwa ze skupienia numer 4 — o nzgaiym srednim poziomie operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego w badanej grupie spétek — stayoddbPo, za te
ze skupienia nr 6 — blisko 36%.

Przeprowadzapr podobne badania réwniew ramach wyodibnionych
— w poprzednim punkcie niniejszego rozdziatu — hgemscznych grup przed-
siebiorstw o0 zblzonym poziomie operacyjnego bezpietatva finansowego
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zauway¢é mazna, ze spotki ze skupienia nr 4 i 5, o odpowiednio ngjaym
srednim poziomie analizowangjnetacechy, deklarowaly najwysz sredni

i srodkowg liczbe grup PKD 2007. Nie wykazaly one jedrakmaksymalnej,
faktycznie zadeklarowanej ich liczby przez badamanpioty gospodarcze
sektora TSL. Sytuacja ta dotyczyta sp6itki ze skupiemi3, w ktérym pozosta-
te wyr&znione statystyki opisowe uksztattowalye sha niszym poziomie
w relacji do przedsbiorstw wchodacych w sktad skupieo numerach 4 i 5.
Srednia isrodkowa liczba grup PKD 2007 w spétkach ze skugiemimer 1
(o najwyzszym érednim poziomie operacyjnego bezpietsteva finansowego)
byta nizsza od tych ze skupienia nr 4 i 5, jedmakie stanowita wartgi mi-
nimalnej wéréd analizowanych homogenicznych grup przgusistw. War-
tos¢ minimalnasredniej isrodkowej liczby grup PKD 2007 wygtita odpo-
wiednio dla skupienia nr 2 6 (zob. tab. 4.22).

Tabela 4.22. Podstawowe statystyki opisowe licap d®KD 2007 w latach
2004-2012 wedtug wytonionych homogenicznych gruegsibiorstw sektora TSt

Nr skupienia Srednia Mediana MAX MIN
Skupienie nr 1 19 17 48 4
Skupienie nr 2 13 13 21 5
Skupienie nr 3 24 17 68 3
Skupienie nr 4 28 24 53 5
Skupienie nr 5 35 38 42 25
Skupienie nr 6 13 12 25 3

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych zefmtamv Krajowym Reje-
strze gdowym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Stata 10 .

W przypadku podmiotéw gospodarczych ze skupiemarnerze 1 i Zrod-
kowa orazérednia liczba grup PKD 2007 w sekgcji , Transporisgodarka ma-
gazynowa” wynosita 5, Zadla skupienia o0 numerze 3 — odpowiednio 6 i byla
wartascia wyzszy od wyr&@nionych statystyk opisowych dla wytonionych sku-
pien o numerze 4 i 6 (zob. tab. 4.23). W skupieniu numendlazia si dwa
liczba przedsibiorstw deklarujcych — zwtaszcza w pogikowym okresie pro-
wadzonych analiz — niewielKwynoszaca 3) liczbe tychze grup, co doprowadzi-
to to znacznego obgenia ichsredniej liczby. W skupieniu numer 3 z kolei do-
strzec mana najwyszy poziomspreadu miedzy wartgcia maksymalg (dla
spotki GEFCO Polska Sp. z 0.0.) i minimglifdla spétki DARTOM Sp. z 0.0.)
analizowanej zmiennej w catym okresie badawczym.

35 7 uwagi na utrudnienia w identyfikacji liczby grigD 2007 w skupieniu 5 pomigta zo-
stata jedna spotka, a w skupieniu 6 — 4 jednosikpgdarcze. Zob. schemat 4.1.
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Tabela 4.23. Podstawowe statystyki opisowe licaioypp KD 2007 w sekcji
~Transport i gospodarka magazynowa” w latach 2004-22vedtug wytonionych
homogenicznych grup przedsiorstw sektora TST®

Nr skupienia Srednia Mediana MAX MIN
Skupienie nr 1 5 5 8 4
Skupienie nr 2 5 5 6 4
Skupienie nr 3 6 6 12 2
Skupienie nr 4 4 4 5 3
Skupienie nr 5 6 7 7 4
Skupienie nr 6 4 3 8 3

Zrédto: jak do tab. 4.22.

Na podstawie zaprezentowanych wynikéw biadee mana jednoznacznie
wskaz& optymalnego pakietu (liczby) grup PKD 2007 (w tymsamej sekcji
.rransport i gospodarka magazynowa”). Ma jednake stwierdzt, iz zwiek-
szanie poziomu dywersyfikacji ustugowe] dziatdlticgospodarczej spotek sek-
tora TSL nie prowadzi do wzrostu operacyjnego lezmhstwa finansowego.
Pomidzy tymi zmiennymi w wikszdci przypadkdédw nie wysgpita w ogoéle
zaleznos¢ korelacyjna. Mana jednak zaobserwowaiz przedsgbiorstwa, ktére
prowadzity srednio zdywersyfikowaq dziataing¢ w relacji do innych podmio-
tow gospodarczych (gdzie dla skupienia nr 1 byldideba 17-19 grup PKD
2007, a dla giciopodmiotowych grup spotek o najwgzym poziomie operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego — 18 grup PKD 2007),agsty najczsciej
wyzszy poziom analizowanejetacechy.

% 7 uwagi na utrudnienia w identyfikacji liczby grigikKD 2007 w sekcji H w skupieniu 5
pominita zostata jedna spotka, a w skupieniu 6 — 4 jetthgsspodarcze. Zob. schemat 4.1.






Rozdziatl 5

ZASTOSOWANIE MEMORIALOWYCH ORAZ KASOWYCH
MIERNIKOW W PROGNOZOWANIU OPERACYJNEGO
ZAGROZENIA FINANSOWEGO PRZEDSI EBIORSTW
SEKTORA TSL

5.1. Zakres bada& empirycznych

Pomimo wst¢powania wielu licznych opracowwalotycacych prognozowa-
nia zagraenia finansowego przedsiorstw’, wciaz brak jest w literaturze
przedmiotu modeli dotygezych prognozowania operacyjnego zagrua finan-
sowego. Jego pomiar oraz ocepaniezwykle wane zaréwno dla interesariuszy
wewretrznych, jak i zewetrznych przedsbiorstwa. Regularnie przeprowadzo-
na ocena umdiwia nie tylko identyfikacg czynnikéw ryzyka niesystematycz-
nego, lecz take stanowi o mdiwosci podgcia okrglonych dziat&, mapcych
na celu popraw operacyjnego bezpiearswa finansowego przedbiorstwa.
W skrajnych przypadkach dziatania te maghroné dany podmiot gospodar-
czy przed upadiia®.

LW tym m. in.: B. PrusakiNowoczesne metody prognozowania zzgma finansowego
przedsgbiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o.WWarszawa 2005s. 105-207;
M. Hamrol, J. ChodakowskiPrognozowanie zagrenia finansowego przedgbiorstwa.
Wartas¢ predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminaeyjiw:] Badania Operacyjne
i Decyzje nr 3, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawski&Vroctaw 2008, s. 17-32;
M. Gruszczyiski, Empiryczne finanse przedsiorstw. Mikroekonomia finansow®ifin SA
& Marek Gruszczyski, Warszawa 2012, s. 129-179.

2 Upadiai¢ przedsibiorstwa ma powane konsekwencje dla 0séb beggainio z nim zws-
zanych i dla otoczenia. Oprocz negatywnych implikdia réznorodnych grup interesariuszy, ma
ona dodatni wptyw na sytuacgpotek pozostagych na rynku. Przysparza bowiem wielu kaay
konkurentom, przyczyniag si chociaby do pomniejszenia konkurencji i zwolnieniagéz
rynku, pozyskiwania czynnikow produkcji po atrakeygh cenach oraz wykwalifikowanych
pracownikow bez konieczéa ponoszenia kosztow szkdéle Konkurenci otrzymuj ponadto
darmowy informacg o poziomie przeptywdw pieginych zagraajacych zachowaniu egtosci
dziatania, [za:] M. Jerzemowska, K. CampbeN§dzo6r korporacyjny a zagfenie przed-
sigbiorstwa bankructwem[w:] E. Maczynska (red.),Bankructwa przedgbiorstw. Wybrane
aspekty instytucjonalneszkota Gtéwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydiaza, War-
szawa 2008, s. 196-197.
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Przyjmupc za uzasadniantez, iz oshganie i utrzymanie bezpiearmwa
finansowego przedsbiorstwa wymaga od kadry kierowniczej m. in. warej-
Szego rozpoznania niebezpietg®gva zagreenia dziatalnéci i tym samym za-
stosowania okigonych srodkdéw obrony, wskazanalery, iz postawienie spoiki
w stan upadii regulup okreslone akty prawne za zagraenie finansowe nie
jest jednoznacznie odczytywane i interpretoWadego identyfikagj nalezy
uzna za podstawowy wymag realizacji zadeontrollingu finansowego przed-
siebiorstwa.

Wykorzystupc 43 spotki sektora TSL wobec ktérych wydane zossadlo-
we postanowienie o ogtoszeniu upadip prowadzacych podstawow dziatal-
nosé¢ gospodarcz w sekcji ,Transport i gospodarka magazynowafaz maj-
cych swoj siedzile w wojewddztwie mazowieckiPn(zob. schemat 5.1) wska-
z& nalery, iz dalsza selekcja proby badawczej do oceny zdoimwedykcyjnej
wybranych modeli dyskryminacyjnych w prognozowanagmyenia upadtécia
spotek sektora TSL zostata ograniczona do tych prgadsstw, ktére:

a) miaty sidownie ogtoszom upadiéé w latach 2004—20£2(tj. w doku-
mentacji spotki znajdygjsic sadowe postanowienia o0 ogtoszeniu upadip

b) sktadaly jednostkowe sprawozdania finansowe (w typnawozdanie
z przeptywow pieniznych) w Krajowym Rejestrzeag8owym w Warszawie na
rok, dwa i trzy lata przed dabgtoszenia upadici’,

3 7 art. 10.Ustawy z dnia 28 lutego 2003 Prawo upadigciowe i naprawczeDzU 2003,
nr 60, poz. 535 z pid. zm. wynika, 1 upadié¢ ogtasza si w stosunku do dinika, ktory stat si
niewyptacalny.

Art. 11 teye ustawy ponadto wskazuje,dtuznika uwaa sk za niewyptacalnego, jeli nie
wykonuje swoich wymagalnych zobawen pieniznych, zd dtuznika bedacego osobp prawry
albo jednostk organizacyjn nieposiadajca osobowdaci prawnej, ktérej odtona ustawa przyzna-
je zdoIng¢ prawny, uwaza st za niewyptacalnego tak& wtedy, gdy jego zobowzania przekro-
cza wartai¢ jego magtku, nawet woéwczas, gdy na baeo zobowjzania te wykonuje.

4 Zagraenie finansowe jest kategamtynma i dynamiczn, znajdujca sic pomiedzy sytuacj
najlepsz (tj. przedstbiorstwem ,zdrowym”) a ostateczrftj. upadié¢ podmiotu gospodarczego).
Zob. M. Gruszczwski, Empiryczne finanse,.op. cit, s. 132.

® Badane spotki prowadzasadnicz dziatalngé gospodarczw sekcji H wedtug PKD 2007,
tj. ,Transport i gospodarka magazynowa”.

6 7 danych Centralnegosdka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. wynikanajwicksza
liczba upadtéci podmiotéw gospodarczych z sekcji H wysta w wojewddztwie mazowieckim
(tj. 43 spdoiki) i to one stanowity podstawlo dalszej selekcji proby badawczej.

" Tj. trafnai¢ klasyfikacji przedsibiorstw do grupy zagemnych i niezagreonych upadto-
$cig, ktdra oceniana jest m. in. na podstawiestz stosowanej metody, jakest tzw. macierz
pomytek (angconfusion matrix

Przejawem wyszej zdolnéci predykcyjnej modeli dyskryminacyjnych jest sgya trafnéc
klasyfikacji badanych przeddiiorstw do jednej z dwdch grup podmiotéw gospodghz
tj. zagrazonych i niezagrgonych upadtécia.

8 Do 8 sierpnia 2012 r.

°® W dalszej cgici niniejszego opracowania zamiennie stosowagnkzie sformutowanie ,na
rok, dwa i trzy lata przed upading”.
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c) jako dzier bilansowy przygty 31 grudnia w kadym roku catego okresu
badawczego (zob. zat. 6-7).

Liczba upaditych podmiotéw gospodarczych poddanyatabiu zostata ogra-
niczona z wytonionych wepnie 43 spotek sektora TSL, skiagtajch sprawozda-
nia finansowe w Krajowym Rejestrzeaddwym w Warszawie, do 6 przeglsi
biorstw. Az 30 upadlych podmiotéw gospodarczych nie sktadadeviem
w calym analizowanym okresie sprawozdania z przefywpieneznych,
a w przypadku 7 kolejnych przeelsiorstw — sprawozdanie to nie zostatozoto
ne w przynajmniej jednym z badanych lat.

woj. pomorskie

9

woj. warminsko -
mazurskie

woj. kujawsko ~
pomorskie

woj.
wielkopolskie

slaskie

woj.
24 podkarpackie

10

21-25
26 i wiccej

EREEOOO0O
T

* Stan na 8 sierpnia 2012 r.

Schemat 5.1 . Liczba upadtych spétek z sekcji ,, $pamt i gospodarka magazynowa”
w Polsce w latach 2004—-2012* wedtug wojewodztw

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Chregn Grodka Informaciji Gospo-
darczej Sp. z o.0.

Analiza dyskryminacyjna wymaga uwzdhienia dwoch grup podmiotéw
gospodarczych, wobec tego weryfikacja zdétmopredykcyjnej wybranych
modeli dyskryminacyjnych zostata poprowadzona rig dwa i trzy lata dla
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6 spétek przed datogtoszenia ich upadioi oraz dla 6 spotek niezagmanych
upadidcia™®. Jedn z nich twora przedsibiorstwa zagrgone upadtécia, drug
z& jednostki o dobrej kondycji finansowej. Dla analkagdej ze spoétek naka-
cych do obydwu grup przedbiorstw przygto trzyletni okres badawczy. Wy-
brane do badaspéitki posiadajce dobsg kondycg finansova musialy spetr
nastpujace kryteria doboru:

- prowadzé¢ dziatalng¢ w sektorze TSL,

- sklad& jednostkowe sprawozdania finansowe do tego samegjowego
Rejestru gdowego (w tym sprawozdanie z przeptywow péeni/ch),

- posiadé poréwnywalnm wartas¢ aktywow ogotem w roku, ktéry podda-
wany byt analizi&"

Docelowa préba badawcza elj zatem 12 podmiotéw dla x@ego okresu
poddanego analizie (zob. zat. 7).

W celu oszacowania modelu operacyjnego zagria finansowego préba
badawcza (zob. zat. 8-9) zostata podzielona na tzébe panalitycza (dane
finansowe za lata 2004—-2010) i walidagyjdane finansowe za lata 2011-2012).
Z danych Centralnego s&ddka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. wynika, i
najwieksza liczba upadkei podmiotow gospodarczych w latach 2004-2010 r.
z sekcji ,Transport i gospodarka magazynowa” wyia rowniez w wojewddz-
twie mazowieckim (31 spotek — zob. schemat 5.2).

W latach 2006—-2010 liczba ogtoszonych upéatprzedsibiorstw — ktorych
dominupce zrédio przychodu pochodzito Zsviadczenia ustug transportowych,
spedycyjnych, logistycznych, czyzt&urierskich — w wojewddztwie mazowiec-
kim utrzymywata si na poziomie od 15 do 32% wszystkich up&ditdego ro-
dzaju podmiotow w Polsce. Najtisza liczba upadéei w analizowanym okre-

19 M. Pogodaziska i S. Sojak jako pierwsi w Polsce oszacowali-pamog techniki liniowej
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej — modetlymie dla 10 obserwacji. Zob. M. Pogo-
dzinska, S. SojakWykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w przewidywebankructwa
przedsgbiorstw, [w:] ,Acta Universitatis Nicolai Copernici”, Ekonoia XXV, Zeszyt 299, Torfu
1995, s. 53-61.

Model ten stanowit dobry przyklad wykorzystania layawielowymiarowej w prowadzo-
nych badaniach empirycznych przez Autoréw,choat ograniczoa wartai¢ uzytkowa dla prak-
tyki gospodarcze;.

11 Ta cz$¢ bada poprowadzona byta we wragu 2012 r. — wobec czego wybér spétek nie-
zagraonych upadiécia byt dokonywany sp&éd 33 podmiotéw gospodarczych spelgigch
kryterium doboru préby badawczej (tj. dodatkowodmar przedsbiorstw wykazanych w zaéz-
niku 2 — zostaly do niej zaklasyfikowane zak4 nastpujace spotki: Link Sp. z 0.0., M&M Milit-
zer & Miinch Polska Sp. z 0.0., Przethsorstwo Wielobranowe Podkowa Sp. z 0.0. oraz Zasada
Logistyka Sp. z 0.0. [por. zat. 2 i L. Karbow niZ6znicowanie poziomu operacyjnego bezpie-
czeistwa finansowego przedbiorstw sektora TSUw:] J. Duraj (red.)Instrumenty ksztalttowa-
nia dochodowsci i rentowndci przedsgbiorstwg ,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia Oeco-
nomica 278, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £@D13, s. 247]).

Wobec czego w przypadku zmiany nazwy danego podngospodarczegozyta zostata
nazw przedsbiorstw wykazanych w sprawozdaniu finansowym nard3il.12.2011.
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sie w wojewddztwie mazowieckim zostata ogtoszon2@29 r. (zob. wykres
5.1). Sytuacja ta dotyczyta 9 ngstijacych jednostek gospodarczych:

- EUROPEAN IN-TERLINK Sp. z 0.0. w upadicd likwidacyjnej (numer
dziatu PKD 2007: 49.4),

- TIME 2 INVEST Sp. z 0.0. w upadioi likwidacyjnej (numer dziatu
PKD 2007: 52.1),

- T.P.S. Sp. z 0.0. w upadfo likwidacyjnej (numer dzialu PKD 2007:
49.4),

- EP Services Sp. z 0.0. (humer dziatlu PKD 2007: 49.4),

— LOT Ground Services Sp. z 0.0. w upadidikwidacyjnej (numer dziatu
PKD 2007: 52.2),

- Nowy Przewdnik Sp. z 0.0. w upadigi likwidacyjnej (numer dziatu
PKD 2007: 51.1),

— TX Spedition Sp. z 0.0. w upadio likwidacyjnej (numer dziatu PKD
2007: 49.4),

— Polski Express Sp. z 0.0. (numer dziatu PKD 2007: 49.3),

- BTM Transport Polska Sp. z 0.0. w upagidikwidacyjnej (numer dzia-
tu PKD 2007: 49.4).

woj. pomorskie . .
woj. warminsko -
mazurskie

woj. kujawsko -
pomorskie

woj. mazowieckie

wielkopolskie Ky
7

woj. fodzkie
7

woj.
lubelskie

8

woj.
swigtokrzyskie

1

opolskie

1
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podkarpackie

8

0-5
6-10
11-15
16-20
21-25
26 i wigcej
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Schemat 5.2. Liczba upadtych spétek z sekcji , Tpansi gospodarka magazynowa”
w Polsce w latach 2004—-2010 wedtug wojewodztw

Zrédto: jak do schematu 5.1.
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Az 55% upadtych spoétek w 2009 r. z wojewddztwa mazokiego to spot-
ki, ktérych dominujcym rodzajem dziatalrioi byto swiadczenie ustug trans-
portu drogowego towardéw oraz dziatadtiaistugowa zwjzana z przeprowadz-
kami. W calym badanym okresie natomiast nie upadigedno przedsbior-
stwo w tym wojewddztwie, w ktérym domirggym zrédiem przychodéw netto
ze sprzeday byto swiadczenie ustug kurierskich.

Dalsza selekcja analitycznej proby badawczej ograma zostata zatem je-
dynie do tych przedsabiorstw, ktore:

a) miaty sdownie ogtoszompupadtaé w latach 2004—-2010 (tj. w dokumen-
tacji spotki znajdyj sie postanowieniagglowe o ogtoszeniu upadid),

b) sktadaly jednostkowe sprawozdania finansowe (w tgpnawozdanie
z przeptywow piendznych) w Krajowym Rejestrzeag8owym w Warszawie na
rok, dwa i trzy lata przed dabgtoszenia upadiai,

c) jako dzier bilansowy przygty 31 grudnia w kadym roku catego okresu
badawczeg®.

45
40
35
30
25
20

2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok  (@fik

& Liczba upadtych spotek w Polsce B Liczba upadtych spétek w wojewddztwie mazowieckim

Wykres 5.1. Poréwnanie liczby upadtych spotek zggRransport i gospodarka magazynowa”
w wojewodztwie mazowieckim z ich licgtw Polsce w latach 2004-2010

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Ceregn Grodka Informacji Gospo-
darczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu bkaft Excel.

Liczba upadtych podmiotéw gospodarczych poddangghanalizie zostata
znacznie ograniczona (z 31 spoétek sektora TSL aidegch sprawozdania fi-
nansowe w Krajowym Rejestrzeaddwym w Warszawie do 5 przeebiorstw

12 Brak petnych danych finansowych unietfiwit przeprowadzenie analizy dyskryminacyj-
nej dla wikszej proby badawczej w tym okresie.
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— zobh. zat. 6 oraz 8) z powodu nie sktadania spraamiadz przeptywow pie-
nieznych przez 20 upadiych przeesiorstw, a w kolejnych 6 przypadkach
— z powodu braku dagingici tego sprawozdania na rok, dwa lub trzy lata przed
ogtoszeniem upadiai.

Podobnie jak w przypadku badania zdaékigredykcyjnej wybranych mo-
deli dyskryminacyjnych podifa zostata — przy tych samych kryteriach doboru
— proba przypisania badanym spétkom upadtym podmiogospodarczych
o dobrej kondycji finansowej (zob. zat.*8)Docelowa préba badawcza elbj
zatem 10 podmiotow dla kdego okresu poddanego analizie.

Dane dla drugiej z analizowanych grup przegisirstw zostaty obliczone od-
powiednio dla lat przyposzikowanych im upadtym podmiotom gospodarczym.

Z powodu braku mdiwosci wyznaczenia wartei kilku miernikbw oceny
operacyjnego bezpieargtwa finansowego na podstawie spraw@zéiaanso-
wych sktadanych do Krajowego Rejestrad8wego w Warszawie przez spotki
sektora TSL, analiza zostala ograniczona fja wsgpnym etapie badania do
13 miernikéw operacyjnego zagemia finansowego przedsiorstwa, tj. od m
do ms (zob. tab. 2.3).

Dalsza selekcja miernikbw operacyjnego zagnia finansowego dotyczyta
oszacowaniasrednich wartéci analizowanych miernikbw, wspétczynnikow
zmienndci oraz oceny zdolnigi prognostycznych zmiennych diagnostycznych,
jak i analizy korelacji zachodzych midzy nimit*.

el?é) kolejnego etapu analizy zostaly zaklasyfikowgedynie te mierniki,
ktore™:

- roznity sie znacaco w obu grupach (tj. w spoétkach upadtych, jak zaie
grozonych upadtécia) — w tym celu zostaly wyznaczone weytmagrupowe
wspotczynniki zmiennéi oraz meédzygrupowe wspétczynniki zmiengm'®;

- byly skorelowane ze sglma poziomie (-0,8;0,8).

13 Drugg czes¢ proby stanowity odpowiednio dobrane przebsirstwa w dobrej kondycii fi-
nansowej, tj. te, ktére kontynuowaly swaijlziataing¢ gospodarcz (przynajmniej po uptywie
roku od momentu, z ktérego dane wykorzystano daasaania parametréw funkcji dyskrymina-
cyjnej).

14 Dodatkowe zalzenie o normalnézi rozkladu jest wane ze statystycznego punktu widze-
nia, jednak w literaturze przedmiotu Autorzy podlag, iz pojawienie sj rozktadu normalnego
jest niezmiernie rzadkie, co nie wptywa w praktywe pogorszenie zdolda prognostycznych
funkcji dyskryminacyjnych. Zob. D. Had asikpadias¢ przedsgbiorstw w Polsce i metody jej
prognozowania,Zeszyty Naukowe — Seria Il. Publikacje habilitawg] 1998, z. 153, s. 146-148
oraz M. Lipiec-Zajchowska (red.YYspomaganie proceséw decyzyjnyekonometria, War-
szawa 2003, s. 145.

15 problematyka odpowiedniej selekcji miernikéw océrayglanego zjawiska oraz weryfikacja
zalazen analizy dyskryminacyjnej zostata przedstawionaim.w publikacjach: D. Hadasik,
op. cit, s. 136-148; B. Prusaép. cit, s. 20-27; T. Malanka,Przeplywy pierine w zarz-
dzaniu finansami przeddiiorstw, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 196--229

18 pazadane jest, aby wspoéiczynniki wewtregrupowe byly jak najusze, z kolei midzy-
grupowe — jak najwsze.
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5.2. Ocena zdolngci predykcyjnej wybranych modeli dyskryminacyjnych
W prognozowaniu operacyjnego zagreenia finansowego
przedsiebiorstw sektora TSL'’

Wzrastagce ryzyko dziatalnéci gospodarczej i potrzeby jego ograniczania
tworzag dwe zapotrzebowanie kadry kierowniczej przediirstwa na modele
oceny zagreenia upadtécia, zwtaszcza w okresach nasilajch st niekorzyst-
nych zjawisk w gospodartie Szczegélnie wanym jest przeprowadzenie anali-
zy dyskryminacyjnej w kolejnych latach funkcjonowanprzedsibiorstwa
i obserwowania wyspujacej tendencji zmian. Uzyskane wyniki nie powinny
by¢ jednake traktowane jako rozstrzygag o sposobie wnioskowania. Mpg
one stanowi jedynie wana pomoc w ocenie rzeczywistej kondycji finansowej
badanych spotek

W Polsce déwiadczenia badawcze z zakresu predykcji zzemi@m upadto-
icig siegaja lat 90. XX w?’ Systematycznie rozwijano idé. I. Altmand’, be-
daca punktem zwrotnym w badaniach dotycych maliwosci wczesnego roz-
poznawania zageenia upadiécia przedsibiorstw przy zastosowaniu mierni-
kéw finansowych. Istotny wktad w tej materii wiliem. in. J. Gajdka i D. Stos,
D. Hadasik, E. Mczynska, B. Prusak oraz T. Mlanka.

Powstala naturalna potrzeba opracowania modelitygana oryginalnych
danych dla przedabiorstw z polskiej gospodarki. Z uwagi na ogranideeary-
torialne oraz ze wzgtlu na nieporownywalnspecyfik gospodarek zagranicz-
nych i gospodarki polskiej, niemova stata s3 implementacja modeli opraco-
wanych w krajach wysokorozwigtiych. Modele prognostyczne gwaratisjo-
wiem duza trafnas¢ prognoz tylko wtedy, gdy wykorzystywang \& warunkach
zblizonych do tych, w jakich funkcjonowaly przegsiorstwa, na podstawie

17 Zob. L. Karbownik,Ocena zdolnei predykcyjnej wybranych modeli dyskryminacyj-
nych w prognozowaniu upadfo przedsgbiorstw sektora TSUw:] J. Duraj, A. Sajnog (red.),
Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynnikigrania wartdcig przedsgbiorstwa Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £6d2013, s. 113-129.

18 E. Maczynska,Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzeganisd upadiécig
przedsgbiorstw, [w:] D. Appenzeller,Upadiai¢ przedsibiorstw w Polsce w latach 1990
—2003. Teoria i praktyka,Zeszyty Naukowe” 2004, nr 49, Wydawnictwo Akadetkonomicz-
nej w Poznaniu, Pozh&004, s. 111.

M. Hamrol, J. Chodakowskap. cit, s. 30.

20 wWyrézni¢ tutaj mana m. in. takie opracowania, jak: E.adzynska, Ocena kondycji
przedsg¢biorstwa (uproszczone metodyYycie Gospodarcze” 1994, nr 38, s. 42-45; J. Gajdka,
D. Stos,Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w oceniedigjn finansowej przedgbiorstw,
[w:] R. Borowiecki (red.),Restrukturyzacja w procesie przeksztatéerozwoju przedsr
biorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Kkdaw 1996, s. 56-65;
D. Hadasikpp. cit, s. 133-176.

2ZLE.I. Altman,Financial Ratios. Discriminant Analysis and the &ation of Corporate
Bankruptcy ,Journal of Finance” 1968, Vol. 23, No. 4, s. 5809.
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ktérych modele te zostaly oszacowane (przenoszeanieli medzy gospodar-
kami jest generalnie niedopuszczaffie)

W literaturze przedmiotu odnaie mozna wiele modeli stegcych progno-
zowaniu zagreenia upadiécia polskich przedsbiorstw?®. Modele te stanowi
uzupetnienie tradycyjnej analizy finansotejv ktérej znaczna liczba wykorzy-
stywanych miernikéw finansowych utrudnia jednozmacdiagnoz rzeczywi-
stej kondycji przedsbiorstwa. Uzyskane wyniki badawv poszczegolnych jej
obszarach oceny mggbowiem médzy soly wykazywa znacace ré&nice.
W sukurs licznym zmiennym diagnostycznym wykorzysigwm do oceny
sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego przyehsdereg innych, popu-
larnych narzdzi analitycznych, pozwalggych na identyfikagf mogicego si
pojawi zagraenia upadiécia przedsibiorstwa, w tym m. in. wielokryterialna
analiza dyskryminacyjia

Modele te pozwalaj z reguly jednoznacznie okig kondycg finansovg
podmiotéw gospodarczych. Umiwviaja ponadto wczesne identyfikowanie nie-
prawidtowaici w funkcjonowaniu spotek, gwaramggj tym samym wczesne
ostrzegani@ réznorodnych grup interesariuszy m.in. o zagrou upadiécia
przedsgbiorstwa.

W celu oceny zdolnei predykcyjnej wybranych modeli dyskryminacyjnych
w prognozowaniu zageenia upadtécia spotek sektora TSL wybrane zostaty mo-
dele oszacowane dla polskiej gospodarki, w tyrmmOi H. Jacob$j E. Maczyh-
skiej i B. Prusaka. Zdaniem P. Antonowicza modeleharakteryzyjsie najwyz-
sz zdolndcia predykcyjm dla przedsbiorstw ustugowycff (zob. tab. 5.1).

2 yu. Malinowska, W. RogowskiRola modeli oceny zagrenia upadiécig w nowo-
czesnej analizie finansow@yv:] M. Hamrol (red.),Analiza finansowa jako nagdzie zargdza-
nia przedsibiorstwem Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej, Akanie Ekonomiczna
w Poznaniu, Pozmia2005, s. 71. Zob. teJ. Gajdka, D. Sto $Vykorzystanie analizy, op. cit,

s. 56-—65.

ZW tym. m.in.: E. Miczynska,Ocena kondycji.,.op. cit, s. 42-45; E. Mczynska,
Globalizacja ryzyka.,.op. cit, s. 107-117; B. Prusabp. cit, s. 5-207; U. Malinowska,
W. Rogowski,op. cit, s. 69-91; P. Antonowic Metody oceny i prognoza kondycji ekono-
miczno-finansowe] przegbiorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0.,1SHa
2007, s. 38-199; P. D eblodele wczesnego ostrzegania przed upa&iligprzedsgbiorstw i ba-
dania nad ich skuteczsdg w Polsce[w:] E. Maczynska (red.)Bankructwa przedgbiorstw.
Wybrane aspekty instytucjonalrézkota Gtéwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawn
cza, Warszawa 2008, s. 219-227; M. Grus zegli, Empiryczne finanse, op. cit, s. 129-179.

% poprzez tradycyjnanaliz: finansow rozumiemy analiz sprawozda finansowych oraz ana-
liz¢ wskanikowa opar o tradycyjne wskaiki finansowe, tj. ptynnéci finansowej, rentowni,
sprawndci dziatania, zadkenia. Zob. U. Malinowska, W. Rogowsop. cit, s. 69 i 82.

% R. Rolbiecki,Analiza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondycrfsowe] przedsi
biorstw transportowych,Controlling” 2010, nr 8s. 44.

% E. Maczynska (red.)Bankructwa przedsbiorstw. Wybrane aspekty instytucjonglne
Szkofa Gtéwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydaaa, Warszawa 2008, s. 18.

27 Adaptacja modelu O. H. Jacobsa do polskich zostgieonana przez E. Mzyiska.
Zob. E. Maczynska,Ocena kondycji., op. cit, s. 42—45.

2 p. AntonowiczMetody oceny., op. cit, s. 170.
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W modelach tych uwzgtiniane § odmienne mierniki oceny. Jedynie
w nielicznych przypadkach pojawiagic w nich miary wykorzystujce dane
ze sprawozdania z przeptywow pieniych.

D. Wedzki wskazat, i uwzgkdnienie miernikéw finansowych — wyko-
rzystugcych dane ze sprawozdania z przeptywow giamych — stanowi nie
do kaica rozpoznany obszar badaad upadtéciami przedsibiorstw/®.

Wyniki bada empirycznych prezentowane w literaturze przedmdustar-
czap licznych argumentow uzasadnieych potrzeb wykorzystania zmiennych
diagnostycznych opartych na przeptywach giemych w predykcji zagrgenia
upadidci przedsibiorstw’’. Przeto w prowadzonych badaniach uwdgione
zostaly ponadto modele zaproponowane przez Flavie, bowiem mierniki
tych modeli uwzgidniajg dodatkowo dane ze sprawozdania z przeptywow pie-
nieznych (zob. tab. 5.2}

Sformutowana zostata ponadto hipoteza badawczawsiaca, iz w przy-
padku prognozowania zagmenia upadiécig przedsgbiorstw sektora TSL mo-
dele dyskryminacyjne wykorzysitg dane ze sprawozdania z przeptywow pie-
nigznych wykazuj wy:sz; zdolng¢ predykcyjig od modeli uwzghlniajgcych
jedynie dane z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat.

Wybrane do analizy modele dyskryminacyjnenid sic micdzy sol traf-
noscig klasyfikacji ze wzgddu na zrénicowany liste zmiennych diagnostycz-
nych i odmienne wartgi wspo6tczynnikéw tych modeli.

W obliczaniu wartéci poszczegdlnych miernikbéw przyp zostata zasa-
da ,uredniania” wartéci bilansowych. Tym samym, dane pochgckz z bi-
lansu badanych przedbiorstw zostaty obliczone jakérednia arytmetyczna
Z wartgci na pocatek i na koniec danego roku obrotowego$ zaachunku
zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywéw gizmych zostaty wpro-
wadzone do wzoru funkcji dyskryminacyjnej begpamnio za dany rok. Au-
torzy modeli dyskryminacyjnych wskazupowiem na taki sposéb dokony-
waniagzpbliczé. Jednake ten sposéb obliczania wastd zmiennych nie jest
regup™.

2D, Wedzki, Przeplywy pierne w prognozowaniu upadid przedsibiorstwa. Przegjd
literatury, [w:] Badania operacyjne i decyzjar 2, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctaw-
skiej, Wroctaw 2008, s. 101.

W tym m. in.: J. A. Largay, C. P. Stickne@ash Flows, Ratio Analysis and the
W. T. Grant Company BankruptcyFinancial Analysts Journal”, July—August 1980,54-54;
M. A.Rujoub, D. M. Cook, L. E. Hawsing Cash Flow Ratio to Predict Business Failure
Journal of Managerial Issues” 1995, Vol. 7, s. 98-T. Maslanka, op. cit, s. 193-254;
D. Wed z ki, Przeptywy piergine.., op. cit, s. 87-102.

31 Obliczone wsk#niki pomnazone zostaly przez odpowiednie wagi, a gasie dokonana
zostafa interpretacja obliczonych wabfunkcji dla kolejnych lat analizy.

%2 p. AntonowiczMetody oceny., op. cit, s. 45 i 53.
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Tabela 5.1. Modele dyskryminacyjne o napagych zdolnéciach predykcyjnych
dla przedsibiorstw ustugowych

Symbol - Trafnas¢
modelu Autor modelu Postafunkcji modelu Klasyfikacji*
Zgp1 = 6,5245 * WO/A + 0,1480 * /ZK o+ 0
Model Zgp, B.Prusak | 4061 *MOJ/ZK + 2,1754 * WO/P — 1,5685|  20:08%
Model Z Z7 nepan = 9,498 * WO/A + 3,566 * KW/A +
7INE | E. Maczynska | 2,903 * (WN+Am)/Z + 0,452 * MO/ZK — 97,92%
PAN 1,498
Model Ze Ze INE PAN = 9,478 * WO/A + 3,613 * KWI/A +
INE | E. Maczynska | 3,246 * (WN+Am)/Z + 0,455 * MO/ZK + 97,92%
PAN 0,802 * P/A — 2,478
Zw= 1,5 * (WB+Am)/Z + 0,08 * A/Z + 10,0 1
Model Z, O. H. Jacobs| WB/A + 5,0 * WB/P + 0,30 * ZAP/P + 0,10 ¥  97,83%
P/A

* Trafnos¢ klasyfikacji poszczeg6inych modeli dla przetisorstw ustugowych.

gdzie:

WO - wynik z dziatalngci operacyjnej (wynik operacyjny),

A — suma bilansowa (aktyw6w)

Koo  — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow opengch),

ZKqp — srednia warté¢ zobowazan krétkoterminowych (bez funduszy specjalnych i koét
terminowych zobowjzan finansowych),
MO - aktywa obrotowe,

ZK  — zobowhzania krétkoterminowe,
P — przychody netto ze sprzeda(przychody netto ze sprzedaproduktow, towedw
i materiatow),

KW - kapitat wiasny,

WN - wynik finansowy netto (wynik netto),
Am  — amortyzacja,

z — suma zobowjizan (zobowizania ogétem),
WB - wynik brutto,

ZAP - zapasy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Eadvynska, Ocena kondycji przedsi
biorstwa (uproszczone metogdyyycie Gospodarcze” 1994, nr 38, s. 42-45; Egdtynska,
Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzegamzied upadi€cig przedsgbiorstw, [w:]
D. AppenzellerUpadiasé przedsibiorstw w Polsce w latach 199P003. Teoria i praktyka
LZeszyty Naukowe” 2004, nr 49, Wydawnictwo AkaderBkonomicznej w Poznaniu, Pozna
2004, s. 107-117; B. Prusakiowoczesne metody prognozowania zzgm@ finansowego
przedsgbiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Waawa 2005, s. 149-153;
P. Antonowicz,Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-fioase$ przedsgibiorstw,
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0.,1S82007, s. 170-172.

33 W modelu M. Prusaka pojawiagshformacia, # jest to $rednia suma bilansowa”.
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Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych pozwala agneg informacg
zawarg w poszczegolnych miernikach oceny kondycji finamsjoprzedsibior-
stwa. Wykorzystuyjc do tej oceny modele B. Prusaka, E.acleynskiej,
O. H. Jacobsa oraz T. Manki wskaza mozna, ze modele te opiergjsie na
réznorodnym zestawie zmiennych diagnostycznychzhyéh wagach nadanym
tym zmiennyni”.

Tabela 5.2. Modele dyskryminacyjne wykorzystg dane ze sprawozdania
z przeplywdw pieniznych

Autor Trafnasé

Symbol modelu Posta funkcji modelu Klasyfikacji

del ZTMS = 3,73253 * KWI/A + 8,83939 *
mck’ el Zws ) T. Maslanka | WS/A + 0,04658 * P/AT +0,95617 * | 92,50%
preed upacten OCF/Z - 1,6524

Zrmio= 12,01553 * WS/A + 3,08576 *

Model Z . OCF/Z +1,08672 * (WN + Am)/Z —
(dwalata przed upadioiy | |+ MIANKA | 53194+ (WO + Am)/Z — 1,52065 82,50%
* OCF/ZK — 4,02261 * ZK/A + 1,82057|

Model Z . ZTM11: —0,020133 * (ZK * 360)/KWS T

(2y lata przed upadioiy | |- M1ANKA| g 786465 * OCF/Z + 1,803759 78,75%
gdzie:
WS  —wynik na sprzedsy,
AT  — aktywa trwate,

OCF - operacyjne przeptywy piegine netto,
KWS - koszt wiasny sprzedg,
pozostate oznaczenia jak ¥gy.

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie: T. \an k a, Przeplywy piestne w zarzdza-
niu finansami przedghbiorstw, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2008, s. 206-+239—-241.

Nadrzdnym celem podejmowanych badampirycznych jest weryfikacja
zdolndici predykcyjnej (tj. trafnéci kasyfikacji spétek do grupy niezagamych
i zagrazonych upadtécia) wybranych modeli dyskryminacyjnych w ocenie za-
grozenia upadtécia przedsgbiorstw sektora TSL. W tym celu zbiorcze zesta-
wienie otrzymanych wynikow zostato podzielone r@y tokresy z wyodibnie-
niem badanych jednostek analizy na rok, dwa i trzy lata prpadtgcia.

34 Wartdici poszczegélnych wspélczynnikéw funkgji dyskryngimej (wag) pozwalaj na
dokonanie interpretacji kierunku i rozmiaru wptywoszczegdlnych miernikow kondycji finan-
sowej na ocenstopnia zagreenia upadiécia.

Wspotczynniki funkcji dyskryminacyjnej okékaja bowiem indywidualny (cgstkowy) wkiad
kazdej zmiennej do funkcji dyskryminacyjnej. Zob. hitwww.statsoft.pl/textbook/.
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Wykorzystupc w analizie jednorocznej¢di wymienionych modeli progno-
Zujacych zagraenie upadiécia badanych podmiotow gospodarczych z sektora
TSL na rok przed ogtoszeniemdowego postanowienia o upastto przedss-
biorstwa (zob. tab. 5.3) wskazaalery, ze bkdnie zaklasyfikowana zostata
upadta spotka EP Services Sp. z 0.0. Wszystkie matdgtazaly, i przedss-
biorstwo to zalicz§ mazna do jednostki niezagronej upadiécia, natomiast
potwierdzity one jednoznacznie wygpbwanie stanu zagrenia upadiécia
w trzech spétkach.

Tabela 5.3. Zbiorcze zestawienie modeli progrgzgh zagreenie upadiécia badanych spoétek
sektora TSL na rok przed wydaniegdewego postanowienia o ogtoszeniu upécito

Rodzaj Spétka Model '\gOdEI '\gOdEI Model | Model
Spé”(| ZBPl 7 INE 6 INE ZM ZTMS
PAN PAN
Corrida SA w upadii likwidacyjnej U U ] U U
AMP Logistyka Sp. z o0.0. (0] U U U U
° LOT Gl_round_ Se_rwces Sp. z 0.0. w upadh o N N N U
5 $ci likwidacyjnej
8 | EP Services Sp. z 0.0. N N N N N
= | Nowy Przewdnik Sp. z 0.0. w upadioi
likwidacyjnej U i e
Przedssbiorstwo Spedycji Midzynarodo- U U U U U
wej C. Hartwig Warszawa SA
M&M Militzer & Munch Polska Sp. z o.0. o N N S N
g . grzedsibiorstwo Wielobranowe Podkowa N N N N N
88 p.z0.0. _ -
23 Hellmann Worldwide Logistics Sp. z 0.0. N N N N N
.5 % Zasada Logistyka Sp. z 0.0. (0] N N N N
=z CAT Polska Sp. z 0.0. N N N N N
DSV Solutions Sp. z 0.0. U N N S U
* Kolorem zaznaczone zostatydolnie dokonane klasyfikacje badanych spétek sekto-

ra TSL na podstawie waia granicznych poszczegoélnych modeli. Jedynie wpadku modelu
B. Prusaka wart@ graniczna zostata wyznaczona na poziomie —0,j30zestatych przypadkach

wartas¢ ta wynosita 0.
Pogrubion czcionk oznaczony zostat model wykorzysfey dane ze sprawozdania z prze-
plywow pieniznych.

gdzie:

U — przedsgbiorstwo zagreone upadtécia,

(@) — ,Strefa pgrednia”,

S — przedsgbiorstwo o dé¢ stabym wyniku, ale niezagrone upadtécia,
N — przedsgbiorstwo niezagroone upadtécia.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48lo-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu Micrivgexcel.
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Wsréd spétek niezageonych upadtécia jedynie jedna z nich (tj. DSV So-
lution Sp. z 0.0.) zostala zaklasyfikowana do upadigodmiotéw gospodar-
czych przy wykorzystaniu modeli B. Prusaka i T.sMaki.

Wszystkie modele dyskryminacyjne (za atijem modelu B. Prusaka) wy-
kazaty podoba zdolng¢ predykcyjry, ktéra ksztattowala si na poziomie
83,33%. Na podstawie ustalonej bowiem przez B. Peusaktaci granicznej
réwniej —0,13 a dla 4 przedsbiorstw dokonano btnej klasyfikacji. Jednaie
w przypadku uwzgidnienia tzw. strefy p@edniej wyznaczonej przez tego Au-
tora®, catkowity bhd klasyfikacji badanych spétek sektora TSL zmnigjsie
do 16,67%.

Tabela 5.4. Zbiorcze zestawienie modeli progrggzgh zagraenie upadiécia badanych spétek
sektora TSL na dwa lata przed wydanieyicsvego postanowienia o ogtoszeniu upécito

Rodza}j Spotka Model '\QOdel '\QOdel Model | Model
spotki Zgpy ;\le 'fAl:I:E Zy | Ztmio
Corrida SA w upadizi likwidacyjnej (@) U U U N
AMP Logistyka Sp. z o0.0. U U U U N
LOT Ground Services Sp. z 0.0. w upagio U
2 | likwidacyjnej
8 | EP Services Sp. z 0.0. N u
= | Nowy Przewanik Sp. z 0.0. w upadiai U
likwidacyjnej
Przedsib_iorstwo Spedycji Midzynarodowej U U
C. Hartwig Warszawa SA
° M&M Militzer & Miinch Polska Sp. z o.0. S U
§ .= | Polfrost Internationale Spedition Sp. z 0.0, N N N N N
%E Mexem Sp. z 0.0. o) N N N N
S §_ M&M air cargo service Polska SA O N N N| U
2 > | Charter Sp. z 0.0. o) N N N[ U
DSV Solutions Sp. z 0.0. U U U U N

Oznaczenia jak do tab. 5.3.

Zrédto: jak do tab. 5.3.

Spétka EP Services Sp. z 0.0. na dwa lata przed efeagdjedynie wedtug
modelu T. Mdlanki spetnita kryterium pozwalgge uznd ja za upadly podmiot
gospodarczy, Zaspbétka DSV Solution Sp. z 0.0. — za przedgirstwo nieza-
grozone upadtécia (zob. tab. 5.4). Niestety model ten okazalrsieskuteczny
w przypadku klasyfikacji 2 5 pozostatych badanych spétek sektora TSL,
tj. Corrida SA w upadkzi likwidacyjnej, AMP Logistyka Sp. z 0.0., M&M
Militzer & Miinch Polska Sp. z 0.0., M&M air cargo semwiPolska SA oraz

% 7j.(-0,13; 0,65. Zob. B. Prusalop. cit, s. 151.
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Charter Sp. z 0.0. Przyczynitee b do osigniecia przez ten model najisizego
— w relacji do pozostatych modeli — poziomu zdébi@redykcyjnej (58,33%).

W przypadku modeli O. H. Jacobsa i Eaddynskiej uzyskana zostata nie-
mal identyczna klasyfikacja przeebiorstw sektora TSL. Ranica wysgpita
wytgcznie w zaklasyfikowaniu przez model O. H. Jacobs#ksM&M Militzer
& Minch Polska Sp. z 0.0. do podmiotéw gospodarczydbsé stabym wyniku
finansowym, lecz niezagtonym upadtécia®®. Obydwa modele identycznie,
chat blednie, sklasyfikowaty rownie dwa poddane badaniu podmioty gospo-
darcze, tj. EP Services Sp. z 0.0. oraz DSV Solutions Sp. z o.0.

Model B. Prusaka charakteryzowa¢ i kolei 33,33% catkowitym btem
klasyfikacji. Blad ten — w przypadku uwzglnienia tzw. strefy piwedniej wy-
znaczonej przez tego Autora — ulegtby zmniejszenmwnad 8 punktéw procen-
towych. Wartd¢ funkcji dyskryminacyjnej dla spoétki Corrida SA wadtaci
likwidacyjnej wynosita bowiem okoto —0,11, a zatereamacznie przewgzata
wartas¢ graniczm tego modelu.

Tabela 5.5. Zbiorcze zestawienie modeli progrgzgh zagreenie upadiécia badanych spoétek
sektora TSL na trzy lata przed wydaniegd@vego postanowienia o ogtoszeniu upécito

Rodzaj Spélka Model '\gOdEI '\gOdEI Model| Model
spotki Zgpy :/;:\\:E F?Al:\\:E Zy | Zrmu
Corrida SA w upadkzi likwidacyjnej (0] N N S N
AMP Logistyka Sp. z o.0. (0] N N S U
o LOT Groyno! Services Sp. z 0.0. w upadio o N N N N
= likwidacyjnej
&8 | EP Services Sp. z 0.0. N N N N N
D N N
Nowy Prz_evy(zmk Sp. z 0.0. w upadigi U U U U N
likwidacyjnej
Przedsibiorstwo Spedycji Midzynarodo- U U U U U
wej C. Hartwig Warszawa SA
Trans-Petro-Color Sp. z 0.0. N N N N N
2 _ [Mostva Sp. z o.0. O u u S N
8 g |DPD Polska Sp. z 0.0. N N N N N
% E Przedsjbiorstwo Wielobranowe Podkowa o N N N N
o 2 |Sp.zo.0.
= 3
z VAN Cargo SA N
Solid Logistics Sp. z 0.0. N N N N N

Oznaczenia jak do tab. 5.3.

Zrédto: jak do tab. 5.3.

B¥zu<0 przedsibiorstwo zagreone upadiécia,
0<2Z,<1 przedsibiorstwo o dé¢ stabym wyniku, ale niezagrone upadtécia,
1<Zy <2 przedsibiorstwo dg¢ dobre,
Zy=>2 przedsibiorstwo bardzo dobre.

[za:]] E. Maczynska,Ocena kondyciji., op. cit, s. 44.
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Wiekszai¢ upadtych spotek sektora TSL na trzy lata przed wgaidt zosta-
ta bldnie zaklasyfikowana do podmiotow gospodarczyclzagexzonych upa-
dioscig (zob. tab. 5.5). W przypadku tego rodzaju przgaisistw wszystkie
modele charakteryzowalyesez 80% catkowitym kddem klasyfikacji. Jednatde
w modelu B. Prusaka, po uwzdhieniu tzw. strefy p&redniej, znacznie wzrosta
zdolnas¢ predykcyjna tego modelu — z 66,67% do 91,67%. Jedsita spotki
EP Services Sp. z 0.0. waftdunkcji dyskryminacyjnej nie przekroczyta w nim
punktu granicznego, co wskazywato na brak zagm@ upadtécia.

Spotka Corrida SA w upadioi likwidacyjnej oraz AMP Logistyka Sp. z o.0.
zostaly w modelu O. H. Jacobsa zaliczone do przkidsstw o dé¢ stabym
wyniku finansowym, ché niezagraonych upadtécia. Z kolei najnisza zdol-
nos¢ predykcyjna wysipita w przypadku stosowania modeli E.gd#ynskiej,
bowiem dodatkowo jeden podmiot gospodarczy niezagnp upadidéciag uzna-
ny zostat za spotkupadh.

W badanym okresie zdol&b predykcyjna rozwzanych modeli ulegta ob-
nizeniu w relacji do jej wyjciowego poziomu, tj. deklarowanego przez badaczy
przedmiotu. Nie ma jedna& modeli uniwersalnych dla przegsiorstw wszyst-
kich typéw i wielkaci®’.

Nalezy bowiem zauway¢, iz zamierzeniem B. Prusaka bylo stosowanie
modelu gtébwnie do analizy przedbiorstw produkcyjnych. Dla spétek sektora
TSL érednia trafné¢ klasyfikacji tego modelu wynosita 66,67%. Niemrjeginak
— po uwzgtdnieniu wyznaczonej przez Autora tzw. strefgrpdniej — trafnéc ta
zwigkszyta s¢ az blisko o 17 punktow procentowych i stat@ ggdnoczénie
najwyzsz (zob. tab. 5.6).

Publikowana przez Autoréw poszczeg6lnych modelitialfinai¢ klasyfika-
cji ulegta przeto zmianie przy zastosowaniu odmyehndanych. Dla sektora
TSL obnizata sé ona dodatkowo w miarwydtuzania badanego okresu przed
wystgpieniem upaditci. Tym samym w analizowanym okresiedni catkowity
btad klasyfikacji ulegt zwgkszeniu z 20% na rok przed upadtia do 36,67% na
trzy lata przed upadéoia*®.

Jedynie w przypadku modeli T. Manki obserwuje si wzrost zdolnéci
predykcyjnej w miag wydtuzania okresu predykcji z dwéch do trzech lat przed
upaditdgcia badanych przeddiiorstw. Przyczys tego stanu mogto ldyoszaco-
wanie r@nych postaci modelu w zedeosci od liczby lat do upadkei analizo-
wanych przez tego Autora podmiotéw gospodarczyetz arykorzystanie zuo
nicowanego zestawu miernikbéw, z zadaia lepiej prognozggych badane zja-
wisko w dtugim okresig.

$"U.Malinowska, W. Rogowskp. cit, s. 79.

38 7Tj. srednia ogdlna trafni klasyfikacji badanych spétek sektora TSL wynositipowied-
nio 80,00%, 75,00% i 63,33% na rok, dwa i trzy latzed upadiia.

% U.Malinowska, W. Rogowskip. cit, s. 79-80.
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Tabela 5.6. Trafn@ klasyfikacji w prognozowaniu zagrenia upadtéci przedsgbiorstw sektora
TSL charakteryzujca wybrane funkcje dyskryminacyjne (w %)

Okresy sprawozdawcze @hg analiz Srednia trafioic
klasyfikacji | Wyjsciowa trafng¢

Symbol modelu dwa lata | trzy lata |badanych spotg klasyfikaciji

rok przed

o przed przed sektora TSL
upadidcia . .
upadidcia | upadiccia
66,67 66,67 66,67 66,67
* ' ’ ) ’ *k

Model Zgpy (83:33)  (75.00)  (91.67) (83.33) 98,08
Model Z; \\e pan 83,33 83,33 58,33 75,00 97,92**
Model Zs \\e pan 83,33 83,33 58,33 75,00 97,92**
Model z 83,33 83,33 66,67 77,78 97,83**
Model Zy 83,33 58,33 66,67 69,44 78,75-92,50***

* W nawiasie podana zostata trafddlasyfikacji po uwzgldnieniu tzw. strefy p&redniej
wyznaczonej przez Autora modelu.

** Trafno$¢ klasyfikacji poszczegélnych modeli dla przethsbrstw ustugowych.

*** Trafno $¢ klasyfikacji uzaleniona jest od okresu aftggo analiz (tj. na rok przed upa-
dtoscig wynosita 92,50% i odpowiednio na dwa lata przeddigcia — 82,50%, a na trzy lata
przed upadtiécia — 78,75%).

Pogrubion czcionk oznaczony zostat model wykorzysfey dane ze sprawozdania z prze-
plywow pieniznych.

Zrédto: jak do tab. 5.3.

Modelem o najwyszejsredniej zdolnéci predykcyjnej (przy uwzghbnie-
niu tzw. strefy péredniej) okazat si model B. Prusaka, daj najlepsze wyniki
na trzy lata przed upadida. Najnizsz sredni trafnas¢ klasyfikacji cechowaty
sic modele T. Mé&anki wykorzystujce dane ze sprawozdania z przeptywéw
pienieznych.

Rezultaty przeprowadzonych badampirycznych wskazuj zatem,

w przypadku prognozowania zagemia upadtécia przedsgbiorstw sektora TSL
modele dyskryminacyjne wykorzyssige dane ze sprawozdania z przeptywow
pienieznych wykazuy nieznacznie nsz sredni zdolngé¢ predykcyjm od mo-
deli uwzgkdniajacych jedynie dane z bilansu oraz rachunku zyskétsait®. Na
podstawie otrzymanych wynikéw nie zostata przetbmmrdzona postawiona
hipoteza badawcza.

Nalezy jednoczénie zauwayc, iz dla spotek sektora TSL zdolftopredyk-
cyjna badanych modeli dyskryminacyjnych ulegta abniu w relacji jej wyj-
sciowego poziomu, tj. deklarowanego przez badaczydmnistu. Przeprowa-

40\ przypadku modelu B. Prusaka uweipiiona zostata tutaj tzw. strefagpednia.
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dzone badania odnassie jednake do wyselekcjonowanej liczby podmiotow
gospodarczych, a zatem ze wextyl na swoj ,sektorowy” i wski zas¢g nie
predysponuj do sformutowania zgeneralizowanych wnioskow.

5.3. Ocena zdolnéxi predykcyjnych wybranych zmiennych
diagnostycznych operacyjnego zaguenia finansowego
dla przedsibiorstw sektora TSL

5.3.1. Ocena zdolngxi predykcyjnych miernikéw na rok
przed upadicicia przedsiebiorstw*!

W pierwszym etapie analizy skutec#nbzmiennych diagnostycznyth
poddanych badaniu ol§lene zostaly punkty graniczne, ktére pasly do
oszacowania ich zdolda prognostycznej. Punkty graniczne wyznaczone zosta
ty jako srednia zesrednich uzyskanych w obu analizowanych grupachdsigze
biorstw’® (tj. upadtych, jak i niezagronych upadtécia — zob. tab. 5.7).

Spotki upadte oggaty (na rok przed upadicig) znacznie riszy sredni
i srodkowy poziom memoriatowych wspétczynnikéw ptysoiofinansowej (g,
mg, My) oraz wspotczynnika zdoldoi do obstugi zobowgzan biezacych gotow-
ka oshgam z dziatalngci operacyjnej () w relacji do przedsbiorstw nieza-
grozonych upadtécia (zob. wykres 5.2 i 5.3). Ponadto za stkjem wspot-
czynnika wydajnéci pieniznej (gotébwkowej) sprzeds (mg) wszystkie rozwa-
zane zmienne dotygze obszaru rentowso w wymiarze kasowym i memoria-
towym w przypadku upadtych jednostek gospodarcayshgaty ujemn war-
tos¢ srednip. Analiza wartéci miernika i3 wskazuje na wyspowanie obserwa-
cji nietypowej w spéice AMP Logistyka Sp. z 0.0. W aagm okresie (tj. na
rok przed upadkria) wartgs¢ tego wspétczynnika wynositaza0,3257 i byla
znacznie wysza hawet od tych, ktore zostaty gugiicte przez jednostki gospo-
darcze niezagumne upadtécia.

Przedsibiorstwa upadte wykazywatyredni poziom wspétczynnikow za-
bezpieczenia finansowego wgzy od zera, a te niezagome upadtécia — jedy-
nie ten, ktéry oparty byt na pozostatych krétkoteroniych rezerwach finanso-
wych. Ponadto, znacznie wgzasrednia isrodkowa warté¢ przychodéw netto

41 Sprawnéé¢ modelu obnia sk w miar wydiuzania badanego okresu przed wp#tniem
upadidgci. Problem ten rozwrzany zostat poprzez oszacowanianyth postaci modeli w zairo-
$ci od liczby lat do upadimi, uzyskujc ostatecznie inny zestaw miernikbw w modelu, epie-
gnozujcych w dilugim okresie czasu. Zob. U. Malinowska,R@gowskiop. cit, s. 79-80.

Dane finansowe pozyskane zostaty na rok, dwa idkrgsy sprawozdawcze przedzaiem
wniosku o upad.

42 W dalszych analizach pomind zmienm mg i my; z uwagi ha ujemnwartai¢ kapitatu
wiasnego w niektdrych badanych podmiotach gospastahc

T, Maslanka,op. cit, s. 210.
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ze sprzeds ustug, towaréw i materiatdw zostata gigiieta przez pierwsg
grupe analizowanych podmiotéw gospodarczych, bowiem digktadu spétka
Nowy Przewdnik Sp. z 0.0. w upadégi likwidacyjnej na rok przed upadkiem
wypracowata a 536 297 645,96 zt z tytutu realizacji podstawowegdzaju
prowadzonej dziatalrioi ustugowej.

Tabela 5.7Srednie wartéci wybranych miernikéw oceny operacyjnego
zagraenia finansowego w upadiych, jak i niezagnoych upadiécia
przedsgbiorstwach sektora TSL (rok przed upadia)

Wartas¢ srednia miernika Punkt graniczny
Miernik spotki (srednia ze
spotki upadte niezagraone srednich)
upadidicia

my 161 179 895,70 87 865 269,90 124 522 582,80

m, 0,7123 1,2606 0,9864

ms 0,6692 1,1607 0,9149

my 0,0277 0,1083 0,0680

ms 0,0984 0,2388 0,1686

ms —-0,0266 0,0195 —0,0035

m, —-0,2504 0,0738 —0,0883

mg 0,0634 0,0309 0,0472

My -0,0415 0,0631 0,0108

my» 0,0075 0,0000 0,0038

my3 0,0012 0,0091 0,0052

Zrbédio: obliczenia wlasne na podstawie danych zefmaw Krajo-
wym Rejestrze @lowym w Warszawie oraz Centralnegér@lka Informacji
Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu prograiarosoft Excel.

W kolejnym etapie analizowane zostaty jedynie te miler ktére popraw-
nie klasyfikowaty badane podmioty przynajmniej wa0W badanym okresie
wszystkie zmienne diagnostyczne spetnity to kryteriun (tab. 5.8).

W przypadku spoétek niezagranych upadiécia miernikiem o najwgkszej
zdolnaici predykcyjnej (100%) byt wspotczynnik eksploatgey rentowndci
aktywéw ogétem (1) oraz wspoétczynnik zabezpieczenia finansowego nr 1
(my). Wysoka trafnéé klasyfikacji dla tych przedsbiorstw (80%) wyspita
w przypadku wspétczynnika bigcej ptynndci finansowej (m), wspotczynnika
przyspieszonej ptynrici finansowej (rg), wspolczynnika eksploatacyjnej ren-
townasci sprzeday (ms), wspotczynnika wydajnii pienieznej (gotéwkowe))
sprzeday (mg) oraz wspotczynnika wydajdoi pieniznej (gotéwkowej) akty-
wow ogotem (my).
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my m m 11 M m nmy m M M M3
B spdki upadie B spoiki niezagreone upadiécia

* Dane dla miernika msa podane w mid zt.

Wykres 5.2 Srednia warté¢ miernikdw oceny operacyjnego zagenia finansowego w spétkach
niezagraonych upadtécia i upaditych (rok przed upadicia)*

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze g8o-
wym w Warszawie oraz Centralneggr@dka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wyker
staniu programu Microsoft Excel.

1,40
1,20
1,00
0,80

m m m M n m my m Mp M2 Mg
B spotki upadle B spdki niezagreone upadiécia

* Oznaczenia jak do wykresu 5.2.

Wykres 5.3Srodkowa warte¢ miernikdw oceny operacyjnego zageaia finansowego
w spotkach niezagronych upadtécia i upadtych (rok przed upadicia)*

Zrédto: jak do wykresu 5.2.
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Tabela 5.8. Trafn&@ klasyfikacji wybranych miernikbw oceny operacyjoezagraenia
finansoweg®' (rok przed upadkzia)* (w %)

Miernik Btad Sprawngé Btad Sprawngé Btad Sprawngé
| typu** I typu Il typu*** Il typu ogotem ogotem
my 60,00 40,00 40,00 60,00 50,00 50,00
m; 20,00 80,00 20,00 80,00 20,00 80,00
ms 20,00 80,00 20,00 80,00 20,00 80,00
m; 0,00 100,00 40,00 60,00 20,00 80,00
ms 40,00 60,00 60,00 40,00 50,00 50,00
ms 60,00 40,00 20,00 80,00 40,00 60,00
m, 60,00 40,00 0,00 100,00 30,00 70,00
Mo 80,00 20,00 20,00 80,00 50,00 50,00
My 40,00 60,00 20,00 80,00 30,00 70,00
My 80,00 20,00 0,00 100,00 40,00 60,00
my3 20,00 80,00 60,00 40,00 40,00 60,00

* Pogrubiony czcionk zostata znaczona wyza z wartéci procentowych z dwéch typow
sprawndci, osiagnicta dla poszczegoinych miernikbw oceny operacyjresgraenia finansowe-
go (w przypadku identycznego poziomu analizowanedniatu procentowego — zostaty zazna-
czone obydwie wartei procentowe dla dwdch typow spravioi).

** B} ad | typu polega na zaliczeniu przegsorstwa upadtego do grupy przegsbrstw nie-
zagraonych upadtécia.

*** B} ad Il typu polega na zaliczeniu przeglsibrstwa niezagrmnego upadiria do grupy
przedsgbiorstw upadtych.

Zrodto: jak do tab. 5.7.

W drugiej grupie przeddbiorstw najwysz (100%) zdolnéé predykcyjrn
posiadat jedynie wspotczynnik natychmiastowe] phgon finansowej (), za
80% — wspotczynnik bigcej ptynndci finansowej (r5), wspotczynnik przyspie-
szonej ptynnéci finansowej (rg), a take wspodtczynnik zabezpieczenia finanso-
wego nr 2 (n). Istotny jest fakt,2 miernik ny odznaczat gi60% trafndcia kla-
syfikacji w przypadku spotek upadtych i jedynie 40¢przypadku spotek nieza-
grozonych upadtécia. Argumentéw za wykorzystaniem tej miary w predykcj
analizowanego zjawiska dostarezdpne zawarte w tab. 5.9, w ktérej zestawione
zostaly m. in. wewstrzgrupowe i mgdzygrupowe wspoétczynniki zmiengm
wybranych miernikbw oceny operacyjnego zagroa finansowego.

4 por. S. H. Penmarkinancial Statement Analysis and Security ValuatdoGraw-Hill/
Irwin, New York 2001, s. 730; J. Gajdka, D. St®sedicting Corporate Bankruptcy — the Polish
Experience[w:] R. Borowie cki (red.)Management of Organization During Economic Integra-
tion and GlobalizationDepartment of Economic and Organization of Eniegp Cracow Univer-
sity of Economics, Warsaw—Cracow 2003, s. B8Prusak,op. cit, s. 68-69; P. Antono-
wicz, Metody oceny., op. cit, 38-39 i 46; T. Malanka,op. cit, s. 210-251.
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Memoriatowe wspoétczynniki ptynrioi finansowej charakteryzaljsie naj-
nizszymi wspétczynnikami zmiendol zaréwno wewstrzgrupowych (zwlasz-
cza w przypadku przeddiiorstw niezagrgonych upadtécia), jak i miedzygru-
powych. Niskie wartéci wewntrzgrupowego wspotczynnika zmieriod naj-
czesciej swiadcz o wysokiej przydatngei tych miernikdw w predykcji analizo-
wanego zjawiska. Kasowy miernik ptyniod finansowej posiada z kolei podob-
ny poziom wspoétczynnikéw zmienéd do zmiennej my, tj. zmiennej o nieco
wyzszych od niego trafiai klasyfikacji ogétem (tj. 60%).

Wysoka zdolnét prognostyczna danego miernika vegsije w przypadku
wysokiego poziomu wspoétczynnika zmiegobmiedzygrupowego (najkorzyst-
niej przy minimalnych poziomach wspétczynnikéw zmiesci w obu grupach
przedsibiorstw)®. Taka sytuacja dotyczyla dla przyktadu wspotczyangks-
ploatacyjnej rentownii sprzeday (mg), wspoétczynnika wydajniei pienkznej
(gotowkowej) aktywoéw ogdtem (15 oraz wspotczynnika eksploatacyjnej ren-
townasci aktywow ogétem (B).

5.3.2. Ocena zdolngxi predykcyjnych miernikéw na dwa lata
przed upadicicig przedsigbiorstw

W obu badanych grupach przegdisorstw sektora TSL relacja rozaanych
miernikbw utrzymata si na zblzonym poziomie w stosunku do poprzedniego
okresu poddanego badaniu (zob. wykres 5.4 i 5.5yn&ed&nica dotyczyta
wystepowania niszejsrodkowej wartdci przychodow netto ze sprzegaustug,
towar6w i materiatdw w spotkach upadtych w relaagi przedsibiorstw nie-
zagraonych upadtéciag oraz wys¢powania dodatniej wargoi wspoétczynnika
zabezpieczenia finansowego tylko w pierwszej grigralizowanych podmio-
tébw gospodarczych.

Wyznaczone i zaprezentowane w tab. 5.10 punkty graeipozwolity oce-
ni¢ zdolnag¢ predykcyjrm rozwazanych w niniejszym opracowaniu miernikow
oceny operacyjnego zagemia finansowego. Wszystkie z nich spetnity mini-
mum zata@onej zdolndci predykcyji analizowanego zjawiska przy ustalonym
kryterium wyboru zmiennych na poziomie 50% ich tratmdlasyfikaciji.

W przypadku spoétek niezagmnych upadiécia miernikami o najwgk-
szych zdolnéciach prognostycznych (100%) okazat sie tylko wspotczynnik
eksploatacyjnej rentowidoi aktywéw ogotem (r7) i wspotczynnik zabezpiecze-
nia finansowego nr 1 (p3), ale réwnie wspoélczynnik eksploatacyjnej rentow-
nosci sprzeday (mg), wspoétczynnik wydajnei pieneznej (gotowkowej) akty-
wow ogotem (m) oraz wspotczynnik zabezpieczenia finansowego 1im2)
—zob. tab. 5.11.

T Maslanka,op. cit., s. 216.
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Tabela 5.10Srednie wartsci wybranych miernikéw oceny operacyjnego
zagraenia finansowego w upadtych, jak i niezagmoych upadtécia
przedsgbiorstwach sektora TSL (dwa lata przed upéail)

Wartas¢ srednia miernika
Miernik spotki upadte niezsgg;)::;lone Punkt graniczny
upadidcia
my 144 384 713,36 71 723 900,80 108 054 307,08
m, 0,7501 1,0144 0,8823
ms 0,6738 0,9870 0,8304
my 0,0534 0,1543 0,1038
ms 0,0540 0,2271 0,1405
mg —-0,0409 0,0280 —-0,0064
m; -0,4707 0,0990 -0,1859
mg 0,0491 0,0413 0,0452
My -0,3011 0,1354 -0,0829
my 0,0055 0,0000 0,0028
my3 0,0030 0,0000 0,0015

Zrodio: jak do tab. 5.7,

m n e m e n ny m My M2 M3

B spoki upadh B spoki niezagreone upadiécia

* Dane dla miernika msa podane w mid zt.

Wykres 5.4 Srednia warté¢ miernikdw oceny operacyjnego zageaia finansowego w spétkach
niezagraonych upadtécia i upadtych (dwa lata przed upasim)*
Zrodto: jak do wykresu 5.2.
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m m m my e m my m My M2 M3

B spoki upadle B spoki niezagreone upadiécia

* Oznaczenia jak do wykresu 5.4.

Wykres 5.5Srodkowa warte¢ miernikdw oceny operacyjnego zageaia finansowego
w spotkach niezagronych upadtécia i upadtych (dwa lata przed upagéta)*

Zrodto: jak do wykresu 5.2.

Zaskakujco wysok trafnas¢ klasyfikacji dla przedsbiorstw niezagroo-
nych upadtéciag posiada miernik m, bowiem w poprzednim badanym okresie
osiagneta ona poziom zalewie 40%. Réwnie wysoka zdétmredykcji dla tych
spotek (80%) wysgipita po raz kolejny w przypadku wspotczynnika Mieej
ptynndéci finansowej (rg), wspoéiczynnika przyspieszonej ptyrigdfinansowej
(mg), ale réwnie dla przychodow netto ze sprzeglaustug, towaréw i materia-
tow (m,) oraz wspotczynnika zdoldoi do obstugi zobowszan biezacych go-
téwka oshgam z dziatalndci operacyjnej (1¥).

W drugiej grupie przeddbiorstw najwysz (100%) zdolné¢ prognostycz-
na posiadat ponownie wspotczynnik natychmiastowejnptyci finansowej
(my), z& 80% — podobnie jak i poprzednio — wspotczynnikziiej ptynndci
finansowej (M) oraz wspétczynnik przyspieszonej ptydoiofinansowej (rg).
Miernik myg odznaczat gijedynie 40% trafnécia klasyfikacji w przypadku spo-
tek upadtych (wysz jednake niz na rok przed upadiéoig) i 60% — w relacji do
spotek niezagrmnych upadiécia. Zdecydowanie najusz zdolndciag predyk-
cyjna (zaledwie 20%) odznaczatyesiv przypadku upadtych podmiotéw gospo-
darczych mierniki m my, i my3, cha to one posiadty najwgz trafnas¢ klasy-
fikacji w drugiej grupie analizowanych jednostek gosgrodych.

Badanie ogoélnej zmienkoi analizowanych miernikéw dato zkdine wyni-
ki w relacji do tych, ktére uzyskano na rok przed upsa. Z tab. 5.12 wynika,
iz ponownie memoriatowe wspotczynniki ptyricd finansowej cechowalty si
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najnizszym zr@nicowaniem wewsgtrzgrupowym, co nhajeiciej swiadczy

0 wysokiej przydatngi tych miernikbw w predykcji bankructwa. Podobna sy
tuacja wysipita w przypadku pozostatych (za wiiem my i my3) zmiennych
diagnostycznych dla spétek niezagpoych upadtécia.

W przypadku obydwu wspétczynnikow zabezpieczenarisowego, ktére
charakteryzowaly gibardzo wysok zdolndgcia prognostycza dla spétek nie-
zagrazonych upadkiem, nie udaloesivyznaczy wewratrzgrupowego wspot-
czynnika zmienngci. Srednia wartéé¢ tych miernikéw byta réwna zeru, co
uniemaliwito dokonanie obliczé z zakresu zrinicowania tych zmiennych.

Tabela 5.11. Trafrig klasyfikacji wybranych miernikbw oceny operacyjoeg
zagraenia finansowego (dwa lata przed upadig* (w %)

—_— Btad Sprawnd¢ | Biad typu | Sprawndé Btad Sprawndé
Miernik . e . .
typu | typu | I typu Il ogoétem ogoétem
my 60,00 40,00 20,00 80,00 40,00 60,00
m, 20,00 80,00 20,00 80,00 20,00 80,00
ms 20,00 80,00 20,00 80,00 20,00 80,00
m 0,00 100,00 60,00 40,00 30,00 70,00
ms 40,00 60,00 20,00 80,00 30,00 70,00
ms 40,00 60,00 0,00 100,00 20,00 80,00
m; 80,00 20,00 0,00 100,00 40,00 60,00
my 60,00 40,00 40,00 60,00 50,00 50,00
Mo 60,00 40,00 0,00 100,00 30,00 70,00
My 80,00 20,00 0,00 100,00 40,00 60,00
M3 80,00 20,00 0,00 100,00 40,00 60,00

* Pogrubiony czcionk zostata znaczona wyza z wartéci procentowych z dwoéch typow
sprawndci, oskgnicta dla poszczegdlnych miernikdw oceny operacyjregraenia finansowe-
go (w przypadku identycznego poziomu analizowanedniatu procentowego — zostaty zazna-
czone obydwie wartei procentowe dla dwdch typow spravioi).

** B} ad | typu polega na zaliczeniu przegsorstwa upadtego do grupy przegsprstw nie-
zagraonych upadtécia.

*** B} ad Il typu polega na zaliczeniu przeglsibrstwa niezagrmnego upadiria do grupy
przedsgbiorstw upadtych.

Zrédto: jak do tab. 5.7.

Wysoki poziom wspétczynnika zmienégd miedzygrupowego przy ,mini-
malnych” poziomach wspotczynnikbw zmiersod w obu grupach przedsi
biorstw, podobnie jak w poprzednim badanym okresiestapit dla wspoétczyn-
nika eksploatacyjnej rentowém sprzeday (mg), wspétczynnika wydajnii
pienieznej (gotdwkowej) aktywdw ogdtem (@) oraz wspotczynnika eksploata-
cyjnej rentownéci aktywow ogoétem ().
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5.3.3. Ocena zdolngxi predykcyjnych miernikéw na trzy lata
przed upadicicig przedsigbiorstw

Z przeprowadzonej analizredniej wartdci miernikbw oceny operacyjne-
go zagraenia finansowego dwdch grup spoétek z sektora TSladtych, jak
i niezagraonych upadtécia wynika, iz na trzy lata przed upadida jedynie
srednie wartéci przychodow netto ze sprzegaustug, towaréw i materiatow
oraz wspotczynnikbéw zabezpieczenia finansowego dtksgh upadtych ost
grety poziom wyzszy w relacji do miernikéw obliczanych dla drugiegalzaju
badanych podmiotéw gospodarczych (zob. tab. 5.13).

Nieco odmienne wyniki uzyskane zostaty w wynikuickgnia mediany dla
rozwazanych w niniejszym opracowaniu zmiennych diagnostycla na trzy
lata przed upadkgia. W spétkach upadiych wszystkie kasowe mierniki gcen
operacyjnego zagrenia finansowego, jak i wagé przychodbéw netto ze sprze-
dazy ustug, towardw i materiatow aginety wyzsz warta¢ w relacji do pod-
miotéw niezagraonych upadtécia (zob. wykres 5.6 i 5.7)Srodkowa wartéé
wspotczynnikbw zabezpieczenia finansowego w obydyvupach jednostek
gospodarczych byta réwna zeru, tym samynekaigi¢ badanych spétek nie
tworzyta ani krétkoterminowych rezerw gaiadczenia emerytalne, ani pozosta-
tych rezerw krétkoterminowych.

Tabela 5.13Srednie wartsci wybranych miernikéw oceny operacyjnego
zagraenia finansowego w upadtych, jak i niezagmoych upadtécia
przedsgbiorstwach sektora TSL (trzy lata przed upacig

Wartas¢ srednia miernika
Miernik _ ~ spotki Punkt graniczny
spoiki upadte niezagraone
upadidcia
my 108 264 706,13 65 736 925,88 87 000 816,00
m, 1,0198 1,2253 1,1225
ms 0,9118 1,1264 1,0191
my 0,1052 0,2530 0,1791
ms 0,0876 0,1211 0,1044
ms -0,0310 0,0323 0,0006
m, -0,5228 0,1343 -0,1943
(109 0,0051 0,0118 0,0085
My -0,0856 0,0798 -0,0029
my2 0,0051 0,0000 0,0025
M3 0,0018 0,0013 0,0016

Zrédto: jak do tab. 5.7,
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my m m m ng m ny m My M2 M3
& spdki upadh 8 spodki niezagreone upadiécia

* Dane dla miernika ;ms3 podane w mid zt
Wykres 5.6 Srednia warté¢ miernikéw oceny operacyjnego zageaia finansowego w spétkach
niezagraonych upadtécig i upadtych (trzy lata przed upadéig)*
Zrédto: jak do wykresu 5.2.

1,40

1,20

B spdtki upadie B spoki niezagreone upadiécia

* Oznaczenia jak do wykresu 5.6.

Wykres 5.7 Srodkowa warté¢ miernikéw oceny operacyjnego zageaia finansowego
w spotkach niezagrmnych upadiécia i upadlych (trzy lata przed upadéig)*

Zrédto: jak do wykresu 5.2.

Na podstawie wyznaczonych punktéw granicznych astalzostaty mdi-
wosci predykcyjne analizowanych miernikdw na trzy lataed upadkria. Je-
dynie wspéiczynnik zdolrigi do obstugi zobowizan biezacych gotdéwlg osi-
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gam z dziatalndci operacyjnej () nie spetnit zaleonego w niniejszym opra-
cowaniu kryterium wyboru na poziomie minimum 50%fmicici klasyfikacii.
Najlepsa wsrod omawianych zmiennych diagnostycznych w przypastidmio-
tow gospodarczych niezaganych upadiécia ponownie okazat siwspétczyn-
nik eksploatacyjnej rentowkci aktywéw ogoétem (r7) oraz wspétczynnik za-
bezpieczenia finansowego nr 1,¢n Stabiej zaprezentowatyesivspétczynniki
ptynnaici finansowej, bowiem chociy dla wspotczynnika natychmiastowej
ptynnaici finansowej dostrzegany jest staly spadek trafinklasyfikaciji w catym
badanym okresie (tj. 60% na rok przed upéaitpodo 20% na trzy lata przed upa-
dtoscia).

W spoétkach upadtychaden z miernikow nie uzyskat 400% trafnéci kla-
syfikacji (zob. tab. 5.14). Najwgza zdolné¢ prognostyczna w tych podmiotach
gospodarczych (80%) wystita w przypadku wspotczynnika natychmiastowej
ptynndsci finansowej (m), a zaledwie 20% — dla wspétczynnika eksploatagyjne
rentowndci aktywow ogétem (i) oraz wspoétczynnika zabezpieczenia finan-
sowego nr 2 ().

Tabela 5.14. . Trafrid klasyfikacji wybranych miernikdw oceny operacyjoeg
zagraenia finansowego (trzy lata przed upadtg)* (w %)

Mierni Btad Sprawnd¢ | Btad typu | Sprawndd Btad Sprawngé
iernik ok Kkk j 0
typu | typu | Il typu Il ogétem ogdétem

my 60,00 40,00 40,00 60,00 50,00 50,00
m, 40,00 60,00 40,00 60,00 40,00 60,00
ms 40,00 60,00 40,00 60,00 40,00 60,00
my 20,00 80,00 80,00 20,00 50,00 50,00
ms 60,00 40,00 60,00 40,00 60,00 40,00
ms 60,00 40,00 20,00 80,00 40,00 60,00
m, 80,00 20,00 0,00 100,00 40,00 60,00
(119 60,00 40,00 40,00 60,00 50,00 50,00
Myo 60,00 40,00 20,00 80,00 40,00 60,00
My 60,00 40,00 0,00 100,00 30,00 70,00
M3 80,00 20,00 20,00 80,00 50,00 50,00

* Pogrubiony czcionk zostata znaczona wyza z wartéci procentowych z dwéch typow
sprawndci, osiagnicta dla poszczegoinych miernikbw oceny operacyjresgraenia finansowe-
go (w przypadku identycznego poziomu analizowanedniatu procentowego — zostaty zazna-
czone obydwie wartgi procentowe dla dwoch typow sprawnoi).

** B} ad | typu polega na zaliczeniu przegsorstwa upadtego do grupy przegsprstw nie-
zagraonych upadfécia.

*** B} ad Il typu polega na zaliczeniu przeglsibrstwa niezagrmnego upadiria do grupy
przedsgbiorstw upadtych.

Zrodto: jak do tab. 5.7.
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Na trzy lata przed upadicia jedynie dwa z trzech memoriatowych wspot-
czynnikobw ptynndci finansowej charakteryzowalyesbardzo nisk wartcicia
wspotczynnika zmienrigi zarbwno wewsgtrzgrupowej i mgdzygrupowej, po-
dobnie jak i przychody netto ze sprzeglastug, towaréw i materiatdw (h

Whytacznie w przypadku wspéiczynnika zabezpieczenianBoavego nr 1
nie udato si wyznaczy¢ wewntrzgrupowego wspoétczynnika zmieriod dla
spotek niezagrmnych upadiécia. Srednia jego wart@ dla tych przedsk
biorstw byta rowna zeru, co uniealiwito dokonanie obliczé z zakresu zrini-
cowania tej zmiennej.

Na uwag zastuguj wartasci miernikdw my, my, oraz m,, ktére — podobnie
jak w poprzednich badanych okresach — posittajdzo wysokie poziomy
wspoétczynnika zmiennioi miedzygrupowego przy znagzo nizszych pozio-
mach wspoétczynnikow zmienga w obu grupach przeddiiorstw.

Ze wzgkdu na wysgpowanie w analizowanej probie badawczej obserwaciji
nietypowych, poprowadzona zostata dodatkowa andliadkowych wartéci
miernikdw operacyjnego zagrenia finansowego przy wykorzystaniu mediany,
ktéra w przeciwiéstwie dosredniej arytmetycznej jest podstawpwstatystyly
opisowy odporry na elementy odstgje. Zaprezentowane wyniki ujawnity po-
dobne tendencje ksztattowanig svartaici wspotczynnika biggcej i przyspie-
szonej ptynnéci finansowej (najmsza ich warté& wystpita na dwa lata przed
upadtdcia) oraz zabezpieczenia finansowego (ktorégmkowa wartéé byto
réwna zeru) w dwéch grupach badanych podmiotow gaegrzych (zob. wy-
kres 5.815.9).

my m m m e m my m Mo mp M3
3 lata przed upadicia 8 2 lata przed upadicia B rok przed upadkzia

Oznaczenia jak do wykresu 5.6.

Wykres 5.8 Srodkowa warté¢ miernikéw oceny operacyjnego
zagraenia finansowego w upadiych spotkach sektora TSL*

Zrédto: jak do wykresu 5.2.
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m m m 1 n n ny m My M2 M3 3

3 lata przed upadicia E 2 lata przed upadioia B rok przed upadkeia

* Oznaczenia jak do wykresu 5.6.
Wykres 5.9 Srodkowa warté¢ miernikdw oceny operacyjnego
zagraenia finansowego w spotkach sektora TSL niezagrgch upadtécia*
Zrodto: jak do wykresu 5.2.

W spétkach upadlych wszystkie analizowane kasowarniki oceny opera-
cyjnego zagrgenia finansowego wykazywaly — pageszy od trzech lat do
jednego roku przed upadiig — tendengj malepca, natomiast rosyta w przy-
padku wartéci przychodoéw netto ze sprzegaustug, towaroéw i materiatow.
Srodkowa warté¢ wspotczynnikéw eksploatacyjnej rentowind sprzeday
i aktywoéw ogdtem oggreta najnizszy, a zarazem ujemny poziom na dwa lata
przed upaditcia. Odmienna sytuacja wygdita w przypadku przedsbiorstw
niezagraonych upadiécig, gdzie wyranie dostrzegany jest spadek wacio
srodkowej tych miernikdw. Najwsszasrodkowa warté¢ przychoddéw netto ze
sprzeday, jak i wspotczynnika wydajrigi pieneznej sprzeday oraz aktywow
ogbtem zostata zaobserwowana w tej grupie podmiagéspodarczych w dru-
gim z analizowanych okresow.

Na podstawie zaprezentowanych wynikow biaéapirycznych z podsta-
wowego instrumentarium pozwadaggo odrani¢ podmioty upadte od nieza-
grozonych upadtécia na 3 lata przez upadita wykluczony zostat wspéiczyn-
nik zdolndgci do obstugi zobowgizan biezacych gotéwls oshgam z dziatalndci
operacyjnej (rg.
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5.4. Prognozowanie operacyjnego zagzenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL przy wykorzystaniu
memoriatowych i kasowych miernikéw ocen$f

W celu weryfikacji pojawiajcych se¢ w literaturze przedmiotu i zaprezen-
towanych w monografii odmiennych opinii na temayteczndgci informacyjnej
przeptywdw piengznych, sformutowane zostaly w niniejszym opracowdrey
hipotezy badawcze stanawe, iz:

a) dyskryminacja przebiegu kontynuacji dziatalcioustugowej przedsi
biorstw sektora TSL wykorzysjap mierniki kasowe jest jednakowo lub bar-
dziej istotna od dyskryminacji wykonanej jedyniepaastawie miernikbw me-
moriatowych,

b)w spétkach sektora TSL modele operacyjnego zagia finansowego
wykorzystujce mierniki kasowe wykazuporéwnywaly lub wysz trafnasé
klasyfikacji od modeli uwzginiajgcych jedynie mierniki memoriatowe,

c)w spoétkach sektora TSL drzewa klasyfikacyjne wyktugce mierniki
kasowe w ocenie operacyjnego zagroa finansowego wykazuporéwnywal-
ng lub wysz trafnasé klasyfikacji od drzew uwzglniajgcych jedynie mierniki
memaoriatowe.

Przedstawione w tej egci opracowania modele oceny operacyjnego zagro-
zenia finansowego przedbiorstw sektora TSL oparte zostaty na danych finan-
sowych na rok, dwa i trzy lata przed upddte dla spétek upadtych, zalla
niezagraonych upadtécia — na danych ze sprawozdéinansowych dotycg
cych jedynie tych lat, ktére zostaly wyselekcjonoeato bada’’ (proba anali-
tyczna). Do obliczenia analizowanych miernikbw wylymtane zostalty dane
zaczerprgte z bilansu, rachunku zyskéw i strat, azeake sprawozdania z prze-
plywéw pienkznych.

Do analizy dyskryminacyjnejayty zostat program Statistica 10 przy wyko-
rzystaniu analizy krokowej pagiujacej.

5.4.1. Prognozowanie operacyjnego zagtenia finansowego na rok
przed upadtcsicia przedsiebiorstw sektora TSL

W wyniku selekcji zmiennych poddanych badaniu, wsegth rozwaa-
niach uwzgédnionych zostato jedynie 7 miernikbw oceny operaegp zagro-

6 7ob. L. Karbownik,The use of accrual-based and cash-based approaetvatuating
the operational financial threat of enterprisesrfrahe TSL sector — example of application of the
discriminant analysis ,Quantitative Methods in Economics” 2013, Vol.\XINo. 1, SGGW
in Warsaw, Warsaw, s. 190-201; L. KarbownHnansowe symptomy operacyjnego zagfo
nia finansowego przeddiiorstw sektora TSL,Logistyka” 2014, nr 5, CD nr 2, s. 1867-1879.

47 Model zbilansowany zaktada tak samo liczne grupgnpiotéw gospodarczych upadtych,
jak i niezagraonych upadtécia (tj. po 5).
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zenia finansowed8. Sytuacja ta wynikata ze znacej zalencici miedzy
zmiennymi (zob. tab. 5.16), przez co analiza zostatanicgona jedynie do
badania tych, w ktérych wspétczynnik korelacji raBgearmana radzy nimi
osiagnat wartas¢ z przedziatu (-0,8;0,8) przy poziomie istatcid,05”.

Tabela 5.16. Macierz korelacji rang Spearmanalryi miernikami oceny operacyjnego
zagraenia finansowego przedbiorstw sektora TSL* (rok przed upadéia)

Zmienna m m, mg my mg mg m; Mg | My | My | My3

my 1,00|-0,27| -0,10 0,32 -0,44 0,04 O0OR27 -0,41 -0,850| 0,53
m, -0,27| 1,00| 0,95| 0,45| 0,25 0,14 0,3% 0,18 0,04 -0,,9 0J02
ms -0,10| 0,95 1,00| 0,44, 0,05 -0,02 0,25 -0,02 -06 -0,22 0,11
my 0,32 0,45 0,44 100 -0,12 0,%20,72|-0,03|-0,15 -0,32 0,48
mg -0,44| 0,25/ 0,05 -0,12 100 0,44 0,2®,98| 0,94| 0,16 |-0,13
mg 0,04| 0,16| -0,02 0,52 0,44 1,000,85| 0,56| 0,49| -0,28 0,4
my 0,27 0,35 0,25 0,72| 0,25| 0,85| 1,00| 0,32 0,32 0,26 0,62
Mgy -0,41| 0,18 -0,02 -0,080,98| 0,56| 0,32 1,00 0,93| 0,10 |-0,04
Myo -0,35| 0,04| -0,16 -0,150,94| 0,49| 0,32 0,93| 1,00| 0,22| -0,01
Myo 0,50|-0,29| -0,22 -0,32 0,16 -0,28 -0j26 Q,10 ,4200 | 0,03
my3 0,53| 0,02, 0,21 048 -0,13 0,40 0,62 -0j04 -0,0103 0,1,00

* Pogrubiony czcionlg oznaczone zostaty wakm wspotczynnikdw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmtaw Krajowym Rejestrze 48o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu StatésiO.

Ostatecznie do analizy dyskryminacyjnej zostatywealKikowane nastpu-
jace mierniki: m, m, My, ms, M, My, Oraz Ma. Przy wykorzystaniu testu Shapi-
ro—Wilka sprawdzono, czy charakteryzsje one rozktadem normalnym. Zgod-

48 W4réd tych miernikéw jedynie zmiennasmawierata w liczniku informacje zaczerpia
ze sprawozdania z przeptywow piemiych.

“° Do celéw opracowania prayp nastpujace zalgenia:

a) mniej niz 0,2 — to brak zwizku micdzy badanymi zmiennymi,

b) 0,2-0,4 — to zaleos¢ jest wyrana, ale niska,
c) 0,4-0,7 — to zalmos¢ umiarkowana,
d) 0,7-0,9 — to zak@os¢ znacaca,

e) powyzej 0,9 — to zalenos¢ bardzo silna.

Zob. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlec&tatystyka. Elementy teorii i zadania,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langege Wroctawiu, Wroctaw 2003,
s. 311.
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nie z przypuszczeniami w stosunku do tak matej pidddawczej, zmienne te
w wiekszdici nie posiadaly rozktadu normalnego. Nie spetniaostato zatem
jedno z wanych (ze statystycznego punktu widzenia) zatadotyczcych anali-
zy dyskryminacyjnej. Nalgy jednak podkréi¢, iz w badaniach ekonomicznych
pojawienie s rozkladu normalnego jest rzadk@. W praktyce nie wplywa to
jednak na pogorszenie zdofgoprognostycznych funkcji dyskryminacyjig;

Uzyskane wyniki ujawnity (zob. tab. 5.17}, przeprowadzona analiza dys-
kryminacyjna byta istotn (lamba Wilks&" = 0,24322, p < 0,0284). Zmiesn
najbardziej przydatnw tej analizie przy p < 0,05 okazat $y¢ jedynie wspot-
czynnik natychmiastowej plynsa finansowej”. Natomiast na poziomie ten-
dencji (tj. p < 0,1) za takmiare uzna& nalezy wspotczynnik zdolnéci do obstu-
gi zobowhzan biezacych gotéwly oshgam z dziatalndci operacyjnej (9.

Tabela 5.17. Podsumowanie funkcji analizy dyskryanijnej | dla przedsbiorstw sektora TSL
(rok przed upadkzia)

Zmiennych w modelu: 3
Grupupca: Y (préba zbilansowana: 2 grupy podmiotéw gospeych)
N =10 |Lambda Wilksa: ,24322 przybl. F (3,6) = 6,2229 {0284
Lambda Wilksa | Czstk. Wilksa F&S?”)”' D
my 0,814454 0,298633 14,09153 0,009467
ms 0,424579 0,572857 4,47382 0,078811
my2 0,305514 0,796112 1,53663 0,261403

* Pogrubiony czcionk oznaczony zostat miernik istotny przy p < 0,05.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze g8o-
wym w Warszawie oraz Centralneggr@dka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wyker
staniu programu Statistica 10.

Na podstawie surowych wagth wspétczynnikéw funkcji dyskryminacyj-
nej oszacowany zostat model 1, ktéry pakyjastpujaca posta>>:

T Maslanka,op. cit, s. 231.

51 Statystyka lambda Wilksa jest standardastatystyly stosowan do wyznaczenia istotno-
sci statystycznej mocy dyskryminacyjnej przez aktigwybrane zmienne dyskryminacyjne. Jej
wartaé¢ miesci sig w zakresie od 0 (doskonata moc dyskryminacyjna) dborak mocy dyskrymi-
nacyjnej). Zob. A. StanisZRrzysepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA &L n
przyktadach medycyny. Tom 3. Analizy wielowymiar@&t&tSoft Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2007,
s. 701 86.

52 Sjta wplywu tego miernika byta jednak mniejsza ri zmiennej g, bowiem im zmienna
charakteryzuje siwyzszy wartaicia czastkowej lambdy Wilksa, tym sita wpltywu jest mnigisz
Zob. B. Prusakop. cit, s. 52.

%3 Wielkoscia graniczm (punktem granicznym) jest 0. Wastopowyzej O oznaczazispotka
jest niezagreona upadtécia.
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y1=-2,3276 + 29,3662m 3,04249 — 48,3415

Macierz klasyfikacji — zawieraga informacje na temat liczby i odsetka
przedsgbiorstw poprawnie sklasyfikowanych w ddej grupie — wskazataz i
wszystkie spoétki upadte zostaly poprawnie zakldsyfiane do wytonionego
rodzaju podmiotow gospodarczychedihie z& jedynie jedna spétka niezagro-
zona upadtécia (zob. tab. 5.18).

Tabela 5.18. Macierz klasyfikacji prze¢lsiorstw sektora TSL
dla analizy dyskryminacyjnej | (rok przed upadtia)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =10 procent upadte n:Jez;(%gcc;ne
poprawne p = 0,500 pp: 0 50%

Upadte 100,00 5 0
Niezagraone
upadidccia 80,00 ! 4
Razem 90,00 6 4

Zrédto: jak do tab. 5.17.

W toku dalszej analizy utworzone zostaty rowriezewa klasyfikacyjne za
pomog algorytmu C&RT, ilustrujcego przyporgdkowanie badanych jednostek
gospodarczych do wcasiej wytonionych homogenicznych grup podmiotéw.
Przy tworzeniu drzewa zmiearzaleeng byta zmienna identyfikgca spotki
upadte, jak i niezagmne upadtécia. Zmiennymi — ktére decydowaty o przyna-
leznosci danego przedabiorstwa do jednego z tych dwdéch rodzajéw podmiotéw
gospodarczych — byly mierniki oceny operacyjneggrazenia finansowego
zaklasyfikowane do analizy dyskryminacyjnej.

W zalazeniach wejciowych za regut podziatu zostata przgfa miara Gi-
niego, jako kryterium stopu — bezpednie zatrzymanie typu FACT, koszty
btednej klasyfikacji uznane zostaly za réwne§ peawdopodobigstwo a priori
pojawienia sj klas — jako szacowarfe

Zasadniczym celem pagdych bada empirycznych byto rozpoznanie klu-
czowych wartéci irelacji zachodzcych medzy zmiennymi decydagymi
0 przynalenosci spétek sektora TSL do jednej z dwéch grup poddriogospo-
darczych, tj. przedsbiorstw upadtych, jak i niezagronych upadtécig. Utwo-
rzenie deskryptywnego modelu C&RT pozwolito przefsa i zaprezentowg

Aby uzyska wartas¢ funkcji na podstawie ktorej dokonuje: dilasyfikacji obiektéw (przed-
sichiorstw) do okrélonej grupy — do modelu podstawione zostaly waitsurowe, tzn. waden
sposéb nieprzeksztatcone. Zob. B. P ru s@kcit, s. 51-52.

54 Zob. http://www.statsoft.pl/textbook/stathome.html
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ktére z miernikbw oceny operacyjnego zagmia finansowego odgrywaty klu-
czowy role w klasyfikacji badanych spétek do jednej z dwdclytomionych
homogenicznych grup przegbiorstw.

Na pocatku wszystkie podmioty (10) przypisane zostaty dgzta zrodto-
wego oraz tymczasowo sklasyfikowano je jako upgetimostki gospodarcZe
Utworzone drzewo klasyfikacyjne w wyniku zastosoisaalgorytmu C&RT
miato 3 wezty koncowe i byto gébokie na 2 poziomy (zob. schemat 5.3).

il

m4 <= ,05721

mb5 <=,69271

1

Schemat 5.3. Drzewo podziatu przethsdrstw sektora TSL na upadie/niezagme upadtécia |
(dane finansowe na rok przed upadte)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ngbraw Krajowym RejestrzesS
dowym w Warszawie oraz Centralnegér@lka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wyko-
rzystaniu programu Statistica 10.

%5 W kazdym kwadracie cyfra umieszczona u géry po leweirser oznacza numercata.

Liczby znajdujce st nad linami prezentagymi rozgaézienia oznaczajliczbe spotek sekto-
ra TSL, ktére zakwalifikowane zostaly do¢ata podrzdnego. Pod kalym wezlem wskazana
zostata zmienna, ktéra posgita jako podstawa podziatu.

Jereli spoétka sektora TSL spetnita warunek podziatu wpprzypadku wzta pierwszego
— wspotczynnik mw danym przedsbiorstwie nie byt wyszy niz 0,05721, woéwczas zostato ono
zakwalifikowane do lewej geti drzewa, a w przeciwnym przypadku — do prawe;j.

W nazewnictwie Kci ma zastosowanie zasada majoryzacji zbioréw,gagiea na przejciu
nazwy/symbolu (w tym przypadku , 1 — sp6tka niezagra upadtécia” lub ,0 — spbtka upadta”)
od klasy najliczniej wyspujacej w danym HKciu. Zob. M. L apczyiski, Drzewa klasyfikacyjne
w badaniach satysfakcji i lojaldoi klientow [w:] Analiza satysfakcji i lojalndei klientow Stat-
Soft Polska Sp. z 0.0., Warszawa—Krakow 2003, s. 99
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W koncowym podziale analizowanych przedsorstw uzyskano bezidng
ich klasyfikacg (stopa b¢du byta rzdu 0%), tzn. wszystkie podmioty gospodar-
cze zostaly poprawnie zakwalifikowane do jedneghwbch rodzajéw podmio-
tow (tj. upadtych lub niezagronych upadtécia), co potwierdzita réwnie
utworzona macierz klasyfikacji (zob. tab. 5.19).

Tabela 5.19. Macierz klasyfikacji przeelsiorstw sektora TSL dla drzewa
klasyfikacyjnego | (rok przed upadita)

Wiersze: przewidywana klasyfikacja
N = 10 Kolumny: obserwowana klasyfikacja
- procent upadte niezagraone
poprawne P upadidcia

Upadte 100,00 5 0
Niezagraone
upadidicia 100,00 0 5
Razem 100,00 5 5

Zrédto: jak do tab. 5.17.

Kazdy model C&RT mana zmiend na zestaw zdawarunkowych typu
Jjezeli .... to....”®% Tym samym przyta w monografii reguta klasyfikacyjna
wynikow bada brzmi nasgpujaco — w przypadku, gdy w spotce sektora TSL
wspoétczynnik natychmiastowej plyném finansowej () ksztattowat si na
poziomie nie wyszym ni 0,05721, a wspoétczynnik zdoléw do obstugi zobo-
wigzan biezagcych gotowlg osihgam z dziatalnéci operacyjnej (r§) byt rowny
lub nizszy od 0,69271 — to ogtoszona zostata upgdianej jednostki gospodar-
czej (zob. wzel nr 4). Spoétkami spetniggymi ten warunek byly: Corrida SA
w upadtgci likwidacyjnej, AMP Logistyka Sp. z 0.0., LOT Grour&krvices
Sp. z 0.0. w upadfai likwidacyjnej, EP Services Sp. z 0.0. Nowy Przemk
Sp. z 0.0. w upadkai likwidacyjnej (zob. zat. 8).

W dalszym etapie badauwzgkdnionych zostato jedynie 6 z rozasmych
miernikow, tj. m, mp, my, M, My, oraz mz. Pomekty zostat przeto wspétczynnik
zdolndici do obstugi zobowdzan biezgcych gotowly oshgam z dziatalndci
operacyjnej (r)°". Wyniki przeprowadzonych analiz zaprezentowane atpst
w tab. 5.20.

%6 Liczba lisci jest zawsze réwna liczbie regut”, [za:] M. £ apyizs ki, Wplyw aktywngci
mieszkdacow ma poziontycia w gminach woj. matopolskiegpw:] Statystyka i data mining
w badaniach naukowyclstatSoft PolskaVarszawa—Krakow 2005, s. 88.

57 Pominkty zostat kasowy miernik oceny operacyjnego zagnia finansowego badanych
przedsgbiorstw.
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Tabela 5.20. Podsumowanie funkcji analizy dyskryauinnej Il dla przedsbiorstw sektora TSL
(rok przed upadkzia)

Zmiennych w modelu: 2
Grupupca: Y (préba zbilansowana: 2 grupy podmiotow gosjpciych)
N =10 Lambda Wilksa: ,37476 przybl. F (2,7) = 5,8394 ©322

Lambda Wilksa|  Castk. Wilksa F(gsf)”' D
me 0,629852 0,594994 4,764825 0,065365
mp 0,479323 0,781849 1,953139 0,204946

Zrodto: jak do tab. 5.17.

Uzyskane wyniki ujawnity,4 przeprowadzona analiza dyskryminacyjna by-
ta istotry przy p < 0,0322, a miernikiem najbardziej przydatrwrtejze analizie
— cha jedynie na poziomie tendencji — okazat sispotczynnik natychmiasto-
wej ptynndci finansowej®. Na podstawie surowych wagth wspotczynnikow
funkcj&i_)gdyskryminacyjnej oszacowany zostat model lapkpizyjat nastpujaca
posta&™:

Yia= 2,7243 — 18,6295m- 1,4773m

Macierz klasyfikacji wskazata (zob. tab. 5.21),wszystkie spotki nieza-
grozone upadtécia zostaly poprawnie zaklasyfikowane do wytonionegdzaju
podmiotéw gospodarczych. Do tej grupy zostata réwbiednie sklasyfikowa-
na jedno z upadtych przedsiorstw.

Tabela 5.21. Macierz klasyfikacji przeelsiorstw sektora TSL dla analizy
dyskryminacyjnej Il (rok przed upadicia)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =10 niezagraone
procent upadte upadigci
poprawne p = 0,500 pp= 0 50%

Upadte 80,00 4 1
Nlezaqrc_zone 100,00 0 5
upadidcia
Razem 90,00 4 6

Zrédto: jak do tab. 5.17.

%8 Sita wplywu tego miernika byta jednak mniejsza ri zmiennej m.
%9 Wielkoscia granicza (punktem granicznym) jest O.
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Utworzone drzewo klasyfikacyjne, w wyniku zastosoisamlgorytmu
C&RT, miato 3 vezly koncowe i byto gébokie na 2 poziomy (zob. schemat
5.4). Podobnie jak w przypadku drzewa klasyfikacymégw dokonanym po-
dziale przedsbiorstw sektora TSL uzyskana zostala bedbh klasyfikacja
spotek poddanych analizie (zob. tab. 5.22).

--- 0
—1 1 0

1l

m4 <= ,05721

m2 <=1,5236

1

Schemat 5.4. Drzewo podziatu przethsorstw sektora TSL na upadie/niezagme upadtécia I
(dane finansowe na rok przed upéadie)

Zrédto: jak do schematu 5.3.

Przyktadovg reguk klasyfikacyjrs mazna tatwo zapisaw postaci: jéli
przeds¢biorstwo sektora TSL agjineto wspotczynnik natychmiastowej ptynno-
sci finansowej na poziomie wgzym od 0,05721, to nie zostata ogtoszona jego
upadiagé (wezet nr 3). Spoétkami spetniggymi ten warunek byty: M&M Milit-
zer & Minch Polska Sp. z o0.0., Przetébrstwo Wielobranowe Podkowa
Sp. z 0.0., Hellmann Worldwide Logistics Sp. z 0.0. oraz CAT Polpka 8.0.

Wyniki bada empirycznych wskazaj iz zastosowanie algorytmu C&RT
przyniosto jednakow— bez wzgidu na rozwaany wariant — bezbtling klasyfi-
kacj badanych podmiotow gospodarczych. Oszacowany nibaejkazat st
z kolei lepsz skutecznéciag w klasyfikacji upadtych spétek sektora TSL,$za
model la — przedsbiorstw niezagrgonych upadiécia. Oba zaprezentowane
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modele na rok przed upadiia charakteryzowaly sijednake jednakow
(tj. 90%) og6lm zdolndcia predykcyjr. Nieznacznie jednak lepszym okazat si
model 1 zawieragcy wspotczynnik zdolngi do obstugi zobowdzan biezacych
gotébwky oshgary z dziatalndci operacyjnej (). Dyskryminacja przebiegu
kontynuacji dziatalnéci ustugowej przedsbiorstw sektora TSL wykorzystaga
mierniki kasowe byta nieco bardziej istotna w r@gldo dyskryminacji wykona-
nej jedynie na podstawie miernikbw memoriatowych.

Tabela 5.22. Macierz klasyfikacji przeelsiorstw sektora TSL dla drzewa
klasyfikacyjnego Il (rok przed upadicia)

Wiersze: przewidywana klasyfikacja
N = 10 Kolumny: obserwowana klasyfikacja
procent upadie niezagraone
poprawne upadidicia

Upadte 100,00 5 0
Nlezaqrc_zone 100,00 0 5
upadidcia
Razem 100,00 5 5

Zrédto: jak do tab. 5.17.

Utworzone reguly ,jeeli ... to”, jak i modele 1 oraz 1la (kanoniczna fyakc
dyskryminacyjna) zostaty ponadto wykorzystane dpemidywania upadiei
spotek sektora TSL z préby walidacyjnej (zob. zal.\We wszystkich warian-
tach uzyskana zostata identyczna 75% tréfttasyfikacyjf’.

5.4.2. Prognozowanie operacyjnego zagtenia finansowego na dwa lata
przed upadicscig przedsigbiorstw sektora TSL

Wybér miernikbw dokonany zostat w analogiczny sfmgak w sytuacji na
rok przed upadkzia®’. Do analizy dyskryminacyjnej zostaly zakwalifikovean

0 Dwie spotki niezagrzone upadiécia (DSV Solutions Sp. z 0.0. oraz Przethsbrstwo
Wielobrarrowe Podkowa Sp. z 0.0.) z préby walidacyjnej:

- prowadzily dziatalné w sektorze TSL,

- skladaly sprawozdania do tego samego KrajowegosRej&dowego w Warszawie,

- posiadaty porownywaln(w relacji do upadtej spotki) wargé aktywdéw ogdtem w roku,
ktory poddawany byt analizie.

Jedna z 4 spétek préby walidacyjnej (tj. DSV San$ Sp. z 0.0.) zostatagbhie zaklasyfi-
kowana.

617ob. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecdm,cit, s. 311.
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zatem naspujace zmienne diagnostyczne:,mm,, my, mMs, M, My, Oraz ms
(zob. tab. 5.23).

Tabela 5.23. Macierz korelacji rang Spearmanglmyi miernikami oceny operacyjnego
zagraenia finansowego przedsbiorstw sektora TSL* (dwa lata przed upaia)

Zmienna m m m; my 113 Mg my My Mg | My | Mg
my 1,00|-0,10f -0,13 0,31 -0,16 -0,10 -0/16 -Q,10 3-p,0,68 | 0,52
m, -0,10| 1,00 0,99 | 0,27 | 0,01| 0,67 | 0,84|-0,07| 0,10| -0,59 -0,52
m; -0,15| 0,99 | 1,00| 0,28| -0,05 0,65| 0,83|-0,13| 0,04| -0,59 -0,52
my 0,31| 0,27 0,28 1,00 o008 0,25 0,21 -0/05 0,31 +-0,0,06
ms -0,16| 0,01 -0,0 0,08 1,00 0,22 0,R®96| 0,94/-0,30|-0,52
Mg -0,10| 0,67 | 0,65| 0,25| 0,22| 1,00 0,93| 0,13 | 0,35 -0,59 -0,52
m; -0,16| 0,84 | 0,83| 0,21 | 0,20| 0,93 | 1,00 | 0,09 0,28-0,68 |-0,52
Mo -0,10| -0,07 -0,13 -0,0p0,96 | 0,13 | 0,09| 1,00 0,85 |-0,21|-0,52
My -0,03| 0,10/ 0,04 0,31094|035| 0,28| 0,85| 1,00|-0,21| —0,52
my; 0,68 |-0,59 | -0,59| —0,01 -0,3p -0,390,68 |-0,21|-0,21| 1,00 0,58
M3 0,52 |-0,52| -0,52 0,0p -0,92 -052 -0/52 -Q,52 2-0,8,58| 1,00

* Pogrubiony czcionlky oznaczone zostaty wak wspotczynnikdw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.

Zrédto: jak do tab. 5.16.

Dyskryminacja byla istotpnjedynie na poziomie tendencji (zob. tab. 5.24).
Ponadto — na podstawie surowych wéetavspoétczynnikéw funkcji dyskrymi-
nacyjnej — oszacowany zostat model 2, chaden z miernikéw nie okazalesi
istotnym przy p < 0%

y> = 0,8643 — 13,8620¢n 9,1837m

Trafnos¢ klasyfikacji tego modelu pozostata jednakna niezmienionym
poziomie (tj. 90% — zob. tab. 5.25) w relacji do modtlula. Macierz klasyfi-
kacji — podobnie jak w modelu 1la — wykazalawiszystkie podmioty gospodar-
cze niezagrzone upadiécia zostaty poprawnie sklasyfikowane, lecz do tej gru-
py zostata rowniebtednie zaklasyfikowana jedna z upadtych spétek.

52 Wielkoscia granicza (punktem granicznym) jest O.
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Tabela 5.24. Podsumowanie funkcji analizy dyskryanifnej dla przedsbiorstw sektora TSL
(2 lata przed upadcia)

Zmiennych w modelu: 2
Grupupca: Y (préba zbilansowana: 2 grupy podmiotow gospcych)
N =10 Lambda Wilksa: ,47489 przybl. F (2,7) = 3,8702 9%38

Lambda Wilksa |  Castk. Wilksa F&s?“)”' D
Mo 0,653338 0,726863 2,630432 0,148864
me 0,646303 0,734775 2,526732 0,155956

Zrédto: jak do tab. 5.17.

Tabela 5.25. Macierz klasyfikacji przeelsiorstw sektora TSL dla analizy
dyskryminacyjnej (2 lata przed upasittn)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =10 niezagraone
procent upadte upadiaci
poprawne p = 0,500 pp: 0 50%

Upadte 80,00 4 1
Niezagraone
upadidicia 100,00 0 S
Razem 90,00 4 6

Zrédto: jak do tab. 5.17.

Drzewo klasyfikacyjne uzyskane na dwa lata przeadtgecia miato 4 ve-
zly koncowe i byto gébokie na 2 poziomy (zob. schemat 5.5). W dokonanym
podziale podmiotéw gospodarczych sektora TSL zastalskana — podobnie
jak poprzednio — bezigdna klasyfikacja przedshiorstw poddanych badaniu
(zob. tab. 5.26).

Przyktadowa reguta klasyfikacyjna, na podstawie dtdnazna dokona
podziatu jednostek gospodarczych poddanych badzmiupadte lub niezagro-
zone upadtécia, brzmi nasfpujaco: jeili w spbice sektora TSL wspodtczynnik
natychmiastowej ptynnioi finansowej (m) ksztattowat si na poziomie nie
wyzszym ni 0,08434, a wspétczynnik eksploatacyjnej rentosehsprzeday
(mg) byt wyzszy niz 0,04193, to nie zostata ogtoszona w stosunku dgedej
nostki gospodarczej upadio(zob. wezet nr 5). Przedgbiorstwem spetniacym
to kryterium byta sp6tka Mexem Sp. z 0.0. (zob. zat. 8).
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il

m4 <= 08434

m6 <=,04193

1

Schemat 5.5. Drzewo podziatu przetigbrstw sektora TSL na upadie/niezagyme upadtécia
(dane finansowe na 2 lata przed upécit)

Zrédto: jak do schematu 5.3.

Tabela 5.26. Macierz klasyfikacji przeglsiorstw sektora TSL dla drzewa
klasyfikacyjnego (2 lata przed upasiti)

Wiersze: przewidywana klasyfikacja
N = 10 Kolumny: obserwowana klasyfikacja
procent upadie niezagraone
poprawne upadidicia
Upadte 100,00 5 0
Nlezaqrc_zone 100,00 0 5
upadidcia
Razem 100,00 5 5

Zrédto: jak do tab. 5.17.
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5.4.3. Prognozowanie operacyjnego zagtenia finansowego na trzy lata
przed upadicicia przedsigbiorstw sektora TSL

Dla odr&nienia przedsbiorstw upadtych od jednostek gospodarczych nie-
zagrazonych upadtécig zostaty wykorzystane nagujace mierniki: m, m, m,
Me, Me, My, Oraz ms (zob. tab. 5.275.

Tabela 5.27. Macierz korelacji rang Spearmanalryi miernikami oceny operacyjnego
zagraenia finansowego przedbiorstw sektora TSL* (trzy lata przed upagiia)

Zmienna m m, ms my Me ny My Mo My2 My3
my 1,00, o,16| 0,22 -032 -0,z -0,04 0,p7 -0,0D,68| 0,06
m, 0,16 | 1,00\ 0,96 | 053 | 0,58 0,67| 0,64 0,66/—-0,40| -0,32
ms 0,22| 09| 1,00| 050| o0,66| 0,78 0,65 0,64-040| 0,32
my -0,32| 0,53 0,50 1,0¢ 0,48 0589 0,580,81|-0,59| -0,12
ms -0,12| 0,58 0,66 | 0,48 | 1,00f 095| 058| 0,58 -0,59 -0,51
m, -0,04| o067| 0,78/ 059| 0,95 1,00| 0,67 | 0,71|-0,59| -0,51
Mo 0,07| 064| 065 058 | 058 0,67| 1,00| 0,94 |-0,13| -0,21
Myo -0,07| o066 | 0,67 081 058 | 0,71| 0,94| 1,00 | -0,30| 0,19
my; 0,68 | -0,40 | -0,40 -0,59 -0,59 -0,89 -0,13 -0;30 1,00 ,50
M3 0,06 | -0,32| -0,33 -0,12 -0,531 -0b1 -0j21 -Q,15 0 0,51,00

* Pogrubiony czcionly oznaczone zostaty wakm wspotczynnikdw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.

Zrédto: jak do tab. 5.16.

Otrzymane wyniki pokazaty,zi poprowadzona analiza dyskryminacyjna
okazata si malo istotn (lamba Wilksa = 0,72141, p < 0,3189), a zmienng m
i my3 istotnymi dopiero przy p wynoseym odpowiednio 0,148345 i 0,319862
(zob. tab. 5.28).

Na podstawie surowych wagm wspotczynnikdéw funkcji dyskryminacyj-
nej oszacowany zostat model 3, ktéry pakyjastpujaca posta®:

ys =-0,123 + 252,841 m— 333,447y

83 7ob. S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedle cém,cit, s. 311.
54 Wielkoscia granicza (punktem granicznym) jest O.
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Tabela 5.28. Podsumowanie funkcji analizy dyskryanifnej dla przedsbiorstw sektora TSL
(3 lata przed upadcia)

Zmiennych w modelu: 2
Grupupca: Y (préba zbilansowana: 2 grupy podmiotow gospcych)
N =10 |Lambda Wilksa:,72141 przybl. F (2,7) = 1,3516 3¥89
Lambda Wilksa |  Castk. Wilksa F(;S#)“' D
my» 0,993308 0,726270 2,638285 0,148345
M3 0,839538 0,859294 1,146220 0,319862

Zrodto: jak do tab. 5.17.

Ogdlna trafné¢ dokonanej klasyfikacji byta jnizsza nk w modelach 1,
lai 2, bowiem wynosita 70%. Odsetek poprawnie zaffleowanych obserwa-
Cji z grupy spotek niezagronych upadtécia ksztattowat si na poziomie 100%,
za& spotek upadtych — jedynie 40% (zob. tab. 5.29).

Tabela 5.29. Macierz klasyfikacji przeelsiorstw sektora TSL dla analizy
dyskryminacyjnej (3 lata przed upasit)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =10 i
procent upadie nLezgizgc?ne
poprawne p = 0,500 pp: 0 50%

Upadte 40,00 2 3
Nlezagrqone 100,00 0 5
upadidcia
Razem 70,00 2 8

Zrédto: jak do tab. 5.28.

W kolejnym etapie wytonione zostaly reguty klasydyjne (prezentowa-
ne za pomag drzewa klasyfikacyjnego) przy jednoczesnym wydzial mak-
symalnie homogenicznychsti z punktu widzenia rozwanej zmiennej zate
nej (zob. schemat 5.6). Uzyskana reguta klasyfikecydla tego okresu
brzmiata nastpujaco: jesli wspdtczynnik eksploatacyjnej rentowdw sprze-
dazy byt nie wyzszy niz 0,04655, a wspoétczynnik natychmiastowej ptyéaio
ksztattowat s¢ w przedziale (0,09463; 0,2507/2to spétka nie byta zagrona
upadidcia. Podmiotami gospodarczymi spetai@ym ten warunek byty spotki
Mostva Sp. z 0.0. oraz Przeglsiorstwo Wielobranowe Podkowa Sp. z 0.0.
(zob. zat. 8).
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== 0 1 0
_1 H
7 3
m6 <= ,04655
2 0 3 1|
4 3
m4 <= ,09463
4 0 5 1
2 1
m4 <= ,25072
6 1 7 0

Schemat 5.6. Drzewo podziatu przetigbrstw sektora TSL na upadie/niezagyme upadtécia
(dane finansowe na 3 lata przed upécit)

Zrédto: jak do schematu 5.3.

Tabela 5.30. Macierz klasyfikacji przeelsiorstw sektora TSL dla drzewa
klasyfikacyjnego (3 lata przed upasiti)

Wiersze: przewidywana klasyfikacja
N =10 Kolumny: obserwowana klasyfikacja
- procent upadte niezagraone
poprawne P upadidicia

Upadte 100,00 5 0
Niezagraone
upadidcia 100,00 0 5
Razem 100,00 5 5

Zrédto: jak do tab. 5.17.

Zaprezentowane modele oceny operacyjnego zegi® finansowego
wskazuj, ze na rok i dwa lata przed upagty kazdorazowo zostat wykorzy-
stany wspotczynnik natychmiastowej ptysnofinansowej (m), a na rok i trzy



247

lata przed upadkgia — wspotczynnik zabezpieczenia finansowego, ktdfego
muta opiera s na krétkoterminowych rezerwach finansowych z tytéwiad-
czai emerytalnych i podobnych (ij.,8). Jedynie w pierwszym badanym okresie
(tj. na rok przed upadicia) do oszacowanego modelu zostatgombna réwnie
zZmienna . Zastosowanie w analizie dyskryminacyjnej tego kasgm mierni-
ka oceny operacyjnego zagemia finansowego przyczynitogshieznacznie do
zwigkszenia poziomu istotsoi za prezentowanego.

Rezultaty przeprowadzonych bad&mpirycznych wskazsj iz na rok
przed upaditcia®® w spotkach sektora TSL model operacyjnego zagria
finansowego wykorzystagy miernik kasowy wykazat porownywalrtrafngs¢
klasyfikacji do modelu uwzgtniajgcego jedynie mierniki memoriatowe.

Utworzenie deskryptywnego modelu C&RT dlaz#tago analizowanego
okresu przyczynito gi natomiast do opisu oraz prezentacjinych wzorcow
dotyczicych wartdci i rodzajow relacji midzy rozweanymi zmiennymi dia-
gnostycznymi, odgrywagymi zasadnicg role w dokonywanej w niniejszym
opracowaniu klasyfikacji spétek sektora TSL. Znader istotnych zalaosci,
wzorcow i regut meliwe byto przy jednoczesnym wydzieleniu maksymalnie
homogenicznych dti z punktu widzenia zmiennej zatej, kton byly dwie
grupy przedsibiorstw, tj. upadte, jak i niezagrone upadtécia. Na rok, dwa
i trzy lata przed upadigia miernikiem wykorzystywanym kalorazowo do tego
drzewa byt wspotczynnik natychmiastowej ptydcidfinansowej (rng). Zmienna
ta — na rok i dwa lata przed upaglia — byla kluczovs zmienry diagnostycza,
wybram jako podstawa podziatu badanych przeisirstw.

Potwierdzony zostat zatem prezentowany w liter&upaghd, iz najwaz-
niejsz kategory zagraenia finansowego jest ptynéo finansowa, ktéra jest
czynnikiem w decyduicym stopniu determinggym upadiéé danego podmiotu
gospodarczego. Przeesiorstwa cesciej upadaj nie z powodu braku zysku,
ale z powodu braku ptynsoi finansowej’.

Na trzy lata przed upadicia miernikiem stanowicym podstaw podziatu
badanych podmiotéw gospodarczych statespoétczynnik eksploatacyjnej ren-
townadici sprzeday (me), ktéry odgrywat réwnie istotr role w uzyskanej regu-
le klasyfikacyjnej na dwa lata przed upatig.

Jedynie na rok przed upadicia w uzyskanej regule klasyfikacyjnej
uwzglkedniony zostat jeden z kasowych miernikbw oceny apgnego zagree-
nia finansowego przeddiiorstwa, tj. wspoétczynnik zdoldoi do obstugi zobo-
wigzan biezacych gotowly oshgamy z dzialalndci operacyjnej (). Reguly
klasyfikacyjne utworzone przy wykorzystaniu tej mmnej diagnostycznej nie

% Na dwa i trzy lata przed upadisa ani jeden miernik kasowy nie zostat bowiem wykerzy
stany do zaprezentowanej postaci modelu oceny ogjaeyo zagreenia finansowego.

Na dwa i trzy lata przed upadiia niemaliwe zatem stalo gidokonanie weryfikacji sfor-
mutowanej w niniejszym opracowaniu hipotezy badasjcz

% A. Skowronek-MielczarekControlling, analiza i monitoring w zagdzaniu przed-
sigbiorstwem Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o.@/arszawa 2007, s. 214.
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przyczynity st do powstania letu klasyfikacji w przyporgdkowaniu badanych
spotek do jednej z dwbch — wytonionych w trakcie leaya— grup podmiotow
gospodarczych. Jednoénée w przypadku drzewa klasyfikacyjnego uwezbl

niajacego wyhcznie memoriatowe mierniki oceny operacyjnego zagma

finansowego nie ulegta pogorszeniu trathklasyfikacyjna tego drzewa.



ZAKONCZENIE

Bezpieczastwo finansowe przeddiiorstwa jest zleong i wielowymiarowg
kategory ekonomiczp, ktéra odnosi si do stanu i procesu ksztattowania wa-
runkéw finansowych, zapewnigjych przedsbiorstwu efektywn oraz sku-
teczry kontynuact dziatalngci i szang na rozwdj. W wymiarze operacyjnym
jest ono postrzegane przez pryzmat realizacji ghehtj ekonomicznie i sku-
tecznej kontynuacji dziataldoi przedsibiorstwa, zdolnej do wykreowania
i utrzymania dobregstandingufinansowego. Ksztalttowanie dobregtandingu
finansowego przedshiorstwa zwizane jest bezgoednio z imperatywem efek-
tywnego hczenia dziatalngi produkcyjnej, marketingowej i kadrowej z dzia-
talnoscia finansow, a take uznania tej ostatniej za wiam.

W literaturze nie péwieca sé znacznej uwagi operacyjnemu bezpigeze
stwu finansowemu przedsiiorstwa i nie wykorzystuje sijednoczénie memo-
rialtowego oraz kasowego poélep w jego ocenie.

Istniejgce przestanki jednoczesnego stosowania memoriatmikeasowego
podefcia w ocenie operacyjnego bezpiatstva finansowego przedsbiorstwa
stanowi 0 stworzeniu bardziej zzdicowanych, a przez to lepiej dostosowa-
nych instrumentéw i sposobdéw ksztattowania przezgsebiorstwo warunkéw
efektywnej ekonomicznie kontynuacji dziatadod

Wybér oraz konstrukcja memoriatowych i kasowych nmiledw oceny ope-
racyjnego bezpiecastwa finansowego przegbiorstwa g zdeterminowane
zaréwno koncepgjzaradzania, jak i warunkami dziatania podmiotu gospodar-
czego. Istotg role i znaczenie majtakze zasady oraz ustawa o rachunkéeio
ktére wzmacniaj mozliwosci ich wykorzystania w zagglzaniu finansowym w
przedst¢biorstwie oraz tworg szanse oszacowania i wykorzystania modelu dys-
kryminacyjnego dla skuteczniejszego zawiadamianiakee ostrzegania przed
zagraeniem finansowym.

W rozpatrywanym zbiorze memoriatowych i kasowyclemikéw oceny
operacyjnego bezpiearstwa finansowego przedgbiorstwa uwzgidnionych
zostato 13 miernikdw oceny, ktére zostaty przypdkowane do czterech gtow-
nych obszaréw analizy, a mianowicie: sprzgdaroduktéw (ustug), towaréw
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i materialdw, ptynnéci finansowej, rentowni eksploatacyjnej i wydajroi
pienieznej, jak i krétkoterminowych rezerw finansowych.

Wyniki przeprowadzonych badaempirycznych w przedsbiorstwach na-
lezacych do sektora TSL wskazaupa istnienie zrénicowanych ocen operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego tych podmiotéw gospodarczych zonzgk
staniem memoriatowych i kasowych miernikdw ocengotéezpieczestwa.
Tym samym mena powiedzié, ze w niniejszej monografii sformutowana teza
znalazta swe potwierdzenie.

To zgeneralizowane twierdzenie nie prefertgenego z tych pod&j, lecz
wskazuje na potrzelich jednoczesnego stosowania w operacyjnymadaeniu
przeds¢biorstwem ze wzgdu na ich walory zaréwno diagnostyczno-anali-
tyczne, jak i predykcyjne.

W zbiorze pozytywnie zweryfikowanych empiryczniepdtiez pomocni-
czych znalazly si nastpujace stwierdzenia odnogze sé do diagnostyczno-
analitycznej warstwy bada

— Rentowng¢ eksploatacyjna i wydajié pienizna (gotéwkowa)est tym
obszarem kreowania i zapewniania dobrego standifigansowego przedsi
biorstw sektora TSL, w ktérym obserwuje anaczcy spadek wart@i memo-
rialowych i kasowych miernikbw oceny operacyjnegapieczéstwa finanso-
wego(subhipoteza 2.1)

— Znaczgca dywersyfikacja dziataldoi przedsgbiorstw sektora TSL ma
miejsce gtdbwnie poza selcjTransport i gospodarka magazynow#gsubhipo-
teza 2.3)

— Biezgca plynnd¢ finansowa jest tym obszarem kreowania i zapewaiani
dobrego standingu finansowego, w ktorym obserwuenaiwyszy poziom
spreadu pongdzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny apgnago
bezpieczéstwa finansoweg(subhipoteza 3.1)

— W przedsibiorstwach sektora TSL nie wygtije znaczca dodatnia za-
leznasé korelacyjna pomgidzy memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny
operacyjnego bezpieozstwa finansoweg(subhipoteza 4.1)

— Rentowng¢ eksploatacyjna i wydajdé pienizna (gotdwkowa) jest tym
obszarem kreowania i zapewniania dobrego standfirtansowego, w ktérym
obserwuje gi najsilniejszy dodatni zwiek korelacyjny pomiilzy memoriato-
wymi i kasowymi miernikami oceny operacyjnego leezgistwa finansowego
przedsgbiorstw sektora TS[subhipoteza 4.2)

— Pomedzy wykazywanw przedsibiorstwach sektora TSL liczbgrup
PKD a memoriatowymi i kasowymi miernikami ocenyrapginego bezpiec#e
stwa finansowego wygtuje co najwyej umiarkowana zablmas¢ korelacyjna
(subhipoteza 4.3)

— Poziom operacyjnego bezpieggiva finansowego spoétek sektof&L
ulega obndeniu w okresie dekoniunktu¢gubhipoteza 5.1).
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Za pozytywnie zweryfikowane empirycznie hipotezyeszcace st w war-
stwie bada predykcyjnych, ché ze wzgédu na swdj ,sektorowy” zasj nie
predysponujce do sformutowania zgeneralizowanych wnioskéw,anenmog
by¢ nastpujace twierdzenia:

— Dyskryminacja przebiegu kontynuacji dziataloioustugowej przedsi
biorstw sektora TSL wykorzysjap mierniki kasowe jest jednakowo lub bar-
dziej istotna od dyskryminacji wykonanej jedyniepoastawie miernikéw me-
moriatowych(subhipoteza 6.2)

— W spotkach sektora TSL modele operacyjnego zegi@ finansowego
wykorzystujce mierniki kasowe wykazuporéwnywaly lub wysz trafnasé
klasyfikacji od modeli uwzgdiniajgcych jedynie mierniki memoriatowsubhi-
poteza 6.3)

— W spétkach sektora TSL drzewa klasyfikacyjne wyktugce mierniki
kasowe w ocenie operacyjnego zagima finansowego wykazuporoéwnywal-
ng lub wysz trafnasé klasyfikaciji od drzew uwzglniajgcych jedynie mierniki
memorialowgsubhipoteza 6.4)

Do negatywnie zweryfikowanych empirycznie subhigdb@dawczych na-
leza nastpujace stwierdzenia:

— Przedsgbiorstwa spedycyjne utrzyngujwytszy poziom operacyjnego
bezpieczéstwa finansowego w relacji do pozostatych spétddtosa TSL(sub-
hipoteza 5.2)

— Wzrostowi dywersyfikacji dziatalgci towarzyszy wzrost poziomu opera-
cyjnego bezpiec#stwa finansowego przedbiorstw sektora TSIsubhipoteza
5.3).

— W przypadku prognozowania zageaia upadiécig przedsgbiorstw sek-
tora TSL modele dyskryminacyjne wykorzygieijdane ze sprawozdania z prze-
plywéw piengznych wykazuj wy:szy zdolna¢ predykceyjg od modeli uwzgh-
niajgcych jedynie dane z bilansu oraz rachunku zyskow i (smasthipoteza 6.1)

W zbiorze weryfikowanych empirycznie subhipotez &adzych znalazty
sie rowniez twierdzenia, ktére nie mogty zostani jednoznacznie potwierdzone,
ani tez zanegowane. Ich waib praktyczna wydaje siby¢ jednake nie mniej-
sza od pozostatych hipotez,sarsmi nas¢pujace stwierdzenia:

— Przedsgbiorstwa transportowe utrzymyijnajczsciej najngszy poziom
memoriatowych i kasowych miernikbw oceny operaggnieezpieczsstwa fi-
nansowego w relacji do pozostatych spétek sektora($idthipoteza 2.2)

— Poziom spreadu memoriatowych i kasowych miernikégny operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego przedbiorstw transportowych istotnie £0i
si¢ od poziomu spreadu miernikbw w pozostatych spbiisa&tora TSl(subhi-
poteza 3.2)

— Na ksztaltowanie sispreadu memoriatowych i kasowych miernikéw oce-
ny operacyjnego bezpie@stwa finansowego przedbiorstw sektora TSL istot-
ny wptyw wywiera koniunktura gospodarcza na ry(gubhipoteza 3.3)
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Zaprezentowane wyniki bafianad operacyjnym bezpiea@wem finanso-
wym przedsibiorstw sektora TSL pozwalajvnioskowd o zasadnéti i potrze-
bie przeprowadzania dwuwymiarowej — wykorzystej podejcie memoriato-
we i kasowe — oceny badanego zjawiska. Takie korsplgk podejcie do ana-
lizy oraz diagnostyki (tj. memoriatowe i kasowe)tjpsdstaw wnikliwej i bar-
dziej obiektywnej jego oceny.

Zaproponowane mierniki oceny operacyjnego bezpietaa finansowego
obliczane byly na podstawie sprawogdiinansowych badanych podmiotow
gospodarczych. Tym samym istaigg maliwos¢ prowadzenia w danym przed-
sichiorstwie r@nej polityki bilansowej, czy techociaby alternatywnego spo-
sobu ujmowania niektérych zjawisk w rachunkdeimraz przypisywania ich do
poszczegoblnych okreséw sprawozdawczychzenwptywa na wiarygodnét
tychze danych finansowych, a przez toamdy istotnym ograniczeniem prze-
prowadzonych bada wyprowadzonych na jej podstawie wnioskow.

Wyniki te, mimo & mog zosté& uznane za bogate swym zakresem proble-
mowym i bogactwem zastosowanych metod analizy akicEnej, nie tworg
jeszcze wystarczgiej podstawy do poelfia zgeneralizowanej proby ich uogol-
nienia i nadania im charakteru aplikacyjnege.dBe w swej intencji zoriento-
wane na przedstawienie nowej koncepcji lladaastosowaniem podeja me-
morialowego i poddgia kasowego, ukierunkowanych na tworzenie warunkow
wczeshego ostrzegania przettédrstw przed finansowym zagmniem konty-
nuaciji i rozwoju ich dziatalniei gospodarczej. Magby¢ réwniez punktem od-
niesienia do dalszych rozwah oraz bad& empirycznych z tego zakresu.
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Zalacznik 2

Spéiki sektora TSL obfe badaniami empirycznyffli

Data
rejestracji . , .
Lp. Nazwa w Kjrajowyjm Numer KRS G}ownezr(?%)
Rejestrze przychodo
Sadowym
1 | CAT Polska Sp. z o.0. 2001-06-29 24468 logistyka
2 gso;ng\ Iggglstlcs Services Polska 2001-08-08 34755 logistyka
3 |CHARTER Sp. z 0.0. 2001-03-22 4003 transport
4 | DARTOM Sp. z 0.0. 2006—01-09 248708 transport
5 | DHL Express (Poland) Sp. z o.0. 2001-10-0p 4723iktugi kurierskie
6 | DIREX Sp. z 0.0. 2001-04-06 62430 transport
7 | DPD Polska Sp. z 0.0. 2001-07-17 28368stugi kurierskie
8 | DSV Road Sp. z 0.0. 2001-05-07| 10314 spedycja
9 | DSV Solutions Sp. z 0.0. 2001-10-09 50920 logistyka
10|Fiege Sp. z 0.0. 2002-01-10 80289 logistyka
11|GEFCO Polska Sp. z 0.0. 2001-11-27 64862 logistyka
12|Go-Trans GmbH Sp. z 0%8. 2003-12-09 181577 transport
13| Hellmann Worldwide Logistics Polska 2001-05-2% 146057 logistvka
Sp. z 0.0. Sp. Komandytotfa 2010-01-05 344494 gIsty
14|M&M air sea cargo SR 2002-07-19 123691 spedycja
15|/Mexem Sp. z 0.0. 2002-07-31 124780 logistyka
16 |Mostva Sp. z 0.0. 2001-08-10 33437 transport
17|PEKAES SA 2001-06-27 229D6 transport
18| Polfrost Internationale Spedition Sp. z 0.9 209y 97522 spedycja
19|Rhenus Logistics SR 2001-12-15 71960 logistyka
20|Schenker Sp. z 0.0. 2001-09-06 40104 logistyka
21|Solid Logistics Sp. z 0.0. 2004-06-04 209516 spedycja
22| TARGOR-TRUCK Sp. z 0.0. 2001-12-07 68646 transport
23| TNT Express Worldwide (Poland) Sp. z o/o. 2001-B6—Q 17387 ustugi kurierskie
24| TRANS-PETRO-COLOR Sp. z 0.0. 2003-01-17 147805 transport
25|UPS Polska Sp. z o.0. 2001-08-21 36680stugi kurierskie
26| VAN CARGO SA 2003-09-26 174345 spedycja
27|VOS Logistics Polska Sp. z 0.0. 2001-10-1 54495 transport
28 é‘;‘k'zag Zrans"ortu Energetyki ,ZTISZE 2002-02-01 87332 transport
29|ZTE RADOM Sp. z 0.0. 2001-04-24 9241 transport

@ W przypadku zmiany nazwy danego podmiotu gospaeae — uyto nazw przedsbiorstw wykaza-
nych w sprawozdaniu finansowym na dz84 grudnia 2012 r.

® Rozr@nienie gléwnegarddia osiganych przychodéw ma znaczenie w dokonywanym wejsaym
opracowaniu poréwnaniu.

© Caterpillar Logistics Services Polska Sp. z o.samking TOP 500 z 2010 r. (zmiana nazwy w sierpniu
2012r.).

@ Go-Trans Sp. z 0.0. — w rankingu TOP 500 z 2010 r.

© Hellmann Worldwide Logistics Sp. z 0.0. 0 nr KR&05 — spétka wykazana w rankingu TOP 500
z 2010 r. (data uprawomocnienia wniosku o wylaweie z rejestru: 2010-02-03).

® M&M air cargo service Polska SA — w rankingu TOR0% 2010 r.

@ Rhenus Contract Logistics SA — w rankingu TOP @010 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych mgblaw Krajowym Rejestrze a8owym
w Warszawie i P. Szreteljsta obecnosci w branzy transportowej, , Truck & Business Polska” 2010, nr 3,
s. 52-69.
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Wartcici wspotczynnikdéw korelacji rang Spearmangazy miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2004 r.*

Zmienng my | My | Mg | My | M5 | Mg | My | Mg | Mg | Myo | Myg | Myp | My
my 1,00| 0,08| 0,11 0,21|-0,12 0,08 0,38 0,34|-0,14 0,08 0,12| 0,14 0,28
m, 0,08|1,00| 0,99 0,79 0,08| 0,20 0,38 0,06 |-0,18-0,15-0,57| 0,13 |-0,12
ms 0,11|0,99| 1,00| 0,80 0,09| 0,21 0,38 0,05|-0,17/-0,14-0,58 0,14 |-0,11]
m, 0,21} 0,79| 0,80 1,00| 0,32| 0,19 0,23|-0,17 0,10| 0,10|-0,36 0,44 | 0,18
ms |-0,12 0,08| 0,09| 0,32| 1,00| 0,63| 0,04|-0,36 0,90 0,71| 0,15 0,06 |-0,14
Mg 0,08| 0,20| 0,21} 0,19| 0,63| 1,00| 0,50| 0,22 0,64 | 0,36|-0,08-0,11/—-0,18
my; 0,38| 0,38 0,38 0,23| 0,04| 0,50| 1,00]| 0,75|-0,08 0,31|-0,03-0,35-0,08
mg 0,34 0,06| 0,05|-0,17,-0,36 0,22 0,75| 1,00|-0,35 0,00| 0,25|-0,43-0,13
mg |-0,14-0,18-0,17 0,10 0,90| 0,64 (-0,08-0,35 1,00| 0,64 | 0,22| 0,14 |-0,13
my, | 0,08|-0,15-0,14 0,10| 0,71 0,36 0,31| 0,00| 0,64 | 1,00| 0,52|-0,16—0,02
my | 0,12(-0,57-0,58-0,36 0,15|-0,08-0,03 0,25]| 0,22| 0,52 1,00|-0,21 0,14
my, | 0,14} 0,13 0,14|0,44| 0,06 |-0,11-0,35-0,43 0,14|-0,16-0,21 1,00| 0,34
m;; | 0,28|-0,12-0,11} 0,18|-0,14-0,18-0,08-0,13-0,13—0,02 0,14| 0,34 1,00

* Pogrubiony czcionlky oznaczone zostaty wak wspotczynnikdw korelacji rang Spearma-
na istotne dla p < 0,05.
Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze g8o-
wym w Warszawie przy wykorzystaniu programu StatésiO.

Wartcici wspotczynnikdéw korelacji rang Spearmanagazy miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2005 r.*

Zmienng my | My | Mg | My | M5 | Mg | My | Mg | Mg | Myo | Myg | My | My
my 1,00|-0,17-0,12-0,13-0,30 0,12]| 0,33| 0,33|-0,29 0,03| 0,10| 0,05| 0,07
m, |-0,17 1,00(0,98|0,66|0,29|0,56/| 0,42| 0,24| 0,02 0,16|-0,35 0,41 | 0,00
m; |-0,12 0,98| 1,00| 0,67| 0,33| 0,58 0,39| 0,19 0,08 0,17|-0,38 0,43 (-0,04
m, |-0,130,66|0,67|1,00(0,60|0,49|0,28| 0,03| 0,44 0,52|-0,14 0,36| 0,07
ms |-0,30 0,29| 0,33|0,60| 1,00| 0,45 0,01|-0,18 0,92| 0,76 0,24|-0,01-0,16
Mg 0,12| 0,56| 0,58 0,49 0,45| 1,00| 0,77| 0,62| 0,38| 0,51 0,12 0,10|-0,01
my 0,33|0,42|0,39| 0,28 0,01| 0,77| 1,00| 0,93|-0,12 0,36 0,25|-0,09 0,14
mg 0,33(0,24| 0,19/ 0,03|-0,18 0,62| 0,93| 1,00|-0,26 0,20 0,32|-0,17 0,15
me |—-0,29 0,02| 0,08 0,44 0,92]| 0,38|-0,12-0,26 1,00 0,65]| 0,27 |-0,05-0,18
Mg 0,03|0,16| 0,17| 0,52 0,76 0,51| 0,36| 0,20| 0,65| 1,00| 0,58 |-0,28-0,17
myq 0,10({-0,35-0,38-0,14 0,24| 0,12| 0,25 0,32| 0,27 | 0,58 1,00|-0,44—-0,25
my» 0,05{0,41|0,43| 0,36|-0,01 0,10|-0,09-0,17-0,05-0,28-0,44 1,00| 0,12
My3 0,07| 0,00|-0,04 0,07|-0,16-0,01 0,14| 0,15(-0,18-0,17-0,25 0,12| 1,00

* Oznaczenia jak wiej.
Zrédto: jw.
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Wartadsci wspoétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaaly miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2006 r.*

Zmienng my | My | Mg | My | M5 | Mg | My | Mg | Mg | Myo | My | My | My
my 1,00|-0,24{-0,20—0,08-0,12 0,08| 0,36 | 0,34|-0,03 0,28 0,44|-0,04 0,09
m, |-0,24 1,00|0,99]|0,79|0,29| 0,32|0,29| 0,13 0,18 0,20|-0,14 0,36 0,05
m; |-0,20 0,99| 1,00| 0,78| 0,25| 0,35| 0,31 0,14| 0,15 0,17 |-0,16 0,35| 0,03
m, |-0,08 0,79|0,78|1,00|0,48|0,37| 0,19|-0,08 0,42 0,38|-0,14 0,32| 0,11
ms |-0,12 0,29 0,25| 0,48| 1,00| 0,60 0,30| 0,10| 0,96 0,78 0,40|-0,25-0,17
Mg 0,08| 0,32| 0,35|0,37|0,60| 1,00| 0,83| 0,63| 0,59| 0,58 0,22 |-0,09 0,11
my 0,36| 0,29| 0,31| 0,19| 0,30| 0,83| 1,00| 0,90| 0,27| 0,55]| 0,33 |-0,01 0,22
mg 0,34 0,13| 0,14 |-0,08 0,10| 0,63| 0,90 1,00| 0,08| 0,40 0,43|-0,03 0,22
mg |-0,03 0,18 0,15| 0,42| 0,96 0,59 0,27| 0,08 1,00| 0,77| 0,46|-0,22/-0,18
Myg 0,28| 0,20| 0,17| 0,38| 0,78| 0,58| 0,55| 0,40 0,77| 1,00| 0,68 |-0,17-0,10
m;; | 0,44|-0,14-0,16-0,14{ 0,40| 0,22 0,33| 0,43| 0,46 | 0,68| 1,00 |-0,36-0,17
m;, |-0,04 0,36| 0,35] 0,32 |-0,25-0,09-0,01-0,03-0,22—-0,17-0,36 1,00| 0,42
My3 0,09 0,05| 0,03| 0,11|-0,17 0,11| 0,22| 0,22|-0,18-0,10-0,17| 0,42| 1,00

* Oznaczenia jak wsej.

Zrédto: jw.

Wartasci wspoétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaay miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2007 r.*

Zmienng my | My | Mg | My | M5 | Mg | My | Mg | Mg | Myo | My | My | My
my 1,00| 0,03 0,09|-0,15-0,30 0,05| 0,41 0,31|-0,30-0,16-0,12 0,17 |-0,02
m, 0,03{1,00|0,98| 0,67|-0,08 0,48| 0,33 0,14|-0,16-0,10-0,38 0,28 0,28
mg 0,09 0,98| 1,00| 0,68|-0,05 0,48| 0,36 0,17 |-0,14-0,07/-0,35 0,23]| 0,20
m, |-0,15 0,67|0,68|1,00| 0,12 0,42 0,20| 0,03| 0,06 0,05|-0,19 0,09 (-0,05
ms |—0,30-0,08-0,05 0,12 1,00| 0,33| 0,04| 0,01 0,97 0,93]| 0,77 |-0,56-0,39
Mg 0,05| 0,48| 0,48| 0,42| 0,33| 1,00| 0,78| 0,64 | 0,29| 0,34 0,09 |-0,20 0,08
my 0,41|0,33| 0,36| 0,20| 0,04| 0,78 1,00| 0,91|-0,02 0,20| 0,04 |-0,10 0,15
mg 0,31 0,14| 0,17| 0,03| 0,01| 0,64| 0,91 1,00|-0,05 0,16 0,18|-0,16 0,09
my |-0,30-0,16/-0,14 0,06| 0,97 | 0,29|-0,02-0,05 1,00| 0,89| 0,76 |-0,55-0,43
my, |-0,16-0,10-0,07 0,05| 0,93| 0,34| 0,20| 0,16| 0,89 1,00| 0,84 |-0,57/-0,34
m;; |-0,12-0,38-0,35-0,19 0,77| 0,09| 0,04| 0,18/ 0,76 0,84 | 1,00 |-0,56-0,46
my» 0,17} 0,281 0,23| 0,09 |-0,56-0,20-0,10-0,16-0,55-0,57/-0,56 1,00| 0,29
my  |-0,02 0,28 0,20 (-0,05-0,39 0,08 0,15| 0,09|-0,43-0,34-0,46 0,29 1,00

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.
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Wartadsci wspoétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaaly miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2008 r.*

Zmienng m m, Mg | My | Mg Mg my Mg Mg | My | Mug | Mio | My3

my 1,00| 0,05 0,06 |0,05/-0,08 0,36| 0,52| 0,46 |—0,20 0,20| 0,10 0,03 |-0,08

m, 0,05|1,00| 0,99 0,76/ 0,41 0,27| 0,27| 0,22 0,23]| 0,16 |-0,10 0,21| 0,19

mg 0,06| 0,99| 1,00(0,75| 0,42 | 0,27| 0,28| 0,22| 0,23 | 0,18|-0,08 0,17 | 0,14

my 0,05| 0,76| 0,75(1,00, 0,41 | 0,23| 0,18| 0,08| 0,38 | 0,32| 0,10| 0,26 | 0,14

ms |-0,08 0,41| 0,42|0,41] 1,00| 0,39| 0,26| 0,10| 0,87| 0,78| 0,59 |-0,16| 0,22

Mg 0,36| 0,27 0,27|0,23, 0,39| 1,00| 0,91| 0,80| 0,34| 0,40| 0,23|-0,20 0,05

nm, 0,52| 0,27| 0,28/0,18 0,26| 0,91| 1,00| 0,95| 0,14 | 0,43| 0,32|-0,10 0,12

mg 0,46 0,22| 0,22|0,08 0,10| 0,80| 0,95| 1,00| 0,01| 0,35| 0,29 |-0,06 0,18

my |-0,20 0,23| 0,230,38| 0,87| 0,34| 0,14| 0,01| 1,00| 0,74| 0,60 |—-0,16 0,29

mp | 0,20 0,16| 0,18|0,32 0,78| 0,40| 0,43| 0,35| 0,74| 1,00| 0,87|-0,12 0,41

my; | 0,10/-0,10-0,080,10 0,59 0,23| 0,32| 0,29 0,60| 0,87 1,00|-0,1Q 0,40

my, | 0,03|0,21|0,17|0,26/-0,16-0,20-0,10-0,06-0,16-0,12-0,10 1,00| 0,27

m;; |-0,08 0,19| 0,14|0,14 0,22| 0,05| 0,12 0,18| 0,29| 0,41 | 0,40| 0,27| 1,00

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.

Wartasci wspoétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaaiy miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2009 r.*

Zmienne| my m, m; my Mg | Mg | My | Mg Mg | Myo| My | M| Mg
my 1,00| 0,05 0,09 -0,100,020,44|0,64| 0,61 |—0,14/0,24| 0,16| 0,26 0,15

m, 0,05| 1,00{ 0,99 0,63| 0,36 | 0,230,27| 0,12 | 0,13| 0,0y-0,25/0,10| 0,09

m; 0,09|0,99| 1,00| 0,60 0,35| 0,240,30| 0,16 | 0,12 0,08-0,25/0,14| 0,05

m -0,10, 0,63 | 0,60| 1,00 0,380,07/0,01|-0,03| 0,29 | 0,17 0,03 | 0,19-0,07

ms 0,02| 0,36/ 0,34 0,38 1,00|0,49/0,33| 0,19| 0,92 | 0,75 0,35| 0,07-0,05

ms 0,44| 0,23| 0,25 0,07 0,491,00/0,93| 0,87 | 0,36 |0,44| 0,22| 0,0Q 0,07

m; 0,64| 0,27| 0,30 0,01 0,330,93/1,00 0,94| 0,17|0,38| 0,20| 0,10 0,21

mg 0,61| 0,12| 0,16 —0,080,19/0,87/0,94| 1,00| 0,10 0,290,36| 0,04 0,16

Mg -0,14, 0,13| 0,12 0,29 0,920,36/0,17| 0,10| 1,00|0,76| 0,49 (0,13|-0,07

Mo 0,24| 0,07 0,04 0,1Y0,75|0,440,38| 0,29 | 0,76 |1,00| 0,66 |0,32| 0,03

My 0,16 | -0,25-0,25 0,03 | 0,35| 0,20,20| 0,36 | 0,49 | 0,66 1,00 | 0,13-0,06

My, 0,26| 0,10, 0,14 0,19 0,0/ 0,10 0,04| 0,13/ 0,320,12| 1,00 0,32

My3 0,15| 0,09 0,04 -0,J70,05/0,07/0,21| 0,16 | —0,070,03|-0,06/0,32| 1,00

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.



286

Wartadsci wspoétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaaly miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2010 r.*

Zmienngl my | M, | mg m, | Ms Mg nmy Mg My | Mg | Mg | Myp | Myg
my 1,00 0,14| 0,15| 0,08| 0,20| 0,51| 0,62| 0,60| 0,11| 0,40| 0,40| 0,32| 0,25
m, |0,14| 1,00| 0,98]| 0,72| 0,12 0,06| 0,08 |-0,06 0,00|-0,03-0,15 0,18 0,00
m; |0,15 0,98 1,00( 0,70| 0,10| 0,09| 0,12| 0,00|-0,02/—-0,04/-0,16 0,19 |-0,06
m, 0,08 0,72]|0,70( 1,00| 0,29 0,01({-0,02-0,12 0,21| 0,11| 0,04| 0,24| 0,07
ms |0,20 0,12 0,10( 0,29| 1,00| 0,47 | 0,34| 0,18| 0,97 | 0,88 0,72|-0,06-0,12
me 0,51 0,06| 0,09| 0,01| 0,47|1,00|{ 0,91| 0,79| 0,44| 0,54| 0,39| 0,09 |-0,05
m; (0,62 0,08|0,12|-0,02 0,34| 0,91| 1,00| 0,91 0,26| 0,51| 0,44 | 0,06 |-0,05
mg |0,60-0,06 0,00(-0,12 0,18| 0,79| 0,91| 1,00| 0,11 0,37 | 0,45| 0,12]| 0,03
mg |0,11) 0,00|-0,02( 0,21| 0,97| 0,44 | 0,26| 0,11| 1,00| 0,86 | 0,70|-0,09-0,10
my,, |0,40/-0,03-0,04{ 0,11 0,88| 0,54 | 0,51 0,37| 0,86 1,00 0,90 (-0,08 0,01
my;; |0,40/-0,15/-0,16| 0,04 | 0,72| 0,39 0,44 | 0,45| 0,70| 0,90 1,00 (-0,08 0,13
m;, 0,32 0,18 0,19 0,24 |-0,06 0,09 0,06 | 0,12 |-0,09-0,08-0,08 1,00| 0,31
myz |0,25 0,00 (-0,06 0,07 |-0,12-0,05-0,05 0,03 (-0,10 0,01 0,13| 0,31 1,00

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.

Wartasci wspoétczynnikéw korelacji rang Spearmanaaay miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2011 r.*

Zmienne| my nm Mg my Mg Mg | My | Mg My | Mg | Myg | Mip| Myg
my 1,00| 0,14, 0,19 0,02 0,170,70| 0,73 0,66 |—0,03/0,51| 0,47 |0,29| 0,33
m, 0,14 1,00| 0,99 0,48/ 0,41 0,15| 0,23 0,16 0,24| 0,04-0,17|0,31| 0,06
mg 0,19(0,99| 1,00( 0,52| 0,42| 0,20| 0,27 0,21 | 0,26 0,0y-0,15|0,31| 0,04
m, 0,02| 0,48| 0,52| 1,00| 0,56| 0,06 | 0,01-0,02| 0,49 |0,25| 0,07 |0,40| 0,14
ms 0,17| 0,41| 0,42 0,54 1,00| 0,38|0,27| 0,13| 0,93 | 0,69 0,37 |0,23(-0,19
Mg 0,70| 0,15| 0,20| 0,04 0,38| 1,00|0,95| 0,87 | 0,20|0,49| 0,39 |0,14|—-0,05
my 0,73] 0,23| 0,27 0,04 0,2Y0,95|1,00{ 0,95| 0,04 |0,47| 0,42|0,12| 0,00
mg 0,66| 0,16| 0,21} —-0,020,13| 0,87 | 0,98 1,00 | —0,070,40( 0,45|0,13| 0,03
Mgy -0,03 0,24 | 0,26| 0,49 | 0,93| 0,20| 0,04-0,07| 1,00 |0,64| 0,37 |0,12(-0,27
Myo 0,51| 0,04| 0,07 0,25 0,69 0,49| 0,4Y0,40| 0,64|1,00/ 0,86 |0,11| 0,04
myy 0,47|-0,17-0,15| 0,07 | 0,37 | 0,39| 0,420,45| 0,37| 0,861,00| 0,09 0,08
my, 0,29 0,31 0,31 0,40]| 0,23 | 0,14 0,120,13| 0,12| 0,11 0,09| 1,00 0,40
my3 0,33| 0,06/ 0,04 0,14 -0,190,05 0,00 0,03|-0,270,04| 0,08|0,40 1,00

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.
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Wartadsci wspoétczynnikdw korelacji rang Spearmanaaaiy miernikami oceny operacyjnego
bezpieczastwa finansowego przedbiorstw sektora TSL w 2012 r.*

Zmienng my | My | Mg | My | M5 | Mg | My | Mg | Mg | Myo | My | My | My
my 1,00| 0,08] 0,13|-0,01 0,18] 0,45| 0,62| 0,55| 0,08/ 0,36| 0,17 0,12 0,32
m, 0,08| 1,00| 0,98| 0,60| 0,00 0,06 | 0,02|-0,05-0,22-0,06-0,18 0,18|-0,10
ms 0,13|0,98| 1,00| 0,62 |-0,05 0,12| 0,09| 0,02 |-0,25-0,08-0,22 0,22|-0,14
m, |-0,01 0,60| 0,62 1,00|-0,08 0,06 |-0,05-0,19-0,22-0,20-0,42 0,29 | 0,06
ms 0,18} 0,00|-0,05-0,08 1,00| 0,31| 0,28 0,18| 0,91| 0,86 0,66 |—0,33-0,14
Mg 0,45|0,06| 0,12| 0,06|0,31| 1,00| 0,91| 0,81 0,33| 0,46| 0,30| 0,03|-0,12
my 0,62 0,02| 0,09|-0,05/ 0,28| 0,91| 1,00| 0,94| 0,24 | 0,48| 0,32 0,02| 0,00
mg 0,55|-0,05 0,02(-0,19 0,18| 0,81| 0,94| 1,00| 0,15| 0,39 0,33]| 0,00|-0,02
10 0,08(-0,22-0,25-0,22 0,91| 0,33| 0,24| 0,15| 1,00| 0,83 0,70|-0,29-0,21
Myg 0,36|-0,06-0,08-0,20) 0,86 | 0,46 | 0,48| 0,39 0,83| 1,00| 0,85|-0,38-0,06
myq 0,17|-0,18-0,22-0,42 0,66 | 0,30| 0,32| 0,33| 0,70| 0,85| 1,00 |-0,58-0,18
My 0,12| 0,18] 0,22 0,29|-0,33 0,03| 0,02| 0,00 (-0,29-0,38-0,58 1,00| 0,35
My3 0,32|-0,10-0,14 0,06 |-0,14-0,12 0,00|-0,02-0,21-0,06-0,18 0,35| 1,00

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.
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Zalacznik 4

Wartas¢ przychodow netto ze sprzegeustug, towardéw i materiatow dla spotki DHL Expses
(Poland) Sp. z 0.0. oraz Zaktadu Transportu EngkgeZ TISZE Sp. z 0.0.” w relacji do ich
wartadéci optymalnej dla badanych przegsiorstw sektora TSlw latach 2004—2012
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* DHL Express (Poland) Sp. z o.0.
/\ Zakiad Transportu Energetyki ,ZTiSZE” Sp. z 0.0.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zefmamw Krajowym Rejestrze gfo-
wym w Warszawie za poma@rogramu Microsoft Excel.

Wartas¢ wspotczynnika biggcej ptynnaci finansowej dla spétki DHL Express (Poland) Sp.a.
oraz Zaktadu Transportu Energetyki ,ZTiSZE” Sp..a.av relacji do jego wartgi optymalnej
dla badanych przeddiiorstw sektora TSlw latach 2004-2012*
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rok rok rok rok ok rok rok rok rok

* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.
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Wartas¢ wspétczynnika natychmiastowej ptyniod finansowej dla spotki DHL Express (Poland)
Sp. z 0.0. oraz Zakladu Transportu Energetyki ,ZESSp. z 0.0. w relacji do jego wasm
optymalnej dla badanych przegsiorstw sektora TSlw latach 2004-2012*
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* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.

Wartas¢ wspotczynnika zdolngei do obstugi zobowizan biezacych gotowlg oshgary
z dziatalngci operacyjnej dla spétki DHL Express (Poland) $p.o. oraz Zaktadu Transportu
Energetyki ,ZTiISZE” Sp. z 0.0. w relacji do jego maci optymalnej dla badanych
przedsgbiorstw sektora TSlw latach 2004-2012*
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* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.
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Wartas¢ wspoétczynnika eksploatacyjnej rentownkapitatu wlasnego dla spotki DHL Express
(Poland) Sp. z 0.0. oraz Zaktadu Transportu EngkgeZ TiISZE” Sp. z 0.0. w relacji do jego
wartaici optymalnej dla badanych przegtsiorstw sektora TSlw latach 2004—2012*
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* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.

Wartas¢ wspétczynnika wydajrgei pienicznej (gotowkowej) kapitatu wlasnego dla spotki
DHL Express (Poland) Sp. z 0.0. oraz Zaktadu TrartsgEnergetyki ZTiSZE Sp. z 0.0. w relacji
do jego wartéci optymalnej dla badanych przegsiorstw sektora TSlw latach 2004-2012*
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* Oznaczenia jak wsej.
Zrédto: jw.
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Wartas¢ wspétczynnika zabezpieczenia finansowego nr Bpiddki DHL Express (Poland)
Sp. z 0.0. oraz Zaktadu Transportu Energetyki ZESH. z 0.0. w relacji do jego wastd
optymalnej dla badanych przegsiorstw sektora TSlw latach 2004-2012*
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* Oznaczenia jak wsej.

Zrédto: jw.
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Wartas¢ wspétczynnika zabezpieczenia finansowego nr Zpifdki DHL Express (Poland)
Sp. z 0.0. oraz Zaktadu Transportu Energetyki ZESD. z 0.0. w relacji do jego wastd
optymalnej dla badanych przeglsiorstw sektora TSlw latach 2004-2012*
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* Oznaczenia jak wsej.

Zrédto: jw.
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Informacje dotycace upadtych* spotek sektora TSL w latach 2004-2010
sktadajicych sprawozdanie z przeptywow pigmmych
w Krajowym Rejestrze glowym w Warszawi® (préba analityczna)

Sprawozdanie

h

Lp. Nazwa spoiki ROdZ‘?‘J. z przeptywéw| Dominujacy PKD 2007
upadicci etk
pieniznych
. upaditaé
Corrida SA obejmupca 2002r. 49 41 Z - Transport
1 | w upadidci likwidaci btk 2003 r. d .
likwidacyjnej ikwidacje mgpt u 2004 1 rogowy towaréw
dhuznika® :
upadtaé
5 CMT ARTMEX obejmujca 2004 49 41 Z - Transport
Sp. z o.0. likwidacje majptku ) drogowy towaréw
dtuznika
. upadiaié 2002 r. 52 10 B - Magazynowanie
3 gMPZ I(_)oglstyka z mazliwoscig 2003 r. i przechowywanie
p.20.0. zawarcia uktad® 2004 r. pozostatych towarow
oddalenie wniosku 49 41 Z - Transport
4 | BP FLEET Sp. z o.0. o upadl@c’(d) 2004 r. drogowy towaréw
. upadicié
Prima Charter . obejmupca 51 10 Z - Transport
5 |Sp.zo.0.wupadfmoi | ., o - 2005 r. : A
e L likwidacje majatku lotniczy pasaerski
likwidacyjnej Y
dtuznika
upaditaé 2005 1
6 EP Services obejmupca 2006 r' 49 41 Z — Transport
Sp. zo.o. likwidacje majtku ) drogowy towaréw
Y 2007 r.
dtuznika
LOT Ground Services) . upadiac 2005r. |52 237 - Dziataing
7 P.z0.0. | ObEJMURCE 2006 r. ustugowa wspomagga
w upadigci likwidacje majtku 2007 r transport lothicz
likwidacyjnej diuznika ' P y
. upadicié
Nowy Przewdnik . obejmujca 2005r. 51 10 Z - Transport
8 | Sp. z 0.0. w upadiai likwidaci bik 2006 r. lotni ki
likwidacyjnej ikwidacje majgtku 2007 1. otniczy pasaerski
dtuznika
. upadiaié
TX Spedition . obejmujca 49 41 Z - Transport
9 |Sp.zo.o.wupadkai | ., .. - 2005 . .
e L likwidacje majatku drogowy towaréw
likwidacyjnej Y
dtuznika
Polski Express oddalenie wnipsku ?rgr?sgpgrt_ ég’g\ilc;staiy
10 o ogtoszenie 2005 r.

Sp. zo.0.

upadicci

pasaerski, gdzie indziej
niesklasyfikowany

* Data postanowieniggdowego. Stan na 8 sierpnia 2012 r.

Uwagi:
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@ tabeli zamieszczono informacje o spmizaniu sprawozdania z przeplywéw pigni
nych wyhcznie dotycacego okresu od roku do 3 lat przezadgpadtdci.

® Art. 15. Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlowe i naprawczeDzU 2003,
nr 60, poz. 535 z pd. zm. podaje,ziw razie braku podstaw do ogtoszenia upsdta mazliwo-
$cig zawarcia uktadu, ogtasza sipadig¢ obejmujca likwidacje majtku diuznika.

© Art. 14. Ustawy z dnia 28 lutego 2003Rrawo upadidciowe i naprawczestanowi,ze je-
zeli zostanie uprawdopodobnionss w drodze uktadu wierzyciele zostapaspokojeni w wy-
szym stopniu, mi zostaliby zaspokojeni po przeprowadzeniu gmstvania upadkciowego obej-
mujacego likwidacg maptku diuznika, ogtasza si upadié¢ diuznika z maliwoscia zawarcia
ukfadu.

Postpowania upadiciowego z maliwoscia zawarcia uktadu nie prowadzesgdy z uwagi
na dotychczasowe zachowanie giuznika nie ma pewngi, ze uklad lgdzie wykonany, chybae
propozycje ukltadowe przewidupktad likwidacyjny.

@ Art. 12. Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlowe i naprawczevskazuje,
Sad maze oddalt wniosek o ogtoszenie upadtd, jezeli op&nienie w wykonaniu zobowkan nie
przekracza trzech miesy, a suma niewykonanych zobawin nie przekracza 10% wadm
bilansowej przedsgbiorstwa dtunika.

Przepisu tego nie stosuje sjezeli niewykonanie zobowrzar ma charakter trwaty albo gdy
oddalenie wniosku mi® spowodowapokrzywdzenie wierzycieli.

Oddalagc wniosek o ogtoszenie upadéd Sad — na wniosek dinika — mae zezwolé na
wszczcie przez dhanika posgpowania naprawczego, zgi nie ma przeszkéd okilenych
w art. 492 ust. 3.

Ponadto w art. 13 widnieje informacja, $ad oddali wniosek o ogtoszenie upado jezeli
majatek niewyptacalnego dimika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéwgpastania.

Sad maze oddalé wniosek o ogtoszenie upaded w razie stwierdzeniae majtek diuznika
jest obcizony hipotelg, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarholwly hipotelg
morslky w takim stopniuze pozostaly jego matek nie wystarcza na zaspokojenie kosztow gpost
powania.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gkeveigo Grodka Informaciji Gospo-
darczej Sp. z 0.0. oraz danych zebranych w Krajowgjestrze sdowym w Warszawie.
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Spotki sektora TSL zakwalifikowane do préby badagyazeryfikujacej zdoIng¢
predykcyjra wybranych modeli dyskryminacyjnych w prognozowaragraenia

upadidicia przedstbiorstw sektora TSL
Przebieg
L kontynuacjii Dane na rok przed Dane na 2 lata przed| Dane na 3 lata przed
P prowalzone, upadiccia upadiccia upadicdcia
dziatalngci
1 Corrida SA w upadixi |Corrida SA w upadkxi |Corrida SA w upadkri
likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
5 AMP Logistyka AMP Logistyka AMP Logistyka
Sp. zo.o. Sp. zo.0. Sp. zo.o0.
LOT Ground Services |LOT Ground Services [LOT Ground Services
3 @ Sp. z 0.0. w upadkai Sp. z 0.0. w upadkai Sp. z 0.0. w upadkai
'§_ likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
4 ; EP Services Sp. z o.0. EP Services Sp. z 0.p. SdfHces Sp. z 0.0.
g Nowy Przewdnik Nowy Przewdnik Nowy Przewdnik
5 o Sp. zo.o. Sp. zo.0. Sp. zo.o0.
w upadigci w upadtgci w upadtgci
likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
Przedstbiorstwo Przedsibiorstwo Przedsibiorstwo
6 Spedycji Spedycji Spedycji
Miedzynarodowej Migdzynarodowej Migdzynarodowej
C. Hartwig Warszawa SE. Hartwig Warszawa S&. Hartwig Warszawa SA
7 M&M Militzer & Minch |M&M Militzer & Miinch |Trans-Petro-Color
Polska Sp. z o.0. Polska Sp. z 0.0. Sp. z 0.0.
[
8 Przedstbiorstwo .
5 . i Polfrost Internationale
8 g Wielobrarzowe Podkow. Spedition Sp. z 0.0. Mostva Sp. z 0.0.
=) Sp. zo.0.
O .=
52 Hellmann Worldwide
c
9 g,,% Logistics Sp. z 0.0. Mexem Sp. z 0.0. DPD Polska Sp. z 0.0
© X
N i
3 . . . |Przedsibiorstwo
10 € Zasada Logistyka M&M air cargo service Wielobrarzowe Podkow:
i~ Sp. zo.0. Polska SA
3 Sp. zo.0.
o
11 n CAT Polska Sp. z 0.0. Charter Sp. z 0.0. VANMgBEA
12 DSV Solutions Sp. z o.(PDSV Solutions Sp. z 0.gSolid Logistics Sp. z 0.0.

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych @ero Grodka Informacji Gospo-
darczej Sp. z 0.0. oraz danych zebranych w KrajowRgjestrze sdowym w Warszawie.
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Zatgcznik 8

Spotki sektora TSL zakwalifikowane do analizy dyskimacyjnej

Przebieg
L kontynuacji| Dane na rok przed Dane na 2 lata przed| Dane na 3 lata przed
P: prowadzone upadidcia upadidcia upadidicia
dziatalngci
Corrida SA Corrida SA Corrida SA
1 w upadtgci w upadigci w upadigci
likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
2 © AMP Logistyka AMP Logistyka AMP Logistyka
) Sp. zo.0. Sp. zo.o. Sp. zo.o.
Qo
g LOT Ground Services [LOT Ground Services [LOT Ground Services
3 X Sp. zo0.0. wupadfgi |Sp. z 0.0. w upadfai Sp. z 0.0. w upadkai
;;/‘3)_ likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
4 EP Services Sp.zo0.0.| EP Services Sp. zo.p. SdfHces Sp. z 0.0.
Nowy Przewdnik Nowy Przewdnik Nowy Przewdnik
5 Sp. zo0.0. wupadfgi |Sp. z 0.0. w upadfai Sp. z 0.0. w upadkai
likwidacyjnej likwidacyjnej likwidacyjnej
6 M&M Militzer & Minch [M&M Militzer & Minch |Trans-Petro-Color
-‘é“ Polska Sp. z 0.0. Polska Sp. z o.0. Sp. z o.0.
S Przedsjbiorstwo .
©
7 23 Wielobrarzowe gog:jci)ﬁ(t):}ntsernitloogale Mostva Sp. z 0.0.
© .% Podkowa Sp. z 0.0. P P 20.0.
8¢5 -
8 2 il HeII_mann Worldwide Mexem Sp. z 0.0. DPD Polska Sp. z 0.0.
s Logistics Sp. z 0.0.
QS
c< . . . Przedstbiorstwo
9 g éaszidc?cl)_oglstyka l;)/lsig/ll( :Ig Xargo service Wielobrarzowe
;% p.20.0. Podkowa Sp. z 0.0.
10 CAT Polska Sp. z0.0. | Charter Sp. z 0.0. VANgOa8BA

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych @emgo Grodka Informacii
Gospodarczej Sp. z 0.0. oraz danych zebranych yoKyan Rejestrze 8owym w Warszawie.
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Zalacznik 9

Informacje dotyczce upadtych spétek sektora TSL w latach 2011-2@fziapcych
sprawozdanie z przeptywu piennych w Krajowym RejestrzeaBowym w Warszawie
(préba walidacyjna)*

L Rodzaj -
Lp. Nazwa spofki upadiaci Dominugcy PKD 2007
upadicié
1 Aviation Asset Management SA ?iimggpa 51 10 Z - Transport lotniczy
w upadigci likwidacyjnej aacle | hasaerski
majatku
dtuznika
upaditaé
Przedsgbiorstwo Spedyciji obejmujca |52 29 C - Dzialaln&
2 Miedzynarodowej likwidacje pozostatych agencji
C. Hartwig Warszawa SA majatku transportowych
dtuznika

* Préba walidacyjna na rok przed upaithy (stan na 8 sierpnia 2012 r.).

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych @ero Grodka Informacji Gospo-
darczej Sp. z 0.0. oraz danych zebranych w Krajowgjestrze sdowym w Warszawie.





