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WSTEP

Zmienno$¢ oraz nieprzewidywalno$¢ otoczenia spoleczno-gospodarczego
przedsicbiorstw oraz duza ztozonos¢ warunkéw funkcjonowania podmiotow
gospodarczych zwigksza skale i1 ryzyko zagrozenia finansowego, a w rezultacie
— upadtosci i likwidacji. Kluczowym zatem zagadnieniem kadry kierowniczej
powinna by¢ identyfikacja zrodet i obszaré6w wystepowania ryzyka, jego roz-
miardw oraz ocena wplywu tego ryzyka na organizacje, jak i poszukiwanie ta-
kich rozwigzan, aby przyczynily si¢ one do ograniczenia jego negatywnego
wplywu na prowadzenie dziatalno$ci gospodarcze;.

Wezesna identyfikacja, a nastepnie pomiar i ocena zagrozenia finansowego
przedsigbiorstwa sg niezwykle wazne zaréwno dla interesariuszy wewnetrznych,
jak 1 zewnetrznych przedsigbiorstwa. Regularnie przeprowadzana identyfikacja
i ocena umozliwiaja nie tylko ustalenie czynnikéw ryzyka niesystematycznego,
lecz stanowig takze o mozliwos$ci podjecia okreslonych dziatan, majgcych na celu
poprawe bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. W skrajnych przypad-
kach dziatania te mogg uchroni¢ dany podmiot gospodarczy przed upadtoscia.

Problem zagrozenia finansowego posiada szczegolny wymiar znaczeniowy
w przypadku przedsigbiorstw sektora TSL (Transport, Spedycja, Logistyka) ze
wzgledu na ich szeroki i réznorodny zakres wzajemnych powiazan kooperacyj-
nych oraz ich powigzan handlowych ze zleceniobiorcami ustug logistycznych.
Zastosowanie zatem skutecznych narzedzi analitycznych moze pozytywnie
wplyna¢ na wzrost efektywnos$ci zarzadzania tymi podmiotami, tancuchami
dostaw, a w konsekwencji réwniez na wzrost konkurencyjnosci gospodarki na-
rodowe;j'.

W tych warunkach wzrasta ranga narzedzi analitycznych pozwalajacych
przewidzie¢ zagrozenia i w efekcie podja¢ odpowiednio wczes$nie niezbgdne
dzialania naprawcze. W waznym za$ arsenale narzedzi umozliwiajgcych identy-
fikacje zagrozenia finansowego przedsicbiorstwa znajduje si¢ wielokryterialna
analiza dyskryminacyjna, modele logitowe i modele danych panelowych. Za-
sadno$¢ ich zastosowania w ocenie rozwazanego w niniejszym opracowaniu
zjawiska wynika przede wszystkim z zapotrzebowania na informacje¢ niezb¢dng
dla skutecznego zarzadzania dziatalno$cig przedsi¢biorstwa.

! Por. R. Rolbiecki, Analiza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondycji finansowej przedsie-
biorstw transportowych, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2010, nr 8, s. 45.
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Podstawowym celem pracy jest zatem przedstawienie wynikow badan teo-
retyczno-praktycznych zorientowanych na identyfikacje i wybor roznorodnych
metod oceny ex post i ex ante zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce. Autorska koncepcja oceny tego zjawiska przyjmie posta¢ wielo-
wariantowych metod jego analizy w tychze podmiotach gospodarczych.

Podjete zamierzenie uzasadnione jest potrzeba wypelnienia luki badawczej
istniejacej w studiach teoretycznych i empirycznych, poswieconych zdolnos$ci
przedsigbiorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowych warunkow konty-
nuacji, jak i rozwoju jego dziatalnosci gospodarczej. Opracowanie przedstawia
nowa wizj¢ 1 obszary analizy zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa, jedno-
czesnie nie negujac wartosci dotychczasowego dorobku naukowego innych
Autorow prezentowanego w literaturze przedmiotu.

Zasygnalizowany cel pracy wpisuje si¢ w dotychczasowe dokonania me-
todyczne analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, zmierzajace do wykorzysta-
nia roznorodnych metod oceny zagrozenia finansowego podmiotow gospodar-
czych. Cel ten posiada zatem charakter dualny. Z jednej bowiem strony zawie-
ra propozycje koncepcji oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa,
z drugiej za§ wskazuje na pragmatyczny jej charakter, wyrazajacy si¢ w do-
starczeniu rozwigzan metodycznych tej analizy, mogacych by¢ aplikowanymi
i tym samym shuzy¢ ksztattowaniu warunkéw kontynuacji i rozwoju dziatania
jednostek gospodarczych.

Sformutowany powyzej cel opracowania odzwierciedla szerokie spectrum
problemoéw teoretyczno-empirycznych badan naukowych, ktore mozna sprowa-
dzi¢ do:

o identyfikacji egzogenicznych oraz endogenicznych determinant zagroze-
nia finansowego przedsigbiorstw,

¢ zobrazowania specyfiki funkcjonowania oraz skali upadiosci podmiotow
gospodarczych sektora TSL w Polsce,

e zbadania zdolnos$ci predykcyjnej wybranych — opublikowanych w polskiej
literaturze przedmiotu — modeli dyskryminacyjnych, logitowych i probitowych,
dedykowanych podmiotom gospodarczym z sektora TSL w Polsce,

e oszacowania roznych postaci modeli dyskryminacyjnych i logitowych
w trzyletnim okresie predykcyjnym (na rok, dwa i trzy lata przed upadioscia)
przy wykorzystaniu zréznicowanego zestawu finansowych zmiennych diagno-
stycznych, w dlugim czasie z zalozenia lepiej prognozujacych — w odniesieniu
do modeli prezentowanych w literaturze przedmiotu — zagrozenie finansowe
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce,

e estymacji modeli danych panelowych, w ktérych poziom zagrozenia fi-
nansowego przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce determinowany jest nie tylko
przez wybrane finansowe zmienne diagnostyczne, ale takze ich liczb¢ dni funk-
cjonowania (tj. wiek), siedzibe i rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej
czy tez przez zmiany zachodzgce w otoczeniu gospodarczym.
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Realizacja postawionego celu uzasadniona jest ponadto potrzeba rozwoju
badan empirycznych nad proponowanym rozwigzaniem oceny zagrozenia finan-
sowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Modele dyskryminacyjne, logi-
towe oraz danych panelowych przyczyniajg si¢ bowiem z reguly do jednoznacz-
nego okreslania bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw prowadzacych
roznego rodzaju dzialalno$¢ gospodarcza. Umozliwiajag one identyfikowanie
nieprawidtowoséci w funkcjonowaniu jednostek gospodarczych, a tym samym
wczesne ostrzeganie réznorodnych grup interesariuszy przed zagrozeniem stan-
dingu finansowego przedsiebiorstwa.

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu metody badan analizowanego
zjawiska wzajemnie si¢ uzupetniaja, pozwalajac precyzyjniej okresli¢ jego wiel-
kos$¢ i charakter. Wzgledna prostota i przejrzystos¢ tych metod upowazniaja do
ich rekomendowania jako waznych narzedzi oceny zagrozenia finansowego
przedsicbiorstw sektora TSL w Polsce.

Dla realizacji celu opracowania sformulowane zostaly cztery gtéwne hipo-
tezy badawcze, ktore przybraty posta¢ nastgpujacych stwierdzen:

H1: Proponowane w literaturze przedmiotu modele wykazujg niskq zdolnos¢
predykcyjng prognozowania zagrozenia upadioscig przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce.

H2: Trafnos¢ klasyfikacji oszacowanych modeli dyskryminacyjnych jest
wyzsza dla upadiych przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce w relacji do podmio-
tow niezagrozonych upadtoscig.

H3: Oszacowane modele logitowe charakteryzujq si¢ najczesciej nizszq
trafnosciq klasyfikacji w relacji do dyskryminacyjnych modeli prognozowania
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.

H4: Na poziom zagrozZenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Pol-
sce istotny wplyw wywierajq zmienne makroekonomiczne: cykl koniunkturalny,
inflacja, kurs walutowy i stopy procentowe.

Prezentowane w niniejszym opracowaniu tresci sa jednocze$nie proba od-
powiedzi na pie¢ zasadniczych pytan badawczych:

P1) jak mierzy¢ i porownywac z innymi podmiotami gospodarczymi sektora
TSL w Polsce poziom ich zagrozenia finansowego?

P2) jakiego typu modele sg najbardziej odpowiednie do celow prognozowa-
nia zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce?

P3) jakie czynniki decydujg w istotnym zakresie o mozliwos$ci wystapienia
zagrozenia finansowego podmiotow gospodarczych z sektora TSL w Polsce (na
rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia)?

P4) czy zasadnym jest uwzglgdnienie w modelach prognozowania zagroze-
nia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce zmiennych makroeko-
nomicznych?

P5) czy w modelach predykcji zagrozenia finansowego podmiotéw gospo-
darczych z sektora TSL w Polsce mozna wskaza¢ pewne zmienne diagnostyczne
szczegoblnie przydatne do tego celu?



12

Opracowanie posiada charakter monografii naukowej, sktadajacej sie
z wprowadzenia, siedmiu rozdziatéw, zakonczenia, bibliografii, spiséw tabel,
rysunkow, schematow oraz wykresow, a takze bogatego zbioru zalacznikow.

W rozdziale pierwszym, zatytutlowanym: Istota i determinanty zagrozenia
finansowego przedsigbiorstwa. aspekty teoretyczno-metodyczne, podjgta zostata
proba okreslenia pojecia zagrozenia finansowego podmiotu gospodarczego, jak
rowniez kompleksowego spojrzenia na problematyke realnych oraz potencjal-
nych przejawow oddziatywania egzogenicznych i endogenicznych czynnikow
majacych wpltyw na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do uzyskania, jak i utrzymania
kondycji finansowej sprzyjajacej kontynuacji oraz rozwoju jego dziatalnosci.
Naswietlony zostat ponadto problem réznych wyzwan stojacych przed interesa-
riuszami dokonujacymi oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa.

Rozdzial drugi, ktérego tytul brzmi: Sektor TSL w Polsce, poswigcony zo-
stal identyfikacji skali upadto$ci oraz — majacej na nig przetozenie — specyfice
funkcjonowania podmiotéow gospodarczych, ktorych wiodaca dziatalnos¢ nale-
zata do sekcji H wedtug PKD 2007, czyli ,,Transport i gospodarka magazyno-
wa”. Sektor ten — obejmujac catoksztatt dziatalnosci gospodarczej zwigzanej
z przestrzennym przeplywem dobr i 0sob — jest stosunkowo miody i cechuje go
dos¢ duze zroéznicowanie.

W rozdziale trzecim, pod tytulem: Podstawy metodyczne oceny zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce, zaprezentowane zostaly
podmioty i zrédta danych, bedacych podstawa badan empirycznych Ujawniony
za$ sposob doboru zmiennych dlagnostycznych przyczyml si¢ do wylonienia
tych cech, ktore w najwigkszym stopniu opisuja zagrozenie finansowe przedsig-
biorstw sektora TSL w Polsce.

Rozdzial czwarty, na temat: Weryfikacja zdolnosci predykcyjnej modeli
oszacowanych dla przedsigbiorstw z sektora TSL w Polsce, koncentruje si¢ na
dokonaniu przegladu, jak i sprawdzenia trafno$ci klasyfikacji dotychczasowych
osiggnig¢¢ (narzedzi) w zakresie syntetycznej oceny zdolnosci kredytowej czy tez
zagrozenia finansowego i/lub upadtoscia przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce.
W rozdziale tym zaprezentowane zostaly zatem wyniki badan empirycznych
weryfikujace hipoteze pierwsza (H1).

Rozdziat piaty, zatytulowany: Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej
w ocenie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, zawiera
zestawienie oszacowanych modeli dyskryminacyjnych w trzyletnim okresie pre-
dykcyjnym (na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia) przy uwzglednieniu zrézni-
cowanego (odmiennego od dotychczas zaprezentowanego w literaturze przedmio-
tu) zestawu zmiennych diagnostycznych. Wykorzystanie wielowymiarowej anali-
zy dyskryminacyjnej przyczynito si¢ do zweryfikowania hipotezy drugiej (H2).

Rozdzial szosty, ktérego tytul brzmi: Zastosowanie modeli logitowych
w ocenie zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce, jest
zwigzany z weryfikacja hipotezy trzeciej (H3). Podjete i zaprezentowane w nim
badania dotyczg estymacji roznych postaci modeli logitowych w trzyletnim
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okresie predykcyjnym (na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia) przy wykorzy-
staniu zroznicowanego i zarazem odmiennego — od wystepujacego w literaturze
przedmiotu — zestawu miernikow.

W rozdziale siodmym, pod tytulem: Wykorzystanie modeli danych panelo-
wych w ocenie zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce,
zostaty przedstawione wyniki badan nad wptywem — oprocz danych finanso-
wych, jak i uwzgledniajacych wiek, siedzib¢ oraz rodzaj prowadzonej dziatalno-
$ci przez analizowane podmioty gospodarcze — wybranych makroekonomicz-
nych determinant badanego zjawiska. Do podejmowanej proby oszacowywania
modelu wiaczone zostaly zmienne opisujace wplyw koniunktury gospodarczej,
kursu walutowego, inflacji oraz stop procentowych na zagrozenie finansowe
podmiotow gospodarczych z sektora TSL w Polsce, a uzyskane wyniki postuzy-
ty do weryfikacji hipotezy czwartej (H4).

W zakonczeniu pracy zawarte zostaly zasadnicze spostrzezenia i wnioski
ptynace z rozwazan teoretycznych oraz wynikow badan empirycznych zmierza-
jacych do weryfikacji sformutowanych hipotez.

Prace uzupehiajg bibliografia, tabele, rysunki, schematy, wykresy oraz za-
taczniki.

Niniejsza publikacja jest efektem badan naukowych opierajacych si¢ na stu-
diach literatury przedmiotu oraz zakrojonych na szerokg skale, bogatych i waz-
nych badaniach empirycznych przeprowadzonych w przedsigbiorstwach sektora
TSL w Polsce.

Wyniki prezentowanych badan naleza do oryginalnych i zarazem pierw-
szych tak obszernych rezultatéw analiz nad zagrozeniem finansowym podmio-
tow gospodarczych z sektora TSL w Polsce. Zawieraja m.in. dane liczbowe,
dotyczace rezultatow dziatania przedsiebiorstw z tego sektora, wobec ktdrych
whnioski o ogloszenie upadlo$ci zostaty ztozone w latach 2009-2014 (dane Cen-
tralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0. 0.), a ich dokumentacja znaj-
dowata si¢ bazie danych Info Veriti Polska Sp. z o.0.

Zebrane, przetworzone i wykorzystane podstawowe dane pochodzg z baz
danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie,
Info Veriti Polska Sp. z 0.0. w Warszawie, Gtownego Urzedu Statystycznego
w Warszawie oraz tych, zamieszczonych na stronach internetowych takich, jak:
www.rynkometr.pl, www.infocredit-online.pl i www.krs-online.com.pl, a ponadto
portali finansowych (m.in.: Bankier.pl, Money.pl) czy czasopism branzowych
(m.in.: ,,EuroLogistics”).

Zasadniczymi iloSciowymi metodami empirycznej weryfikacji sformutowa-
nych hipotez badawczych sa — obok analizy podstawowych statystyk opisowych
i korelacji analizowanych miernikow — modele dyskryminacyjne, logitowe oraz
danych panelowych. Niezbedne obliczenia wykonane zostaly za$ przy wykorzysta-
niu programu Microsoft Excel, Statistica 12, Taksonomia numeryczna i EViews 7.

Wydanie niniejszej monografii zostato sfinansowane przez Ministerstwo
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dotacji dla mtodych naukowcow. Wyniki badan
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teoretycznych i empirycznych oraz zastosowane metody oceny zagrozenia finan-
sowego przedsiebiorstwa tworzg wazne zrodto wiedzy nie tylko dla szerokiego
grona praktykow zarzadzania finansami przedsicbiorstw (w tym w szczeg6lnosci
z sektora TSL), ale rowniez szeroko rozumianego Srodowiska akademickiego.

Oddajac niniejszag monografi¢ do rak Czytelnikow, pragne serdeczne podzig-
kowania skierowa¢ do zyczliwych mi osob, ktore przyczynity si¢ do jej powstania.

Najserdeczniejsze podzickowania kieruj¢ do Pani Profesor Nataszy Duraj
— kierownik Zaktadu Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego
oraz Pana Profesora Jana Duraja — wieloletniego kierownika Katedry Analizy
i Strategii Przedsiebiorstwa Uniwersytetu L.odzkiego, za niezmiernie cenne, kon-
struktywne uwagi i sugestie, ktore istotnie podniosty warto§¢ merytoryczng ninie;j-
$Zego opracowania.

Prezentowana monografia jest rownoczesnie efektem wspotpracy naukowe;j
z Kolezankami oraz Kolegami z Zaktadu Analizy i1 Strategii Przedsigbiorstwa
Uniwersytetu L.odzkiego.

Pragn¢ jednoczesnie w szczeg6lny sposob podzickowaé Pani Doktor
Matgorzacie Misztal z Katedry Metod Statystycznych Uniwersytetu t.odzkiego
za wskazowki metodyczne, niezwykle pomocne w realizacji badan empirycz-
nych przy wykorzystaniu modeli dyskryminacyjnych i logitowych.

Stowa ogromnej wdziecznosci kieruje rowniez do Doktor Wirginii Doryn
z Katedry Funkcjonowania Gospodarki Uniwersytetu tLodzkiego za pomoc
w estymacji modeli danych panelowych opublikowanych w rozdziale si6dmym
tejze publikacji.

W tym miejscu pragng ponadto bardzo serdecznie podziekowa¢ Pani Profesor
Iwonie Otoli z Zaktadu Finanséw i Bankowo$ci Politechniki Czgstochowskiej za
wnikliwg 1 zyczliwa recenzj¢ wydawnicza, ktéra przyczynita si¢ do udoskonale-
nia tej publikacji oraz ukazania si¢ jej w obecnym ksztalcie.

Szczegolne wyrazy wdziecznosci kieruje jednakze do moich Najblizszych,
bez ktorych wsparcia i mitosci nic nie byloby mozliwe oraz ktérym dedyku-
je te ksiazke — owoc moich wieloletnich zmagan i poszukiwan.

Korzystajac z licznych porad, sugestii i uwag sama jednak bior¢ odpowie-
dzialno$¢ za przedstawione w monografii tre$ci, wykorzystane metody badan
empirycznych oraz wnioski z nich ptynace.

Wyrazam nadzieje¢, ze wyniki badan empirycznych — zaprezentowanych
w przedtozonym Czytelnikowi opracowaniu — pozwolg na bardziej racjonalne
postugiwanie si¢ iloSciowymi narzedziami przewidywania zagrozenia finanso-
wego podmiotéw gospodarczych, za$§ ksigzka stanie si¢ inspiracjag do wzmozo-
nego zainteresowania opisana problematykg oraz w jakim$ stopniu przyczyni si¢
do spadku liczby ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci wsrod przedsieg-
biorstw sektora TSL w Polsce.

Lidia Karbownik



Rozdzial 1

ISTOTA I DETERMINANTY ZAGROZENIA FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTWA:
ASPEKTY TEORETYCZNO-METODYCZNE

1.1. Wprowadzenie

Niestabilno$¢ otoczenia spoteczno-gospodarczego przedsiebiorstw powodu-
je, iz musza one liczy¢ si¢ z mozliwoscig wystapienia zagrozenia'. Jego skutki
moga by¢ za$ destrukcyjne, prowadzac od zwyklych niedogodnosci i krotko-
trwatych zaktocen prowadzonej dziatalnosci gospodarczej az do samego upadku
przedsigbiorstwa’.

Upadlo$¢ oglasza si¢ w stosunku do dluznika, ktory stat si¢ niewyptacalny,
czyli jezeli nie wykonuje on swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych,
a opdznienie w ich wykonaniu przekracza 3 miesiace. Z kolei dtuznika bedacego
osobg prawng albo jednostka organizacyjng nieposiadajgca osobowosci prawnej,
ktérej odrgbna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna, uwaza sie za niewyplacalne-
go takze wtedy, gdy jego zobowigzania pieni¢zne przekrocza warto$¢ jego ma-
jatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy 24 miesiace”.

W sposob ogdlny upadtos¢ mozna przeto zdefiniowac jako regulowany pra-
wem upadtosciowym zbidr zasad oraz procedur obejmujacych np. ogloszenie
upadlosci podmiotu gospodarczego®, przeprowadzenie i zakofczenie postepo-

! Jednoczesnie pozytywnym aspektem niestabilnosci tego otoczenia s3 pojawiajace sie oka-
zje, dzigki ktoérym przedsigbiorstwo moze zbudowac swoj potencjat konkurencyjny. Zob. 1. Otola,
Procesy zarzgdzania przedsigbiorstwami a konkurencyjnos¢ w warunkach zarazonego rynku,
Wydawnictwo Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2013, s. 54.

> Ibidem, s. 54.

3 Art. 10 i 11 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze, Dz.U. 2003,
nr 60, poz. 535 z pdzn. zm.: http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20030600535 (dostep:
10.10.2016); B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadiosci przedsigbiorstw. Ujecie miedzynarodowe,
CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 25.

* W niniejszej monografii zamiennie beda uzywane takie sformutowania jak: przedsigbior-
stwo, podmiot gospodarczy, jednostka organizacyjna lub jednostka gospodarcza czy tez spotka
— co charakterystyczne jest dla opracowan z obszaru ekonomii, cho¢ z punktu widzenia prawa
istniejg rdznice migdzy wymienionymi powyzej pojeciami.



16

wania upadloSciowego, w tym m.in. wycen¢ 1 spieni¢Zzenie majatku dluznika
oraz zaspokojenie z niego wierzycieli, ktore pozwalajg osiggnaé zamierzone
cele, tj.: sprawiedliwo$¢ w podziale majatku dtuznika pomiedzy jego wierzycie-
li, zaspokojenie w jak najwyzszym stopniu wierzycieli z majatku dtuznika, li-

Podmiot gospodarczy — to osoba fizyczna lub osoba prawna prowadzaca dziatalno$¢ gospodar-
cza: https://epuap.gov.pl/wps/portal/strefa-klienta/pomoc (dostep: 29.10.2016). J. Lichtarski definiuje
z kolei podmiot gospodarczy jako osobg fizyczna, osobe prawng albo jednostke organizacyjna nie
majaca osobowosci prawnej, utworzong zgodnie z przepisami prawa, jezeli jej przedmiot dzialania
obejmuje prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Zob. J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o przed-
sigbiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2001, s. 52.

Przedsigbiorstwo za$§ — jest zorganizowanym zespotem skiadnikow niematerialnych i mate-
rialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegolno-
Sci: 1) oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa); 2) wlasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzgdzen, materiatow,
towarow i wyrobow oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci; 3) prawa wyni-
kajgce z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do korzystania
z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajgce z innych stosunkéw prawnych; 4) wierzytelnosci,
prawa z papierow wartosciowych i srodki pienigzne; 5) koncesje, licencje i zezwolenia; 6) patenty
i inne prawa wlasnosci przemystowej,; 7) majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrew-
ne, 8) tajemnice przedsiebiorstwa; 9) ksiegi i dokumenty zwiqzane z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej. Za: Art. 55 § 1 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz.U. 1964,
nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.: http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU19640160093 (dostep:
29.10.2016).

Poprzez przedsigbiorstwo mozna rowniez okresli¢ jednostke (podmiot) prowadzaca dziatal-
no$¢ gospodarcza, dazaca do zaspokojenia potrzeb innych podmiotéw zycia spotecznego (0sob
i/lub instytucji) przez wytwarzanie i/lub dostarczanie dobr i/lub $wiadczenie ushug, przy czym
dziatalnos¢ ta jest motywowana chgcig uzyskania korzys$ci majatkowych i prowadzona samodziel-
nie na ryzyko wiasciciela czy wiascicieli. Por. S. Sudot, Przedsigbiorstwo jako gtowny podmiot
zycia gospodarczego, [w:] B. Godziszewski, M. Haffer, M. J. Stankiewicz, S. Sudol, Przedsiebior-
stwo. Teoria i praktyka zarzqdzania, PWE, Warszawa 2011, s. 39.

Z kolei J. Duraj zdefiniowal przedsi¢biorstwo jako jednostke organmizacyjng prowadzgcq
dziatalnos¢ gospodarczg w sposob trwaly, na wtasny rachunek, wlasne ryzyko i wlasng odpowie-
dzialnosé (jednostkq organizacyjng nie jest osoba fizyczna) oraz jako jednostke gospodarczq sta-
nowigcq zorganizowanq i organizujgcq catos¢ wszystkich czynnikow produkcji i kapitatu dla
efektywnego i trwalego realizowania okreslonych zadan i celow na wlasny rachunek, wiasne
ryzyko i wlasng odpowiedzialnosé. Za: J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2004, s. 17-18.

Jednakze miano podmiotu gospodarczego przyshuguje jednostkom organizacyjnym majacym
osobowos$¢ prawna, jak rdwniez nie majagcym osobowosci prawnej, lecz utworzonym zgodnie
z przepisami prawa, jezeli ich przedmiotem dziatania jest prowadzenie dziatalno$ci gospodarcze;.
Ibidem, s. 17.

Spoélka zas — to okreslony w umowie zwigzek dwoch lub wigeej 0sob, majacy stuzy¢ osiagnie-
ciu wspolnego celu (gtdéwnie gospodarczego). W Polsce mozemy wyr6zni¢ spotki w rozumieniu
prawa cywilnego oraz spotki w rozumieniu prawa handlowego Zob. http://mojafirma.infor.pl/spo
Iki/spolki/abc-spolek/226056,Co-to-jest-spolka.html (dostgp: 29.10.2016.).

Nalezy przy tym wskazac, iz przedsigbiorstwa zakwalifikowane do proby badawczej (wyto-
nionej na potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania) prowadzity dzialalno$¢ gospodarcza
w formie spotek handlowych (osobowych i kapitalowych) oraz jawnych, za wyjatkiem Spotdzielni
Pracy Transportowo-Spedycyjnej (P86).


http://cytaty.mfiles.pl/index.php/author/674/0/Jan_Lichtarski
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kwidacje jednostek gospodarczych, ktérym nie mozna przywroci¢ zdolnosci do
konkurowania na rynku i inne’.

Problematyka upadtosci oraz poprzedzajacego ja zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw wydaje si¢ istotna dla praktyki gospodarczej, jak i stanowi szcze-
g0lny obszar zainteresowan nauki, chociazby ze wzgledu na wysokie koszty eko-
nomiczne i spoleczne zwiazane z tym zjawiskiem®. Jest ona wobec tego nieustan-
nie podnoszona przez wielu badaczy, jak i praktykow, ktorzy — oszacowujac mo-
dele — uwzgledniaja w nich zazwyczaj jedynie wewnetrzne, finansowe czynniki
determinujace poziom badanego przez nich zjawiska, pomijajac te o charakterze
jako$ciowym czy zewngtrznym.

Nalezy przy tym jednocze$nie wskazaé, iz wczesne zidentyfikowanie
zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa powinno by¢ jednym z kluczo-
wych zadan zarzadzajacych podmiotem gospodarczym oraz sta¢ si¢ podsta-
wowg determinanta zainicjowania dziatan naprawczych z niezbednym wy-
przedzeniem.

5 B. Prusak, Ekonomiczna..., s. 25.

Dla uproszczenia, zamiennie w stosunku do terminu ,,upadto$¢”, w literaturze przedmiotu
czesto uzywane jest pojecie ,,.bankructwo”. Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza ono sytu-
acje jednostki, ktora nie jest w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dziatalnosci bez udzielenia jej
pomocy z zewngtrz (np. poprzez umorzenie czesci dtugéw i/lub przesunigcie terminu ich splaty,
zawarciu ugody z bankiem w zakresie restrukturyzacji dlugu, dokapitalizowanie lub przejecie
przedsiebiorstwa przez inne podmioty czy pomoc panstwa w formie udzielenia gwarancji). Zob.
T. Korol, B. Prusak, Upadfos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, CeDeWu,
Warszawa 2005, s. 12.

Upadto$¢ (z prawnego punktu widzenia) — w przeciwienstwie do bankructwa — jest ustalana
sagdownie. Postepowanie prawne obejmuje rézne procedury, w tym m.in. przeprowadzenie poste-
powania upadtosciowego czy ogloszenie upadto$ci. Wobec tego nie kazde bankructwo ekono-
miczne musi oznacza¢ upadtos¢ w sensie prawnym, lecz prawie kazda upadto$é (w rozumieniu
prawa) jest tozsama z bankructwem ekonomicznym. Zob. M. Jerzemowska (red.), Analiza ekono-
miczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2013, s. 376.

Wyjatek od powyzszej zasady stanowi sytuacja, w ktorej to wprowadzenie postgpowania
upadlosciowego jest zamierzone, a celem podjecia takiej decyzji jest np. uwolnienie przedsigbior-
stwa od wczeséniej podjetych zobowigzan wobec pracownikow i zwigzkow zawodowych. Zob.
B. Prusak, Ekonomiczna..., s. 25.

Skalg (jedynie) kwantyfikowalnego ekonomicznego bankructwa przedsigbiorstw wyznacza
z jednej strony liczba ztoZzonych wnioskow upadtosciowych, z drugiej za§ — ostateczna liczba upa-
dtosci tych podmiotow gospodarczych. Strefa ta — kwantyfikujac wytacznie te procesy, ktore moga
by¢ wiarygodnie policzalne — w dalszym ciagu tylko przybliza wobec tego analizowana skalg petl-
nego obszaru ekonomicznego bankructwa przedsigbiorstw w gospodarce. Zob. P. Antonowicz,
Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015,
s. 127.

8 Por. A. Bieniasz, Z. Gota$, Makroekonomiczne uwarunkowania upadtosci przedsiebiorstw
w Polsce, ,,Journal of Agribusiness and Rural Development” 2014, nr 4 (34), s. 28.
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1.2. Pojecie zagrozenia finansowego przedsi¢biorstwa

Na dtugo przed tym, nim dojdzie do upadtosci, podmioty gospodarcze wy-
kazuja zwykle objawy sytuacji kryzysowej’. Poprzez sytuacje kryzysowa
w przedsigbiorstwie nalezy rozumie¢ takg sytuacje, w ktorej] w wyniku zaistnie-
nia zwykle naglego, nieoczekiwanego oraz niepozadanego wydarzenia, stano-
wigcego zagrozenie dla dowolnej sfery dziatalnosci podmiotu gospodarczego,
zostaje zaktocona efektywna i skuteczna® kontynuacja oraz rozwdj jego dziatal-
nosci’. Z perspektywy przedsigbiorstwa takim istotnym symptomem wystepo-
wania sytuacji kryzysowej jest pogorszenie si¢ jego sytuacji finansowe;j'’.

Im szybciej wobec tego zostang dostrzezone jej pierwsze objawy ostrzegaw-
cze, tym wigksze pole manewru ma kadra zarzadzajaca przedsigbiorstwem na
przygotowanie si¢, jak i ograniczenie lub powstrzymanie rozmiaréw sytuacji
kryzysowe;j.

Dos$wiadczenia przedsiebiorstw przezywajacych sytuacje kryzysowe pokazuja
jednakze, iz najpowazniejszym problemem jest umiejetnos¢ identyfikacji zagrozen
pojawiajacych sie w danym podmiocie gospodarczym i jego otoczeniu''.

Termin ,,zagrozenie” jest niezmiernie czg¢sto uzywany i adresowany do wie-
lu réznorodnych probleméw dziatalnosci ludzkiej i gospodarczej, zjawisk przy-
rodniczych, zdrowia, sytuacji politycznych oraz spotecznych itp. Generalnie
biorgc, mozna przyjac, iz zagrozenie — bedac negacja bezpieczenstwa — utozsa-
miane jest najczesciej z stanem lub sytuacja, ktore komu$ zagrazaja lub w kto-
rych ktos czuje si¢ zagrozony (zob. tabela 1.1).

" M. Jerzemowska (red.), Analiza..., s. 380.

8 Efektywno$¢ — rozumiana jako efekt zaangazowania okreslonych czynnikéw na wejsciu
— jest niezbedna do osiagnigcia celow przedsigbiorstwa. Skutecznos¢ zas to efekt na wyjsciu. Dla
przyktadu: wlasciciele oczekujq odpowiedniej stopy zwrotu z wniesionego kapitatu (efektywnosé)
oraz wzrostu zadowolenia z dokonanej inwestycji (skutecznosé). Za: W. Skoczylas, A. Niemiec,
Jakie finansowe i niefinansowe wskazniki stosowa¢ w sprawozdaniach z dziatalnosci, ,,Rachun-
kowo$¢” 2014, nr 2, s. 7.

? Por. P. Smektata, Public relations w sytuacjach kryzysowych przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Astrum, Wroctaw 2001, s. 65; R. Grodzki, Zarzgdzanie kryzysowe. Dobre praktyki, Difin,
Warszawa 2012, s. 18.

Pojecie ,kryzys” jest czesto utozsamiane z pojeciem ,sytuacja kryzysowa”. R. Grodzki
przyjmuje jednakze, iz kryzys jest momentem przetomu, kulminacyjnym punktem sytuacji kryzy-
sowej. Zob. R. Grodzki, op. cit., s. 18-19.

1 K. Znaniecka, M. Gorczyhska (red.), Zjawiska kryzysowe a decyzje finansowe przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011, s. 7.

"' K. Michaluk, Identyfikacja sygnatéw zagrozenia bankructwem, IV Zachodniopomorskie
Forum Finanse ’99: Pienigdze, pienigdze... — wystawa produktow i ustug finansowych, Materialy
konferencyjne, 27-28 kwietnia 1999, s. 251 162.
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Tabela 1.1. Stownikowe pojecie zagrozenia

Autor/Autorzy Definicja/Opis
H. Zgotkowa Zagrozenie to stanowienie niebezpieczenstwa, stanie si¢ groznym dla
(red.) (1995) kogos$ lub czegos.
M. Banko (red.) | Zagrozenie to stan lub sytuacja, ktore zagrazaja nam czyms$ lub w kto-
(2000) rych czujemy sie zagrozeni.
A. Markowski Zagrozenie to sytuacja bedaca sygnatem czego$, co moze nastapic, zwy-
(red.) (2002) kle zlego, niepozadanego lub niebezpiecznego.

J. Konieczny
(2004)

Zagrozenie jest potencjalna przyczyna niepozadanego zdarzenia, ktoérego
wystapienie moze prowadzi¢ do szkody. Zagrozenie jest wigc okoliczno-
Scig sprzyjajaca popehieniu przestepstwa, okazja lub nastapieniu wypad-
ku czy katastrofy.

J. Bralczyk (red.)

Zagrozenie to sytuacja lub stan, ktore komus$ zagrazaja lub w ktorych ktos

(2005) czuje si¢ zagrozony.
S. Dubisz (red.) | Zagrozenie to sytuacja lub stan, ktore komus zagrazajg lub w ktorych ktos
(2008) czuje si¢ zagrozony.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: H. Zgétkowa (red.), Praktyczny stownik wspéi-
czesnej polszczyzny, t. 48, Wydawnictwo ,,KURPISZ”, Poznan 1995, s. 79; M. Banko (red.), Inny
stownik jezyka polskiego, t. P-Z, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 1213;
A. Markowski (red.), Nowy stownik poprawnej polszczyzny PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 1277; J. Konieczny, Wprowadzenie do bezpieczenstwa biznesu, Konsalnet SA,
Warszawa 2004, s. 13; J. Bralczyk (red.), Stownik 100 tysiecy potrzebnych stow, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 970; S. Dubisz (red.), Uniwersalny stownik jezyka polskiego,
t. T-Z, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 784.

Wyzszemu poziomowi zagrozenia (Thr) odpowiada nizszy poziom bezpie-
czenstwa (Sec — zob. wykres 1.1), co mozna zapisaé za pomoca funkcji'*:

Sec = f(Thr)

12 Szczegblnym przypadkiem funkcji wymiernej jest funkcja postaci: AThr)= a/Thr.

W jezyku angielskim termin ,,bezpieczenstwo” wystepuje w dwoch postaciach, jako security
oraz safety. Czgsto terminy te mozna uznaé¢ za synonimy, jednakze pierwszy z nich jest powszech-
niej stosowany wobec wigkszych organizacji, zasobow czy poziomoéw zarzadzania. Za: K. Racz-
kowski, K. Zukrowska, M. Zuber (red.), Interdyscyplinarnos¢ nauk o bezpieczenstwie, Difin,
Warszawa 2013, s. 62-63.

W literaturze przedmiotu pod pojeciem financial security rozumie si¢ ,,bezpieczenstwo finan-
sowe”. Zob. B. O. Aped’eB, Konyenmyanvni ITioxoou LlJooo Ynpasninus @inancosoio Besnexoio
ITionpuemcmea Ha Cmpameziunomy I Taxmuunomy Pisnsx, ,,ExoHoMika. EKOHOMiKa MixnpreMcTBa,
Bizuecindopm™ 2011, Ne 12, s. 74-76 [V. O. Arefiev, Conceptual Approaches to Enterprise Finan-
cial Security Management at Strategic and Tactical Levels: http://www .business-inform.net/thematic-
search/?theme=economy-of-enterprise&lang=en (dostgp: 14.01.2013)]; A. Chupis, K. Kashenko,
Financial Security of Agricultural Enterprises, [w:] M. Wasilewski (red.), Ekonomika i organizacja
gospodarki zywnosciowej, ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie” 2012, nr 96, s. 5-16.

Jednakze pod tym pojegciem rozumie si¢ réwniez ,,finansowe papiery warto§ciowe”, w tym
m.in. akcje 1 obligacje. Zob. R. C. Higgins, Analysis for Financial Management, 5th ed., McGraw-
-Hill Companies, Boston 1998, s. 149.
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przy zatozeniu, iz":

lim f(Thr) =0 = n{im Sec =0

Thr -

gdzie f{Thr) oznacza funkcje wymierna, ktora jest okreslona w przedziale (a; oo)
przy a > 0, dziedzing tej funkcji jest zbior R', a zbiorem wartoéci funkcji (prze-
ciwdziedzing) jest dowolna dodatnia warto$¢ rzeczywista za wyjatkiem liczby
0'*. Dlaa>0 w przedziale (0;0) jest funkcja ciagly i malejaca.

Bezpieczenstwo (Sec)
A

Secy oo \.____

Sec; |--------

»

Thr, Thry Zagrozenie (Thr)

Wykres 1.1. Bezpieczenstwo a zagrozenie

Zrédlo: L. Karbownik, Wykorzystanie podejscia memorialowego i kasowego w ocenie ope-
racyjnego bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, Lodz 2014, s. 15.

Spadek zagrozenia'> z poziomu Thr, do Thr, przyczynia si¢ do wzrostu
bezpieczenstwa funkcjonowania danego podmiotu gospodarczego z poziomu

13 Jesli w przedziale (a;oo)granica dla zmiennej Thr przy Thr wzrastajacym (dazacym) do
oo jest rowna ,,zeru”, to Sec przy Thr wzrastajacym (dazacym) do co maleje do ,,zera”.

!4 Asymptotami tej funkcji sa: Thr = 0 oraz Sec = 0.

15 Podstawowym zadaniem przedsiebiorstwa jest okreslenie (zdefiniowanie), reagowanie, eli-
minacja lub tagodzenie zagrozen, ktére moga powodowaé zmniejszenie poziomu bezpieczenstwa
finansowego tego podmiotu gospodarczego. Por. T. b. Kyzenko, K. A. Ycenxo, Vnpasrenue @unan-
cosoti bezonacnocmyio Ipeonpusmus B Coomsemcmeuu C Hpunyunamu Ee Obecneuenus, ,,Exo-
HoMika, @inancoBa Crilikicts | besneka, biznecingopm™ 2011, Ne 2(1), s. 136—138 [T. B. Kuzenko,
K. A. Usenko, Management of Financial Security of Enterprise in Accordance with the Principles
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Sec; do Sec,. Jednakze nalezy zauwazyC, ze przy niskim stopniu zagrozenia
— jego poczatkowy wzrost — prowadzi do znacznie wyzszego spadku bezpie-
czenstwa danej jednostki gospodarczej. Z kolei — przy wysokim stopniu zagro-
zenia — jego dalszy znaczny wzrost nie powoduje relatywnie wigkszego tempa
zmniejszenia bezpieczenstwa przedsicbiorstwa.

Przyjmujac za uzasadniong teze, iz osigganie i utrzymanie bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa'® wymaga od kadry kierowniczej m.in. wcze-
$niejszego rozpoznania niebezpieczenstwa zagrozenia dziatalno$ci i tym samym
zastosowania okreslonych $rodkoéw obrony, wskaza¢ nalezy, iz postawienie
spotki w stan upadtosci reguluja okreslone akty prawne'’, za§ zagrozenie finan-
sowe nie jest jednoznacznie odczytywane i interpretowane .

Zagrozenie finansowe podmiotow gospodarczych moze by¢ powiazane z nie-
zdolnoscig tych podmiotéw do pokrycia biezacych wydatkéw koniecznych dla
prowadzenia podstawowej dzialalno$ci operacyjnej oraz przypadajacych do sptaty
w danym okresie zobowigzan finansowych. Podobnie nalezy chociazby potrakto-
wac niemozliwe do odroczenia platnosci z tytutu zaciggnigtych kredytow, pozy-
czek lub innych platnosci.

W niniejszej pracy poprzez zagrozenie finansowe rozumie si¢ realne oraz
potencjalne przejawy destrukcyjnego wptywu finansowych czynnikéw na zdol-
no$¢ przedsiebiorstwa do uzyskania i utrzymania kondycji finansowej sprzyjaja-
cej kontynuacji oraz rozwoju jego dziatalnosci'.

Zdaniem H. D. Platt i M. B. Platt®, stan niepowodzenia finansowego
przedsigbiorstwa moze wystapi¢ w okresie 3 lat poprzedzajacych moment
ogloszenia upadiosci, cho¢ w wielu przypadkach niepowodzenie wystepuje
jednak w okresie krotszym niz 36 miesiecy od momentu ogloszenia upadtosci®'

of its Control: http://www.business-inform.net/annotated-catalogue/?year=2011&abstract=2011
02_1&lang=en (dostgp: 14.01.2013)].

'® To 0gbt warunkéw finansowych zapewniajacych przedsigbiorstwu efektywna i skuteczna
kontynuacje dziatalno$ci gospodarczej oraz szanse na rozwoj. Zob. L. Karbownik, Wykorzystanie
podejscia memoriatowego i kasowego w ocenie operacyjnego bezpieczenstwa finansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ 2014, s. 17.

Bezpieczenstwo finansowe oznacza wobec tego wolno$¢ od lub ochrong przed zagrozeniami
finansowymi. Por. Family financial Security, North Central Regional Research Publication nr 131,
Special Report 36, lowa State University of Science and Technology, lowa 1964, s. 8.

"7 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. ..., op. cit.

18 Zagrozenie finansowe jest kategoria plynna i dynamiczna, znajdujaca si¢c pomiedzy sytu-
acja najlepsza (tj. przedsigbiorstwem ,,zdrowym”) a ostateczng (tj. upadto$¢ podmiotu gospo-
darczego). Por. M. Gruszczynski, Empiryczne finanse przedsigbiorstw. Mikroekonometria finan-
sowa, Difin SA & Marek Gruszczynski, Warszawa 2012, s. 132.

1 Por. L. Karbownik, Finansowe symptomy operacyjnego zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL, ,,Logistyka” 2014, nr 5 (CD 2), s. 1867.

2 H. D. Platt., M. B. Platt, Predicting Corporate Financial Distress: Reflection on Choice-
-Based Sample Bias, ,,Journal of Economics and Finance” 2002, Vol. 26, No. 2, s. 188—189.

21 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw,
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 16.
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(zob. schemat 1.1). Ujawnili oni jednoczes$nie, ze wazniejsze jest uchwycenie
stanu pograzania si¢ danych podmiotéw gospodarczych w kryzysie niz samego
momentu upadtosci.

Schemat 1.1. Zalezno$¢ miedzy data upadtosci przedsigbiorstwa a momentem wystapienia
niepowodzenia finansowego

Zrédto: H. D. Platt, M. B. Platt, Predicting Corporate Financial Distress: Reflection on Choice-
-Based Sample Bias, ,,Journal of Economics and Finance” 2002, Vol. 26, No. 2, s. 189; B. Prusak,
Nowoczesne metody prognozowania zagroZenia finansowego przedsigbiorstw, Centrum Doradz-
twa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 16.

W Polsce, jako kryterium uznania upadtosci przedsigbiorstwa mozna trak-
towac ogloszenie przez sad upadtosci lub — wybierane przez wiekszos$¢ polskich
naukowcow prowadzacych badania nad opisywanym zjawiskiem — zgloszenie
whniosku o upadto§é™.

P. Antonowicz wskazuje z kolei, iz ocena zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstwa dokony-
wana jest zazwyczaj w rocznym okresie prognostycznym. Zob. P. Antonowicz, Zalozenia analizy
dyskryminacyjnej w konstruowaniu nowych wielowymiarowych modeli klasyfikacyjnych w celu
prognozowania upadiosci przedsigbiorstw, [w:] A. Adamska, E. Maczynska (red.), Upadiosci,
bankructwa i naprawa przedsigbiorstw. Wybrane zagadnienia, Oficyna Wydawnicza Szkota
Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 212.

22T, Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadiosci, Wolters Kluwer
Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 24-25 i wskazana tam literatura.
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Ze wzgledu na sposéb rozpatrywania przez sad przedtozonego wniosku
o ogloszenie upadtosci wyrdznia sie cztery pojecia proceduralne®:

¢ odrzucenie wniosku — nastepuje wowczas, gdy sktadajacy go nie dopetnit
wszelkich formalnos$ci (np. wniosek jest niekompletny, nieoptacony, bez odpi-
sow, niepodpisany i na wezwanie sadu nie zostal on uzupetiony),

¢ oddalenie wniosku — polega na tym, ze z przyczyn merytorycznych sad
nie oglasza upadto$ci, bowiem np. nie zachodza do tego przestanki albo zostat
on zlozony przez podmiot nieuprawniony, a takze w przypadku innej oceny sadu
w tym zakresie (np. wniosek jest przedwczesny),

e umorzenie postepowania upadtosciowego — ma miejsce wtedy, gdy po-
stepowanie zostalo wszczgte, a w jego trakcie pojawily si¢ (okreslone w usta-
wie) przestanki do umorzenia (np. niewystarczajaca wartos¢ majatku nawet na
pokrycie kosztow sadowych)*,

¢ ogltoszenie upadlosci przedsigbiorstwa.

Liczba upadtosci (czyli bankructw objetych postepowaniem sagdowym) nie
jest jednak tozsama z liczba wszystkich bankructw. Statystyki ilosciowe dotycza
upadtosci, a zatem nie obejmuja wszystkich rzeczywistych bankructw™.

Na utomnosci tychze statystyk naktada si¢ chociazby fakt, iz procesami
upadtosciowymi nie sg obejmowane z definicji przedsigbiorstwa, ktorych war-
to$¢ majatku (czyli tzw. masa upadlosciowa) nie wystarcza na pokrycie kosztow
postgpowania sagdowego. Nie obejmuja one takze pozasagdowych $§mierci pod-
miotéw gospodarczych (tzw. cichych $mierci)*.

Cho¢ coraz czgsciej w praktyce mozna spotkac si¢ z tzw. upadloscig symulo-
wang (czasami zamiennie uzywa si¢ pojecia upaditos¢ fatszywa, zamierzona lub

2 W. Nawara, K. Szarzec, Charakterystyka upadiosci polskich przedsiebiorstw — wyniki ba-
dan, [w:] D. Appenzeller (red.), Upadlos¢ przedsigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003. Teoria
i praktyka, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 2004, nr 49, s. 23.

* Niekiedy wnioski o ogloszenie upadlosci sktadane sg zbyt p6zno, tj. w sytuacji braku ma-
jatku zapewniajacego chociazby pokrycie kosztow postgpowania upadtosciowego. Zob. J. Nowicka-
-Kempny, Upadtosé¢ diuznika rzeczowego, [w:] E. Maczynska (red.), Bankructwa przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2014, s. 56-57.

Przyczynia si¢ to do sytuacji, iz liczba ztozonych wnioskoéw przewyzsza liczbe ogloszonych
upadtosci.

2 Upadtosci stanowig jedynie promilowa czes¢ ogélnej liczby funkcjonujacych podmiotow
gospodarczych w Polsce, bowiem od 2009 roku udziat tych upadtych w ogoélnej ich liczbie utrzy-
muje si¢ na niezmienionym poziomie 0,02%. Ten relatywnie niewielki wymiar ilo§ciowy zjawiska
upadlosci podmiotdw w gospodarce narodowej nie jest jednak tozsamy z liczba wszystkich ban-
kructw. Na temat tych ostatnich brak jest odpowiednich statystyk. Zob. E. Maczynska, Bankruc-
twa przedsigbiorstw. Wymiar teoretyczny i rzeczywisty, [w:] E. Maczynska (red.), Bankructwa
przedsiebiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2014, s. 37.

26 Np. w przypadku zaprzestania dziatalnoéci gospodarczej i sptaceniu dhugéw (bez skiero-
wania sprawy do sadu upadtosciowego), angazujac w tym celu czesto srodki finansowe niepocho-
dzace z samego przedsigbiorstwa (np. zasoby prywatne/rodzinne).

Zob. E. Maczynska, Bankructwa przedsigbiorstw. Wymiar ..., s. 36-37.
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rezyserowana)’’, to znaczna wickszoé¢ upadtosci przedsigbiorstw stanowi nieod-
laczny element mechanizmu rynkowego, regulujacego funkcjonowanie wspotcze-
snych gospodarek. Selekcja rynkowa pelni w tym wypadku role oczyszczajaca
rynek z nieefektywnych jednostek gospodarczych. Zjawisko to wystepuje w kaz-
dym z etapoéw cyklu koniunkturalnego, przy czym w szczegdlnosci jego natezenie
wzrasta w fazach kryzysu i depresji. Pojawia si¢ wowczas niebezpieczenstwo
tzw. efektu domina, tzn. sytuacji, w ktdrej upadtos$¢ jednych podmiotow gospo-
darczych pociaga za soba niewyptacalnosé innych®®.

Upadltos¢ przedsigbiorstwa nie jest jednak stanem, ktory rozpatruje si¢ obliga-
toryjnie w przypadku modelowania samego jego zagrozenia finansowego®.
Uznanie bowiem podmiotu gospodarczego za zagrozone upadtoscia niekoniecznie
musi oznaczaé, iz dana spotka w przysziosci upadnie. Zarzadzajacy dang organi-
zacja moga chociazby przeprowadzi¢ odpowiednie dziatania naprawcze, na skutek
ktérych dane przedsigbiorstwo wybroni si¢ przed rzeczywista upadtoscia™.

Z tego tez wzgledu, identyfikacje, oceng oraz postgpowanie wobec zagro-
zenia finansowego przedsigbiorstwa, podobnie jak i jego monitoring, nalezy
uzna¢ za podstawowy wymoédg w procesie realizacji zadan zarzadczych na
wszystkich szczeblach kierownictwa (zob. schemat 1.2). Efektywne oraz spraw-
ne zarzadzanie przedsi¢biorstwem nie moze by¢ bowiem dokonane bez skutecz-
nego zarzadzania zagrozeniem finansowym®'. Powinno ono wyraza¢ sie nie
tylko poprzez kompleksowa analize objawow nadchodzacego kryzysu, ale row-
niez przez analize ich zrodet oraz przyczyn powstawania™ .

" Polega ona na celowym doprowadzeniu do upadtoéci podmiotu gospodarczego, z ktorego
wczesniej zostalty wyprowadzone $rodki pieni¢zne oraz majatek. Zob. B. Prusak, Ekonomiczna...,
s. 27.

Wigcej na ten temat w: B. Prusak, Upadfos¢ — mit kleski, czy szansa na odrodzenie,
[w:] H. Rézanska (red.), Prace Naukowe Katedry Ekonomii i Zarzgdzania Przedsigbiorstwem, t. 1,
Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2002, s. 45-47.

Nalezy wskazaé, iz obok rzeczywistych upadlosci bardzo duza jest liczba tych symulowa-
nych. W opinii prawnikow prowadzacych sprawy upaditosciowe, zaledwie 10% wszystkich skta-
danych wnioskow o ogloszenie upadtosci stanowia te rzeczywiste, spowodowane nieudolnym
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej czy tez gwaltownie pogarszajacymi si¢ warunkami na
rynku. Zob. D. Appenzeller, Mikro- i makroekonomiczne przyczyny upadtosci przedsiebiorstw
w Polsce, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1998, nr 3/4, s. 337. Szerzej na ten
temat: M. Grabowski, Upadki twarde i migkkie, ,,Businessman” 1993, nr 2, s. 27.

28 B. Prusak, Ekonomiczna...,s. 7.

* M. Gruszezynski, Empiryczne..., s. 136.

Bez prognozy upadio$ciowe]j zarzadzajacy danym podmiotem gospodarczym mogliby nie
dostrzec jednakze wystepujacego zagrozenia, co w konsekwencji doprowadziloby do upadiosci
przedsigbiorstwa. Por. T. Korol, Systemy..., s. 25.

39 Por. Ibidem, s. 25.

3! Por. E. Jarysz-Kaminska, Ocena ryzyka jako element zarzqdzania bezpieczeristwem, ,,Lo-
gistyka” 2013, nr 6 (CD1), s. 231.

32 P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 23.
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Identyfikacja zagrozenia finansowego

| Okreslenie determinant zagrozenia finansowego

+ Al

| Klasyfikacja rodzaju determinant zagrozenia finansowego

v

| Opis mozliwych skutkow wystapienia zagrozenia finansowego |

¥

Ocena zagrozenia finansowego

— A

| Oszacowanie poziomu zagrozenia finansowego |

v v

| WYSTEPUJE || NIE WYSTEPUJE |

v

| Okreslenie akceptowanego poziomu zagrozenia finansowego |

A v

Ocena skali oddzialywania zagrozenia finansowego na poziom

O bezpieczenstwa finansowego
T v v
O | NIEAKCEPTOWALNA || AKCEPTOWALNA |
¢ X
Z Post¢gpowanie wobec zagrozenia finansowego
E | Ustalenie wariantoéw reagowania na wystegpujace zagrozenie finansowe |
N v
I | Hierarchizacja dziatan ograniczajacych poziom zagrozenia finansowego |
E v

| Wyb6r strategii i instrumentow postgpowania |

v

Wdrozenie dziatan majacych na celu zmniejszenie poziomu zagrozenia finansowego |

¥

Monitorowanie zagrozenia finansowego

| Ocena podjetych dziatan i podjecie ewentualnych dziatan korygujacych |
v

| Dokumentowanie podjetych dziatan |

v

| Oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia zagrozenia finansowego |

v v
| WYSTEPUJE | | NIE WYSTEPUJE |

Schemat 1.2. Proces zarzadzania zagrozeniem finansowym przedsigbiorstwa

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: E. Jarysz-Kaminska, Ocena ryzyka jako element
zarzqdzania bezpieczenstwem, ,,Logistyka” 2013, nr 6 (CD1), s. 231.
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Zaprezentowany schemat postepowania w ramach realizacji procesu zarza-
dzania zagrozeniem finansowym przedsigbiorstwa uwzglednia komunikacje oraz
konsultacje, ktére sg prowadzone z réznymi grupami interesariuszy zarOwno
wewnetrznego, jak i zewngtrznego otoczenia. Ma to na celu przede wszystkim
zapewnienie wiarygodnosci, doktadnosci, zrozumiatosci i zakresu niezbednych
informacji przetwarzanych w tym procesie oraz wspomaga procesy decyzyjne>.

Dazac do wyeliminowania lub zminimalizowania zakresu i sity oddzialy-
wania zagrozenia finansowego, konieczna jest jednakze:

¢ jego identyfikacja,

e wiasciwa jego ocena,

e postepowanie wobec realnych i potencjalnych przejawow destrukcyjnego
wplywu finansowych czynnikéw na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do uzyskania
oraz utrzymania kondycji finansowej sprzyjajacej kontynuacji i rozwoju jego
dzialalnos$ci oraz

e jego monitorowanie.

Na tej podstawie nastepuje z kolei podjecie ewentualnych, niezbednych dziatan
zapobiegajacych rozwojowi tego rodzaju zagrozenia w funkcjonowaniu podmio-
tu gospodarczego.

1.3. Endogeniczne i egzogeniczne determinanty zagrozenia
finansowego przedsi¢biorstwa

W ujeciu teoretycznym mozna dokonaé¢ podziatu czynnikéw wplywajacych
na zagrozenie finansowe przedsicbiorstwa na te o charakterze egzogenicznym
(zewnetrznym) — pochodzace zasadniczo z otoczenia®, w ktorym ono funkcjo-
nuje, jak i te o charakterze endogenicznym (wewnetrznym)> — ktérych nalezy
si¢ dopatrywa¢ w samym podmiocie, gdyz sa one zalezne od zmian zaistnialych
w danej jednostce gospodarczej™.

Z mikroekonomicznego punktu widzenia przyczyny endogeniczne stanowia
szczegolnie wazng grupe czynnikow, poniewaz przeciwdzialanie im lezy w za-
siggu mozliwosci poszczegodlnych podmiotow gospodarczych®’. Wsrod nich na
szczegblng uwage zastuguja te o charakterze finansowym. Finanse spehniaja
bowiem szczegdlng funkcj¢ w ocenie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa.

3 Ppor. E. Jarysz-Kaminska, op. cit., s. 231.

3* Zwigzane sg one z funkcjonowaniem catej gospodarki, ksztattujace sytuacje makroekono-
miczng kraju oraz warunki funkcjonowania przedsigbiorstw w danej gospodarce (sg one poza ich
wplywem, lecz oddziatuja na jego funkcjonowanie).

3% Tkwigce w samym przedsiebiorstwie.

36 Por. M. Jerzemowska (red.), Analiza..., s. 380-381.

37 Por. D. Hadasik, Upadlos¢ przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,,Zeszy-
ty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 1998, seria I, z. 153, s. 37.
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Stanowig one klamre spinajaca wszelkie przejawy jego dziatalnosci, bedace
skutkiem réznorodnych decyz;ji, jak i przyczyna upadtosci.

Z uwagi za$ na fakt, iz zagrozenie finansowe i bezpieczenstwo finansowe sa
dwoma stronami tego samego zagadnienia, totez — w sposob oczywisty — czyn-
niki determinujace poziom bezpieczenstwa finansowego sg jednocze$nie tymi,
ktére ksztattuja wystepowanie zagrozenia finansowego.

Ocena bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego przedsigbiorstwa wymaga
zatem ustalenia kryteridow i miernikow, a nastgpnie przeprowadzenia pomiaru.
Pomiar winien by¢ jednakze rozpatrywany z punktu widzenia zarzadzania a nie
ksiggowos$ci. Dlatego tez, nie mozna mowi¢ o uniwersalnym systemie oceny,
gdyz taki system nie istnieje. Jego zakres i funkcje majg bowiem charakter
wzgledny, zalezny od celu, jakiemu ma on stuzy¢™.

W polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu prezentowane sg roznorod-
ne mierniki pomiaru bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego przedsigbiorstwa
(zob. tabela 1.2)”. Wielokrotnie uwydatnianym oraz kluczowym obszarem kre-
owania i zapewniania finansowych warunkow efektywnej oraz skutecznej kon-
tynuacji dziatalnosci, jak i rozwoju przedsigbiorstwa jest ptynno$¢ finansowa.
Brak ptynnosci lub nadptynnos$¢ finansowa mogg wprost lub posrednio prowa-
dzi¢ do eliminacji przedsiebiorstwa z procesu gospodarczego™.

Dalsza analiza wyrdznionych w tabeli 1.2 kryteriow oraz miernikéw oceny
badanego zjawiska wskazuje na relatywnie dominujace skupienie uwagi w lite-
raturze przedmiotu réwniez na rentownosci i wydajnosci pieni¢znej (gotowko-
wej), strukturze kapitalu oraz wyplacalno$ci podmiotu gospodarczego wraz
z inwestycjami. Mozna przeto przyjac, iz dwie pierwsze kategorie finansowe
tj. ptynno$¢ finansowa, a takze rentowno$¢ i wydajno$¢ pienig¢zna (gotowkowa)
odnoszg si¢ do problemow operacyjnych. Struktura kapitatu oraz wyptacalnos¢,
jak réwniez inwestycje przedsigbiorstwa sg za§ zmiennymi zaliczonymi do stra-
tegicznych probleméw bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego podmiotu
gospodarczego.

% A. N. Duraj, Nadzér korporacyjny a bezpieczefistwo finansowe przedsiebiorstw,
[w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, s. 343.

39 Cze$é z nich w literaturze przedmiotu jest sklasyfikowana jako stymulanty/destymulanty
— czyli zmienne, ktorych wysokie/niskie wartosci sa pozadane z punktu widzenia ogoélnej charakte-
rystyki badanego zjawiska, czg$¢ za$ jako nominanty — tj. zmienne, ktorych wszelkie odchylenia
od poziomu normalnego (tj. warto$ci badz tez przedziatu wartosci) sa niepozadane z punktu wi-
dzenia ogodlnej charakterystyki badanego zjawiska.

Na sektorowe zrdéznicowanie wskaznikow finansowych oraz ich znaczenie w ocenie zdolno-
$ci przedsigbiorstwa do kontynuacji dziatalnosci wskazuja m.in. T. Dudycz i W. Skoczylas
[w:] https://rachunkowosc.com.pl/wskazniki-i-stawki/wskazniki_sektorowe.html (dostgp: 31.10.2016).

0 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 431.
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Nalezy wskaza¢ jednakze, iz przewazajaca wigkszo$¢ zaprezentowanych
w tabeli 1.2 miernikéw oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa to
mierniki oparte na danych memoriatowych. Tego rodzaju podescie do oceny
rozwazanego zjawiska prezentowali: B. Lepczynski®', J. Franc-Dgbrowska®,
M. Zuba® oraz L. A. Zaporozhtseva®*.

W okresie, w ktorym $wiatowe gospodarki pograzone sa w kryzysie finan-
sowym, coraz czesciej licza sie jednakze nie tylko tradycyjne wskazniki oparte
na danych memoriatowych, ale réwniez na tych z rachunku przeptywow pie-
nigznych®”. Przeptywy pienigzne i wykorzystujace je wskazniki finansowe sg
bowiem mniej podatne na manipulacje ksiegowe, a zatem bardziej wiarygodne
w ocenie sytuacji finansowej kredytobiorcy™.

Analiza przeptywow pieni¢znych tagodzi przeto niektore stabosci rachun-
kowosci memorialowej i jednoczes$nie pozwala lepiej zaspokoi¢ potrzeby infor-
macyjne uzytkownikow sprawozdan finansowych. Uzyskaja oni bowiem bar-
dziej szczegdlowsg 1 wiarygodng informacj¢ finansowa, gdyz wielko$¢ zysku
uzalezniona jest m.in. od sposobu zarachowania niektérych operacji gospodar-
czych, w tym chociazby naliczenia kwoty amortyzacji. Jego kwota moze by¢
zatem bardziej lub mniej intensyfikowana w zaleznosci od przyjetej taktyki wy-
kazywania wyniku finansowego przez dang jednostkg gospodarczg. Fakt ten nie
zmniejsza jednakze przydatnosci rachunku zyskow i strat (i ptynacej z niego
tresci ekonomicznej) w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem.

W polskiej literaturze przedmiotu mozliwos¢ badania bezpieczenstwa fi-
nansowego przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu przeptywow pienieznych
netto z dzialalnoéci operacyjnej uwydatnita A. N. Duraj*’. Uczynita to rowniez

*1B. Lepczynski, Ocena standingu przedsiebiorstwa, [w:] L. Pawlowicz (red.), Ekonomika
przedsiebiorstw: zagadnienia wybrane, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0.,
Gdansk 2005, s. 42-45.

2 J. Franc-Dabrowska, Bezpieczeristwo finansowe a efektywno$¢ zaangazowanych kapitaléw
wlasnych, Roczniki Nauk Rolniczych, seria G, t. 93, z. 1, Warszawa 20006, s. 122.

B M. Zuba, Wphw poziomu wartosci majqtku na bezpieczenstwo finansowe wybranych spéi-
dzielni mleczarskich w Polsce, Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistoéw Rolnictwa
i Agrobiznesu, t. XIII, z. 1, Warszawa—Poznan—Wroctaw 2011, s. 485.

“ LA 3anoposxuneBa, Quwnancosas besonacnocme I[Ipeonpusmusa Ilpu Ilepexooe Ha
MC®O, IIpobaemsl. Muenust. Pemenns, Mexxynapoausiii byxrantepckuii Yuer, centsops 2011,
Ne 36 (186), c. 49 [L.A. Zaporozhtseva, Financial Safety of the Enterprise at Transition on IFRS,
International Accounting” 2011, No. 36 (186), September, s. 49].

4 Por. M. Forta, Rentownos¢ i plynnosé¢ w ujeciu kasowym i memorialowym w spotkach
z branzy spozywczej, [w:] T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha (red.), Efektywnos¢ — rozwazania nad
istotq i pomiarem, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010,
s. 130.

% D. Wedzki, Przeplywy pieniezne w prognozowaniu upadlosci przedsiebiorstwa. Przeglgd
literatury, ,,Badania Operacyjne i Decyzje” 2008, nr 2, s. 89; D. Sharma, E. Iselin, The Decision
Usefulness of Reported Cash Flow and Accrual Information in a Behavioral Field Experiment,
,~Accounting and Business Research” 2003, Vol. 33, No. 2, s. 123-135.

7 A.N. Duraj, op. cit., s. 346-349.
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Autorka niniejszego opracowania*® (zob. tabela 1.2), cho¢ w podejmowanych
przez Nig badaniach empirycznych — ograniczajacych si¢ wylacznie do memo-
riatlowych miernikdw oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce® — jedynie dwie zmienne, a mianowicie wspotczynniki: biezacej
ptynnosci finansowej oraz rentownosci aktywow ogoétem — okazaty sie byc
kluczowymi determinantami, decydujacymi w najwigkszym stopniu o przyna-
lezno$ci analizowanych spétek do jednej z dwoch grup jednostek wyodrebnio-
nych w analizie (tj. ,,upadtych” i niezagrozonych upadtoécia)’’. Mozna je wo-
bec tego — w przypadku tego rodzaju podmiotow gospodarczych — uznac jako
fundamentalne do utworzenia syntetycznego miernika oceny badanego zjawi-
ska (majacego na celu zagregowania informacji dotyczacych réznych obsza-
row tej oceny).

Uwydatni¢ jednakze nalezy, iz konieczno$¢ kreowania oraz zapewniania
finansowych warunkéw kontynuacji oraz rozwoju dziatalno$ci gospodarczej
determinuje potrzebe wykorzystania zaréwno podejscia memoriatowego, jak
i kasowego w ocenie bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego przedsigbiorstwa.
To zgeneralizowane twierdzenie nie preferuje zadnego z tych podejs¢, lecz
wskazuje na potrzebe ich jednoczesnego stosowania w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem ze wzgledu na ich walory zaré6wno diagnostyczno-analityczne, jak
i predykcyjne™.

Takie kompleksowe podejscie (tj. memoriatlowe i1 kasowe) w ocenie
zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa jest bowiem podstawg wnikliwej oraz
znacznie obiektywnej jego oceny. Stanowi jednoczesnie o stworzeniu bardziej
zréznicowanych, a przez to lepiej dostosowanych instrumentéw i sposobow
ksztaltowania przez przedsiebiorstwo warunkow efektywnej ekonomicznie
kontynuacji oraz rozwoju dziatalnosci gospodarcze;.

8 L. Karbownik, Kasowe i memoriatowe mierniki oceny bezpieczernstwa finansowego przed-
sigbiorstwa, [w:] J. Duraj (red.), Instrumenty i sposoby zarzqdzania kapitatem przedsigbiorstwa,
,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 267, s. 88.

# Z danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. wynikato bowiem, iz tylko nieznaczna grupa pod-
miotéw gospodarczych z wylonionej proby analitycznej sporzadzata i sktadata do Krajowego
Rejestru Sadowego w badanym okresie sprawozdanie z przeptywow srodkow pienigznych, wobec
czego w dalszych badaniach ograniczono si¢ jedynie do analizy wzglednych memoriatowych
miernikdw oceny zagrozenia finansowego.

3 L. Karbownik, Determinanty zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL
w Polsce, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia
— tendencje Swiatowe a rynek polski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocta-
wiu” 2014, nr 371, s. 149-164; L. Karbownik, Predicting Financial Security of Enterprises from
TSL Sector in Poland with the Logit Model, ,INTERCATHEDRA” 2015, No. 31/3, s. 49-56.

UL, Karbownik, Wykorzystanie..., s. 8 i 250.
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Tabela 1.2. Kryteria i mierniki oceny bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego przedsigbiorstwa

w literaturze przedmiotu®

Kryteria oceny
bezpieczenstwa
finansowego
przedsigbiorstwa

Mierniki oceny bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstwa

Autor/Autorka (Rok publikacji)

(2006)
(2010)

M. Zuba
(2011)

JI. A. 3anopoxuesa
(2011)
L. Karbownik

(2012)

(2005)
J. Franc-Dabrowska

B. Lepczynski

g
a
z
<

2

Sprzedaz

Przychody netto ze
sprzedazy produktow
(ustug), towarow
i materialow

Wskaznik dynamiki
przychoddw netto ze
sprzedazy

S/Si1

Wplywy gotowkowe
z dziatalnosci
operacyjnej

OCR

Ptynnos¢
finansowa

Wspotczynnik
biezacej ptynnosci
finansowej

CA/CL

Wspotczynnik
przyspieszonej
plynnosci finansowej

(CA— In— SDE)/CL

Wspotczynnik
szybkiej (wysokiej)
plynnosci finansowej

(CA— In)/CL

Wspotczynnik
natychmiastowej
plynnosci finansowej

C/CL

Wystarczalno$¢
gotowkowa $rodkow
na rachunkach

C/AW *30/360)

Wspétezynnik
gotowkowej
plynnosci finansowej

OCF/CL

Cykl zapasow
w dniach

In*365/S

Cykl naleznosci
w dniach

SAR*365/S

Cykl zobowigzan
biezacych w dniach

CL*365/S

Cykl kapitatu
obrotowego w dniach

WC*365/S

Cykl $rodkow
pieni¢znych

cc

Sprawno$é
dziatania

Wspolczynnik rotacji
naleznosci

S/AR

Wspotczynnik rotacji

CS/L

zobowigzan
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2

Dynamika
i struktura
aktywow

Dynamika aktywow
ogotem

TA/TA

Udziat aktywow
obrotowych w sumie
bilansowej

CA/TA

Udziat srodkow pie-
nieznych w aktywach
obrotowych

C/CA

Struktura kapitatu
i wyplacalnosé

Wspotczynnik auto-
nomii

E/TA

Wspotczynnik ogolne-
go zadluzenia

TL/TA

Wspotczynnik zadluze-
nia dlugoterminowego

D/TA

Udziat pasywow
obrotowych w sumie
bilansowej

(SRrb+OtSR+CL+SAL)/TA

Udziat zobowiazan
krétkoterminowych
w sumie bilansowej

CL/TA

Wspotczynnik zadhuze-
nia kapitatu wlasnego

D/E

Wspotczynnik pokry-
cia odsetek

EBIT/I

Wspotczynnik pokry-
cia obstugi dlugu

EATAIC+I)

Wspotezynnik zdolno-
$ci przeptywow pie-
nigznych netto
z dzialalno$ci opera-
cyjnej do obstugi
zobowigzan ogdtem

TL/OCF

Wspotczynnik zdolno-
$ci przeplywow pie-
ni¢znych netto z dzia-
talnos$ci operacyjnej do
obstugi zobowiazan
dlugoterminowych

D/OCF

Wspotczynnik zdolno-
$ci przeplywow pie-
ni¢znych netto z dzia-
talnosci operacyjnej do
obstugi zrodet finanso-
wania dzialalno$ci
przedsigbiorstw

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

Wspotezynnik pokrycia
zobowigzan ogdlem
gotowka operacyjna

OCF/TL

Wspotczynnik pokry-
cia odsetek z gotowki
operacyjnej

OCF/I

Wspotczynnik pokry-
cia obstugi dlugu
z gotowki operacyjnej

OCF/IC+I)
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Tabela 1.2. (cd.)

2

3

Struktura
kapitalowo-
-majatkowa

Wspotczynnik sfinan-
sowania aktywow
trwalych kapitatem

statym

[TA—(CL + SRrb + OtSR +
+ SAL)J/FA

Wspotczynnik sfinan-
sowania aktywow
obrotowych zobowia-
zaniami biezacymi
i rezerwami krotko-
terminowymi

(CL + SRrb + OtSR +
+ SAL)/CA

Rentownos¢
i wydajnos¢
pienigzna
(gotowkowa)

Wspotezynnik ren-
townosci kapitatu
wlasnego

EAT/E

Wspotczynnik
rentownosci aktywow
ogotem

EAT/TA

Wspotczynnik rentow-
nosci sprzedazy

EAT/S

Wspotczynnik wydaj-
nosci pieni¢znej (go-
towkowej) sprzedazy

OCF/S

Wspotczynnik wydaj-
nosci pieni¢znej (go-
towkowej) aktywow

ogotem

OCF/TA

Wspotczynnik
wydajnosci pienieznej
(gotowkowej) kapitatu

wlasnego

OCF/E

Pieni¢zna (gotéwko-
wa) stopa zwrotu
z akcji

OCF per share

Wskaznik dynamiki
zysku netto

EAT/EAT

Rynkowa warto$¢

dodana

Sredni wazony
koszt kapitatu

wACC

Ekonomiczna
warto$¢ dodana

EVA

Rezerwy
finansowe

Wspotczynnik
zabezpieczenia
finansowego
rezerwami
kapitatowymi

R./TA

Wspotczynnik
zabezpieczenia
finansowego
rezerwami sensu
stricto®

R/TA

Wspotczynnik
zabezpieczenia
finansowego biernymi
rozliczeniami
miedzyokresowymi
kosztow

AL/TA




33

2 3 4 5 6 7 8 9

Inwestycje

Relacja naktadow
inwestycyjnych do | Inv/A
amortyzacji

Zmiana warto$ci
rzeczowych aktywow
trwatych oraz wartosci | ATFA + AiTFA
niematerialnych

i prawnych

Zmiana wartos$ci
inwestycji

w nieruchomosci oraz | Alre + AIITFA

w wartos$ci niemate-
rialne i prawne

Zmiana wartosci
papieréw warto$cio- | ASe
wych

Przeptywy pieni¢zne
netto w zwigzku ze
zbyciem/nabyciem

rzeczowych aktywow

trwatych oraz warto$ci
niematerialnych
i prawnych

(UCR7ps— ICPrry) +
+(ICRirrs—ICPizr4)

Przeptywy pieni¢zne
netto z inwestycji
w nieruchomosci oraz
W warto$ci niemate-
rialne i prawne

(UCRyy— ICPyy,) +
+ (ICRyizra — ICPrizr)

Przeptywy pienig¢zne
netto z inwestycji ICRs. — ICPs,
W papiery warto$ciowe

@ Pogrubiong czcionka oznaczone sg stany $rednie danej zmienne;.

Kolorem

zaznaczone zostaly mierniki oceny bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa

wskazywane przez poszczegdlnych Autoréw.

® Klasyczne rezerwy na zobowiazania (tj. rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, rezer-
wa na $wiadczenia emerytalne i podobne, pozostale rezerwy).

gdzie:
TA
FA
CA
In
Inv
AR
SAR
C

C,
SDE
E

D

L

TL
Rtax

aktywa (majatek) ogotem (= pasywa ogétem lub suma bilansowa),
aktywa trwate,

aktywa (majatek) obrotowe (biezace),

zapasy,

inwestycje (naktady) brutto,

naleznosci,

naleznosci krétkoterminowe,

$rodki pienigzne,

rzeczywista dostepnos¢ srodkow na rachunku,
rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe czynne,
kapital wiasny,

zadtuzenie (zobowigzanie) dlugoterminowe,
zobowigzania,

zobowiazania ogdtem,

rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
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LRrb — dlugoterminowe rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne,

OtLR — pozostate rezerwy dlugoterminowe,

SRrb — krotkoterminowe rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne,

OtSR — pozostate rezerwy krotkoterminowe,

CL — zobowiazania krotkoterminowe (biezace),

AL. — rozliczenia migdzyokresowe bierne,

LAL — rozliczenia migdzyokresowe dlugoterminowe bierne,

SAL — rozliczenia migdzyokresowe krétkoterminowe bierne,

N — przychody netto ze sprzedazy (produktow (ustug), towarow i material()w)(*),

CcS — koszt wlasny sprzedazy,

A — amortyzacja,

w — laczne wynagrodzenia z potraceniami,

I — odsetki,

EBIT — wynik (zysk/strata) operacyjny (przed odsetkami i opodatkowaniem),

EAT — wynik finansowy netto,

OCF — przeplywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej,

OCR — wplywy gotowkowe z dziatalno$ci operacyjnej,

cC — cykl $rodkow pienigznych,

wc — kapitat pracujacy (kapitat obrotowy netto),

IC — raty (kapitatlowe) kredytu,

WACC  — S$redniowazony koszt kapitatu,

EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana,

R — rezerwy na zobowigzania,

R, — rezerwy kapitatowe,

TFA — rzeczowe aktywa trwate,

ICRzry  — wplywy pienig¢zne ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych,

ICPrzy  — wyplywy pieni¢zne w zwigzku z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych,

iTFA — wartos$ci niematerialne i prawne,

ICRiry  — wplywy pieni¢zne ze zbycia wartosci niematerialnych i prawnych,

ICPyry  — wyptywy pienigzne w zwigzku z nabyciem warto$ci niematerialnych i prawnych,

Ire — inwestycje w nieruchomosci,

ICR;. — wplywy pieni¢zne z inwestycji w nieruchomosci,

ICPy. — wyplywy pienigzne z inwestycji w nieruchomosci,

IliTFA — inwestycje w warto$ci niematerialne i prawne,

ICRy774  — wplywy pieni¢zne z inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne,

ICPyry  — wyplywy pieni¢zne z inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne,

Se — (securities) papiery warto$ciowe,

ICRs. — wplywy pieni¢zne z inwestycji w papiery warto$ciowe,

ICPs. — wyplywy pieni¢zne z inwestycji w papiery wartosciowe.

t — dana finansowa ,,na koniec biezacego okresu sprawozdawczego” lub ,,w biezacym okresie
sprawozdawczym”,

t-1 — dana finansowa ,,na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego” lub ,,w poprzednim

okresie sprawozdawczym”.

) Dla przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towardw i materialow w dalszej czgsci opra-
cowania Autorka bedzie rowniez zamiennie stosowala zapis ,,przychoddw netto ze sprzedazy”.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: B. Lepczyhski, Ocena standingu przedsiebior-
stwa, [w:] L. Pawlowicz (red.), Ekonomika przedsigbiorstw: zagadnienia wybrane, O$rodek Do-
radztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2005, s. 42—45; J. Franc-Dabrowska, Bezpieczen-
stwo finansowe a efektywnos¢ zaangazowanych kapitatow wiasnych, Roczniki Nauk Rolniczych,
seria G, t. 93, z. 1, Warszawa 2000, s. 122; A. N. Duraj, Nadzor korporacyjny a bezpieczernstwo
finansowe przedsigbiorstw, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu
gospodarczego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010, s. 346-349; M. Zuba, Wphw
poziomu wartosci majqtku na bezpieczenstwo finansowe wybranych spéldzielni mleczarskich
w Polsce, Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, t. XIII, z. 1,
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Warszawa—Poznan—Wroctaw 2011, s. 485; JI. A. 3amopoxueBa, @uuarncosas bezonacnocms
Ipeonpuamus Ilpu Ilepexodoe Ha MC®O, TlpoGiembl. MHuenus. Penienus, MexayHapo HbINA
Byxranrepckuit Yuer, ceHTsiOpb 2011, Ne 36 (186), c. 49 [Zaporozhtseva L.A., Financial Safety of
the Enterprise at Transition on IFRS, ,International Accounting” 2011, No. 36 (186), September,
s. 49]; L. Karbownik, Kasowe i memoriatowe mierniki oceny bezpieczenstwa finansowego przed-
siebiorstwa, [w:] J. Duraj (red.), Instrumenty i sposoby zarzqdzania kapitatem przedsiebiorstwa,
»Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 267, s. 82—-83, 88-89.

T. Korol, prezentujac bardzo obszerne wyniki badan dotyczace egzogenicz-
nych i endogenicznych przyczyn upadiosci przedsigbiorstw, wyrdznit wsrod
wewnetrznych finansowych cech diagnostycznych — obok niskiego poziomu
przychodow ze sprzedazy — szereg innych bezwzglednych zmiennych. Sposrod
nich kluczowa rol¢ w ocenie badanego w ninigjszym opracowaniu zjawiska
odgrywa¢ moze m.in. wartos¢ kosztow finansowych, wyniku finansowego, ak-
tywow trwatych czy zapasow’”.

Zmienne finansowe charakteryzuja si¢ jednak tym, iz nie uwzglgdniaja infor-
macji pozafinansowych, podobnie jak i determinant zewnetrznych (makroekono-
micznych), majacych wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa™. Kryteria
oceny badanego zjawiska nie powinny ogranicza¢ si¢ zatem zaledwie do tego
rodzaju miernikow.

P. Antonowicz wskazuje, iz koniecznym jest, aby ocena przedsiebiorstwa
(ex post i/lub ex ante) przeprowadzana byla zawsze w oparciu o informacje do-
datkowe (czesto jakosciowe™), obejmujace m.in.: strukture wlasnosciowa, po-
wigzania kapitalowe, specyficzne uwarunkowania sektorowe, poziom dywersy-
fikacji rynkow zbytu, stopien koncentracji sektora dostawcow i odbiorcow,
a takze przy uwzglednieniu innych informacji majacych wptyw na funkcjono-
wanie badanego podmiotu.

Jedna z nich moze by¢ chociazby informacja o siedzibie i/lub miejscu prowa-
dzonej dziatalnosci przez dane jednostki gospodarcze. To gdzie sg one zlokalizowa-
ne moze bowiem ulatwi¢ osiagniecie przewagi konkurencyjnej nad innymi podmio-
tami gospodarczymi z tego samego sektora, badz przeciwnie — moze to zadanie
utrudnié¢®. Z danych zaprezentowanych za$ przez K. Katanska wynika, iz w latach
20102012 wojewodztwami, w ktorych odnotowana zostata najwigksza liczba upa-

32 Zob. T. Korol, Systemy..., s. 42-45

33 Por. Ibidem, s. 131.

> U zrodet zagrozenia finansowego przedsiebiorstw (ktére to moze ewoluowaé w stan osta-
teczny — ich upadtos¢) tkwia czynniki o charakterze jakoSciowym, zwigzane z szeroko rozumia-
nym zarzadzaniem. Por. D. Appenzeller, Mikro- i makroekonomiczne..., s. 339.

Czynniki te sg jednakze bardzo czgsto pomijane, za§ uwzgledniane sg jedynie te mozliwe do
skwantyfikowania.

3P, Antonowicz, Zalozenia..., s. 225-226.

% por. U. Malinowska, Lokalizacja jako czynnik generujgcy wartos¢ przedsiebiorstwa,
[w:] J. Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, t. V1, cz. 1, Oficyna
Wydawnicza Szkolty Wyzszej im. Pawla Wlodkowica w Plocku — Wydawnictwo Naukowe
,NOVUM?” Sp. z 0.0., Ptock—+.6dz 2006, s. 128—129.
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dlosci przedsigbiorstw, okazaty sie by¢ wojewodztwa §laskie 1 mazowieckie, cechu-
jace sic wysokimi wskaznikami rozwoju ekonomicznego i uprzemystowienia®’.

W sposdb oczywisty takze sytuacja makroekonomiczna wpltywa na szanse
przezycia poszczegdlnych przedsiebiorstw prowadzacych w danym kraju dziatal-
nos¢ gospodarcza, a tym samym przesadza o intensywnosci skali upadlosci
w danej gospodarce. Znajomos¢ makroekonomicznych przyczyn upadtosci stanowi
zatem wazne narzedzie polityki ekonomicznej wladz centralnych, stuzgce m.in. do
eliminacji nieefektywnych jednostek w gospodarce™.

E. Altman jako pierwszy zaproponowal zestaw zmiennych makroekono-
micznych, ktére okazaty sie silnie powigzanymi z przyczynami upadto$ci przed-
sigbiorstw®’. W Polsce rowniez problematyka makroekonomicznych uwarunko-
wan upadtosci podmiotéw gospodarczych zaczeta stanowic istotny obszar roz-
wazan teoretycznych i badan empirycznych. Z tego zakresu wyrdzni¢ mozna
m.in. prace: D. Appenzeller®, B. Twardochleb®, T. Korola®, J. Rosiek i A. Zy-
gulty®, J. Pociechy i B. Pawelek® czy A. Bieniasz i Z. Gotasia®. Zmienne
o charakterze makroekonomicznym zostaly uwzglednione takze w modelach
M. Kasjaniuk®, N. Nehrebeckiej i A. Dzik®’.

3T K. Katanska, Upadlosé¢ przedsiebiorstw w Polsce i Stanach Zjednoczonych — charaktery-
styka zjawiska w swietle globalnego kryzysu gospodarczego, [w:] E. Maczynska (red.), Bankruc-
twa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Gltoéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2014, s. 39—40.

8 D. Appenzeller, Mikro- i makroekonomiczne..., s. 339.

59 A. Bieniasz, Z. Golas, op. cit., s. 28 i wskazana tam literatura.

8 D. Appenzeller, Mikro i makroekonomiczne..., s. 333-349; D. Appenzeller, Ekonone-
tryczna analiza czynnikow ksztattujgcych skale i dynamike upadtosci w Polsce, [w:] D. Appenzel-
ler (red.), Upadlos¢ przedsiebiorstw w Polsce w latach 1990-2003. Teoria i praktyka, ,,Zeszyty
Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 2004, nr 49, s. 35-45.

8! B. Twardochleb, Mierniki bankructwa przedsiebiorstw i ich zwigzek ze wzrostem gospo-
darczym w Polsce, [w:] D. Zarzecki (red.), Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi¢biorstw”
Szczecin 2007, nr 50, t. 2, s. 467-474.

82 T. Korol, Prognozowanie upadiosci firm z wykorzystaniem zmiennych makroekonomicz-
nych, [w:] S. Wrzosek (red.), Wspolczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa,
,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2008, nr 9 (1209), s. 109-115
oraz T. Korol, Systemy...,s. 1421 182-184.

83 J. Rosiek, A. Zyguta, Upadiosci przedsiebiorstw w Polsce — tendencje i perspektywy, ,,Ze-
szyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie” 2009, nr 2 (13), t. 2,
s. 211-223.

64 J. Pociecha, B. Pawelek, Prognozowanie bankructwa a koniunktura gospodarcza, [w:] Me-
tody analizy danych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2011,
nr 873, s. 5-27.

55 A. Bieniasz, Z. Gotas, op. cit., s. 27-40.

5 M. Kasjaniuk, Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do modelowania i prognozowania
kondycji przedsiebiorstw, ,,.Barometr Regionalny” 2006, nr 6, s. 95-100.

7 N. Nehrebecka, A. Dzik, Zdolnos¢ przetrwania przedsiebiorstw w Polsce, ,,Wiadomosci
Statystyczne” 2013, nr 5, s. 63.
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Sposrod czynnikow makroekonomicznych wywierajacych wplyw na natezenie
upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wymieni¢ mozna chociazby: cykl koniunktu-
ralny, inflacje, kurs walutowy i stopy procentowe®.

Stan ogolnej koniunktury gospodarczej® uwazany jest za jeden z podstawo-
wych czynnikoéw, decydujacych o sktonnosci indywidualnych przedsigbiorstw do
upadtosci. W okresach wzrostu gospodarczego poprawie ulega bowiem ich kon-
dycja finansowa’’ i stabnie zagrozenie finansowe przedsigbiorstwa.

Z badan przeprowadzonych przez E. Altmana wynika za$, iz tylko w dhuz-
szym okresie inflacja’’ przyczynia sie do wzrostu liczby upadiosci, w krétkim
z kolei — ,,wspiera” nieefektywnos$¢ i pomaga przetrwaé stabym podmiotom go-
spodarczym. W poczatkowym bowiem okresie (szczegoélnie nieoczekiwany)
wzrost cen ma pozytywny wplyw na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do przezycia,
poniewaz ceny rosng zazwyczaj szybciej niz oprocentowanie kredytéw w ban-
kach. Dzigki temu stabe przedsigbiorstwa — sptacajac zaciagniete kredyty ,,tan-
szymi” pienigdzmi’> — mogg tatwiej utrzyma¢ si¢ na rynku. Problemy pojawiaja
si¢ jednakze wtedy, gdy banki zaczynaja reagowa¢ na inflacj¢ podniesieniem
oprocentowania kredytow ponad jej poziom. Sptata wczesniej zaciagnigtych kre-
dytéw nastepuje wtedy dla tychze przedsigbiorstw w warunkach zdecydowanie
gorszych (kredyt jest bowiem relatywnie drozszy)”.

Roéwniez kurs walutowy — bedacy stosunkiem, w jakim jedna waluta wymie-
niana jest na druga — ma bezposredni wplyw na dziatalno$¢ jednostek gospodar-
czych zajmujacych sie¢ wymiang migdzynarodowa’®. Zmiany kurséw walut moga
bowiem doprowadzi¢ do zwigkszonej zmiennosci wyniku finansowego danego
podmiotu gospodarczego, ale takze mie¢ ogromny wplyw na jego upaditos¢. Kurs

88 Por. T. Korol, Systemy..., s. 42-45.

8 Pod pojeciem koniunktury gospodarczej rozumie sie najczesciej stan aktywnosci gospodar-
czej przedsiebiorstw i dokonujgce si¢ w niej zmiany, w tym stan glownych czynnikow jq determinujg-
cych (m.in. popytu, podazy, zatrudnienia, inwestycji). Za: Badanie koniunktury gospodarczej, Glow-
ny Urzad Statystyczny — Departament Przedsi¢biorstw, Warszawa 2013, s. 5: http://stat.gov.pl/cps/
rde/xber/gus/kon_badanie koniunktury gospodarczej 27052013.pdf (dostep: 31.10.2016).

" D. Appenzeller, Ekonometryczna..., s. 36.

! Przy inflacji (wzroécie ogolnego poziomu cen dobr i ustug) sita nabywcza pienigdza male-
je. Zob. R. Kuzniak, Ograniczenia analizy wskaznikowej, ,,Rachunkowo$¢” 2001, nr 8, s. 492.

72 Sptacajg realnie mniej niz pozyczyly.

3 D. Hadasik, op. cit., s. 43 i wskazana tam literatura.

P. Baranowski wskazatl, iz szacunki optymalnej stopy inflacji r6znig si¢ znaczaco i wynosza
dla krajéw uprzemystowionych od 3% do ponad 12%. Zob. P. Baranowski, Problem optymalnej
stopy inflacji w modelowaniu wzrostu gospodarczego, Wydawnictwo Biblioteka, £6dz 2008, s. 66
i107-108.

™ M. Kalinowski, Ryzyko walutowe. Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie, CeDeWu
Sp. z 0.0., Warszawa 2012, s. 22.

Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej zauwazalny jest w polskich przedsigbiorstwach
wzrost wymiany mi¢dzynarodowej, zostaly bowiem zniesione bariery ograniczajagce wymiang
handlowa z jej krajami cztonkowskimi. Wzrost wymiany mi¢dzynarodowej zwicksza z kolei
ekspozycj¢ polskich przedsigbiorstw na potencjalne zmiany dochodu spowodowane nieoczekiwa-
nymi zmianami kursu waluty obcej (ryzyko walutowe). Zob. Ibidem, s. 37 1 119.
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walutowy ma wobec tego szczegoélne znaczenie dla przedsigbiorstw eksportuja-
cych swoje produkty czy tez importujacych na przyktad materiaty niezbedne do
produkcji”, ale rowniez posrednio dotyczy on pozostatych jednostek dziatajacych
w gospodarce rynkowej. Przedsiebiorstwa nie prowadzace bowiem wymiany han-
dlowej — w przypadku silnej waluty macierzystej — bedg dotknigte wzmozong
konkurencja ze strony produktow substytucyjnych sprowadzanych z tego wzgledu
taniej z zagranicy. Dodatkowo czestym zrédlem ryzyka walutowego jest posiada-
nie kredytow denominowanych w walutach obcych’.

Na uwagg zashuguje fakt, iz wzrost realnego efektywnego kursu walutowego
przeklada sie na utrate konkurencyjnosci. Sytuacja ta powinna przyczynia¢ si¢ do
pogorszenia kondycji ekonomicznej badanych podmiotow gospodarczych’’,
w tym samym do wzrostu ich zagrozenia finansowego.

Wysokos$¢ stopy procentowej warunkuje z kolei skale pozyczania pieniedzy
przez konsumentow i przedsigbiorstwa na potrzeby inwestycyjne. Niskie stopy
procentowe sprzyjaja bowiem wzrostowi konsumpcji, jak rowniez wprowadza-
niu innowacji i modernizacji w przedsiebiorstwach’®. Wzrost stopy procentowej
powinien natomiast prowadzi¢ do wzrostu kosztu kapitatu/zewnetrznego finan-
sowania badanych spotek, a tym samym do zwigkszenia si¢ ich zagrozenia fi-
nansowego.

Nalezy takze wskaza¢, iz endogeniczne i egzogeniczne przyczyny upadiosci
(jak réwniez poprzedzajacego ja zagrozenia finansowego) $cisle zaleza od wieku
oraz rozmiaru przedsigbiorstwa, rodzaju branzy w ktorym ono operuje czy tez
szeroko pojetej kultury organizacyjnej”. E. Altman wskazywat, iz mtode®, niedo-
$wiadczone i niedoinwestowane podmioty gospodarcze sa w duzo wigkszym
stopniu zagrozone upadto$cia niz przedsiebiorstwa dojrzate®’, zas J. Doyle, W. Ge

75 Zbyt mocna waluta macierzysta oddziatuje niekorzystnie na wielko$é eksportu, sprawiajac,
iz produkty przedsi¢biorstwa z danego kraju sa zbyt drogie za granica, zbyt niska za§ — wptywa
negatywnie na importero6w, czynigc import zbyt drogim i nieoptacalnym. Zob. T. Korol, Syste-
my..., s. 70.

7 Ibidem, s. 70.

" 'W. Doryh, Wphw internacjonalizacji na wyniki ekonomiczne polskich przedsiebiorstw
przemystowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2011, s. 129.

8 Zob. G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2009, s. 28.

7 Por. T. Korol, Systemy..., s. 53.

80 7a milode przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ te funkcjonujace na rynku nie diuzej niz 5 lat.
Por.: A. Chwiatkowska, Rola i znaczenie sektora MSP w Finlandii, ,,Zarzadzanie XL” 2013, Vol. 40,
s. 133: http://apcz.pl/czasopisma/index.php/AUNC ZARZ/article/view/AUNC ZARZ.2013.010
(dostep: 1.06.2015); www.bankier.pl/wiadomosc/Coraz-wiec-firm-oglasza-bankructwo-2463254.html
(dostep: 1.06.2015); www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/mlode-firmy-sa-kruche-
ale-wzmacniaja-gospodarke/ (dostep: 1.06.2015).

81 E. Altman, Corporate Financial Distress and Bankruptcy. A complete Guide to Predicting
& Avoiding Distress and Profiting from Bankruptcy, John Wiley & Sons, New York 1993, s. 18.

Zdaniem E. Altmana bardzo niewiele przedsigbiorstw upada natychmiast po zarejestrowaniu
oraz rozpoczeciu dziatalnos$ci. Zaciagnigte zobowigzania nie s3 bowiem wymagane natychmiast,
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oraz S. McVay* ujawnili, iz te mtodsze i mniejsze charakteryzuja si¢ stabszymi
procedurami wewnetrznej kontroli finansowej. Braki te z kolei byly wspotodpo-
wiedzialne za pogorszenie sytuacji finansowej tych przedsigbiorstw, a w konse-
kwencji wplynety na ich upadtos¢™.

Wptyw wieku przedsigbiorstwa na ryzyko upadtosci mozna przedstawic jako
odwrdcong literg ,,U” (zob. rysunek 1.1). Nikle jest bowiem ryzyko upadiosci
tuz po rozpoczeciu dzialalno$ci gospodarczej, nastepnie dostrzegalny jest jego
gwaltowny wzrost w nastepnych latach funkcjonowania danego podmiotu go-
spodarczego, po czym — spadek tego ryzyka w kolejnych latach operowania na
rynku®*.

Z wiekiem przedsigbiorstwa powigzana jest jego wielko§¢®. Czgsto wyste-
puje dodatnia zalezno$¢ miedzy tymi dwoma czynnikami, bowiem im starsze

a posiadany kapital zazwyczaj wystarcza na jaki$ czas. Zob. D. Hadasik, op. cit., s. 43 1 wskazana
tam literatura.

82 J. Doyle, W. Ge, S. McVay, Determinants of Weaknesses in Internal Control over Finan-
cial Reporting, ,,Journal of Accounting and Economics” 2007, No. 44, s. 193-223.

8 T. Korol, System..., s. 53 1 wskazana tam literatura.

Ze wzgledu na nieporownywalna specyfike gospodarek zagranicznych i gospodarki polskiej
powstata naturalna potrzeba ustalenia tego wplywu na oryginalnych danych dla przedsigbiorstw
z polskiej gospodarki.

Wsrod polskich przyktadowych badan empirycznych potwierdzajacych wpltyw wieku i/lub
wielkosci przedsigbiorstwa na ryzyko upadlosci (lub na jego przerwanie) mozna wyrdzni¢ m.in.
nastepujace opracowania: K. Szarzec, W. Nowara, Charakterystyka upadtosci polskich przedsie-
biorstw — wyniki badan, [w:] D. Appenzeller (red.), Upadios¢ przedsiebiorstw w Polsce w latach
1990-2003. Teoria i praktyka, ,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 2004,
s. 20-34; K. Poznanska, Koncepcje przetrwania przedsigbiorstw i ich weryfikacja empiryczna
w gospodarce polskiej, [w:] E. Maczynska, Ekonomiczne aspekty upadfosci przedsigbiorstw
w Polsce, SGH, Warszawa 2005, s. 64—76; N. Nehrebecka, Wykorzystanie tancuchow Markowa do
prognozowania zmian w strukturze polskich przedsigbiorstw, ,,Gospodarka Narodowa” 2011,
nr 10, s. 59-98; A. Bieniasz, Z. Golas, op. cit., s. 27-40.

8 T. Korol, Systemy..., s. 5356 i wskazana tam literatura.

8 W celu przedstawienia wielkos$ci przedsiebiorstwa mozna postuzy¢ si¢ wartoscia aktywow
(majatku) albo sprzedazy (obrotu) — wyrazonymi z ztotych. Przy czym ta druga zmienna jest czg-
Sciej wykorzystywana.

Optimum wielko$ci przedsigbiorstwa jest zmienne w czasie, a przy jego wyznaczaniu nalezy
si¢ kierowa¢ nastepujacymi kryteriami:

a) wielkosécia popytu na produkty wytwarzane przez przedsigbiorstwo i $§wiadczone przez
nie ustugi,

b) mozliwosciami uzyskania korzysci kosztowych z duzej skali dziatalno$ci produkcyjnej
czy ustugowej,

¢) warunkami umozliwiajagcymi produkcje seryjna i masowa,

d) mozliwosciami uzyskania korzysci rynkowych,

e) sila ekonomiczng niezbedna do realizacji zadan przedsigbiorstwa,

f) sprawno$cig zarzadzania przedsigbiorstwem,

g) wiezig ekonomiczng i spoteczng zatogi przedsigbiorstwa,

h) podatnoscig na regulatory ekonomiczne.

Zob. S. Sudol, Wielkos¢ przedsigbiorstwa, [w:] B. Godziszewski, M. Haffer, M. J. Stankiewicz,
S. Sudot, Przedsigbiorstwo. Teoria i praktyka zarzqdzania, PWE, Warszawa 2011, s. 202-208.
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przedsiebiorstwo tym wicksze ma rozmiary, zas wielko$¢ ta wywiera wpltyw na
ryzyko jego upadtosci®®. Funkcja ryzyka upadtoéci moze by¢ w tym przypadku
przedstawiona w formie zblizonej do litery ,,U” (zob. rysunek 1.2).

A

Ryzyko upadtosci

>
Wiek przedsigbiorstwa

Rysunek 1.1. Wiek przedsigbiorstwa a ryzyko upadtosci

Zrodto: T. Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadlosci, Wolters Klu-
wer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 55; Por. A. Dyrberg, Firms in Financial Distress
— An Explanatory Analysis, Working Papers, Danmark Nationalbank, nr 17,2004, s. 10—11: http://www.
nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2004/06/WP_no17.pdf (dostep: 30.04.2015).

Duze przedsigbiorstwa moga by¢ narazone na zwigkszone ryzyko upadtosci
m.in. ze wzgledu na problemy z nadzorowaniem pracownikow i poszczegolnych
ich oddzialow czy tez problemy komunikacji migdzy poszczegolnymi szczebla-
mi zarzadzania lub ich oddziatami. W przypadku braku tego typu negatywnych
zjawisk zwiagzanych z wielko$ciag podmiotu gospodarczego, funkcja ryzyka be-
dzie przebiega¢ wedlug sytuacji ,,B” przedstawionej na rysunku 1.2. Mate
przedsigbiorstwa z kolei sg mniej odporne na wstrzgsy zewnetrzne, maja tez
utrudniony dostep do zrodet finansowania i mniejsze mozliwosci kapitatowe®’.

8 Pogladem powszechnie akceptowanym jest fakt, iz przedsiebiorstwa mate i mtode maja
mniejsze szanse przetrwania niz te wigksze i starsze.

Stopa przezycia (przetrwania) rowna jest liczbie przedsigbiorstw, ktdre przezyty od poczatku
do konca badanego okresu dzielona przez ich liczbe na poczatku tego okresu. Zob. P. Dominiak,
Sektor MSP we wspoltczesnej gospodarce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 241.

Teoria, jak rowniez i praktyka, nie potrafi odpowiedzie¢ na pytanie, jaka jest optymalna diu-
gos$¢ zycia przedsigbiorstwa. Mozna jednocze$nie zastanawiaé si¢, czy tak sformutowane pytanie
jest sensowne. Zob. P. Dominiak, op. cit., s. 242.

87 T. Korol, System..., s. 55-56 i wskazana tam literatura.
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Dodatkowo wskaza¢ nalezy, iz w czasach kryzysu gospodarczego pojawiaja
si¢ trudnosci ptatnicze, a okres regulowania ptatnosci wydtuza sie. Jego skutki sg
jednak bardziej odczuwalne w przypadku matych przedsigbiorstw. Im mniejszy
bowiem podmiot, tym trudniej jest mu wygrac przetarg czy tatwiej jest jemu od-
mowi¢ zaplaty. Za wickszym przedsigbiorstwem stoi za$ zazwyczaj marka stwa-
rzajaca perspektywe dalszej wspolpracy — co oznacza mozliwos¢ nowych zamo-
wien pomimo niekorzystnych warunkow zewnetrznych®,

3
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]
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>
o
~
Rozmiar przedsigbiorstwa
Obszar wysokiego Obszar niskiego Obszar
ryzyka ryzyka A: $redniego
B: niskiego
ryzyka

Rysunek 1.2. Rozmiar przedsigbiorstwa a ryzyko upadtosci

Zrédlo: Por. T. Korol, Systemy..., s. 56; A. Dyrberg, op. cit., s. 12—14: http://www.national
banken.dk/en/publications/Documents/2004/06/WP_nol7.pdf (dostep: 30.04.2015).

Rodzaj branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, jest kolejng determinantg
jego podatnosci na upadtosc. Jest ona uwarunkowana szeregiem roéznorodnych
technicznych, produktowych i rynkowych czynnikéw decydujacych o zaspoko-
jeniu okreslonych potrzeb spotecznych. Kwestie te wymagaja prowadzenia prac

88 A. Ptak-Chmielewska, Statystyka proceséw upadlosciowych i naprawczych przedsie-
biorstw w Polsce na tle krajow europejskich, [w:] E. Maczynska (red.), Procesy upadtosciowe
i naprawcze w Polsce na tle doswiadczen Unii Europejskiej, Szkota Gtoéwna Handlowa w War-
szawie, Warszawa 2013, s. 327.
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nad rozwojem modeli oceny zagrozenia upadtoscia, zwlaszcza w zakresie ich
,.ubranzowienia” (tj. dostosowania do okre§lonych branz)®.

W praktyce nie mozna jednakze wskaza¢ jednej przyczyny, ktéra bytaby
»odpowiedzialna” za upadtos¢ i poprzedzajace ja zagrozenie finansowe przed-
sigbiorstwa. Upadaja one na skutek zbioru przyczyn, ktore nachodzg na siebie,
majac niekiedy liczne odmienne zrddta pochodzenia — endogeniczne lub egzo-
geniczne™.

1.4. Ocena zagrozenia finansowego przedsi¢biorstwa — istota i wyzwania

Ocena jest niezmiernie trudng i ztozong czynnos$cig kierownicza, z uwagi na
konieczno$¢ zawarcia w wartosciowaniu przedmiotu i/lub podmiotu oraz proce-
sow wielu kryteriow pozwalajacych na zaklasyfikowanie danego obiektu do
okreslonej klasy i/lub rodzaju. Powinna ona by¢ obiektywna, wiarygodna, zro-
zumialta, uzasadniajacg, wigzaca oraz oparta na okreslonych i dostepnych dla
wielu adresatow oceny kryteriach’'.

Istnieje jednakze problem braku zunifikowanej postaci wykorzystywanych
w tym celu wskaznikéw finansowych, bowiem taka sama nazwa okresla sig¢
wskazniki o odmiennej (r6znej) formule”. Dodatkowo, postugiwanie sie w tym
celu r6znorodnymi zestawami miernikow lub nie ujawnianie ich formuty obli-
czeniowej, utrudnia poréwnanie réznych podmiotéw gospodarczych, jak row-
niez oceng i wnioskowanie.

% W. Rogowski, Dylematy wykorzystania w warunkach polskich modeli oceny zagrozenia
upadtoscig, [w:] E. Maczynska, Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 249.

% Por. T. Korol, Systemy..., s. 29.

Upadtos$¢ ,,na zyczenie” stanowi jednakze znaczacy udzial wszystkich sktadanych w sadach
wnioskow upadioéciowych. Zob. D. Appenzeller, Mikro i makroekonomiczne..., s. 337, [za:] M. Gra-
bowski, op. cit., s. 27.

Tego typu dziatania dotycza sytuacji w ktorych chodzi chociazby o transfer majatku do innych
jednostek gospodarczych, w ktorych gldéwnym udzialowcem jest ten sam wlasciciel. Zasadniczym
celem takich zabiegéw moze by¢ che¢é uniknigeia placenia podatkéw lub niesptacenia kredytow
czy proba oczyszczenia z podejrzenia o udzial w aferach gospodarczych. Zob. M. Rybak, Etyka
biznesu a upadlosé¢ przedsiebiorstw w Polsce, [w:] E. Maczynska (red.), Bankructwa przedsie-
biorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2008, s. 149.

9" M. Burzykowska, J. Duraj, Controllingowy wymiar oceny plynnosci finansowej przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2009, s. 5.

2 'W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaznikéw ekonomicznych w pomiarze dokonar
przedsigbiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2013, s. 62.

Nazewnictwo wskaznikow jest nieuporzadkowane i niekiedy pod ta sama nazwa wyrazane sa
inne relacje zmiennych finansowych.
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Nalezy przy tym jednoczes$nie wskazac, iz wszystkie niemalze decyzje do-
tyczace biezacej i przysziej dzialalnosci przedsicbiorstw muszg by¢ rozpatrywa-
ne pod katem mozliwo$ci oraz perspektyw finansowych funkcjonowania oraz
rozwoju podmiotéw gospodarczych. Dlatego tez, kluczowa role w biezacym, jak
i strategicznym zarzadzaniu™ sytuacja finansowa przedsigbiorstwa odgrywa
analiza zagrozenia finansowego.

Zagadnienia przewidywania tego zjawiska rozpatrywane sa na gruncie fi-
nansow przedsigbiorstw przy zastosowaniu odmiennych narzedzi, technik i me-
tod. Przy wykorzystaniu tradycyjnej wskaznikowej analizy finansowej — czgsto
malg uwage zwraca si¢ na metody analizy statystycznej, za$ przy oszacowaniu

modeli — nie przywigzuje si¢ z kolei naleznej uwagi do treSci ekonomicznej
zmiennych diagnostycznych zaklasyfikowanych do prowadzonych badan®.

Fundamentalna analiza kondycji finansowej przedsiebiorstwa jest co praw-
da jedna z metod minimalizacji ich zagrozenia finansowego, jednakze nadmiar
wykorzystywanych w niej wskaznikow ekonomiczno-finansowych utrudnia
jednoznaczna i obiektywna diagnoze rzeczywistej sytuacji finansowej podmio-
tow gospodarczych”.

Mozna wobec tego w tym celu wykorzysta¢ modele dyskryminacyjne, logi-
towe czy tez danych panelowych. Dobry model powinien bowiem zareagowaé
obnizeniem wynikajacych z niego wartosci (a w skrajnym przypadku przez wy-
stapienie warto$ci ujemnych) juz na kilka lat przed ogloszeniem upadtosci®.

% E. Maczyfiska, Ocena kondycji przedsiebiorstwa (uproszczone metody), ,,Zycie Gospodar-
cze” 1994, nr 38, s. 45.

% Por. J. Pociecha (red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie
koniunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014,
s. 10.

% Por. R. Rolbiecki, Analiza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondycji finansowej przedsie-
biorstw transportowych, ,,Controlling i Rachunkowos$¢ Zarzadcza” 2010, nr 8, s. 44.

Tradycyjna analiza finansowa jest powigzana z potrzebg zgromadzenia oraz przetworzenia
bardzo duzej ilosci danych. Nawet w warunkach komputerowego ich opracowania jest to relatyw-
nie bardzo czasochtonne. Ponadto, znaczny problem stanowi takze réznorodnos$¢ formut wskazni-
kow i ich nieuporzadkowane nazewnictwo. W efekcie utrudnia to przeprowadzenie obiektywnych
badan poréwnawczych. Por. W. Lichota, Metody wczesnego ostrzegania o zmianach sytuacji
finansowej przedsigbiorstw, ,,Wiadomosci Statystyczne” 2009, nr 10; R. Rolbiecki, op. cit., s. 44.

% M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw.
Wartosc predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej, ,,Badania Operacyjne i Decyzje”
2008, nr 3, s. 20.

Sytuacja taka nie ma miejsca w przypadku upadlosci wyrezyserowanych, celowo wywoty-
wanych przez waska grupe interesariuszy zainteresowanych majatkowymi korzySciami z tego
tytulu. Ich cecha jest naglo$¢ wystgpowania roznych zjawisk, w tym m.in. takich jak nagte stop-
nienie §rodkow pieni¢znych.

W przypadku za$ upadlosci nierezyserowanej przewaznie znacznie wezesniej poprzedzaja ja
rozmaite zjawiska, co znajduje odzwierciedlenie w pogarszajacych si¢ wskaznikach ekonomicz-
nych. Symptomy zagrozenia upadtoscia pojawiaja si¢ wobec tego na ogét powoli. Zob. E. Ma-
czynska, Bankructwa przedsigbiorstw. Wymiar ..., s. 39-40.
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Wartoséci wskaznikow finansowych (determinujace w konsekwencji postaé
tych modeli) powoduja jednakze, iz sg one w duzym stopniu skazone stanem
koniunktury gospodarczej. Szczegélnie grozng wydaje si¢ przede wszystkim
sytuacja, w ktorej model byt oszacowany w okresie prosperity, a jego zastoso-
wanie ma miejsce w czasie dekoniunktury gospodarczej. Na jego podstawie
mozna bowiem btednie oceni¢ poziom analizowanego zjawiska '

Niemniej jednak istniejagca dzigki nim mozliwo$¢ prognozowania zagroze-
nia finansowego pozwala na ewentualne podjecie przez zarzad danego przedsig-
biorstwa dziatan naprawczych, ktore nie dopuszcza do realizowania pesymi-
stycznego scenariusza. Jego upadlo$¢ pociaga bowiem za soba szereg konse-
kwencji, wraz z szeroko rozumianymi kosztami spotecznymi z tym zwigzanymi
(wsrdd nich wyrdzni¢ mozna przede wszystkim utrate pracy lub przynajmniej
czesci zarobkow przez zatoge upadlego przedsiebiorstwa). Jest ona ponadto
powiazana ze stratami dla wlascicieli, jak rowniez porazka zarzadu — jesli tylko
doprowadzenie do jego upadtosci nie bylo dziataniem celowym. Tym samym
wydaje si¢, ze wiedza o zagrozeniach egzystencji przedsiebiorstwa jest pilnie
poszukiwang przez praktyke gospodarcza™.

Zapotrzebowanie na odpowiednie (tj. wiarygodne oraz skuteczne) metody
i narzedzia analityczne ma miejsce w warunkach ogolnego wzrostu ryzyka oraz
szans funkcjonowania podmiotow gospodarczych na rynku, odczuwalnych
i bardzo trudnych do ograniczenia oraz usunigcia skutkow kryzysu gospodarcze-
go, licznych upadto$ci i likwidacji przedsicbiorstw, z jakimi spotykamy si¢ na
$wiecie oraz ciaglego braku pewnosci dostatecznego finansowego zabezpiecze-
nia ich dziatalnos$ci gospodarcze;j.

Ich wykorzystaniem w ocenie zagrozenia finansowego przedsi¢biorstwa
powinien by¢ zainteresowany szeroki krag interesariuszy, wsrod ktorych wyroz-
ni¢ mozna m.in.”:

e zarzad przedsicbiorstwa, ktory podczas biezgcego monitoringu sytuacji
finansowej — w przypadku wystgpienia ryzyka upadlosci — mogtby podejmowaé
odpowiednie dziatania zapobiegawcze, przeprowadzi¢ reorganizacje, zorgani-
zowac¢ fuzje z innym przedsigbiorstwem lub tez zawrze¢ uktad z wierzycielami,

e banki i inne instytucje finansowe — oceniajac zdolnos¢ kredytowa przed-
sigbiorstw oraz ich biezacg i przyszla sytuacj¢ finansowa pod wzgledem ryzyka
upadtosci — usprawnityby proces podejmowania decyzji kredytowych, okresla-
nia warunkow kredytowania oraz monitoringu kondycji kredytobiorcy,

e instytucje ratingowe — na podstawie wynikow prognoz — mialtyby mozli-
wos¢ nadania poszczegolnym podmiotom gospodarczym oceny ich wiarygodno-
$ci iryzyka,

T W. Rogowski, op. cit., s. 248.

% J. Pociecha (red.), op. cit., s. 13.

% B. Prusak, Nowoczesne..., s. 7-8; B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsiebiorstwie, CeDe-
Wu, Warszawa 2009, s. 14; M. Jerzemowska (red.), Analiza..., s. 391.
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¢ inwestorzy — jako narze¢dzia zarzadzania akcjami,

¢ biegli rewidenci (audytorzy) — podczas badania sprawozdan finansowych
(w szczegodlnosci pod katem oceny zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci jednostki
w przysztosci),

¢ kontrahenci — w ocenie kondycji finansowej swoich partnerow (celem
zbadania ich wiarygodnos$ci) przy podejmowaniu decyzji o charakterze strate-
gicznym i operacyjnym,

o wiadze rzadowe i lokalne — w ramach oceny sytuacji finansowej przed-
sigbiorstw bedacych kandydatami do udzielenia wsparcia w postaci dotacji, sub-
sydiow, ulg lub poprzez obnizenie podatkdéw,

e inne podmioty, w tym m.in. instytucje ubezpieczeniowe, fundacje i inne
organizacje pozarzadowe.

Nalezy jednakze uwydatni¢, iz w przypadku menedzeréw wybodr oraz wy-
korzystanie tych metod w analizie i ocenie dziatania przedsiebiorstwa powinien
wynika¢ nie tylko z samego celu analizy, lecz takze z przyjetej i realizowanej

. . 100
koncepcji zarzqdzania ™.

1.5. Podsumowanie

Prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej zawsze wigze si¢ z koniecznoscia
podejmowania, realizacji 1 kontroli decyzji w warunkach niepewnoS$ci oraz
ograniczonej mozliwo$ci wplywu przedsiebiorstwa na efekty swego funkcjono-
wania oraz rozwoju. Jest ono zorientowane na realizacj¢ wielu réznorodnych
celow, wymagajacych nie tylko ciggtego diagnozowania i analizowania efektow
minionych oraz aktualnych procesow pozyskiwania, gromadzenia oraz wyko-
rzystywania kapitatu, lecz takze naktadajacych na przedsiebiorstwa obowigzek
prognozowania zdarzen i efektow przysztej dziatalnosci.

Jednoczesnie, wzrastajace ryzyko dziatalnosci gospodarczej i potrzeby jego
ograniczania tworza duze zapotrzebowanie kadry kierowniczej przedsiebiorstw
na modele oceny zagrozenia finansowego i/lub upadloscig, zwlaszcza w okre-
sach nasilajacych sie niekorzystnych zjawisk w gospodarce'”'. Ma to kluczowe
znaczenie zwlaszcza w sytuacji w ktorej, aby osiggnac przewage konkurencyjng
dany podmiot gospodarczy musi wykaza¢ si¢ wigkszymi (od innych przedsig-
biorstw z tego samego sektora) umieje¢tnosciami zarzadzania w ciggle zmieniajg-

: - 102
cym si¢ otoczeniu .

100 v p, Burzykowska, J. Duraj, op. cit., s. 5.

% Por. E. Maczyhiska, Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzegania przed upa-
diosciq przedsigbiorstw, [w:] D. Appenzeller, Upadlosc¢ przedsigbiorstw w Polsce w latach
1990-2003. Teoria i praktyka, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 2004,
nr49,s. 111.

12 . Malinowska, op. cit., s. 128-129.
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Szczegoblnie zatem waznym jest wezesne zidentyfikowanie zagrozenia fi-
nansowego, ktore moze sta¢ si¢ podstawowsa determinantg zainicjowania przez
zarzadzajacych dziatan naprawczych z niezbednym wyprzedzeniem. Ocena tego
zjawiska powinna by¢ przeto przedmiotem najwigkszej troski samego przedsig-
biorstwa, ale i jego otoczenia, w tym m.in. dziatalnosci wszelkich instytucji kre-
dytujacych dziatalno$¢ gospodarcza, agend rzadowych, inwestorow czy audyto-
row. Stosowane w tym celu rozne metody zagrozenia finansowego stanowia
wazne instrumentarium wspomagajace procesy decyzyjne.

W przypadku prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa — ze
wzgledu na ograniczenia wynikajace z mozliwos$ci skwantyfikowania czynnikoéw
o charakterze jako$ciowym (ktore mozna wykry¢ zazwyczaj dopiero po doglgbnej
analizie sytuacji w danym podmiocie gospodarczym) — wykorzystywane sg w tym
celu zmienne ilosciowe, a w szczegolnosci wskazniki finansowe'”.

Wielokrotnie uwydatnianym obszarem kreowania oraz zapewniania finan-
sowych warunkow efektywnej i skutecznej kontynuacji dziatalnosci oraz rozwo-
ju przedsigbiorstwa jest ptynnos¢ finansowa, jak réwniez rentowno$¢ i wydaj-
no$¢ pieniezna (gotowkowa), struktura kapitalu oraz wyptacalno$¢ podmiotu
gospodarczego wraz z inwestycjami.

W literaturze przedmiotu mozna takze odnalez¢ szereg czynnikow makro-
ekonomicznych, mogacych oddzialywa¢ na zagrozenie finansowe przedsig-
biorstw. Zalicza si¢ do nich chociazby cykl koniunkturalny, inflacje, kurs walu-
towy czy tez stope procentow3.

Ponadto, niektore z zewnetrznych i wewnetrznych przyczyn upadtosci $cisle
zaleza chociazby od wieku oraz rozmiaru podmiotu gospodarczego czy rodzaju
branzy w ktorym on operuje.

Obserwujac ztozonos¢ sytuacji gospodarczej i jej nieustajace, nieprzewidywal-
ne czesto zmiany, koniecznym wydaje si¢ zatem prowadzanie ciggltych badan
nad upadtoscia i poprzedzajacym ja zagrozeniem finansowym przedsigbiorstwa.
Jest to podstawowy warunek faktycznego jego poznania i wypracowania real-
nych, skutecznych metod umozliwiajacych wtasciwe stymulowanie jego spadku
oraz wplywanie na jego poziom, zaréwno obecny, jak i przyszty'™. Mozna
w tym celu wykorzystaé przeto szereg nie tylko zréznicowanych miernikow, ale
takze iloSciowych metod oceny ksztattowania przez przedsigbiorstwo warunkow
efektywnej ekonomicznie kontynuacji oraz rozwoju dziatalnosci gospodarcze;j.

103 B. Prusak, Nowoczesne..., s. 20.
1% Por. J. Grzywacz (red.), Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w Polsce. Uwarunkowania,
zarzqdzanie plynnosciq, ryzyko, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2014, s. 9.



Rozdzial 2

SEKTOR TSL W POLSCE

2.1. Wprowadzenie

Sektor TSL (Transport, Spedycja, Logistyka)' skupiajac przedsigbiorstwa
zréznicowane wlasnosciowo, organizacyjnie, kapitatowo oraz ze wzgledu na
wielko$¢, zakres 1 zasieg dziatania, zmienia i rozwija si¢ pod wptywem rézno-
rodnych czynnikéw.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji sektora TSL i kryteriow je-
go podziatu. C. Mankowski wskazuje, iz jest to dziatalnos¢ gospodarcza polega-
jgca na oferowaniu i realizacji na rynku, a wiec w stosunku do innych podmio-
tow, ustug: przemieszczania 0sob i dobr materialnych (transport), organizacji
przewozu tadunkow (spedycja) oraz kompleksowego zarzqdzania i realizacji
wszelkich procesow przeptywu, wigcznie z transportem, spedycjg, magazynowa-
niem (logistyka)®. S. Chmielewski stwierdza, iz sektor TSL ma przede wszyst-
kim charakter ustugowy i obejmuje cato$¢ prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej, zwigzanej bezposrednio z przestrzennym przemieszczaniem dobr oraz
osob. Istotng jego cecha jest rowniez komplementarno$¢ wobec pozostalych

! Przemieszczanie—transport jest dziatalnoscig podejmowang w celu zaspokojenia konkretnej
potrzeby. To z kolei wymaga pokonania przestrzeni, albo przez samego czlowieka, albo przez
dobro, ktore ma stuzy¢ zaspokajaniu tej potrzeby. Za: Z. Krasucki, Transport w gospodarce kraju
i migdzynarodowych stosunkach ekonomicznych, [w:] T. Szczepaniak (red.), Transport i spedycja
w handlu zagranicznym, PWE, Warszawa 2002, s. 13.

Spedycja to organizowanie przemieszczania tadunkow w imieniu zleceniodawcy na wiasny
rachunek spedytora z wyjqtkiem samego transportu. Polega na organizacji procesu transportowe-
go, czyli koordynacji dzialan majgcych na celu dostarczenie tadunku od nadawcy do odbiorcy
w okreslonym czasie wraz z calq dokumentacjq i nadzorem nad bezpieczenstwem przebiegu prze-
wozu i samej przesytki. Za: A. M. Jeszka, Sektor ustug logistycznych w teorii i w praktyce, wyd. 11,
Difin, Warszawa 2013, s. 59 i wskazana tam literatura.

Ustugi logistyczne obejmujq zarobkowo wykonywane ustugi spedycji, transportu, magazy-
nowania, a takze ustugi pokrewne i wspomagajgce proces przepltywu dobr miedzy ogniwami tan-
cucha dostaw. Za: A. M. Jeszka, op. cit., s. 59.

2 C. Mankowski, Krajowy rynek ustug TSL w warunkach ogélnoswiatowego kryzysu gospo-
darczego i finansowego, ,,Logistyka” 2010, nr 1, s. 38-41.
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dzialow gospodarki (ze szczegdlnym uwzglednieniem handlu wewnetrznego
i zagranicznego)’.

Mozna przyjaé, iz sektor ten obejmuje catoksztatt dziatalnosci gospodarczej
zwigzanej z przestrzennym przeptywem dobr i os6b. Bardzo trudno jest jednakze
w jego zakresie rozdzieli¢ r6zne obszary aktywnosci, ktore reprezentuja przed-
siebiorstwa. Granica mi¢dzy transportem, spedycja oraz logistyka jest bowiem
ptynna i nie do konca sprecyzowana®.

Dodatkowo, przedsigbiorstwa z sektora TSL prowadza dziatalno$¢ znacznie
wykraczajaca poza swiadczenie ustug w ramach sekcji ,,Transport i gospodarka
magazynowa™. Podawana w dokumentacji skladanej do Krajowego Rejestru
Sadowego (KRS) liczba grup PKD w sekcji ,,Transport i gospodarka magazy-
nowa” stanowi niekiedy bardzo nieznaczny udziat w ogolnej ich liczbie wska-
zywanej przez spotki z tego sektora’.

Nalezy jednocze$nie wskazac, iz przedstawiane w tym rozdziale dane licz-
bowe dotyczace sektora TSL w Polsce stanowig podstawe do dalszych pogte-
bionych analiz przyczyno-skutkowych zaprezentowanych w niniejszym opraco-
waniu. Kontekst ilosciowy jest bowiem punktem wyjscia do pogtebionych badan
nad zagrozeniem finansowym przedsigbiorstw z tego sektora.

2.2. Liczba i rodzaj podmiotéw gospodarczych sektora TSL w Polsce

Sektor TSL w Polsce jest stosunkowo mtody i cechuje go duze zréznico-
wanie. Na jego rozwo0j znaczny wplyw mialo przejécie od gospodarki central-
nie planowanej do gospodarki rynkowej. Przed 1989 rokiem przewozami
migdzynarodowymi zajmowaly si¢ bowiem trzy przedsigbiorstwa panstwowe:
PKS, PEKAES, C. Hartwig, za$ po 1989 roku panstwo utracito monopol
na miedzynarodowe przewozy tadunkéw’. To wlasnie na przetomie lat

3'S. Chmielewski, Sektor TSL w Polsce, [w:] Z. E. Zielinski (red.), Rola informatyki w na-
ukach ekonomicznych i spolecznych: innowacje i implikacje interdyscyplinarne, t. 2, Wyzsza
Szkota Handlowa, Kielce 2012, s. 328.

* H. Brdulak, Dobry rok w branzy transportu i logistyki, ,Dziennik Gazeta Prawna”,
24 czerwiec 2015, nr 120 (4013), dodatek: ,,20. Edycja rankingu firm TSL”, s. DS.

> Tj. sekeji H wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007).

Ze wzgledu na fakt, ze w PKD 2007 nie wystgpuje taka sekcja jak ustugi TSL — przyjmuje
sig, iz charakterystyka analizowanego rynku ustug TSL jest najblizsza merytorycznie danym reje-
strowanym w sekcji H ,,Transport i gospodarka magazynowa”. Zob. C. Mankowski, Polski rynek
ustug TSL wobec kryzysu gospodarczego w Unii Europejskiej, ,,Prace i Materiaty Instytutu Handlu
Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego” 2012, nr 31/2, s. 214.

% Zob. L. Karbownik, Dyferencjacja rozwoju dzialalnosci gospodarczej przedsiebiorstw sek-
tora TSL w Polsce, [w:] J. Duraj (red.), Prace z zakresu ekonomiki i zarzqdzania przedsigbior-
stwem, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 272, s. 49-74.

" M. Mindur, Procesy transformacji systemowej w polskim transporcie, ,,LogForum” 2007,
z. t. 3(3), www.logforum.net/tom3/zeszyt3 (dostep: 18.08.2016).


http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmeta1.element.ekon-element-issn-2300-6153
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmeta1.element.ekon-element-issn-2300-6153
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80.190. zesztego wieku zatozonych zostato wickszo$¢ przedsiebiorstw liczg-
cych sie obecnie na rynku®.

Spotki sektora TSL w Polsce prowadza zasadnicza swoja dziatalno$¢ w sek-
cji H wedtug PKD 2007, czyli ,, Transport i gospodarka magazynowa™. Sekcja
ta obejmuje'’:

e dzialalno$¢ zwigzang z przewozem osob lub towaréw realizowang przez
transport kolejowy, rurociggowy, drogowy, wodny lub powietrzny,

o dziatalno$¢ wspomagajaca przewozy S$wiadczong przez stacje, porty,
dworce kolejowe, autobusowe itp. terminale w zakresie kontroli ruchu, obstugi
pasazerow, bagazu i fadunkow,

e wynajem sprzetu transportowego z kierowcg lub zaloga,

e dziatalnos¢ pocztowa i kurierska,

w tym w szczeg6lnosci 5 dziatow (zob. rysunek 2.1), a mianowicie:

1) dziat nr 49 ,,Transport ladowy oraz transport rurociagowy”’,

2) dziat nr 50 ,,Transport wodny”,

3) dziat nr 51 ,,Transport lotniczy”,

4)dziat nr 52 ,Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca

transport” oraz

5) dziat nr 53 ,,Dziatalnos¢ pocztowa i kurierska”.

DZIAL
DZIAL TRANSPORT WODNY DZIAL
TRANSPORT TRANSPORT LOTNICZY
LADOWY ORAZ TRANSPORT

RUROCIAGOWY

TRANSPORT I GOSPODARKA

\ SEKCJA /
/ MAGAZYNOWA \

DZIAL
MAGAZYNOWANIE DZIAL
1 DZIALALNOSC USLUGOWA DZIALALNOSC POCZTOWA
WSPOMAGAJACA 1 KURIERSKA
TRANSPORT

Rysunek 2.1. Struktura sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie wyjasnien PKD 2007 dostepnych na stronie Gtow-
nego Urzedu Statystycznego w Warszawie: http://stat.gov.pl/Klasyfikacje/doc/pkd 07/pdf/3 PKD
-2007-wyjasnienia.pdf (dostep: 30.12.2015).

8 Por. A. Wojciechowski, N. Wojciechowska, Sektor ustug w Polsce — stan, ocena i perspek-
tywy rozwoju, ,,Logistyka” 2013, nr 6 (CD 2), s. 749.

® Wydaje sie, ze przyjeta przez GUS klasyfikacja dziatalnosci transportowej i gospodarki
magazynowej jest w duzej mierze zgodna z wczesniej proponowana definicja ustug TSL.

% Wyjasnienia do PKD 2007, s. 225: http://stat.gov.pl/Klasyfikacje/doc/pkd_07/pdf/3_PKD-
2007-wyjasnienia.pdf (dostep: 30.12.2015).



50

Sekcja ta nie obejmuje’:

e wykonywania generalnych przegladow i napraw srodkéw transportu,
z wylaczeniem pojazdéw samochodowych, sklasyfikowanych w odpowiednich
podklasach grup 33.1,

e budowy, utrzymania i naprawy drog kotowych, szynowych, portéw mor-
skich, plyt lotnisk, sklasyfikowanych w odpowiednich podklasach dziatu 42,

e konserwacji i naprawy pojazdow samochodowych, sklasyfikowanych
w PKD 2007 o kodzie 45.20.Z,

e wynajmu $rodkoéw transportu bez kierowcy lub zalogi, sklasyfikowanego
w odpowiednich podklasach grup 77.1177.3.

Z bazy o polskiej gospodarce i tworzacych jg przedsigbiorcach ,,Rynko-
metr.pl”'? wynika, iz na dzien 30 czerwca 2014 r. zarejestrowanych bylo
224 355 aktywnych podmiotow dziatajacych w sekcji ,,Transport i gospodarka
magazynowa”, co stanowilo blisko 6,2% ogoétu ich liczby z rejestru REGON
(udziat ten z kwartalu na kwartat ulegal stopniowemu spadkowi). Wsrod nich
kluczowa pozycje zajmowaly podmioty, ktéorych wiodaca dziatalno$¢ nalezata
do grupy PKD 2007 o kodzie 49.4 ,, Transport drogowy towarow oraz dziatal-
no$¢ ustugowa zwigzana z przeprowadzkami”. W analizowanym okresie
(tj. od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.) udziat tych ostatnich w sekcji
H ksztattowal si¢ migdzy 58,1% a 58,8%. Fakt ten mogl przyczyni¢ si¢ do
wzrostu udziatu tychze przedsigbiorstw w ogodlnej liczbie spotek upaditych
w sektorze TSL w Polsce.

W relacji do wyj$ciowego okresu prowadzonych analiz (tj. 31 grudnia 2009 r.)
liczba podmiotéw w sekcji H zmniejszyta si¢ o ponad 10,9% (odpowiednio dla
podmiotéw z dzialu 49.4 — o blisko 10,6%), nieznacznie za$ zwickszyta w przy-
padku ogotu podmiotéw z rejestru REGON (o ponad 3,1%).

Wykres 2.1 przedstawia zmiany w liczbie aktywnych podmiotow'’ z sekcji H
na tle ogolnej ich liczby w rejestrze REGON na koniec kolejnych kwartatow od

! Ibidem, s. 225.

12 Rynkometr.pl to baza wiedzy o polskiej gospodarce i tworzacych ja przedsiebiorcach.
Zawiera informacje pochodzace z roznych zrdodel, zaprezentowane w czytelnej formie dla kaz-
dej z 1 650 podgrup branzowych wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci 2007, jak i dla catej
gospodarki. Zamieszczone sg w niej kwartalne dane statystyczne (poczawszy od 31 grudnia
2009 r. do 30 czerwca 2014 r.) pozyskane z (prowadzonego przez Glowny Urzad Statystyczny)
krajowego rejestru urzgdowego podmiotow gospodarki narodowej REGON oraz wybrane in-
formacje z opublikowanych (w Monitorze Polskim ,,B”) sprawozdan finansowych 12 297 naj-
wigkszych podmiotdw gospodarczych, przypisanych do poszczegdlnych grup branzowych na
podstawie zadeklarowanego w rejestrze REGON kodu przewazajacej dziatalnosci (wedlug PKD
2007). Zob. www.rynkometr.pl/inne/o-serwisie (dostgp: 15.11.2015).

13 Rzeczywista liczba aktywnych przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
moze by¢ mniejsza niz liczba aktywnych podmiotow zarejestrowanych w rejestrze REGON. Wy-
nika to z faktu, ze w rejestrze uwzglgdniane sg rowniez te podmioty, ktdre nie uczestniczag w obro-
cie gospodarczym (np. instytucje publiczne, organizacje pozarzadowe itp.). Ponadto nie wszystkie
przedsigbiorstwa (ktore zakonczyly dziatalno$¢ przed 1 lipca 2011 r.) dokonaly wykreslenia swo-
ich danych z tego rejestru. Zob. www.rynkometr.pl/ (dostep: 15.11.2015).
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31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r. Za wyjatkiem zalewie czterech kwarta-
tow (4. II kwartatu 2010 r., III kwartatu 2013 r. oraz I i II kwartatu 2014 r.
— w ktérych nastgpit nieznaczny ich wzrost w sekcji ,,Transport i gospodarka
magazynowa”) w analizowanym okresie badawczym zaobserwowana zostala
wyrazna tendencja spadkowa liczby podmiotéow prowadzacych dziatalno$¢ go-
spodarcza zwigzang z przestrzennym przeptywem dobr i 0sob.

Tabela 2.1. Liczba podmiotow w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Liczba podmiotow
Wyszczegolnienie ogélem w sekei H W 2%.817)12 I;IjD
31-gru—09 3532219 251 874 147 530
31-mar-10 3 549 868 251143 146 238
30—cze-10 3606715 251192 145917
30-wrz-10 3635191 250949 145 718
31-gru-10 3 646 694 250 247 145 067
31-mar-11 3 639537 248 806 144 483
30—cze-11 3612096 239 767 140 660
30-wrz—-11 3587976 236 381 139 092
31-gru-11 3 545 838 232910 136 613
31-mar—12 3517033 229 494 134726
30—cze-12 3 545493 228930 134 404
30-wrz—12 3548 075 227 879 134 084
31-gru—12 3551193 227 094 133 151
31-mar-13 3 543 865 225444 132377
30—cze-13 3 585681 225252 132 404
30-wrz—13 3 605 688 225 358 132 545
31-gru-13 3590428 224200 131479
31-mar-14 3602121 224276 131 745
30—cze-14 3643117 224 355 131930

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie:
www.rynkometr.pl/ (dostgp: 15.11.2015).

Podobna tendencja — na tle sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”
— wystgpila w przypadku zmian aktywnych podmiotow z grupy o kodzie 49.4
(zob. wykres 2.2). Na dzien 30 czerwca 2014 r. w rejestrze REGON zarejestro-
wanych byto 131 930 aktywnych podmiotow dziatajacych w tej grupie, jednakze
z kwartatu na kwartat od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r. (wykluczajac
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IT 1 I kwartat 2013 r. oraz pierwsze potrocze 2014 r.) liczba ta ulegata stopnio-

wemu zmniejszaniu. Najwyzszy ich spadek wystapit pomiedzy 31 marca 2011 r.
131 marca 2012 r. (tj. 0 9 757 podmiotow).
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Wykres 2.1. Liczba aktywnych podmiotow ogdtem w rejestrze REGON (w tym w sekcji H
—od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).

Na wykresie 2.3 zaprezentowane zostaty z kolei zmiany w liczbie aktyw-
nych podmiotdéw zarejestrowanych w rejestrze REGON w poszczegolnych dzia-
fach sekcji H wedlug rodzaju przewazajacej dziatalnosci na koniec kolejnych
kwartatow od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r. Podmioty te zostaty
zaklasyfikowane w 5 dziatach, przy czym przewazajaca byt ten o kodzie 49
»Iransport ladowy i transport rurociagowy”. Na drugiej pozycji uplasowat si¢
dzial o kodzie 52 ,,Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca trans-
port”. Udziat procentowy pierwszego z nich ksztattowat si¢ srednio na poziomie
blisko 91,4%, drugiego za$ na 6,6%. W przypadku dziatu 52 z kwartatu na kwar-
tal dostrzegany jest sukcesywny wzrost jego udziatu (z poczatkowego niemal
5,6% do 7,6%). W przypadku liczby podmiotéw, dla ktérych kluczowa dziatal-
no$¢ zostata zaklasyfikowana do ,,Transportu lagdowego i transportu rurociggo-
wego” zaobserwowany zostat z kolei spadek (z ponad 93,0% do 89,7% na ko-
niec okresu prowadzonych analiz), pomimo niewielkich jego wzrostoéw odnoto-

wanych na koniec III i IV kwartalu 2012 r. oraz IV kwartatu 2013 r. (por. za-
facznik nr 1).



W
w

255000 150 000 g
T 250000 f} - 148000 .-
£ 245000 - 146 000 §
2 240000 - 144000 g
Z 235000 [ 142000
2 - 140000 2
£ 230000 - 138000
Hay e 2
g 220000 IS0 Z
g [l I ) )=
.2 215000 gl gl Ak 132000

= ITTT44% E
210000 130000 2
g S o 290 = A = = & ey oenonon T o,
S22z 2c&s358zs23838¢8 =z
5585355853855 33558¢38 5

PR EE-EEER- A EREEEE RN

= £ 8 N = g8 N= g 0 N> E S NZSZSZEGS

) 8z @ 8=z @ gz & 8z @ 8

mLiczba podmiotow w sekgjiH  ALiczba podmiotdow w grupie PKD 2007: 49.4

Wykres 2.2. Liczba podmiotow w sekcji H w rejestrze REGON
(w tym w grupie 49.4 — od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).

Na dzien 30 czerwca 2014 r. wsérdd trzech najbardziej licznych podklas sekcji
H pod wzglgdem liczby zgrupowanych w nich aktywnych podmiotow
w rozwazanym okresie wyr6zni¢ mozna: transport drogowy towardéw (PKD 2007:
49.41.Z — 58,5% podmiotow), dziatalnos¢ takséwek osobowych (PKD 2007:
49.32.Z — 24,5% podmiotow) oraz pozostaly transport ladowy pasazerski,
gdzie indziej niesklasyfikowany (PKD 2007: 49.39.Z — 4,9% podmiotow). We
wszystkich tych przypadkach zostat zaobserwowany znaczny spadek liczby
podmiotéw (odpowiednio o 15 986, 16 539, 1 918 podmiotdéw, tj. blisko —10,9%,
-23,1% 1-15,0%), w przeciwienstwie do do$¢ znacznego dodatniego tempa ich
zmian dla podklasy o kodzie 50.30.Z (Transport wodny $roédladowy pasazerski),
52.23.Z (Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport lotniczy) i 49.42.Z
(Dziatalno$¢ ushugowa zwigzana z przeprowadzkami) — odpowiednio o 482,
173, 386 podmiotow — tj. o 204,2%, 121,0%, 107,2%). Najwi¢ckszy jednakze
wzrost ich liczby poczawszy od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r. wy-
stapit w przypadku podmiotdéw, ktorych przewazajaca dziatalnos¢ nalezata do
podklasy o kodzie 53.20.Z (Pozostata dziatalno$¢ pocztowa i kurierska — wzrost
o 1511 podmiotéw, odpowiednio o 60,1%) oraz 49.31.Z (Transport ladowy
pasazerski, miejski i podmiejski —o 1 075 podmiotow, tj. 46,1%).
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OMagazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport (PKD 52)

@A Dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (PKD 53)

A Transport wodny (PKD 50)

B Transport lotniczy (PKD 51)

# Transport ladowy oraz transport rurociggowy (PKD 49)

Wykres 2.3. Liczba podmiotow w poszczeg6lnych dziatach sekcji H w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Liczba podmiotow dla dziatu PKD 2007: 49

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.112015).

Najwigkszy $redni udziat procentowy (58,3% — zob. wykres 2.4) wsrdd po-
szczegolnych podklas sekcji H w calym analizowanym okresie utrzymywat si¢
w przypadku transportu drogowego towarow (PKD 49.41.Z). Na kolejnym miej-
scu znalazla si¢ podklasa o kodzie 49.32.Z (Dzialalnos$¢ taksowek osobowych),
jednakze $redni udziat reprezentujacych jg podmiotdéw byt juz ponad dwukrotnie
nizszy (26,4%) w relacji do tej o kodzie 49.41.Z. W przypadku wszystkich po-
zostalych podklas w ramach sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” war-
to$¢ analizowanej zmiennej nie przekraczata poziomu 5%, przy czym bliska tej
granicy byla dla podmiotow prowadzacych kluczowa dziatalnos¢ w ramach
podklasy ,,Pozostaly transport ladowy pasazerski, gdzie indziej niesklasyfiko-

wany” (PKD 49.39.7).
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58,3%

DO Transport drogowy towarow (PKD 49.41.7)

D Dziatalno$é taksdwek osobowych (PKD 49.32.7)

B Pozostaty transport ladowy pasazerski, gdzie indziej niesklasyfikowany (PKD 49.39.Z)
B Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport ladowy (PKD 52.21.Z)
ODziatalno$¢ pozostatych agencji transportowych (PKD 52.29.C)

OPozostata dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53.20.7)

BTransport ladowy pasazerski, miejski i podmiejski (PKD 49.31.7)

Przetadunek toward6w w pozostatych punktach przetadunkowych (PKD 52.24.C)
M Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow (PKD 52.10.B)

B Dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z przeprowadzkami (PKD 49.42.7)

I Transport wodny $rodladowy pasazerski (PKD 50.30.Z)

B Transport lotniczy pasazerski (PKD 51.10.Z)

B Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport morski (PKD 52.22.A)

D Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport lotniczy (PKD 52.23.7)

B Transport wodny $rodladowy towaréw (PKD 50.40.Z)

BPozostate

Wykres 2.4. Sredni udziat procentowy podmiotdw w poszczegdlnych podklasach sekeji H
w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).

W tabeli 2.2 zamieszczone zostaly wyniki analiz przeprowadzonych dla
liczby aktywnych podmiotow zarejestrowanych w rejestrze REGON w poszcze-
g6lnych wojewddztwach na koniec kolejnych kwartalow od 31 grudnia 2009 r.
do 30 czerwca 2014 r. W badanym okresie podmioty te prowadzity dziatalnos¢
we wszystkich 16 wojewodztwach, jednakze regionami administracyjnymi
o najwigkszym $rednim ich udziale bylo wojewddztwo mazowieckie (17,6%
ogo6tu, 18,1% w sekcji H 1 17,0% w grupie o kodzie 49.4), a nastgpnie woje-
wodztwo $laskie (11,5% og6tu, 11,6% w sekcji H i 12,4% w grupie o kodzie
49.4) oraz wojewoddztwo wielkopolskie (9,8% ogotu, 9,1% w sekcji H i 10,2%
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w grupie o kodzie 49.4). Najmniejsza (co do $redniego udziatu procentowego)
ich liczba ogdétem wystapita w wojewodztwie podlaskim (2,4%), w sekcji H
— dla wojewodztwa opolskiego (2,0%), za$ dla grupy PKD 2007: 49.4 — zarow-
no w wojewodztwie podlaskim, jak i opolskim (2,4%).

Tabela 2.2. Sredni udzial procentowy podmiotéow wedtug wojewodztw
w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Wojewddztwo Ogoblem Sekcja H Grupa 49.4
mazowieckie 17,6 18,1 17,0
Slaskie 11,5 11,6 12,4
wielkopolskie 9,8 9,1 10,2
malopolskie 8,6 8,8 7,8
dolnoslaskie 8,4 7,6 7,1
pomorskie 6,5 6,8 6,2
todzkie 5,9 5,8 5,6
zachodniopomorskie 5,4 5,6 5,0
kujawsko-pomorskie 4.8 5,0 5,1
lubelskie 42 4.5 4.5
podkarpackie 3,9 4.1 5,2
warminsko-mazurskie 3,0 2.8 2,7
swietokrzyskie 2,8 2,9 34
lubuskie 2.7 2,8 3,1
opolskie 2,5 2,0 2,4
podlaskie 2,4 2,7 2,4

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (do-
step: 15.112015).

W 7 wojewodztwach (tj. slaskim, kujawsko-pomorskim, lubelskim, podkar-
packim, $wietokrzyskim, lubuskim i podlaskim) $redni udziat podmiotow ogo-
fem jest nizszy od tego dla sekcji H (w tym dla grupy o kodzie 49.4), wyzszy za$
odpowiednio w wojewodztwie dolnoslaskim, tédzkim, warminsko-mazurskim
oraz opolskim (zob. wykres 2.5). Dodatkowo nalezy wskaza¢, iz dla wojewodz-
twa $laskiego, wielkopolskiego, kujawsko-pomorskiego, lubelskiego (zaledwie
0 0,01%), podkarpackiego, Swietokrzyskiego, lubuskiego i podlaskiego $redni
udziat badanych podmiotéw w grupie PKD 2007: 49.4 przewyzszat jego poziom
od tego dla sekcji H.

Liczba aktywnych podmiotéw ogdlem w rejestrze REGON na koniec bada-
nego okresu wzrosta az w 12 wojewodztwach (za wyjatkiem wojewddztwa za-
chodniopomorskiego, kujawsko-pomorskiego, swietokrzyskiego oraz opolskie-
g0). Najwyzszy ich wzrost nastgpit w wojewddztwie mazowieckim (o 37 849
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podmiotow), spadek za§ — w wojewodztwie zachodniopomorskim (o 4 597
podmiotéw — por. zalacznik 2). Z kolei w przypadku podmiotow z sekcji H
(wtym w grupie PKD 2007: 49.4) w kazdym z 16 wojewddztw nastapito
zmniejszenie liczby podmiotow na koniec analizowanego okresu w relacji do
31 grudnia 2009 r. (por. zalacznik 3 i 4).

Wykres 2.5. Zréznicowanie przestrzenne sredniego udziatu procentowego w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r. — por. tabela 2.2)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).

Na koniec 30 czerwca 2014 r. aktywne podmioty ogotem, a takze te z sekcji
H, w tym w grupie o kodzie 49.4 — zarejestrowane w rejestrze REGON — pro-
wadzity dziatalno$¢, przyjmujac odpowiednio 59, 19 i 14 réznych form praw-
nych'®. Wsrod najczesciej wystepujacych form prawnych (zob. wykres 2.6) wy-

14

www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).
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r6zni¢ mozna: indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza (Sredni udziat: 73,8% ogo-
lu podmiotow, w tym 90,7% dla sekcji H oraz 89,9% w grupie o kodzie
49.4), spotki z ograniczona odpowiedzialnos$cia (sredni udziat: 6,3% ogdhu pod-
miotéow, w tym 3,6% dla sekcji H i 3,5% w grupie o kodzie 49.4), jak i spotki
cywilne (Sredni udziat: 7,4% ogotu podmiotow, w tym 4,6% dla sekcji H oraz
5,7% w grupie o kodzie 49.4).

100%
00% 90,74% 89,87%
0
80% 73,84%
0
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% 633% 3,60% 346% 743% 4,63% 5,67%
-
0% |l e |
Ogotem Sekcja Hl Grupa |Ogotem |Sekcja H Grupa | Ogoétem [Sekcja H Grupa
49.4 494 49.4
indywidualna dziatalno$¢ spotki z ograniczong spotki cywilne
gospodarcza odpowiedzialnoscia

Wykres 2.6. Sredni udziat podmiotoéw wedtug trzech najczesciej wystepujacych form prawnych
w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 1.)

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).

Najwiekszy spadek liczby ogotem aktywnych podmiotow dotyczyt indywi-
dualnej dziatalnosci gospodarczej (tj. o 79 298 podmiotdéw), co w ujeciu procen-
towym wynosito blisko —3,0%. Zmniejszyta si¢ rowniez liczba podmiotéw pro-
wadzacych dzialalno$¢ jako gminne samorzgdowe jednostki organizacyjne
(0 31 494, czyli —68,4%). Dla pozostalych form prawnych odnotowany zostat
za$ wzrost liczby analizowanych podmiotow ogotem (por. zalacznik 5). Z kolei
w przypadku sekcji H spadek ich liczby dotyczylt takze indywidualnej dziatalno-
$ci gospodarczej (—13,6%), jak rowniez powiatowych samorzgdowych jednostek
organizacyjnych (-10,1%), spotdzielni (-8,3%) i pozostatych, niewyspecyfiko-
wanych form prawnych w tabeli zamieszczonej w zalgczniku 6 (—19,2%). Dla
grupy o kodzie 49.4 tempo zmian badanego zjawiska w przypadku indywidual-
nej dziatalno$ci gospodarczej byto podobne do tego z sekcji ,,Transport i gospo-
darka magazynowa” (—13,6%), za$ dla spotdzielni —12,1%. Dla pozostatych,



59

niewyspecyfikowanych form prawnych w tabeli zamieszczonej w zataczniku 7
wynosito ono —44,4%.

Z danych Rynkometr.pl"> wynika, iz w kwartale zakonczonym 30 czerwca
2014 r. aktywne podmioty zarejestrowane w rejestrze REGON prowadzity dzia-
falno$¢ w 28 r6znych formach wiasnosci, w tym te z sekcji H — 23, za$ z grupy
PKD 2007: 49.4 — jedynie 17. W$rod nich dominujacy udziat posiadata wtasnosé
krajowych o0sob fizycznych — odpowiednio od 85,9% do niemalze 98,0%
(w przypadku podmiotow, ktorych kluczowa dziatalno$¢ zostata zaklasyfikowa-
na do grupy ,,Transport drogowy towaréw oraz dziatalno$¢ ustugowa zwigzana
z przeprowadzkami” — zob. wykres 2.7).

100% 97.66% 97.97%

90%
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40%
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0%

Ogotem Sekcja H Grupa 49.4

Wykres 2.7. Sredni udziat procentowy podmiotoéw bedacych whasnoscia krajowych 0sob
fizycznych w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).

Na kolejnych miejscach najczgséciej wystepujacych form wiasnosci (za wia-
snoscig krajowych osob fizycznych) w przypadku ogotu aktywnych podmiotow
wystapity: wlasnos$¢ prywatna krajowa pozostata (§redni udziat: 6,6%) oraz wita-

15 Rzeczywista liczba (odpowiednio udziat) aktywnych podmiotow dziatajacych w gospodar-
ce pod wzgledem poszczegdlnych form wiasnosci moze si¢ roézni¢ od zaprezentowanego w tabe-
lach zamieszczonych w zatacznikach 8—10. Nie wszystkie bowiem podmioty informuja Gtowny
Urzad Statystyczny o zmianie formy wtasnosci bezposrednio po jej dokonaniu. Ponadto, w przy-
padku niektorych grup kapitatowych nalezacych do inwestorow zagranicznych, deklarowana forma
wlasnos$ci dla polskich spotek zaleznych (od zarejestrowanej réwniez w Polsce spotki—matki)
podawana jest jako ,,wlasno$¢ prywatna krajowa pozostata”. Zob. www.rynkometr.pl (dostep:
15.11.2015).
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sno$¢ samorzadowa ($redni udziat: 1,9%). Dla sekcji H (w tym takze dla grupy
o kodzie 49.4) na trzecim miejscu uplasowata si¢ za§ wlasno$¢ zagraniczna
($redni udziat to odpowiednio: 0,8% i 0,7%).

W analizowanym okresie ogdlna liczba aktywnych podmiotow w rejestrze
REGON ulegta zwigkszeniu bez wzglgdu na rodzaj formy wilasnosci, za wyjatkiem
jedynie tych, ktore zostaly zaklasyfikowane jako pozostate (por. zatacznik 8).
Na koniec II kwartatu 2014 r. (w relacji do okresu bazowego) dla sekcji
,»Iransport i gospodarka magazynowa” zaobserwowany zostal spadek takze
dla liczby podmiotéw, ktore stanowily wlasno$¢ krajowych osob fizycznych
(0 28 532 podmioty, tj. —11,6%) oraz wlasnos¢ Skarbu Panstwa (o 60 podmio-
tow, tj. —54,5% — por. zalacznik 9). Z kolei dla podmiotow, ktorych wiodaca
dziatalno$¢ dotyczyta transportu drogowego towardow oraz dziatalnosci ustugo-
wej zwigzanej z przeprowadzkami spadek zostal odnotowany nie tylko dla wia-
snosci krajowych osob fizycznych (o 16 282 podmioty, tj. —11,2%) i pozostatych
form wtasnosci (o 1 podmiot, tj. —6,3%), ale takze o 5 — zarowno dla wlasnos$ci
panstwowych os6b prawnych (co obrazowane tempem zmian wynosi —38,5%),
jak 1 wlasno$ci mieszanej miedzy sektorami z przewaga wlasnosci sektora pry-
watnego, w tym z przewaga wlasnosci krajowych oséb fizycznych (-31,3%
— por. zalacznik 10).

Aktywne podmioty zarejestrowane w rejestrze REGON mozna podzieli¢
na 4 rézne grupy pod wzgledem ich wielkosci, mierzonej liczba pracujacych.
Nalezy jednak wskaza¢, iz te do 9 pracujacych'® — miaty najwiekszy $redni
udzial w analizowanym okresie w ich liczbie ogotem, jak rowniez w sekcji H
(w tym takze w grupie o kodzie 49.4). Druga pod wzgledem analizowane]j wiel-
kosci grupg byly te, o liczbie pracujacych od 10 do 49 osob.

Na koniec II kwartatu 2014 r. (w relacji do okresu bazowego) zwigkszyta
si¢ liczba aktywnych podmiotow ogotem do 9 pracujacych (3,8%, tj. 126 645
podmiotow — por. zatacznik 11). Nieznaczny wzrost zostat rowniez zaobserwo-
wany w przypadku duzych podmiotow, ktorych kluczowa dzialalno$¢ nalezata
do grupy ,,Transport drogowy towarow oraz dzialalno$¢ ustugowa zwigzana
z przeprowadzkami”, o liczbie pracujacych 250 1 wigcej 0sob (6,9%). W pozosta-
tych rozwazanych przypadkach nastapit ich spadek, a najwyzsze tempo tego spad-
ku zostato odnotowane dla podmiotow o kodzie 49.4 w przypadku od 10 do 49
pracujacych (tj. —12,9% — por. zalaczniki 11-13).

' Choé¢ na stronie www.rynkometr.pl/grupy-zatrudnienia (na dzieh: 21 sierpnia 2015 r.)
widnieje informacja o liczbie zatrudnionych, to z wyjasnien otrzymanych droga elektroniczng
w dniu 23 sierpnia 2016 r. od przedstawicieli serwisu wynika, iz prezentowane dane pochodza
z opracowan GUS-u. Stosowany jest wobec tego ten sam zapis jak w publikacji pt. ,,Dziatalnos¢
przedsigbiorstw niefinansowych w 2014 r.” (4. ,,250 i wigcej”, ,,pracujacy”).


http://www.rynkometr.pl/grupy-zatrudnienia
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Wykres 2.8. Sredni udziat podmiotoéw wedtug liczby pracujacych w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)"’

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych: www.rynkometr.pl (dostep: 15.11.2015).
2.3. Zadluzenie i skala upadlosci przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce

Na rynku ustlug TSL w Polsce o sytuacji kryzysowej mozna mowi¢ jedynie
w odniesieniu do okresu od poczatku IV kwartatu 2008 r."* do konca II kwartatu
2009 r. W tym przedziale czasu zanotowane zostaty bowiem az trzy nastepujace
po sobie kwartaty spadku wartosci sprzedazy dla sekcji H'.

Nalezy wskaza¢, iz w 2009 roku nastapilo znaczne obnizenie poziomu

ogoblnego wskaznika koniunktury dla sekcji ,,Transport i gospodarka magazyno-
9920

wa”” (zob. wykres 2.9). W lutym 2009 r. osiagnat on najnizszy poziom w calym

7 Por. www.rynkometr.pl/grupy-zatrudnienia (dostep: 15.11.2015).

18 7Za graniczna date rozpoczecia ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego uwaza sie dzien
15 wrzesnia 2008 r., tj. dzien ogloszenia upadiosci Lehman Brothers (czwartej — co do wartosci
— korporacji finansowej USA).

!9 Méwienie o kryzysie na rynku ustug TSL w Polsce poza tym okresem nie jest uzasadnio-
ne. Zob. C. Mankowski, Polski..., s. 215-216, 220.

2 Kluczowa dziatalnos¢ ustugowa spolek sektora TSL wykazywana w dokumentacji sktada-
nej do Krajowego Rejestru Sagdowego wchodzita w zakres tej sekcji.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury jest wskaznikiem ztozonym, liczonym jako $rednia
arytmetyczna sald odpowiedzi na pytania dotyczace biezacej i przewidywanej ogdlnej sytuacji
jednostki w zakresie prowadzonej dziatalno$ci ustugowej. ,,Dobry” klimat koniunktury odnoto-
wywany jest, gdy powyzszy wskaznik jest wickszy od zera. W przeciwnym wypadku klimat jest
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analizowanym okresie (—=20,9). W kolejnych za$ latach miata miejsce nieznaczna
poprawa sytuacji gospodarczej w Polsce, wobec czego w grudniu 2014 r.
wskaznik ten ksztaltowat sie na poziomie —2. Poprawe koniunktury w relacji do
poprzedniego miesigca odnotowywato wtedy 12% badanych podmiotéw gospo-
darczych, a jej pogorszenie 14%. Pozostate przedsigbiorstwa uznawaly z kolei,
ze ich sytuacja nie ulega zmianie®'.

-40 -40
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Wykres 2.9. Wskaznik ogo6lnego klimatu koniunktury w seke;ji ,, Transport i gospodarka
magazynowa” w latach 2003—-2014 (dane w %)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu
i ustugach w grudniu 2014 r., GUS, Warszawa 2014, s. 16: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-handlu-i-uslugach-w-grudniu-
2014-r-,3,25.html (dostep: 5.10.2015).

Z danych Glownego Urzedu Statystycznego (zob. wykres 2.10) wynika, iz
mikro przedsigbiorstwa wskazaty na ,,zty” klimat koniunktury az w 68 na 72
miesigce poddane analizie (w 94,4% przypadkow jego wartos¢ ksztaltowata sie
ponizej zera), male — w 62 miesigcach (86,1%), srednie — w 57 miesigcach
(79,2%), za$ duze — jedynie w 15 miesigcach (20,8%). W latach 2009-2014

oceniany jako ,,zty”. Wzrost (spadek) tego wskaznika jest sygnalem poprawy (pogorszenia) ko-
niunktury. Zob. http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xber/gus/m-uslugi.pdf (dostgp: 25.06.2014).

2! Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach w grudniu 2014 r., GUS, War-
szawa 2014, s. 16: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktu-ra-w-
przemysle-budownictwie-handlu-i-uslugach-w-grudniu-2014-r-,3,25 html (dostep: 5.10.2015).
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koniunktura najmniej korzystnie byta zatem odczuwana przez mikro przedsie-
biorstwa ($rednio —12,8), najkorzystniej — przez duze (Srednio 3,9). Te ostatnie
w 65 na 72 miesiace (90,3%) osiagnely najwyzszy poziom tego miernika, uste-
pujac miejsca jedynie w 6 miesigcach (tj. w lutym 2009 r., maju 2010 r., czerw-
cu 2010 r., lipcu 2010 r., sierpniu 2010 r. oraz sierpniu 2012 r.) $rednim przed-

siebiorstwom oraz w maju 2012 r. — mikro przedsigbiorstwom.
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Wykres 2.10. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w sekeji ,, Transport i gospodarka
magazynowa” wedtug klas wielkos$ci przedsigbiorstw w latach 2009—-2014 (dane w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Koniunktura..., op. cit., s. 17: http://stat.gov.pl/
obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-handlu-i-
uslugach-w-grudniu-2014-r-,3,25.html (dostep: 5.10.2015).

Znaczgca liczba podmiotow gospodarczych z sektora transportowo-
-spedycyjno-logistycznego (TSL) wciaz boryka si¢ niskg rentownoscia, dhugimi
terminami ptatnosci i problemami z ptynnoscia finansowg. W jego ramach rela-
tywnie bardzo sg zadluzone przedsigbiorstwa transportowe. Flota jest w nich
zazwyczaj leasingowana, a wiele nie posiada sktadnikow majatkowych — takich
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jak na przyktad przedsigbiorstwa produkcyjne, ktore swoj majatek moga przed-
stawi¢ w banku jako zabezpieczenie kredytu®.

Najwieksze ryzyko ,,popadnigcia” w ktopoty finansowe spowodowane zale-
glo$ciami ptlatniczym dotyczy niewielkich przedsigbiorstw transportowych, be-
dacych podwykonawcami wigkszych podmiotow gospodarczych. Przedsigbior-
stwa przewozowe operuja bowiem na minimalnych marzach przy rosnacych
kosztach prowadzenia biznesu, zmieniajacych si¢ cenach paliwa, rosngcych
optatach drogowych i koniecznosci inwestowania w tabor, czg¢sto coraz bardziej
ekologiczny, a przez to kosztowny™.

Wykres 2.11. Zadtluzenie w branzy transportowej (czerwiec 2016 r. — dane w mln zt)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P. Otto, Diugi w transporcie nie topniejq,
,,Dziennik Gazeta Prawna”, 27 czerwca 2016, nr 122 (4269), s. E18.

W czerwcu 2016 roku wzrosta liczba dluznikow i zadluzenie przedsig-
biorstw sektora TSL w relacji do czerwca poprzedniego roku (odpowiednio
047% 1 26%). Znaczna czg$¢ dtugu przypadala na rzecz przedsigbiorstw z sek-

22 Por. M. Loos, Na ratunek plynnosci finansowej, ,,Transport Manager” 2015, nr 2, s. 98, 100.
% M. Loos, op. cit., s. 102—103.
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tora finansowego>* (173,6 mln zt) i windykacji (141,5 min zt). W dalszej kolej-
no$ci wyr6znié¢ mozna sektor handlu (66,9 min z)* (por. z zadtuzeniem w bran-
zy transportowej w podziale wedtug wojewodztw — wykres 2.11).

W 2015 roku najwigcej zadtuzonych przedsigbiorstw transportowych byto
na Mazowszu, Gornym Slasku i w Wielkopolsce — przewoznicy z tych 3 regio-
néw stanowi blisko 42% wszystkich dluznikéw?. W czerweu 2016 roku udziat
liczby dhuznikow z wojewodztwa mazowieckiego, slaskiego 1 wielkopolskiego
w ogolnej ich liczbie dla Polski ulegt za$ niewielkiemu zmniejszeniu do nieco
ponad 41% (zob. wykres 2.12). Nalezy przy tym jednak wskazaé¢, iz $srednie
przeterminowanie faktur siega juz w tym sektorze 56 dni”’.

Wykres 2.12. Liczba dtuznikéw w branzy transportowej (czerwiec 2016 r.)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: P. Otto, Diugi..., s. E18.

2% W tym bankéw (79,8 mln zt), leasingodawcow (67,1 min zt), ubezpieczycieli (23,8 min z})
oraz przedsigbiorstw faktoringowych (2,9 min zt).

2 Z czego 8,6 mln z} stanowi dhug wobec dealeréw samochodowych. Zob. P. Otto, Diugi
w transporcie nie topniejq, ,,Dziennik Gazeta Prawna”, 27 czerwca 2016, nr 122 (4269), s. E18.

% AK, Na ,,§cianie wschodniej” przybylo 108 zadluzonych firm, ,,Transport Manager” 2015,
nr2,s.97.

7P, Otto, Diugi..., op. cit., s. E18.
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Dodatkowo, standardem w branzy transportowej sa 60-, a nawet 90-dniowe
terminy platno$ci faktur. Niejednokrotnie oznacza to, ze przewoznik, aby pozy-
ska¢ lub utrzyma¢ zlecenie, musi zgodzi¢ si¢ na podpisanie niezbyt korzystnej
umowy — wychodzac z zatozenia, ze dlugi termin ptatnos$ci jest lepszy niz zastdj
w zleceniach®. O pogorszeniu kondycji polskiej branzy transportowej §wiadczy
za$ nie tylko coraz mniejszy odsetek naleznosci otrzymywanych w terminie, ale
i liczba upadtych przedsicbiorstw.

W Polsce dostepne sg zroznicowane — w zaleznosci od osrodka dokonujgcego
takiego badania® — statystyki na temat upadtosci podmiotéw gospodarczych™.
Wynikaé to moze z odmiennych zasad ewidencji przedsigbiorstw, ktore upadty’'.

Pierwsze upadtosci w Polsce pojawity sie jednakze w 1991 roku. Byly one
nastepstwem z jednej strony liberalizacji przepisow regulujqcych prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej, z drugiej zas — wolnej gry sit rynkowych, prowadzg-
cej do eliminacji nieefektywnych przedsiebiorstw™.

Coraz wicksze wymagania klientow odnos$nie cen oraz wigkszej rozpigtosci
oferowanych ustug, jak i wzrastajace koszty $wiadczenia ustug” — tworza
zkolei trudne warunki gospodarcze zwlaszcza dla malych przedsigbiorstw.

28 p. Otto, Bankruci wsréd firm transportowych, ,Dziennik Gazeta Prawna”, 24 czerwiec
2015, nr 120 (4013), dodatek: ,,20. Edycja rankingu firm TSL”, s. D16.

% M.in. Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie (Www.coig.
com.pl/ — dostegp: 11.08.2015), Coface (www.coface.pl/ — dostgp: 11.08.2015) oraz Euler Hermes
(www.eulerhermes.pl/ — dostep: 11.08.2015).

30 W Polsce Glowny Urzad Statystyczny nie publikuje bowiem kompleksowych statystyk
upadlosci. Zrodtem danym moze byé Ministerstwo Sprawiedliwosci i sady, ale sa one trudno
dostepne i rozproszone. W tej sytuacji podstawowym zrodtem informacji na ten temat stajg si¢
zatem wywiadownie gospodarcze, ale i one nie dysponuja kompleksowymi statystykami.
Zob. E. Maczynska, Bankructwa przedsiebiorstw. Wymiar teoretyczny i rzeczywisty, [w:] E. Ma-
czynska (red.), Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 36.

Jednakze nalezy wskazaé, iz dane publikowane przez Euler Hermes czy Coface kazdego ro-
ku sg aktualizowane wstecz (powodujac znaczne rozbieznosci w przedstawionych analizach).
Dodatkowo wystepuja takze roznice w publikowanej przez nie liczbie upadlosci w Polsce.
Zob. A. Ptak-Chmielewska, Statystyka proceséw upadtosciowych i naprawczych przedsigbiorstw
w Polsce na tle krajow europejskich, [w:] E. Maczynska (red.), Procesy upadiosciowe i naprawcze
w Polsce na tle doswiadczen Unii Europejskiej, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warsza-
wa 2013, s. 319-320.

3U'P. Dec, Statystyka upadiosci, [w:] E. Maczynhska (red.), Bankructwa przedsiebiorstw. Wy-
brane aspekty instytucjonalne, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 253.

32D. Appenzeller, Mikro- i makroekonomiczne przyczyny upadiosci przedsiebiorstw w Pol-
sce, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1998, nr 3/4, s. 334.

33 7 rankingu ,,Operator Logistyczny Roku 2015” (ktérego przedmiotem badan jest zadowo-
lenie klientow sektora TSL) wynika, iz koszty przedsigbiorstw transportowych wzrosng chociazby
wskutek regulacji prawnych. Tym samym wzro$nie znaczenie konkurowania jako$cia obshugi
i innowacyjno$ciag rozwigzan. Ma to szczegélne znaczenie chociazby ze wzgledu na fakt, iz
w 2015 r. klienci przedsigbiorstw z sektora TSL zlecali ustugi stosunkowo duzej ich liczbie (Srednio
ponad 11-stu). Zob. P. Szreter, Operator Logistyczny Roku 2015, ,,Eurologistic” 2015, nr 6 (91),
s. 1031 116.
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Przyczyniaja si¢ one bowiem do obnizania marz przewoznikéw, a to do ich
upadku®.

Wedhig danych wywiadowni gospodarczej Dun&Bradstreet Poland — jed-
nostki prowadzace dziatalnos¢ transportowa w 2009 1. po raz pierwszy pojawity
si¢ w ,,czolowce” upadtych podmiotéw gospodarczych. W tego rodzaju statysty-
kach przedsiebiorstwa transportowe w pierwszym potroczu 2009 r. stanowity
ponad 40% ogotu jednostek prowadzacych dziatalno$é ustugowa™. Przedsie-
biorstwa sektora TSL w Polsce (podobnie jak i inne podmioty gospodarcze)
zostaty zatem w ciaggu lat 2008—2009 poddane silnej prébie wytrzymato$ci, spo-
wodowanej ogélnoswiatowym kryzysem gospodarczym™.

Wskazaé przy tym nalezy, iz natezenie upadtosci przedsiebiorstw jest jed-
nym ze wskaznikoéw odzwierciedlajacym panujaca w danej gospodarce koniunk-
ture’’ na rynku. Chociaz pierwsze symptomy globalnej dekoniunktury zaczeto
w Polsce odczuwa¢ w IV kwartale 2008 roku, to jednak przetozenie na wyniki
finansowe podmiotéw gospodarczych nastgpilo z nieznacznym opdznieniem’
(zob. wykres 2.13). W latach 20062008 zaobserwowana zostala bowiem ten-
dencja spadkowa liczby ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci zardéwno
w przypadku ogéhu podmiotow gospodarczych, jak 1 w samej sekcji ,, Transport
i gospodarka magazynowa”. W 2009 roku w sekcji H dostrzezony zostat jednak-
ze znaczny wzrost ich liczby (az do 43) przy $rednim wskazniku ogodlnego kli-
matu koniunktury ksztattujacym si¢ na poziomie —12,71 (najnizszym w catym
rozwazanym okresie badawczym). Poczawszy od 2010 roku tendencja zmian
analizowanej zmiennej byla odmienna do tej uzyskanej przez ogédt pomiotow
gospodarczych w Polsce. Az do 2013 roku zmniejszata si¢ bowiem nieznacznie
liczba zlozonych wnioskdw o ogloszenie upadtosci wobec podmiotéw z sekcji H,
za$ w 2014 roku wzrosta do poziomu 27 (czyli o 5 w relacji do roku poprzednie-
go — zob. tabela 2.3).

3* Por. P. Rowifiska, A. Lorenc, Polskie firmy branzy TSL na rynku krajowym i europejskim,
,Logistyka” 2015, nr 6 (CD 1), s. 1283-1284.

35 Por. A. Stefanska, Polskie firmy transportowe coraz blizej katastrofy, ,Rzeczpospolita”
2009, nr 247, s. B6.

36 Wskazaé jednocze$nie nalezy, iz niektore przedsiebiorstwa uwazaja sytuacje kryzysowa za
szans¢ na zwigkszenie swoich udziatow w rynku. Zob. 1. Otola, L. Jaros, Dzialalnosé¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw z branzy logistycznej, [w:] H. Koscielniak (red.), Zarzqdzanie, ,,Zeszyty Naukowe
Politechniki Czgstochowskiej” Czgstochowa 2012, nr 6, s. 88.

37 D. Appenzeller, Mikro- i makroekonomiczne..., s. 342.

Koniunktura gospodarcza jest rozumiana jako stan aktywnoS$ci gospodarczej przedsigbiorstw
i dokonujace si¢ w niej zmiany, w tym stan gtdéwnych czynnikow ja determinujacych (m.in. popy-
tu, podazy, zatrudnienia, inwestycji). Jej stan traktowany jest jako jeden z podstawowych czynni-
kow decydujacych o sktonnosci przedsigbiorstw do upadtosci. W okresach wzrostu gospodarczego
poprawia si¢ kondycja finansowa przedsigbiorstw i stabnie ich zagrozenie upadtoscia. Za: A. Skow-
ronek-Mielczarek, Controlling, analiza i monitoring w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Centrum
Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2007, s. 218-219.

38 Por. M. Zysinska, Kierunki rozwoju przedsiebiorstw branzy TSL w Polsce w okresie deko-
niunktury — wnioski z badan, ,,Transport Samochodowy” 2010, nr 3, s. 48.
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Wykres 2.13. Koniunktura gospodarcza a liczba ztozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci
w latach 20062014 (w tym w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS, danych Centralnego Osrodka Informacji
Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie oraz bazy danych Info Veriti Polska Sp. z o.0.

Tabela 2.3. Koniunktura gospodarcza a liczba ztozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci
w latach 20062014 (w tym w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”)

Liczba zlozonych wnioskéw o upadtosé Wskaznik ogdlnego klimatu
Rok - : :
Ogotem Sekcja H® koniunktury (sekcja H)
2006 776 30 1,38
2007 610 23 10,53
2008 509 19 4,34
2009 623 43 -12,71
2010 601 34 —4,99
2011 648 29 5,45
2012 682 25 -1,53
2013 689 22 5,48
2014 636 27 0,29
Razem 5774 252 _

@ Kod PKD w przestanym pliku byt ustalany w momencie oglaszania upadtosci.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GUS, danych Centralnego Osrodka Informa-
cji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie oraz bazy danych Info Veriti Polska Sp. z o.0.
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Z danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczych Sp. z o.o.
w Warszawie wynika, iz w latach 2006-2014 w przypadku 252 podmiotow
z sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa” w Polsce zostat ztozony wniosek
o ogloszenie upadlosci (zob. tabela 2.4). Stanowito to blisko 4,4% ich ogdlnej
liczby w analizowanym okresie badawczym (zob. wykres 2.14).

Tabela 2.4. Liczba podmiotow z sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” (sekcja H)
na tle wszystkich jednostek gospodarczych wobec ktorych zostal ztozony wniosek
o ogloszenie upadlosci w latach 2006-2014*

Upadtos¢ w latach Udziat
W 0lnieni R t
yszczegodlnienie 2006-2010 2011-2014 azem proc(eoz)owy
Sekcja H 149 103 252 4,36
INNE sekeje 2 837 2 546 5383 93,23
Niezidentyfikowane 131 8 139 2,41
Razem 3117 2 657 5774 100,00

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osérodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.

2,41% 4,36%

93,23%
BSekcja H DOINNE sekcje B Niezidentyfikowane

Wykres 2.14. Udziat procentowy liczby podmiotow z sekcji ,, Transport i gospodarka
magazynowa” (sekcja H) na tle wszystkich jednostek gospodarczych wobec ktorych zostat
ztozony wniosek o ogloszenie upadtosci w latach 2006-2014

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.

% W otrzymanych danych odrebnie za lata 2006-2010 oraz 2011-2014 z Centralnego
Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie dla 139 podmiotéw nie zostata zidenty-
fikowana informacja dotyczaca numeru PKD dla ich wiodacej dziatalnosci gospodarczej.
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Z Yacznej liczby 252 ztozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci w latach
2006-2014 — w wojewoddztwie mazowieckim wystapita najwicksza ich liczba
(az 54 podmioty) wérdd podmiotéw prowadzacych kluczowg dziatalno§¢ w sek-
cji H wedlug PKD 2007, tj. ,,Transport i gospodarka magazynowa”. Na drugim
miejscu uplasowalo si¢ wojewddztwo §laskie (31 podmiotéw), na trzecim za$
— wojewddztwo dolnoslaskie (29 podmiotdw). Najkorzystniejsza sytuacja — pod
wzgledem liczby ztozonych wnioskow o ogloszenie upadiosci w tej grupie pod-
miotow gospodarczych — wystapita w tych, majacych swoja siedzibe odpowied-
nio w wojewddztwie opolskim, podlaskim, lubuskim oraz warminsko-mazur-
skim (zob. tabela 2.5 i wykres 2.15).

Tabela 2.5. Liczba i udzial procentowy ztozonych wnioskdéw o ogtoszenie
upadlosci w latach 20062014 wedtug wojewddztw (w tym w sekcji
,,Transport i gospodarka magazynowa”)

o Liczba Udziat procentowy (%)
Wojewodztwo - X - N
Ogoétem | Sekcja H Ogotem Sekcja H
dolnoslaskie 668 29 11,57 11,51
kujawsko-pomorskie 282 6 4,88 2,38
lubelskie 214 10 3,71 3,97
lubuskie 132 5 2,29 1,98
todzkie 225 16 3,90 6,35
matopolskie 447 20 7,74 7,94
mazowieckie 1257 54 21,77 21,43
opolskie 95 2 1,65 0,79
podkarpackie 193 11 3,34 4,37
podlaskie 95 3 1,65 1,19
pomorskie 216 13 3,74 5,16
Slaskie 770 31 13,34 12,30
Swigtokrzyskie 113 6 1,96 2,38
warminsko-mazurskie 162 5 2,81 1,98
wielkopolskie 447 21 7,74 8,33
zachodniopomorskie 405 20 7,01 7,94
niezidentyfikowane 53 0 0,92 0,00
Suma 5774 252 100,00 100,00

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Infor-
macji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie.

Podkresli¢ nalezy, iz liczba zlozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci
w latach 2006-2014 wedlug wojewddztw dla sekcji H miata zblizony udziat
procentowy do osiggnigtego przez wszystkie jednostki (tj. niezaleznie od sekcji,
w ktorej prowadzona byta wiodgca dziatalnos¢ gospodarcza). Najwieksza rozni-
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ca (co do modutu wartos$ci analizowanej zmiennej) wystapita dla wojewodztwa
kujawsko-pomorskiego (2,5 punkty procentowe), najmniejsza zas — dla woje-
wodztwa dolnoslaskiego (0,06 punktu procentowego). Ponadto, doktadnie
w potowie wojewodztw (tj. lubelskim, 16dzkim, matopolskim, podkarpackim,
pomorskim, s$wictokrzyskim, wielkopolskim i zachodniopomorskim) udziat
procentowy liczby ztozonych wnioskéw w sekcji H przewyzszat ten, ktéry zo-
stal zaobserwowany dla ogétu podmiotow. Omawiane zjawisko najbardziej do-
strzegalne jest jednakze w przypadku wojewodztwa todzkiego i pomorskiego
(zob. wykres 2.15).
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Wykres 2.15. Liczba ztozonych wnioskdéw o ogloszenie upadtosci w latach 20062014
wedhug wojewodztw (w tym w sekeji ,, Transport 1 gospodarka magazynowa’)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.

Najwigkszy udziat procentowy ztozonych wnioskow o ogloszenie upa-
dtosci w latach 2006-2014 wedtug formy prawnej dotyczyt spotek z ograni-
czong odpowiedzialnoscig. Stanowit on ponad 82,9% wszystkich wnioskow
ztozonych wobec podmiotéw z sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”.
Réwnie wysoki wystapit takze w przypadku ogdlnej ich liczby, tj. bez wzgle-
du na rodzaj wykazanej wiodacej dziatalno$ci gospodarczej (zob. tabela 2.6
i wykres 2.16).
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Tabela 2.6. Liczba i udziat procentowy zlozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci w latach
2006-2014 wedhug formy prawnej (w tym w sekeji ,, Transport i gospodarka magazynowa”)

. Liczba Udziat procentowy (%)
Wyszczegolnienie - - - -

Ogoétem Sekcja H Ogotem Sekcja H
Spoétdzielnia 77 1 1,33 0,40
Spotka akcyjna 678 24 11,74 9,52
Spoétka jawna 150 10 2,60 3,97
Spoltka komandytowa 70 5 1,21 1,98
Spotka komandytowo-akcyjna 22 1 0,38 0,40
Spolka z ograniczong odpowiedzialno$cia 4711 209 81,59 82,94
Inne 39@ 0 0,68 0,00
Niezidentyfikowane 27 2 0,47 0,79
Razem 5774 252 100,00 100,00

@ W tym: fundacja (5), indywidualna dziatalno$é¢ gospodarcza (2), izba gospodarcza (1), jed-
nostki badawczo-rozwojowe (2), oddziat zagranicznego przedsigbiorcy (7), przedsigbiorstwo pan-
stwowe (5), rolnicze zrzeszenia branzowe (1), spotdzielcza kasa oszczednosciowo-kredytowa (1),
stowarzyszenie (6), stowarzyszenie kultury fizycznej (7) oraz stowarzyszenie kultury fizycznej
o zasiggu ogolnokrajowym (2).

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.
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Wykres 2.16. Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci w latach 20062014
wedtug formy prawnej (w tym w sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Oérodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.
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Podobnie jak w analizie poprowadzonej dla wojewddztw, liczba ztozonych
wnioskow o ogloszenie upadtosci w latach 20062014 wedlug form prawnych
dla sekcji H miata rowniez zblizony udzial procentowy do tego uzyskanego dla
ich ogdlnej liczby. Niemal identyczny procent podmiotéw — bez wzgledu na
sekcje PKD 2007 — stanowity spotki komandytowo-akcyjne. Najwigkszy zas
spread (co do modutu: 2,2 punktu procentowego) zostat ujawniony w przypadku
spoiki akcyjnej — gdzie udziat procentowy liczby ztozonych wnioskow w sekcji
H byl nizszy od tego, ktory zostat ujawniony dla ich ogodlnej liczby. Podobna
tendencja wystgpita rowniez dla takich form prawnych jak: spotdzielnia czy tez
zaklasyfikowanych jako ,,inne”.

W Polsce ponad 23,1% wnioskéw o ogloszenie upadlosci pojawito si¢
w ciggu pierwszych pieciu lat funkcjonowania przedsigbiorstw (odpowiednio
w sekcji H — blisko 31,0%), zas w ponad 54,3% — w ciagu pierwszych dziesig-
ciu lat (w sekcji H blisko 62,7%)*. Najwieksza ogotem ich liczba zostata ztozo-
na migdzy 5 a 6 rokiem funkcjonowania analizowanych podmiotow (426 pod-
miotow, tj. 7,4%), za$ w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa” — zarow-
no migdzy 2 a 3, jak i 3 a 4 rokiem prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;j
(26 podmiotow, tj. 10,3% — zob. tabela 2.7 oraz wykres 2.17).

Najnizszy udzial procentowy dla ogétu wnioskéw ztozonych w wyrdznio-
nych przedziatach czasowych wystapit miedzy 26 a 27 rokiem funkcjonowania
podmiotow na rynku (11 podmiotow, tj. 0,2%). W przypadku sekcji H z kolei
zaréwno do roku, jak i powyzej 23 lat wyniost on 0,0% (tj. nie zostal ztozony
ani jeden wniosek o ogloszenie upadtosci). Niemal identyczny udzial — bez
wzgledu na sekcje PKD 2007 — wystapit dla tych podmiotow, ktére prowadzity
dziatalnos¢ gospodarczg dhuzej niz 11, a krocej niz 12 lat. Rdznica w tym przy-
padku wynosita zaledwie 0,02 punktu procentowego. Migdzy za$ 3 a 4 rokiem
funkcjonowania analizowanych podmiotow spread tych udzialow osiagnat za$
warto$¢ najwyzsza (blisko 4,3 punktu procentowego).

Dla ogoétu podmiotéw w Polsce w latach 2011-2014 wsrod pigeiu najlicz-
niejszych (pod wzgledem liczby ztozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci)
podklas wedtug podziatu PKD 2007 wyrdzni¢ mozna: roboty budowlane zwia-
zane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (41.20.7),
realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow
(41.10.2), sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana (46.90.Z), roboty zwigzane
z budowg drog i autostrad (42.11.Z) oraz sprzedaz hurtowa drewna, materiatow
budowlanych i wyposazenia sanitarnego (46.73.Z). Trzy z nich wchodzity zatem
w sktad sekcji F (Budownictwo), a dwie — sekcji G (Handel hurtowy i detalicz-
ny; naprawa pojazdow samochodowych, wlaczajac motocykle).

0 Dla analizowanej proby wyniki dotyczace przedsiebiorstw z sekeji H nieznacznie sa nizsze
od prawidlowosci zaobserwowanych w gospodarce amerykanskiej. Zob. D. Hadasik, Upadlos¢
przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicz-
nej w Poznaniu” 1998, seria Il, z. 153, s. 45-46 i wskazana tam literatura.



Tabela 2.7. Liczba i udziat procentowy zlozonych wnioskéw o ogloszenie
upadtosci w latach 2006-2014 wedtug okresu funkcjonowania podmiotu
gospodarczego (w tym w sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”)

o Liczba Udzial procentowy (%)
Wyszczeg6lnienie® - -
Ogotem Sekcja H Ogoblem Sekcja H
Do roku 38 0 0,66 0,00
(1;2) 196 13 3,39 5,16
(2;3) 362 26 6,27 10,32
(3;4) 349 26 6,04 10,32
(4;5) 390 13 6,75 5,16
(5;6) 426 25 7,38 9,92
(6;7) 378 13 6,55 5,16
(7,8) 367 21 6,36 8,33
(8;9) 327 10 5,66 3,97
(9;10) 305 11 5,28 4,37
(10;11) 305 16 5,28 6,35
(11;12) 276 12 4,78 4,76
(12;13) 294 9 5,09 3,57
(13;14) 239 7 4,14 2,78
(14;15) 214 5 3,71 1,98
(15;16) 228 12 3,95 4,76
(16;17) 220 5 3,81 1,98
(17;18) 171 6 2,96 2,38
(18;19) 152 4 2,63 1,59
(19;20) 144 7 2,49 2,78
(20;21) 80 2 1,39 0,79
(21;22) 76 4 1,32 1,59
(22;23) 64 4 1,11 1,59
(23;24) 33 0 0,57 0,00
(24;25) 22 0 0,38 0,00
(25;26) 18 0 0,31 0,00
(26;27) 11 0 0,19 0,00
Powyzej 27 lat 25® 0 0,43 0,00
Niezidentyfikowane 64 1 1,11 0,40
Razem 5774 252 100,00 100,00

@ W pionie liczba lat od momentu zalozenia danego podmiotu gospo-
darczego do dnia ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci wobec niego.

® W tym: 3 podmioty gospodarcze odpowiednio do 31 oraz 32 lat, 2 — od-
powiednio do 28, 37 1 62 lat, jak i jeden — do 29, 30, 34, 39, 41, 49, 50, 53, 54, 55,
57, 61 oraz 69 lat.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie.
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Wykres 2.17. Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci
w latach 2006-2014 wedlug okresu funkcjonowania podmiotu gospodarczego
(w tym w sekgcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.

Podklasa 49.41.Z (Transport drogowy towarow) uplasowata si¢ na 8 pozycji
w rankingu przedstawionym na wykresie 2.18 (48 wnioskow), stanowiac jedno-
czes$nie ponad 1,8% ogoétu wnioskoéw ztozonych w latach 2011-2014 (zob. za-
tacznik 14). Na drugim miejscu w ramach sekcji H pojawiata si¢ w analizowa-
nym okresie podklasa dotyczaca dziatalnosci pozostatych agencji transporto-
wych (52.29.C), za$ na trzech kolejnych te o kodzie: 49.39.Z (Pozostaty trans-
port ladowy pasazerski, gdzie indziej niesklasyfikowany), 49.31.Z (Transport
ladowy pasazerski, miejski i podmiejski) oraz 52.10.B (Magazynowanie i prze-
chowywanie pozostatych towaréw — zob. wykres 2.19).

Dokonujac analizy udzialu procentowego poszczegdlnych grup PKD 2007
w sekeji ,,Transport i gospodarka magazynowa” (tj. kodow grup PKD 2007
wskazanych jako kluczowy rodzaj dziatalnos$ci) wsrod badanych przedsie-
biorstw, mozna doj$¢ do wniosku, Zze znacznie trudniej jest $wiadczy¢ ustugi
transportu drogowego towarow oraz dziatalnos¢ ustugowa zwigzanag z przepro-
wadzkami w relacji do innych jej rodzajow w sekcji H. W latach 2011-2014 kod
grupy 49.4 wedtug PKD 2007 zostal bowiem wskazany przez ponad 46,6% ogo-
tu analizowanych podmiotow gospodarczych. Spoiki te okazaty si¢ by¢ przed-
sigbiorstwami majacymi przeto najmniejsza zdolno$¢ do przetrwania.
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Zaprezentowane dane moga sta¢ si¢ swego rodzaju wskazowka dla kadry
kierowniczej w poszukiwaniu obszarOw wystepowania potencjalnego ryzyka
upadtosci i poprzedzajacego ja zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora
TSL. Tworza ponadto mozliwos$¢ podjgcia okreslonych dziatan, majacych na
celu poprawg ich bezpieczenstwa finansowego. W skrajnych przypadkach dzia-
fania te mogg uchroni¢ bowiem dane podmioty gospodarcze przed upadtoscia.
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Wykres 2.18. Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci w latach 2011412014 wedhug
PKD 2007 (10 kodow PKD 2007 o najwigkszej liczbie ztozonych wnioskow)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Os$rodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.

#'W danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie za lata
2006-2010 wynika, iz znaczna czg¢$¢ kodow dotyczacych klasyfikacji dziatalnoséci podana byta wedhug
PKD 2004. Pomimo dostgpnosci tzw. ,klucza powigzan” dostgpnego na stronie: http:/stat.gov.pl/
Klasyfikacje/doc/pkd 07/pdf/4 PKD-klucz 2004-2007.pdf (dostep: 28.12.2015) — umozliwiajacego
przeksztatcenie PKD 2004 na PKD 2007 — w wielu przypadkach nie udato si¢ dokona¢ przeklasyfi-
kowania prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej na PKD 2007 z uwagi na istniejagca mozliwos¢
wielokrotnego wyboru w trakcie przeksztalcania danych na podstawie tego klucza powigzan.

Wsréd 10 zidentyfikowanych, najczgsciej wystgpujacych kodéw PKD w latach 2006-2010
wyr6zni¢ mozna: 41.20Z — roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow mieszkalnych
i niemieszkalnych (138 wnioskow o ogloszenie upadtosci), 46.90.Z — sprzedaz hurtowa niewyspe-
cjalizowana (78 ww. wnioskow), 49.41.Z — transport drogowy towarow (77 ww. wnioskow), 41.10.Z
— realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkoéw (68 ww. wnioskow),
68.20.Z — wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami wtasnymi lub dzierzawionymi (33 ww. wnio-
ski), 46.73.Z — sprzedaz hurtowa drewna, materialtow budowlanych i wyposazenia sanitarnego
(32 ww. wnioski), 31.09.Z — produkcja pozostatych mebli (31 ww. wnioskow), 16.10.Z — produkcja
wyrobow tartacznych oraz 25.11.Z — produkcja konstrukeji metalowych 1 ich czgéci (30 ww. wnio-
skow), 14.13.Z — produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (26 ww. wnioskow).
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Wykres 2.19. Liczba ztozonych wnioskdéw o ogloszenie upadiosci w sekeji ,, Transport
i gospodarka magazynowa” w latach 2011%>-2014 wedhug PKD 2007

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Os$rodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie.

#2 W danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie za lata
2006-2010 wynika, iz znaczna cz¢§¢ kodow dotyczacych klasyfikacji dziatalnosci podana byta wedhug
PKD 2004. Pomimo dostgpnosci tzw. ,klucza powigzan” dostepnego na stronie: http:/stat.gov.pl/
Klasyfikacje/doc/pkd 07/pdf/4 PKD-klucz 2004-2007.pdf (dostgp: 28.12.2015) — umozliwiajg-
cego przeksztalcenie PKD 2004 na PKD 2007 — w wielu przypadkach nie udato si¢ dokona¢ prze-
klasyfikowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej na PKD 2007 z uwagi na istniejaca mozli-
wos¢ wielokrotnego wyboru w trakcie przeksztatcania danych na podstawie tego klucza powigzan.

Wsréd zidentyfikowanych, najczgéciej wystepujacych kodéw PKD w latach 2006-2010
zwigzanych z prowadzeniem dzialalnosci w ramach sektora TSL, wyrézni¢ mozna: 49.41.Z
— transport drogowy towarow (77 wnioskow o ogloszenie upadtosei), 49.39.Z — pozostaty transport
ladowy pasazerski, gdzie indziej niesklasyfikowany (11 ww. wnioskow), 52.29.C — dziatalno$¢
pozostatych agencji transportowych (10 ww. wnioskow), 60.24.A — towarowy transport drogowy
pojazdami specjalizowanymi (wedlug PKD 2004 — 8 ww. wnioskow), 52.10.B — magazynowanie
i przechowywanie pozostalych towaréw (4 ww. wnioski), 50.20.A — transport morski i przybrzez-
ny towarow (2 ww. wnioski), 51.10.Z — transport lotniczy pasazerski (2 ww. wnioski), 52.21.Z
— dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport ladowy (2 ww. wnioski), 53.20.Z — pozostata
dziatalnos$¢ pocztowa i kurierska (2 ww. wnioski), 60.21.A — transport pasazerski miejski (wedtug
PKD 2004 — 2 ww. wnioski) oraz 60.24.B — towarowy transport drogowy pojazdami uniwersal-
nymi (wedlug PKD 2004 — 2 ww. wnioski).
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2.4. Podsumowanie

Sektor TSL w Polsce, obejmujacy catoksztatt dziatalnos$ci gospodarczej
zwigzanej z przestrzennym przeptywem dobr i 0sob, jest stosunkowo mtody oraz
cechuje go do$¢ duze zréznicowanie. Obejmuje on podmioty gospodarcze pro-
wadzace swoja zasadniczg dzialalno§¢ w sekcji H wedlug PKD 2007, czyli
»Iransport i gospodarka magazynowa”. Wsrod aktywnych podmiotow w tej
sekcji dominujgca grupe stanowig te:

e ktérych kluczowa dziatalno$¢ zostala zaklasyfikowana do kodu 49.4 we-
dtug PKD 2007 (Transport drogowy towaréw oraz dziatalno$¢ ustugowa zwia-
zana z przeprowadzkami),

¢ maja swoja siedzibe w wojewddztwie mazowieckim,

o wykazuja do 9 pracujacych,

e stanowig wiasno$¢ krajowych osob fizycznych prowadzacych indywidu-
alng dziatalno$¢ gospodarcza.

Przedsigbiorstwa te (podobnie jak i inne podmioty gospodarcze) zostaty
jednakze w ciggu lat 2008-2009 poddane silnej probie wytrzymatosci, spowo-
dowanej ogoélnoswiatowym kryzysem gospodarczym.

W latach 2006-2014 w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa” az
w przypadku 252 podmiotoéw zostat ztozony wniosek o ogloszenie upadtosci, co
stanowilto blisko 4,4% ich ogolnej liczby w analizowanym okresie badawczym.
Najwieksza liczba wnioskow zostata ztozona w przypadku spotek:

e 7 ograniczong odpowiedzialnoscia,

e majacych siedzibe w wojewodztwie mazowieckim,

e miedzy 2 a 4 rokiem prowadzenia dziatalnos$ci gospodarcze;j,

e ktorych wiodaca dziatalno$¢ zostata zaklasyfikowana do podklasy PKD
2007 o kodzie 49.41.Z (Transport drogowy towarow).

Nalezy przy tym wskazac, iz zmiennos¢ otoczenia tych przedsigbiorstw oraz
duza ztozono$¢ warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej zwigksza
skale oraz ryzyko ich upadtosci. Nie jest to jednakze zjawisko niemozliwe do
przewidzenia. Jest ono bowiem procesem ciagglym, w ktérym wyr6zni¢ mozna
kilka etapow™®. Jednym z nich jest zagrozenie finansowe, ktére poprzedza kon-
cowg faze tego procesu. Szczegdlnie wazne jest zatem jego wczesne zidentyfi-
kowanie, bowiem moze ono sta¢ si¢ podstawowa przestanka zainicjowania przez
zarzadzajacych dziatan naprawczych z niezbednym wyprzedzeniem. W tym celu
koniecznym wobec tego jest wylonienie kluczowych endogenicznych oraz egzo-
genicznych determinant rozwazanego zjawiska, ktore to zostalo zaprezentowane
w dalszej cze$ci niniejszej monografii.

B T. Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadiosci, Wolters Kluwer
Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 25.



Rozdzial 3

PODSTAWY METODYCZNE OCENY ZAGROZENIA
FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL
W POLSCE

3.1. Wprowadzenie

Skala upadtosci przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce (zob. rozdziat 2.3),
istniejacy system wielokrotnych powigzan oraz wspoétzaleznosci miedzy strong
podazowa i popytowa czy tez polaryzacja rynku migdzy duzymi sieciowymi
operatorami logistycznymi — nie obcigzonymi aktywami — a matymi i mikro
przedsiebiorstwami, lepiej absorbujacymi koszty obstugi floty', jak réwniez
proba petniejszego wyjasnienia oraz poznania specyfiki warunkéw dzialania
jednostek gospodarczych z tego sektora, staly si¢ kluczowymi argumentami
przemawiajacymi za dokonanym wyborem tego rodzaju podmiotéw” — bedacych
podstawg prowadzonych badan naukowych.

Zasadnicze badania empiryczne zostaty przeprowadzone dla dwoch metod
doboru proby badawczej (zob. rozdziat 3.2). Z uwagi jednakze na fakt, iz posta-
wienie przedsigbiorstwa w stan upadlosci reguluja okreslone akty prawne’, a za-
grozenie finansowe jest kategorig ptynna i dynamiczna, znajdujaca sie¢ miedzy
sytuacja najlepsza (tj. przedsigbiorstwem ,,zdrowym”) a ostateczna (tj. upadtos¢
podmiotu gospodarczego)’, do wyznaczenia proby badawczej wykorzystane zosta-
ly dane o przedsig¢biorstwach sektora TSL w Polsce, wobec ktorych zostat ztozony

! Te pierwsze w okresie ostatniego kryzysu potrafity bowiem zwickszy¢ marze zysku kosz-
tem swoich podwykonawcow.

% Por. L. Karbownik, Wykorzystanie podejscia memoriatowego i kasowego w ocenie opera-
cyjnego bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £6dz 2014, s. 75.

3 Art. 10 oraz 11 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadio$ciowe i naprawcze, Dz.U. 2003,
nr 60, poz. 535 z pézn. zm.; www.statsoft.pl/portals/0/Downloads/przykladyzaawans.pdf (dostep:
5.05.2015).

* M. Gruszezyhski, Empiryczne finanse przedsiebiorstw. Mikroekonomia finansowa, Difin SA
& Marek Gruszezynski, Warszawa 2012, s. 132.
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wniosek o ogloszenie upadtosci. Wickszos¢ bowiem modeli opiera si¢ obecnie na
tego rodzaju danych, gdyz sa one tatwiejsze do pozyskania®.

Nalezy ponadto wskaza¢, iz pomimo istniejacych przestanek jednoczesnego
stosowania memorialowego i kasowego podejscia w ocenie zagrozenia finanso-
wego przedsigbiorstwa (zob. rozdziat 1.3), w niniejszych badaniach empirycz-
nych zostaly wzigte pod uwage jedynie zmienne o charakterze memoriatowym.
Uwzglednienie podejscia kasowego — w rozpatrywanym zbiorze miernikow
oceny analizowanego zjawiska — przyczynitoby si¢ bowiem do znacznego ogra-
niczenia proby badawczej (zob. rozdziat 3.3). Tak okreslony zbiér cech diagno-
stycznych stanowi wobec tego inspiracj¢ do kontynuacji zaprezentowanych
w niniejszej monografii wynikow badan w ramach tego ztozonego obszaru ba-
dawczego.

3.2. Podmioty i Zrédla danych oceny zagrozenia finansowego
przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce

W celu oszacowania modeli analizy dyskryminacyjnej oraz logitowych zo-
stala wytoniona préba uczaca (analityczna), za$ proba testowa (walidacyjna)
postuzyta do sprawdzenia ich trafnosci klasyfikacji. Dodatkowo, proba uczaca
zostala roéwniez wykorzystana do oszacowania modeli zagrozenia finansowego
spotek sektora TSL w Polsce przy zastosowaniu metod danych panelowych.

Nalezy przy tym wskaza¢, iz populacje przedsigbiorstw — bedace podmio-
tem badan — na ogot nie sg zbyt liczne. Powoduje to, iz w klasycznym ujeciu
badan reprezentujacych proby z badanych populacji wybieranych droga losowa
wymagatby to losowania niezaleznego. Jednakze w praktyce prowadzonych
badan nad zagrozeniem upadtos$cia — w przypadku doboru proby — nie przepro-
wadza si¢ zadnego losowania. Z rejestru sadowego przedsiebiorstw upadtych lub
innych dostepnych zbioréw danych pozyskiwane sa informacje o tych, ktore
upadly w badanym okresie. W istocie zatem wytoniona zostaje proba, a nie po-
pulacja generalna. Do niej — niclosowg metoda parowania — dobierane sg przed-
sigbiorstwa dobrze funkcjonujace, o podobnych parametrach co te upadte’. Tego
rodzaju podejscie zostato roOwniez zastosowane w wariancie pierwszym doboru
proby dla realizacji celu niniejszego opracowania.

> Por. T. Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadiosci, Wolters
Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 24-25 i literatura tam cytowana.

8 J. Pociecha (red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie ko-
niunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 9.
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Wobec tego, w wariancie pierwszym z wytonionych 180 przedsigbiorstw
sektora TSL, wobec ktérych zostaly ztozone wnioski o ogloszenie upadtosci’
w latach 2009%-2014 (dane Centralnego Os$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie) — proba uczaca ograniczona zostata jedynie do tych:

o ktore byly spotkami ,,nicaktywnymi” na dzien 31 maja 2015 r. (dane Info
Veriti Polska Sp. z 0.0.)’,

e ktore wykazane byty w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”
wedtug danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. na dzien 25 maja 2015 r. (w przy-
padku braku takiej informacji — wykorzystane zostaty bazy danych dostepne na
stronach internetowych www.infocredit-online.pl oraz www.krs-online.com.pl'®),

¢ ktérych dane finansowe na co najmniej pelny rok, dwa i trzy lata kalenda-
rzowe przed data ztozenia do sadu wniosku o ogloszenie upadiosci byly dostep-
ne w dniu 31 maja 2015 r. w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0., a jako dzien
bilansowy przyjety 31 grudnia w kazdym roku calego okresu badawczego',

o dla ktorych mozliwe okazalo si¢ przyporzadkowanie spotki niezagrozone;j
upadtoscia pod wzgledem wielko$ci aktywow ogdtem wykazanych w sprawoz-
daniu finansowym zlozonym za ten sam rok kalendarzowy, co analizowany
w przypadku spotki upadte;j'*.

Proéba uczaca obejmowata ostatecznie 31 podmiotow gospodarczych
(zob. zatacznik 15)".

7 Ztozenie wniosku o ogloszenie upadtosci nie musi zosta¢ dokonane przez samych wierzy-
cieli, bowiem moze to uczyni¢ sam dtuznik. Zob. P. Antonowicz, Bankructwa i upadlosci przed-
sigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 97.

Tego rodzaju podejscie zmniejsza ryzyko popehienia bledu z uwagi na fakt, iz czg§¢ wnio-
skow jest sktadanych przez wierzycieli z zamiarem wywarcia presji na inne podmioty gospodar-
cze, aby zaczely one sptaca¢ wobec nich zobowigzania czy tez celem pogorszenia ich wizerunku.
Zob. B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw,
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 13.

8 Wybrany okres badawczy wynika z faktu, iz w 2004 roku miala miejsce zasadnicza noweli-
zacja ustawy o rachunkowosci, a mierniki zagrozenia finansowego w przeprowadzanych bada-
niach obliczane sg na co najmniej pelny rok, dwa i trzy lata kalendarzowe przed datg wystgpienia
do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci (z uwzglednieniem sytuacji, iz w przypadku niekto-
rych z nich formuta nakazuje obliczanie stanu $redniego danej zmiennej).

% To kryterium spetnilto 74 badane podmioty.

19 To kryterium spetnito 64 badane podmioty.

"' To kryterium zostato spelnione przez 32 podmioty.

Brak pelnych danych finansowych uniemozliwil przeprowadzenie analizy dla wigkszej proby
badawcze;j.

'2 Proba zostala ograniczona do 31 podmiotow sektora TSL w Polsce z uwagi na fakt, iz na
rok przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadtoéci aktywa ogotem spotki EDRO-TRANS
Sp. zo.0. w upadlosci likwidacyjnej wynosity zaledwie nieco ponad 16 000 zt i nie udalo sig¢
odnalez¢ spotki o porownywalnej wartosci analizowanej zmiennej. Spotke t¢ pominigto wobec
tego w dalszych badaniach.

13 Dla tych podmiotow gospodarczych w dalszej czesci niniejszego opracowania bedzie row-
niez zamiennie stosowany zapis ,,przedsigbiorstwa (spotki) upadte”. Dodatkowo, na potrzeby
prowadzonych analiz niekiedy zostanie zamieszczony uszczegolawiajacy je zapis ,,nieaktywne”.
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Proba testowa zostata wyloniona takze z tych 180 przedsigbiorstw sektora
TSL, wobec ktorych wnioski o ogloszenie upadlosci zostaly ztozone w latach
2009-2014, ale ograniczona jedynie do tych:

o ktére byly spotkami ,,aktywnymi” na dzien 31 maja 2015 r. (dane Info
Veriti Polska Sp. z 0.0.)",

o ktére wykazane byty w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”
wedtug danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. na dzien 25 maja 2015 r. (w przy-
padku braku takiej informacji — wykorzystane zostaty bazy danych dost¢pne na
stronach internetowych www.infocredit-online.pl oraz www.krs-online.com.pl)",

o dla ktorych sad nie dokonat umorzenia postgpowania'®,

e ktorych dane finansowe na co najmniej pelny rok, dwa i trzy lata kalenda-
rzowe przed data ztozenia do sagdu wniosku o ogloszenie upadtosci byly dostep-
ne w dniu 31 maja 2015 r. w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0., a jako dzien
bilansowy przyjety 31 grudnia w kazdym roku catego okresu badawczego'.

Proba testowa obejmowala ostatecznie 50 podmiotéw gospodarczych
(zob. zatacznik 17)".

Badania zostaly przeprowadzone dla proby zbilansowanej', czyli spotek
spehniajacych wstepne warunki selekcji proby badawczej, jak 1 dla tych niezagro-
zonych upadtoscia. Przyporzadkowane zostaly zatem badanym przedsigbiorstwom
upadlym podmioty gospodarcze spetniajace okreslone kryteria, a mianowicie:

e prowadzace dzialalno$¢ w tym samym sektorze (tj. sektorze TSL),

e posiadajace siedzibe w tym samym wojewodztwie, co spotka ,,upadta”,

¢ 0 poréwnywalnej wartosci aktywow ogodtem odpowiednio dla lat, z ktoérych
pozyskane zostaly dane dla przyporzadkowanych im upadtym podmiotom gospo-
darczym,

e 0 co najwyzej umiarkowanym poziomie ryzyka (dane Info Veriti Polska
Sp. z 0.0. za 2013 rok)™.

14 To kryterium spetnito 106 badanych podmiotow.

!5 To kryterium spetnito 100 badanych podmiotow.

16 To kryterium spetnito 98 badanych podmiotow, bowiem w przypadku dwoch z nich sad
umorzyt postgpowanie.

7 To kryterium zostato spelnione przez 50 podmiotow.

" Dla tych podmiotéw gospodarczych w dalszej czesci niniejszego opracowania bedzie
réwniez zamiennie stosowany zapis ,,przedsi¢biorstwa (spotki) upadte”. Dodatkowo, na potrzeby
prowadzonych analiz niekiedy zostanie zamieszczony uszczegotawiajacy je zapis ,,aktywne”.

!9 Model zbilansowany zaktada tak samo liczne grupy podmiotow gospodarczych upadtych,
jak i niezagrozonych upadtoscia.

Na podstawie stosowanych i prezentowanych w literaturze przedmiotu sposobéw doboru
proby badawczej — wyloniona zostata grupa przedsigbiorstw stanowigcych podstawe dalszych
analiz. Szerzej m.in.: T. Korol, Systemy..., s. 127 i literatura tam cytowana.

2 Dla tych podmiotéw gospodarczych w dalszej czeéci niniejszego opracowania bedzie row-
niez zamiennie stosowany zapis ,,przedsi¢biorstwa (spotki) niezagrozone upadtoscia”.
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Drugg czes$¢ proby badawczej stanowity przeto odpowiednio dobrane przed-
sigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej, tj. te, ktore funkcjonowaly nadal, a ich
ryzyko odpowiednio w 2013 roku oceniane zostato jako co najwyzej umiarkowa-
ne. Docelowa proba uczaca w wariancie pierwszym objela przeto 62 spotki, za$
proba testowa odpowiednio 100 spotek (zob. zatgczniki 15-18).

Z kolei w wariancie drugim doboru proby badawczej — w celu weryfikacji
stabilno$ci oszacowan paramentdw modeli w relacji do tych, wyestymowanych
dla powyzej zaprezentowanej procedury jej wyboru — w sposob losowy dokona-
ny zostat podziat zbioru wszystkich (tj. tych z proby uczacej i testowej) 81 upa-
dhych, jak i niezagrozonych upadtosécig podmiotow gospodarczych (wytonionych
w wariancie pierwszym na cze$¢ uczaca (70%)”' i testowa (30%). Tego rodzaju
podejscie przyczynia si¢ do uzyskania dos¢ obiektywnych wynikow prowadzo-
nych badan®, ale takze — poprzez poréwnanie ich z tymi dla pierwszego warian-
tu doboru proby badawczej — pozwala na uzyskanie odpowiedzi na piate pytanie
badawcze sformulowanie w niniejszej monografii (tj. czy w modelach predykcji
zagrozenia finansowego podmiotéw gospodarczych z sektora TSL w Polsce
mozna wskaza¢ pewne zmienne diagnostyczne szczegoélnie przydatne do tego
celu?).

Wobec tego, w wariancie drugim dla 81 rozwaznych z wariantu pierwszego
przedsiebiorstw upadtych oraz dobranych im 81 przedsiebiorstwom niezagrozo-
nych upadlosciag w sposéb losowy dokonano podziatu zbioru na czgs¢ uczaca
(114 podmiotow gospodarczych — po 57 w kazdej grupie) oraz czgs¢ testowa
(48 podmiotow gospodarczych — po 24 w kazdej grupie)™.

Ponadto — bez wzgledu na wariant doboru proby badawczej — wybrane
przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia byly podobne pod wzgledem branzy,
wielko$ci 1 potozenia geograficznego do tych, wobec ktorych wniosek o jej
ogloszenie zostal ztozony.

Badania empiryczne zostaty przeprowadzone w oparciu o dane pochodzace
z nastepujacych zrodet:

2 Dla kazdej z analizowanych grup przedsiebiorstw, tj. spotek upadtych, jak i tych niezagro-
zonych upadlo$cig — przeprowadzone zostalo losowanie proste bez powtdrzen (przy dokladnym
procencie (tj. 70%) wylosowanych przypadkow).

W losowaniu prostym przyjmuje si¢ zatozenie, iz proba jest losowo wybrana z populacji,
a kazdy zestaw n elementoéw populacji ma jednakowa szans¢ zostania tg proba. Zob. A. D. Aczel,
Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 918.

2 Nie ma bowiem podstaw do przypuszczen, iz do zbioru uczacego (testowego) wybrane zo-
staly te obiekty (podmioty gospodarcze), ktore przyczyniaja si¢ do poprawy zdolnosci predykeyj-
nej oszacowanych modeli oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.

2 W zbiorze testowym znalazly sie przedsigbiorstwa sektora TSL o numerach porzadkowych
(wedhug oryginalnego porzadku z poczatkowego zbioru 162 obserwacji): P7, P8, P11, P14, P16,
P19, P24, P26, P31, P32, P34, P37, P38, P42, P48, P60, P63, P68, P76, P77, P78, P79, P80, P81,
P83, P85, P88, P98, P99, P100, P105, P106, P108, P112, P113, P115, P123, P126, P127, P131,
P134, P135, P140, P143, P146, P150, P155 oraz P162 (zob. zataczniki 15—18). Pozostate obser-
wacje tworzyly zbior uczacy.
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e baz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.0.
w Warszawie,

¢ baz danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0.,

¢ baz danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego w Warszawie,

¢ zasobOw stron internetowych, w tym w szczegdlnosci: www.infocredit-
online.pl, www krs-online.com.pl oraz www.rynkometr.pl (szerzej: zob. biblio-
grafia).

e czasopism branzowych (m.in.: ,,EuroLogistics”).

Obok analizy podstawowych statystyk opisowych® i korelacji analizowa-
nych miernikéw oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa, zasadniczymi
ilosciowymi metodami empirycznej weryfikacji sformutowanych w niniejszej
monografii hipotez badawczych sg: analiza dyskryminacyjna, model logitowy
oraz panel EGLS.

Niezbgdne obliczenia wykonane zostaty z kolei w programach: Microsoft
Excel, Statistica 12, Taksonomia numeryczna® oraz EViews 7.

3.3. Dobor zmiennych diagnostycznych oceny zagrozenia
finansowego spolek sektora TSL w Polsce

Tradycyjna analiza wskaznikowa — powszechnie wykorzystywana w prak-
tyce — moze stanowic¢ jeden ze sposobow oceny zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce. Pozwala ona bowiem przy pomocy kilku (kil-
kunastu lub tez kilkudziesieciu) wskaznikow finansowych®’:

e wykaza¢, czy w badanym podmiocie gospodarczym wystepuje (a jesli
tak, to w jakiej skali) rozwazane zjawisko,

o zidentyfikowaé te obszary, w ktorych pojawia si¢ najwicksze zagrozenie
mogace spowodowaé zaprzestanie dziatalnosci®.

2 Uzyte zostaty w tym celu najczeéciej wykorzystywane w literaturze przedmiotu miary ten-
dencji centralnej (tj. $rednia arytmetyczna i mediana) czy tez wzgledna miara zréznicowania
(tj. wspotezynnik zmiennosci).

2 Program ten jest integralng czescia ksiazki: M. Kolenda, Taksonomia numeryczna. Klasy-
fikacja, porzqdkowanie i analiza obiektow wielocechowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2006.

26 Analiza wskaznikowa jest jednym z najwazniejszych obszaréw analizy ekonomicznej,
tj. dyscypliny naukowej — okreslonej i nazwanej w XVIII w. przez F. Quesnay’a (osobistego leka-
rza kréla Francji Ludwika XV), ktorej geneza siega czasow starozytnosci. Zob. M. Jerzemowska,
Przyczynek do historii analizy ekonomicznej, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2004,
nr 20 (76), Warszawa, s. 39-51; M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsigbior-
stwie, PWE, Warszawa 2013, s. 131 118.

27 Obliczenie wartosci danego wskaznika jest do§é proste, bowiem wyraza on relacje jednej
kategorii ekonomicznej do drugie;j.

2 Por. R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa w badaniu zagrozenia upa-
dloscig, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2008, s. 185.
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W przypadku przedsiebiorstw wchodzacych w sktad proby uczacej wylonio-
nej w wariancie pierwszym — z powodu braku dostgpu do szczegdtowych danych
finansowych — analiza badanego zjawiska juz na wstepnym etapie zostata ograni-

czona do 18 zmiennych diagnostycznych (por. tabela 1.2 oraz tabela 3.1)%.

Tabela 3.1. Wybrane obszary i mierniki oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce

Kryteria oceny
zagrozenia
finansowego
przedsigbiorstwa

Lp.

Mierniki oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa

Nazwa

Formuta®

Symbol

2

3

Plynno$¢ finansowa

Wspotczynnik biezacej
plynnosci finansowej

CA/CL

Wspotczynnik
przyspieszonej ptynnosci
finansowej

(CA— In— SDE)/CL

Wspotczynnik szybkiej
(wysokiej) ptynnosci
finansowej

(CA— In)/CL

Wspolczynnik
natychmiastowej ptynnosci
finansowej

C/CL

5 Sprawno$¢ dziatania

Wspotczynnik rotacji
nalezno$ci

S/AR

Dynamika i struktura
aktywow

Udziat aktywow biezacych
w sumie bilansowej

CA/TA

Udziat $rodkéw
pienieznych w aktywach
biezacych

C/CA

10

Struktura kapitatu
11 i wyptacalnos¢

12

13

Wspotczynnik autonomii

E/TA

Wspotczynnik ogolnego
zadluzenia

TL/TA

Wspotczynnik zadtuzenia
dhugoterminowego

D/TA

Udzial pasywow
obrotowych w sumie
bilansowej

(SRrb+OtSR+CLb+SAL)/TA

Udziat zobowigzan
krotkoterminowych
w sumie bilansowej

CLb/TA

Wspotczynnik zadluzenia
kapitalu wlasnego

D/E

% Mierniki oceny badanego zjawiska zostaly zaprezentowane w: L. Karbownik, Wykorzysta-

nie..., s. 25-29.

Dostepne w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0. dane finansowe dla analizowanych spétek
sektora TSL w Polsce nie pozwolily na wyznaczenie calego zestawu miernikoéw oceny ich zagro-

zenia finansowego.
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Tabela 3.1. (cd.)

2

14

Struktura kapitatowo-
-majatkowa

Wspolczynnik
sfinansowania aktywow
biezacych zobowigzaniami
krétkoterminowymi
i rezerwami
krétkoterminowymi

(CLb + SRrb + OfSR +
+ SAL)/CA

Rentowno$é
i wydajnos$¢ pieni¢zna
(gotdwkowa)

Wspotczynnik rentownosci
aktywow ogotem

EAT/TA

16

Rezerwy finansowe

Wspolczynnik
zabezpieczenia
finansowego rezerwami
kapitalowymi

RJ/TA

Wspotczynnik
zabezpieczenia
finansowego rezerwami
sensu stricto®™

R/TA

Wspolczynnik
zabezpieczenia
finansowego biernymi
rozliczeniami
migdzyokresowymi
kosztow

AL/TA

@ Pogrubiona czcionka oznaczone sa stany $rednie danej zmiennej.
® Klasyczne rezerwy na zobowiazania (tj. rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodo-
wego, rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne, pozostale rezerwy).

gdzie:

TA — aktywa ogotem,

CA — aktywa biezace,

In — zapasy,

AR — nalezno$ci biezace,

C — $rodki pienigzne i inne aktywa pieni¢zne,

SDE — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (czynne),

E — kapital wlasny,

D — zobowigzania dlugoterminowe,

TL — zobowiazania ogotem (dtugoterminowe i krotkoterminowe),
SRrb — kroétkoterminowe rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne,
OtSR — pozostate rezerwy krotkoterminowe,

CL — zobowigzania biezace,

CLb — zobowiazania krétkoterminowe,

AL — rozliczenia migdzyokresowe (bierne),

SAL — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (bierne),

N przychody netto ze sprzedazy (produktéw (ushug), towaréw i materiatow),
EAT wynik finansowy netto,

R rezerwy na zobowigzania,

R, rezerwy kapitatowe.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie tabeli 1.2.
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Z danych finansowych dostepnych w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0. wy-
nika, iz tylko nieznaczna grupa podmiotéw gospodarczych sporzadzata i sktada-
fa do Krajowego Rejestru Sadowego w badanym okresie sprawozdanie z prze-
ptywow $rodkow pienieznych. Wobec tego, w dalszych badaniach ograniczono
si¢ nie tylko do analizy wzglednych®, ale i jedynie memoriatowych miernikow
oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce.

Pominiete zostaty na wstgpnym etapie doboru miernikdw oceny zagrozenia
finansowego analizowanych podmiotéw gospodarczych takie zmienne diagno-
styczne, jak: WACC i EVA — z uwagi na brak szczegétowych danych finanso-
wych niezbednych do ich obliczenia, jak réwniez wspotczynnik rentownos$ci
kapitatu wlasnego (ROE) z uwagi na ujemna warto$é¢ tego kapitatu® w wielu
spotkach zaklasyfikowanych do proby uczacej. Dodatkowo nieuwzgledniony
zostal takze wspotczynnik sfinansowania aktywow trwalych kapitalem statym,
ze wzgledu na brak tego rodzaju aktywow w niektorych przedsiebiorstwach, czy
tez wskaznik dynamiki zysku netto — z uwagi na mozliwo$¢ wystgpowania
4 relacji (r6znych uktadéw znakéw w liczniku i mianowniku tej zmiennej dia-
gnostycznej).

Z powodu braku danych finansowych® dostepnych w bazie Info Veriti Pol-
ska Sp. z o0.0. dla spétek zaklasyfikowanych do proby uczacej, zostal dodatkowo
pominiety miernik wystarczalnosci gotowkowej srodkéw na rachunkach, wspot-
czynnik rotacji zobowigzan, a takze relacja naktadéw inwestycyjnych do amor-
tyzacji, za$ cykl zapasow w dniach, cykl naleznosci biezacych w dniach, cykl
zobowigzan biezacych w dniach, cykl kapitalu obrotowego w dniach oraz
wspotczynnik rentownosci sprzedazy — z powodu braku (,,zerowej warto$ci”)
przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towarow i materiatlow
w spolce AGROTEX SA (P6) na rok przed ogloszeniem upadtosci w tym pod-
miocie gospodarczym.

Nalezy wskazaé, iz nieuwzgledniony zostat takze wspotczynnik pokrycia
odsetek 1 wspotczynnik pokrycia obstugi dlugu — z uwagi na brak danych
o warto$ci odsetek, jak i splaty raty kapitatlowej w wielu badanych spotkach

3 Liczby bezwzgledne nie maja wartoéci analitycznych — przeto w przeprowadzanych bada-
niach nie sg brane pod uwagg. Maja tylko warto$¢ informacyjna.

31 7 uwagi na fakt, iz trudnosci interpretacyjnych nastrecza sytuacja, gdy kapitaty wlasne przed-
sigbiorstwa — na skutek generowania wysokich strat — maja ujemng wartos¢, sugeruje si¢ uwzgled-
nienie wartosci bezwzglednej kapitatéw wiasnych lub nie liczenie wskaznika. Por. M. Marcinkow-
ska, Ocena dzialalnosci instytucji finansowych, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o.0.,
Warszawa 2007, s. 268.

Ujemny kapital wlasny jest oczywistym symptomem zagrozenia bankructwem. Zob. Lista
500 najwigkszych firm — INE PAN, ,,Parkiet”, maj 2003.

Warto$¢ majatku przedsigbiorstwa jest nizsza od jego dlugow.

32 Wickszo$¢ badanych spotek sporzadzata rachunek zyskow i strat w wariancie poréwnaw-
czym, nieliczne za$ — w wariancie kalkulacyjnym. W przypadku tych ostatnich — w bazach danych
udostgpnionych przez Info Veriti Polska Sp. z 0.0. — brak jest zamieszczonej informacji dodatko-
wej o wartosci kosztow rodzajowych w tychze przedsigbiorstwach.
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sektora TSL w Polsce. Pominiety zostat rowniez wskaznik dynamiki przycho-
dow netto ze sprzedazy produktow (ushug), towardéw i materiatow oraz wskaznik
dynamiki aktywow ogdélem — ze wzgledu na brak danych finansowych o tej
zmienne] diagnostycznej na cztery lata przez ztozeniem wniosku o ogloszenie
upadtosci dla spotek: Nowy Przewoznik Sp. z o0.0. w upadiosci likwidacyjnej
(P27) 1 GTS TRANS Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej (P29), jak i badanych
spolek niezagrozonych upadtoscia: Expeditors Polska Sp. z o.0. (P84), Spotka
Przewozowa ,,TRANS” KRUPA Sp. j. (P102) oraz M.S. TRUCK M. Iwanowska
S. Iwanowski Sp. j. (P104).

W kolejnym kroku zbior potencjalnych zmiennych diagnostycznych zagro-
zenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce — ustalony w oparciu
o kryteria merytoryczno-formalne — podlegat w kazdym z dwodch wariantow
doboru proby badawczej dalszej weryfikacji ze wzgledu na ich warto$¢ informa-
cyjna. Odbywa si¢ ona za pomoca procedur statystycznych i ma na celu uzyska-
nie ostatecznego zestawu miernikéw bedacych podstawa dalszych badan™.

Na wstepie prowadzonych badan okazato si¢ ponadto, iz cze$¢ z zaklasyfi-
kowanych do dalszych analiz miernikow zawiera w formule warto$ci $rednie
(z biezacego 1 poprzedniego okresu sprawozdawczego) danej zmiennej, wobec
czego zasadnym byto dokonanie wszelkich obliczen w cenach statych™.

Z kolei ze wzgledu na wystepowanie w probie badawczej obserwacji niety-
powych, poprowadzona zostala analiza $rodkowych wartosci wytonionych
miernikow oceny zagrozenia finansowego podmiotow gospodarczych z sektora
TSL w Polsce przy wykorzystaniu mediany, ktora jest podstawowg statystyka
opisowa odporna na elementy odstajace.

33 Por. T. Panek, Statystyczne metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej, Oficyna Wy-
dawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2009, s. 17-18.

3* Do typowych zaklocen w poréwnywalnosci wskaznikow ekonomicznych nalezy zaliczyé
inflacje (tj. spadek sily nabywczej pieniadza), ktora stanowi duze utrudnienie przy dokonywaniu
poréwnan w czasie. Sposobem zapewniajacym porownywalnosé jest zastosowanie cen statych we
wszystkich okresach objetych badaniem.

Wykorzystywane w niniejszym opracowaniu dane finansowe za poszczeg6lne lata zostaty
wobec tego urealnione wskaznikiem cen dla sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”
za lata 2007-2013 podanym w: Ceny w gospodarce narodowej w 2013 r., Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny — Departament Handlu i Ustug, Urzad Statystyczny w Opolu, Warszawa 2014,
s. 269 (http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/ceny/ceny-w-gospodarce-narodowej-w-
2013-r-,3,11.html, s. 295 (dostep: 14.08.2015)), zas dla 2006 roku podanym w: Ceny w gospodar-
ce narodowej w 2012 r., Gtowny Urzad Statystyczny — Departament Handlu i Ustug, Urzad Staty-
styczny w Opolu, Warszawa 2013, s. 267 (http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/ceny/
ceny-w-gospodarce-narodowej-w-2012-r-,3,10.html, s. 283 (dostep: 14.08.2015)). Z uwagi na brak
danych za lata 2004—2005 w wyzej wymienionych publikacjach — wykorzystany zostat w tym celu
wskaznik cen ustug transportu, gospodarki magazynowej i tacznosci podany w: Ceny w gospodar-
ce narodowej w 2006 r., Gtéwny Urzad Statystyczny — Departament Analiz i Statystyki Regional-
nej, Warszawa 2007, s. 58 (archiwum dostgpne na stronie: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
ceny-handel/ceny/ceny-w-gospodarce-narodowej-w-2013-r-,3,11.html (dostep: 14.08.2015)).
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W nastepnym etapie zweryfikowana zostala zdolno$¢ dyskryminacyjna po-
tencjalnych zmiennych diagnostycznych, czyli ich zmiennos¢ wzgledem bada-
nych obiektow (tj. przedsiebiorstw). Male zroéznicowanie danego miernika
wskazuje, ze stabo dyskryminuje on badane obiekty (przedsigbiorstwa). Tym
samym ma on maltg warto$¢ informacyjng i zostaje wyeliminowany w dalszych
badaniach™.

Dla analizy zmienno$ci miernikow wylonionych w poprzednim etapie ana-
liz wykorzystany zostat wspotczynnik zmiennosci. Na potrzeby realizacji celu
niniejszego opracowania — jego warto$¢ na poziomie minimum 0,2 $§wiadczyla
o spetieniu kryterium dostatecznego zré6znicowania.

W kolejnym etapie weryfikowany byl potencjat informacyjny (pojemnosc)
rozwazanych zmiennych diagnostycznych (czyli stopien skorelowania). Ich po-
jemnos¢ informacyjna jest tym wigksza, im sg one stabiej skorelowane z innymi
analizowanymi miernikami’® i jednoczes$nie sa silniej skorelowane z tymi, ktore
nie wchodza do ostatecznego zbioru rozwazanych cech diagnostycznych?’. Wy-
korzystany wobec tego zostal w tym celu wspdtczynnik korelacji rang Spearma-
na, a warto$é progowa przyjeto arbitralnie na poziomie 0,7,

Nalezy przy tym wskazaé, iz w literaturze przedmiotu istnieje wiele metod
doboru miernikow ze wzgledu na potencjat informacyjny. Punktem wyjscia
w nich jest obliczenie korelacji miedzy potencjalnymi zmiennymi, zweryfiko-
wanymi uprzednio ze wzglgdu na zdolno$¢ dyskryminacyjng poréwnywalnych
obiektow (przedsigbiorstw). Jedna z najczesciej stosowanych w tym celu metod
jest metoda parametryczna, zaproponowana przez Z. Hellwiga®.

35 Eliminacji ze zbioru dopuszczalnych zmiennych diagnostycznych podlegaja te zmienne,
dla ktorych wartos¢ wspotczynnika zmiennosci jest nie wigksza od pewnej arbitralnie ustalonej
malej wartosci progowej (zwykle przyjmowanej na poziomie 0,1). Zob. T. Panek, op. cit.,
s. 19-20.

36 Znaczace skorelowanie migdzy zmiennymi oznacza przenoszenie przez nie tej samej in-
formacji o poréwnywalnych obiektach (tj. przedsigbiorstwach).

Warto$¢ progowa wspotczynnika korelacji — powyzej ktorej zmienne sg uznawane jako zna-
czaco skorelowane — moze by¢ wyznaczona w sposob arbitralny (najczgéciej na poziomie 0,7).

37 Por. T. Panek, op. cit., s. 20-21.

¥ Do dalszych analiz zaklasyfikowane byly jedynie te zmienne diagnostyczne dla ktorych
wspotczynnik korelacji rang Spearmana osiagal warto$¢ z przedziatu (-0,7;0,7) — czyli zalezno$¢
miedzy nimi byla co najwyzej umiarkowana.

Do celéw opracowania przyjeto nastgpujace zatozenia:

a) mniej niz 0,2 — to brak zwigzku mi¢dzy badanymi zmiennymi,

b) 0,2-0,4 — to zalezno$¢ jest wyrazna, ale niska,

¢) 0,4-0,7 — to zalezno$¢ umiarkowana,

d) 0,7-0,9 — to zalezno$¢ znaczaca,

e) powyzej 0,9 — to zaleznos$¢ bardzo silna.

S. Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 311.

%9 Szerszej o metodzie Hellwiga: T. Panek, op. cit., s. 2023 i wskazana tam literatura.

Przyktad zastosowania tejze metody zostal zobrazowany m.in. w opracowaniu: T. Kopy-
Scianski, T. Rolezynski, Analiza wskaznikéw opisujgcych sytuacje finansowq powiatow w woje-
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Nastepnie — w celu sprawdzenia jak te zmienne przyczyniajg si¢ do rozroz-
nienia wytonionych w niniejszym opracowaniu grup przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce — zostala zastosowana krzywa ROC™. Aby okresli¢ zdolnos¢ dys-
kryminacyjng zmiennych diagnostycznych obliczone zostaly wobec tego pola
pod ta krzywa (tj. AUC), a do dalszych analiz zaklasyfikowane byty te cechy
diagnostyczne, dla ktorych wartos¢ tego pola byta nie mniejsza niz 0,6

Doda¢ w tym miejscu nalezy, ze wsrod zalet tradycyjnej analizy wskazni-
kowej — wykorzystywanej do oceny badanego zjawiska — mozna wymieni¢
przede wszystkim powszechnos$¢ jej zastosowania czy tez wskazywanie zacho-
dzacych trendow oraz odchylen od oczekiwanego wzorca. Jej wadg jest m.in.
mozliwo$¢ przyjmowania do wykonywanych obliczen réznych kategorii eko-
nomicznych lub dokonania blednej interpretacji (szczegdlnie mozliwej do za-
uwazenia w przypadku wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego, gdy w jego
mianowniku wystepuje warto§¢ ujemna). Ponadto uwzglednienie wielu wskaz-
nikow moze spowodowac trudno$¢ w sformutowaniu jednoznacznej opinii
o zagrozeniu finansowym przedsiebiorstwa. Wynika to z tego, ze moze ono dla
przyktadu posiadac¢ niska ptynnos¢ finansowa przy wysokiej rentownosci (lub na
odwrot)™. W sytuacji za$, gdy jeden rodzaj wskaznikow wykazuje pozytywny
kierunek zmian, inny z kolei — negatywny, powoduje to znaczne klopoty

wodztwie dolnoslgskim w latach 2006-2012, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 206, s. 61-73: http://www.ue.katowice.pl/fileadmin/
_mi-grated/content_uploads/05_07.pdf (dostep: 10.10.2015).

Wykorzystany zostal w tym celu wspotczynnik korelacji rang Spearmana, a warto$¢ progowa
zostala ustalona arbitralnie na poziomie 0,7.

40 Krzywa ROC (Receiver Operating Characteristisc) — jest narzedziem do oceny poprawno-
$ci klasyfikatora (tj. pojedynczej zmiennej lub cato$ci modelu). Zob. http://www.statsoft.pl/O-
Firmie/O-nas/Aktualnosci/Post/3349 (dostep: 6.09.2016).

Obliczanie pola pod krzywa ROC (oznaczonego jako AUC — ang. area under curve) jest
z kolei jego miarg dobroci i trafno$ci. Wskaznik AUC przyjmuje warto$ci z przedziatu [0;1] — im
wyzsze, tym lepiej.

Zob. G. Haranczyk, Krzywe ROC, czyli ocena jakosci klasyfikatora i poszukiwanie optymal-
nego punktu odcigcia, www.statsoft.pl/Portals/0/Downloads/Krzywe ROC czyli ocena jako-
sci.pdf (dostep: 11.10.2015).

Szerzej: http://pqstat.pl/?mod_f=roc (dostgp: 9.09.2016).

Dla zmiennych diagnostycznych stanowigcych podstawe dalszych badan w kazdej grupie
przedsiebiorstw (tj. niezagrozonych upadloécia — oznaczonych cyfra 1, jak i upadtych — oznaczo-
nych cyfra 2) obliczone zostaly podstawowe statystyki opisowe. Miernik, ktory w grupie spotek
niezagrozonych upadtoscia przyjmowal wartosci (mediany, odpowiednio kwartyla goérnego
— w przypadku identycznych jej wartoéci dla analizowanych dwoch grup podmiotéw gospodar-
czych) wyzsze niz w tych upadlych zostal zaklasyfikowany jako stymulanta, destymulantg zas
— w odwrotnej sytuacji.

Stymulanta — tj. zmienna, ktérej wysokie wartosci sa pozadane z punktu widzenia ogdlnej
charakterystyki badanego zjawiska.

I AUC > 0,7 oznacza zadowalajaca zdolnosé dyskryminacyjng, a wartosci powyzej 0,6 — zdol-
nos$¢ dostateczna.

2 R. Kowalak, op. cit., s. 185-186.
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w dokonaniu rzetelnej i obiektywnej oceny zagrozenia kontynuacji dziatania
podmiotu gospodarczego®.

W celu wyeliminowania wskazanych wad, mozliwe jest obliczenie jednego
miernika (tzw. metacechy), ktory zastapi caly ich zestaw — oferowany przez
tradycyjng analize wskaznikowa". Niewatpliwymi zaletami takiego miernika sa:

e 7znaczne uproszczenie oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa,

e przyspieszenie przygotowania opinii o danym podmiocie gospodarczym,

¢ kompatybilno$¢ ocen réznych przedsigbiorstw przy poréwnaniu ich mie-
dzy soba,

¢ 7godnos¢ ocen poszczegolnych analitykow,

e polaczenie réznych kryteriow oceny zagrozenia finansowego przedsig-
biorstwa®.

Wada jego jest jednakze do§¢ duza pracochtonno$é, konieczno$¢ posiadania
danych finansowych o innych podmiotach gospodarczych czy wartosci wzorco-
wych dla poszczegolnych miernikow tejze oceny.

W celu obliczenia metacechy — obrazujacej poziom zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce — w pierwszym kroku niezbednym byto
zatem obliczenie czastkowych cech diagnostycznych wchodzacych w jej sktad,
ana ich podstawie — syntetycznego miernika oceny badanego zjawiska, stano-
wigcego zmienng objasniang. W kolejnym za$§ kroku, zbidr potencjalnych de-
terminant zagrozenia finansowego tychze przedsigbiorstw — ustalony réwniez
w oparciu o kryteria merytoryczno-formalne — podlegat dalszej weryfikacji,
odbywajacej za pomoca procedur statystycznych.

3.3.1. Dobér miernikéw na rok przed upadloS$cia

Dla pierwszego wariantu doboru proby badawczej spotki upadie osiggaty
(na rok przed ztozeniem wniosku o ogloszenie upadtosci) znacznie nizsza war-
tos¢ srodkowa wspotczynnikow: ptynnosci finansowej (m;, m,, m;, my), rotacji
naleznosci (ms), autonomii (mg), rentownosci aktywow ogotem (m;s) i zabezpie-
czenia finansowego rezerwami kapitalowymi (mjs) czy tez udzialu $rodkow
pieni¢znych w aktywach biezacych (m;) w relacji do przedsigbiorstw niezagro-
zonych upadtoscia (zob. wykres 3.1). W przypadku udziatu aktywow biezacych
w sumie bilansowej (mg), wspoOtczynnika ogoélnego zadluzenia (my), udzialu
pasywow obrotowych w sumie bilansowej (m,;), udzialu zobowigzan kroétko-
terminowych w sumie bilansowej (m;,), a takze wspolczynnika sfinansowania

* Por. W. Gabrusewicz, Analiza finansowa w audycie sprawozdar: finansowych, [w:] W. Ga-
brusewicz (red.), Audyt sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2010, s. 156.

* Analiza wskaznikowa nie pozwala bowiem na uporzadkowanie badanych obicktow ze
wzgledu na wiele okreslonych obserwowanych cech.

4 Por. R. Kowalak, op. cit., s. 186.
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aktywow biezacych zobowigzaniami krotkoterminowymi i rezerwami krotko-
terminowymi (my4) relacja ta byla odwrotna, a dla pozostatych czterech mierni-
kow*® — dla obydwu analizowanych grup przedsigbiorstw — ich $rodkowa war-
to$¢ byla réwna zero. Najwyzsza rdznica miedzy dwoma poziomami wyrdznio-
nych cech diagnostycznych oceny zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw sek-
tora TSL w Polsce zaobserwowana zostata dla wspolczynnika szybkiej (wyso-
kiej) ptynnosci finansowej (m;) i wynosila nieco ponad 0,72.

ml m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8 m9 mlOmlImI2ml3ml4mlSml6é6ml7ml8

B Przedsigbiorstwa upadte BPrzedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia

Wykres 3.1. Srodkowa warto$é¢ miernikow oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtoscig i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (rok przed upadioscia — wariant I)

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica
12 oraz Microsoft Excel.

W pierwszym etapie doboru zmiennych diagnostycznych poddanych bada-
niu obliczone zostaty wspolczynniki zmiennosci. Kryterium dostatecznego zroz-
nicowania, przy krytycznej wartosci wspotczynnika zmienno$ci na poziomie
v = 0,2, spelnily — w rozwazanym okresie badawczym — wszystkie analizowane
mierniki i Zadnego z nich nie wyeliminowano z badan na tym etapie.

Nastepnie, na podstawie wartosci bezwzglednych wspotczynnikow kore-
lacji rang Spearmana’’ miedzy rozwazanymi zmiennymi diagnostycznymi

* W przypadku 6 przedsiebiorstw upadtych wartos¢ miernika m,3 (wspotczynnik zadhizenia
kapitatu wlasnego) byta ujemna.
7 Arbitralnie przyjgto poziom r* = 0,7.
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(zob. zatacznik nr 19) dla poszczegoélnych kolumn obliczone zostaty ich sumy.
Maksymalna warto$¢ tej sumy zostala osiagnicta w przypadku wspolczynnika
biezacej ptynnosci finansowej (m;), wobec czego zostal on uznany za zmienna
centralng. Zmiennymi satelitarnymi w stosunku do niego® byty wspotczynniki:
przyspieszonej ptynnosci finansowej (m,), szybkiej (wysokiej) ptynnosci finan-
sowej (ms), natychmiastowej ptynnosci finansowej (my4), autonomii (mg), ogol-
nego zadluzenia (my), sfinansowania aktywow biezacych zobowigzaniami krot-
koterminowymi i rezerwami krétkoterminowymi (m,4), jak rowniez obrazujace
udzial pasywow obrotowych w sumie bilansowej (m;;) oraz udziat zobowigzan
krotkoterminowych w sumie bilansowej (m;,). Zostaty one wobec tego wyelimi-
nowane z dalszych badan. Pozostale za§ zmienne (tj. ms, mg, my, myy, my3,
m;s, Mg, My7, Mig) byly zmiennymi izolowanymi.

Tabela 3.2. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych
i izolowanych — przedsiebiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (rok przed upadloscig — wariant I) ©

Wyszeze- | ¢ 4. | Media- | Mini- | Maksi- K:;?r_ K:;?r_ Odch. Wp. zmn,

gllnienie na mum mum dolny | gérny std.
m; 0,7785 | 0,8069 | 0,0060 | 2,3545| 0,4089 | 1,0826 | 0,4917 63,1537
ms 7,7097 | 5,7023 | 0,0000 | 41,8761 | 3,2398 | 8,3938 | 8,0138 | 103,9442
mg 0,6413 | 0,7614 | 0,0061 | 1,0000 | 0,3131| 0,9391 | 0,3218 50,1802
my 0,0995 | 0,0649 | —0,1476 | 0,6531 | 0,0249 | 0,1301 | 0,1377 | 138,4498
my 0,1356 | 0,0000 | 0,0000 | 0,8953 | 0,0000 | 0,1900 | 0,2422 | 178,5625
my; 0,3070 | 0,0000 | —4,3077 | 3,4656 | 0,0000 | 0,4350 | 1,3744 | 447,6790
mys -0,1902 | -0,0512 | —2,4492 | 0,1433 |-0,2028 | 0,0140 | 0,4778 | —251,1904
mys 0,2817 | 0,0498 | 0,0000 | 3,7823 | 0,0000 | 0,2622 | 0,6965 | 247,2817
my; 0,0410 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6135| 0,0000 | 0,0033 [0,1180 | 287,8309
myg 0,0587 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0368 | 0,0000| 0,0110|0,1973 | 336,2246
@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12
oraz Microsoft Excel.

Przy wykorzystaniu zaprezentowanych w tabelach 3.2 i 3.3 warto$ci pod-
stawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowanych
(4. mediany, a w przypadku identycznej jej wartosci dla dwoch analizowanych
grup podmiotow gospodarczych — kwartyla gornego) zostaty one sklasyfikowa-

8 Wartosci bezwzgledne ich wspotezynnikow korelacji z ta zmienng sg bowiem wigksze niz 0,7.
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ne jako stymulanty badz destymulanty. Umozliwilo to wykreslenie krzywych
ROC (zob. zatacznik 20) oraz obliczenie wartosci pola pod ta krzywa (AUC
— zob. tabela 3.4).

Tabela 3.3. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych
i izolowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia sektora TSL w Polsce
(rok przed upadtoscia — wariant I)®

Wys_zcz_egc’)l- Srednia | Mediana Mini- Mak- Kwartyl Kvx{artyl Odch. Wsp.
nienie mum | simum | dolny | goérny std. zmn.
m 2,3749 | 1,4690 | 0,2384| 11,7184 | 1,0753 | 2,8099| 2,4174| 101,7917
ms 7,0239 | 6,2591| 2,6180 13,9349 | 5,0155| 7,4101| 3,1941| 45,4743
mg 0,6288 | 0,6840| 0,1596| 0,9997| 0,4432| 0,8308| 0,2643| 42,0281
my 0,2133| 0,1709| 0,0056| 0,7914| 0,0811| 0,2816| 0,1801 | 84,4593
my 0,0702| 0,0000| 0,0000| 0,6469 | 0,0000| 0,0315| 0,1558| 222,0132
my3 0,3147| 0,0000| 0,0000| 3,8913| 0,0000| 0,0576 | 0,8562 | 272,0838
mys 0,1185| 0,1181|-0,2302| 0,3577| 0,0500| 0,1996| 0,1170| 98,7334
myg 0,2725| 0,2194| 0,0000| 0,9279 | 0,0969 | 0,4645| 0,2339| 85,8356
my; 0,0139| 0,0000| 0,0000| 0,1401 | 0,0000| 0,0218 | 0,0289 | 208,2200
myg 0,0339| 0,0000| 0,0000| 0,5711| 0,0000| 0,0102| 0,1088| 321,2824
@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12
oraz Microsoft Excel.

Na podstawie przyjetego kryterium (tj. wartosci dla tego pola nie nizszej
niz 0,6), miernikami uwzglednionymi w dalszych analizach byly: m; (wspot-
czynnik biezacej plynnosci finansowej), m; (udzial $rodkow pienigznych
w aktywach biezacych), m;s (wspolczynnik rentownos$ci aktywow ogodtem) oraz
my¢ (WspoOtczynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitalowymi).

Opisane powyzej etapy wyboru zmiennych zostaty poczynione takze dla dru-
giego wariantu doboru proby badawczej. Analiza mediany dla miernikow oceny
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce wykazata, iz za-
chowana zostala ta sama tendencja wartosci $rodkowej analizowanych cech dia-
gnostycznych, za wyjatkiem wspolczynnika zadtuzenia dlugoterminowego (mjq)
— dla ktérego w wariancie pierwszym odnotowana zostala warto$¢ réwna zero dla
dwoch rozwazanych grup spotek (por. wykres 3.1 i 3.2)*. Najwicksza (nieco po-
nad 0,89 co do wartosci bezwzglednej) roznica migdzy srodkowymi wartoSciami

* W przypadku 16 przedsiebiorstw upadlych i jednego niezagrozonego upadtoscia — wartosé
miernika my3 (wspolczynnik zadluzenia kapitatu wlasnego) byta ujemna.
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miernikdw oceny badanego zjawiska dla przedsigbiorstw upadtych, jak i niezagro-
zonych upadloscia wystapita w przypadku wspotczynnika przyspieszonej ptynno-
$ci finansowej (my), za$ dla poprzedniego wariantu doboru proby byt nim odpo-
wiednio wspotczynnik szybkiej (wysokiej) ptynnosci finansowej (m;).

Tabela 3.4. Pole AUC, blad SE i przedziat ufnosci dla AUC
(rok przed upadtoscia — wariant I) @

Wyszczegolnienie AUC SE ij;;) (;? E%;if
m; 0,836 0,051 0,735 0,936

ms 0,565 0,075 0,419 0,711

mg 0,540 0,075 0,393 0,686

m, 0,744 0,063 0,620 0,868
m;® 0,592 0,073 0,449 0,734
my;® 0,437 0,075 0,291 0,583
mys 0,914 0,038 0,839 0,989

myg 0,651 0,072 0,510 0,793
m;,® 0,498 0,074 0,352 0,644
mys® 0,518 0,074 0,373 0,663

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Pogrubiong czcionka zaznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do
oszacowania modelu.

® Mediana wynosita zero®®, wobec tego o rodzaju zmiennej diagno-
stycznej decydowata warto$¢ kwartyla gornego.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z o.0.
przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz Microsoft Excel.

Kryterium dostatecznego zréznicowania, przy krytycznej wartosci wspol-
czynnika zmiennosci na poziomie v = 0,2, spetlnily — w rozwazanym okresie ba-
dawczym — wszystkie analizowane mierniki, wobec tego zaden z nich nie zostat
wyeliminowany z badan na tym etapie.

Na podstawie obliczonych sum wartosci bezwzglednych dla wspotczynni-
kow korelacji rang Spearmana migdzy analizowanymi zmiennymi (zob. zalacz-
nik 21) wyznaczone zostaty dwie zmienne centralne (m; i m,,) oraz 9 zmiennych
izolowanych (ms, mg, m;, mj, my3, mys, My My7, myg). Pozostate mierniki

% Dla mediany rownej zero zmienne diagnostyczne raczej nie beda przyczynialy sie do roz-
réznienia grup przedsigbiorstw ,,upadlych” i ,niezagrozonych upadtoscia”. Krzywa ROC bedzie
swym ksztattem zblizona do przekatnej.
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(my, m3, my, mg, my, mjy;, M) zostalty pominigte w dalszych analizach, bo-
wiem stanowily one zmienne satelitarne. W ich przypadku wartosci bezwzgled-
ne wspotczynnikow korelacji z m; (za wyjatkiem miernika my;) byty bowiem
wieksze niz 0,7, za$ dla udziatu pasywoéw obrotowych w sumie bilansowej (my;)
taka sytuacja wystgpita w relacji zmiennej centralnej m,, (udziat zobowigzan
krotkoterminowych w sumie bilansowe;j).

ml m2 m3 m4 m5 mé6 m7 m8 m9 mlOmllml2mlI3ml4ml5Sml6é6ml7ml8

B Przedsigbiorstwa upadte B Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoécia

Wykres 3.2. Srodkowa warto$é¢ miernikow oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadloscia i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (rok przed upadtoscig — wariant II)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12
oraz Microsoft Excel.

Wartosci podstawowych statystyk opisowych (tj. mediana i odpowiednio
kwartyl gorny) dla zmiennych centralnych oraz izolowanych (por. tabela 3.5 1 3.6)
zostaty wykorzystane w celu wyznaczenia krzywych ROC (zob. zatgcznik 22).
W przypadku udzialu zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej
(my,), udziatu srodkow pieni¢znych w aktywach biezacych (m;), wspolczynnika
biezacej ptynnosci finansowej (m;) czy tez zadluzenia dlugoterminowego (m),
rentownosci aktywow ogdtem (m;s), jak rdwniez zabezpieczenia finansowego
rezerwami kapitatlowymi (m;s) spetnione zostato arbitralnie wyznaczone kryte-
rium dla pola pod ta krzywa (AUC — zob. tabela 3.7). Zmienne te zatem zostaly
zaklasyfikowane do dalszych analiz. Nalezy jednocze$nie wskaza¢, iz w odnie-
sieniu do pierwszego wariantu doboru zmiennych diagnostycznych zbidr ten
zostat powickszony o dwa mierniki, tj. m;o 1 my,.
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Tabela 3.5. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (rok przed upadtoscia — wariant I1)®

Kwar- | Kwar-

Wyszcze- Media- Mini- Maksi- Odch.

golnienie Srednia na mum mum d?llrlly g(;}rlrlly std. Wsp. zmn.
m; 0,7442| 0,7167 0,0060 | 3,5956 | 0,4089 | 0,9722 | 0,5395 72,4883
my, 1,5107| 0,9312 0,0721 |28,7717 | 0,6269 | 1,1963 | 3,7291 246,8536
ms 7,5902 | 5,5224 0,0000 |41,8761 | 3,2677 | 8,3938 | 7,5592 99,5927
mg 0,6227 | 0,7092 0,0061 | 1,0000 | 0,3131| 0,9038 | 0,3167 50,8642

my 0,1229| 0,0512 0,0000 | 0,7338 | 0,0168 | 0,1346 | 0,1733 141,0711
my 0,1179| 0,0474 0,0000 | 0,8953 | 0,0000 | 0,1789 | 0,1742 147,7790
mis3 0,0541| 0,0000 |-27,0164 |21,0127 |-0,1045 | 0,2210 | 5,8021 |[-10720,8544
ms —0,1699|-0,0502 | —2,4492 | 0,4119 |-0,2028 | 0,0205 | 0,4096 —241,1696
myg 0,1692| 0,0190 0,0000 | 3,7823 | 0,0000 | 0,1701 | 0,5166 305,3065
mi; 0,0251| 0,0000 0,0000 | 0,6135 | 0,0000 | 0,0027 | 0,0886 352,8778
mig 0,0413| 0,0000 0,0000 | 1,0368 | 0,0000 | 0,0104 | 0,1493 361,6581

@ Kolorem zaznaczone zostaty zmienne izolowane.

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Tabela 3.6. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadtosciag sektora TSL w Polsce
(rok przed upadtoscig — wariant I1)®

Kwar- | Kwar-

Wysgcz;- Srednia Media- Mini- Maksi- iyl iyl Odch. Wsp. zmn.
golnienie na mum mum . std.
dolny | gbérny
m; 2,3671 | 1,5547 | 0,0860 |17,3877 | 1,1835 | 2,3020 | 2,7769 | 117,3145

m, 04283 | 04512 | 0,0256 | 1,0856 | 0,2443 | 0,5385 | 0,2275 | 53,1150
ms 6,1997 | 5,7727 | 0,0043 13,9349 | 4,9187 | 7,3249 | 2,5161 | 40,5844
mg 0,6775 | 0,7082 | 0,0398 | 1,0000 | 0,5276 | 0,9410 | 0,2654 | 39,1834
my 0,1989 | 0,1438 | 0,0040 | 0,7914 | 0,0811 | 0,2763 | 0,1698 | 85,3535
myo 0,0722 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6469 | 0,0000 | 0,0511 | 0,1469 | 203,3647
m; 0,3238 | 0,0000 | 0,0000 | 4,1288 | 0,0000 | 0,0923 | 0,7960 | 245,8506
ms 0,0725 | 0,0621 | —0,2836 | 0,3100 | 0,0110 | 0,1479 | 0,1254 | 173,0018
mye 0,2585 | 0,2226 | 0,0000 | 0,9279 | 0,0939 | 0,3835 | 0,2113 | 81,7505
my 0,0099 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2915 | 0,0000 | 0,0003 | 0,0403 | 4063162
mg 0,0178 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5711 | 0,0000 | 0,0021 | 0,0807 | 452,3195

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.
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Tabela 3.7. Pole AUC, btad SE i przedziat ufnosci dla AUC
(rok przed upadloécig — wariant I1)®

Wyszczegolnienie AUC SE [_Jf;lso ;ﬂc Iif;l;)os/:
m; 0,881 0,033 0,815 0,946

my, 0,834 0,039 0,757 0,911

ms 0,536 0,056 0,427 0,645

mg 0,462 0,055 0,355 0,569

m, 0,715 0,049 0,619 0,812

my, 0,604 0,053 0,500 0,709
m;;® 0,386 0,054 0,280 0,492
mys 0,798 0,042 0,716 0,880
myg 0,731 0,048 0,637 0,826
m;;® 0,548 0,054 0,442 0,654
m;® 0,584 0,054 0,479 0,689

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Pogrubiong czcionkg zaznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do
oszacowania modelu.

® Mediana wynosita zero®', wobec tego o rodzaju zmiennej diagno-
stycznej decydowata warto$¢ kwartyla gornego.

Zrodho: obliczenia wiasne na podstawie danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z o.0.
przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz Microsoft Excel.

3.3.2. Dobér miernikéw na dwa lata przed upadloscia

Tendencja co do wartosci rozwazanych miernikow oceny zagrozenia finan-
sowego migdzy dwoma analizowanymi grupami przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce dla pierwszego wariantu doboru proby byla bardzo zblizona w stosun-
ku do tej z poprzedniego okresu poddanego badaniu (por. wykres 3.1 i 3.3)™.
Jedyna roznica dotyczyla wystepowania niezerowej, lecz nieco wyzszej srodko-
wej wartos$ci wspotezynnikow: zadtuzenia dlugoterminowego (mj,) oraz zabez-
pieczenia finansowego biernymi rozliczeniami mig¢dzyokresowymi kosztow
(myg) dla spotek upadtych w odniesieniu do tych niezagrozonych upadtoscia.

31 Zob. przypis 50 (rozdziat 3.3.1).
2w przypadku 8 przedsi¢biorstw upadtych warto$¢ miernika m;; (wspotczynnik zadtuzenia
kapitatu wlasnego) byta ujemna.
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Z kolei najwigkszy spread migdzy Srodkowymi warto$ciami wyrdznionych
miernikow wystapit w przypadku wspotczynnika rotacji naleznosci (ms) i osig-
gnat warto$¢ blisko 0,92.

7

ml m2 m3 m4d m5 mé6 m7 m8§ m9 mlOmll mI2ml3ml4mlSml6é6 ml7 ml8

@ Przedsigbiorstwa upadte B Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia

Wykres 3.3. Srodkowa warto$é¢ miernikow oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtoscig i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upadtoscig — wariant I)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

W rozwazanym okresie badawczym wszystkie analizowane cechy diagno-
styczne spetnity kryterium dostatecznego zréznicowania, przy krytycznej wartosci
wspoélczynnika zmienno$ci na poziomie v = 0,2. Wobec tego, zadnej z nich nie
wyeliminowano z badan.

W kolejnym etapie przeprowadzanych analiz, dla wspotczynnikow korelacji
rang Spearmana mi¢dzy analizowanymi cechami diagnostycznymi (zob. zalacz-
nik 23) obliczone zostaty sumy ich bezwzglednych wartosci. Pozwolily one na
wylonienie pierwszej zmiennej centralnej, ktéra byt wspodtczynnik biezacej
ptynnosci finansowej (m;). Zmiennymi satelitarnymi w relacji do niego byty
mierniki: m,, msz, mg, My, My, M, Oraz m;,.

Zmienng centralng okazal si¢ by¢ jeszcze dodatkowo wspdtczynnik na-
tychmiastowej ptynnosci finansowej (m,), za$ satelitarng — udziat srodkow pie-
nieznych w aktywach biezacych (m;). Pozostale mierniki byly zmiennymi izo-
lowanymi.
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Tabela 3.8. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upadtoscia — wariant I)®

W'ys;cz'e- Srednia Media- Mini- Maksi- K:;Tr_ K:;?r- Odch. Wsp. zmn.

golnienie na mum mum dolny | gomy std.
m; 0,9187 | 0,8955 0,0244 | 2,6536 | 0,4215| 1,1920 | 0,6044 65,7814
my 0,0979 | 0,0437 | —0,4114 | 0,7401 | 0,0106 | 0,0927 | 0,2156 | 220,3081
ms 7,8970 | 5,2507 0,0045 42,2182 | 3,7580 | 7,9524 |8,3359 | 105,5580
mg 0,6529 | 0,7530 0,0263 | 1,0000 | 0,3620 | 0,9400 |0,3071 47,0331
my 0,1302 | 0,0281 0,0000 | 1,1788 | 0,0000 | 0,1399 |0,2668 | 204,9314
my3 -0,4392 | 0,0000 | —8,0007 | 0,8867 [-0,0806 | 0,0343 | 1,7244 | —392,5775
mys -0,1243 | 0,0063 | —2,4866 | 0,1971 [-0,1744 | 0,0648 | 0,4610 | —370,9098
myg 0,2324 | 0,0411 0,0000 | 3,1145 | 0,0000 | 0,2164 | 0,5723 | 246,2022
my; 0,0283 | 0,0000 0,0000 | 0,2493 | 0,0000 | 0,0176 |0,0621 | 219,1177
myg 0,0455 | 0,0004 0,0000 | 0,8258 | 0,0000 | 0,0432 |0,1493 | 328,2535

@ Kolorem zaznaczone zostaty zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Tabela 3.9. Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia sektora TSL w Polsce
(dwa lata przed upadto$cia — wariant I)®

Kwar- | Kwar-

Wyszcze- | Sred- | Media- | Mini- | Maksi- ol ol Odch. Wsp.
golnienie nia na mum mum Y ,y std. zmn.
dolny | goérny
m 2,4040 | 1,4468 0,3918 | 11,7979 | 0,9571 | 3,0967 | 2,4507 | 101,9405
my 0,6142 | 0,2056 0,0002 6,2701 | 0,0449 | 0,7363 | 1,1998 | 195,3299
ms 6,8181 | 6,1674 3,1273 | 18,2123 | 4,7456 | 8,1307 | 2,8572 | 41,9067
mg 0,6173 | 0,6946 0,1715 0,9968 | 0,3905 | 0,8354 | 0,2641 42,7781

myo 0,0917 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5957 | 0,0000 | 0,0886 | 0,1760 | 191,9715
mp; 0,9987 | 0,0000 | 0,0000 |20,0816 | 0,0000 | 0,1879 | 3,6281 | 363,2696
ms 0,1268 | 0,1252 | -0,1568 | 0,4673 | 0,0220 | 0,1811 | 0,1507 | 118,8417
My 02197 | 0,1456 | 0,0000 | 0,7661 | 0,0458 | 0,4215 | 0,2186 | 99,4816
m 0,0140 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1398 | 0,0000 | 0,0131 | 0,0315 | 225,5020
mg 0,0306 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6104 | 0,0000 | 0,0118 | 0,1100 | 359,0063

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.
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Wyréznione zmienne centralne i izolowane zostaly zaklasyfikowane — przy
wykorzystaniu podstawowych statystyk opisowych (tj. mediany i odpowiednio
kwartyla gérnego — zob. tabela 3.8 i 3.9) — jako stymulanty lub destymulanty. Na
tej tez podstawie wyznaczone zostaty dla nich krzywe ROC (zob. zatacznik 24).

Miernikami zaklasyfikowanymi do dalszych badan byly jedynie te dla kto-
rych warto§¢ AUC byla nie mniejsza niz 0,6 (zob. tabela 3.10). Kryterium to
zostato spetnione w przypadku wspolczynnikow: biezacej pltynnosci finansowej
(m;), natychmiastowej ptynnosci finansowej (my), zadtuzenia kapitatu wtasnego
(m;;), rentownos$ci aktywow ogotem (m;s), jak rowniez zabezpieczenia finanso-
wego rezerwami kapitalowymi (m;s). W poréwnaniu z poprzednim okresem
badawczym (tj. na rok przed upadtoscia) do oszacowywanych modeli zagrozenia
finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce zostala zatem wigczona
zamiast zmiennej m; cecha diagnostyczna my oraz dodatkowo m;;.

Tabela 3.10. Pole AUC, btad SE i przedzial ufnosci dla AUC
(dwa lata przed upadto$cia — wariant I)®

Wyszczegolnienie AUC SE Iff;l;) ;: Hgl;;:
m; 0,759 0,060 0,640 0,877
m, 0,724 0,065 0,597 0,852
ms 0,567 0,075 0,420 0,714
m 0,555 0,074 0,409 0,701
myo 0,570 0,074 0,426 0,715
m;;® 0,652 0,070 0,515 0,788
mys 0,804 0,055 0,697 0,912
My 0,612 0,073 0,470 0,755
m;; 0,529 0,074 0,384 0,674
myg 0,533 0,074 0,388 0,677
@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Pogrubiona czcionka zaznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do
oszacowania modelu.

® Mediana wynosita zero™, wobec tego o rodzaju zmiennej diagno-
stycznej decydowata warto$¢ kwartyla gérnego.

53

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z o.0.
przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz Microsoft Excel.

33 Dla mediany réwnej zero zmienne diagnostyczne raczej nie przyczyniaja si¢ do rozréznie-
nia grup przedsigbiorstw ,,upadtych” i ,,niezagrozonych upadtoscig”. Mimo to, w przypadku mier-
nika my3; nalezy wskazaé, iz zostal wlaczony do oszacowanych modeli: dyskryminacyjnego
i logitowego.
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Podobnie jak w poprzednim okresie badawczym, tak i na dwa lata przed
upadtoscia zachowana zostata ta sama tendencja (w relacji do pierwszego wa-
riantu doboru proby badawczej) wartosci Srodkowej analizowanych cech dia-
gnostycznych, za wyjatkiem zmiennej obrazujgcej udziat aktywow biezacych
w sumie bilansowej (mg) oraz wspolczynnika zabezpieczenia finansowego bier-
nymi rozliczeniami mi¢dzyokresowymi kosztéw (mig). W przypadku pierwsze-
go z tych miernikéw osiaggnigty zostal bowiem wyzszy poziom mediany dla
przedsicbiorstw niezagrozonych upadtoscia, za$ drugiego — warto$¢ srodkowa
byla réwna zero bez wzgledu na wyloniong w niniejszym opracowaniu grupe
podmiotéw gospodarczych (por. wykres 3.3 i 3.4)**. Najwicksza (co do $rodko-
wej wartosci bezwzglednej) roznica migdzy miernikami oceny badanego zjawi-
ska wystapita ponownie — jak na rok przed upadloscia — w przypadku wspot-
czynnika przyspieszonej ptynnosci finansowej (m;) i wyniosta niemal 0,68.

ml m2 m3 m4d m5 mé6 m7 m8§ m9 mlOmll mI2ml3ml4mlSml6 ml7 ml8

B Przedsigbiorstwa upadte B Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia

Wykres 3.4. Srodkowa warto$é¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtoscia i upadtych spétkach sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upadtoscig — wariant II)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Analiza warto$ci wspotczynnika zmiennosci dla miernikow oceny zagrozenia
finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce w rozwazanym okresie ba-
dawczym wykazata, iz wszystkie mierniki spetity kryterium dostatecznego zroz-
nicowania. Zadnego z nich nie wyeliminowano przeto z badan na tym etapie.

> W przypadku 15 przedsigbiorstw upadtych i jednego niezagrozonego upadio$cia wartosé
miernika my3 (wspolczynnik zadluzenia kapitatu wlasnego) byta ujemna.
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Tabela 3.11. Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upadtoécig — wariant II)®

Kwar- | Kwar-

Wys_zcz_e- Srednia Media- Mini- Maksi- 1 tyl Odch. Wsp. zmn.
gllnienie na mum mum , std.
dolny | gorny
m; 2,0438 | 0,8150 0,0244 | 70,1966 | 0,5216| 1,0429 | 9,1996 450,1328

my, 1,1986 | 0,7585 0,0090 | 23,6975 | 0,5076| 1,0108 | 3,0625 255,5030
my 1,3313 | 0,0438 0,0004 | 69,2794 | 0,0133| 0,1036 | 9,1637 688,3195
ms 7,5883 | 5,6674 0,0000 | 42,2182 | 3,9296| 7,7746 | 7,3176 96,4332
mg 0,6244 | 0,6616 0,0263 | 1,0000 | 0,4074| 0,8429 | 0,2882 46,1470
m 0,2007 | 0,1006 0,0000 | 3,0741 | 0,0000( 0,1761 | 0,4482 223,2652
0,0507 | 0,0000 [-19,1206 | 23,8172 |-0,0914| 0,3450 | 4,7695 |-9412,3279
m;s  (-0,1130 | 0,0035 | -2,4866 | 0,2251 | -0,1452| 0,0342 | 0,3858 | —341,3003
mg 0,1562 | 0,0273 0,0000 | 3,1145 | 0,0000( 0,1534 | 0,4328 277,0988
m; 0,0166 | 0,0000 0,0000 | 0,2493 | 0,0000( 0,0020 | 0,0473 284,9649
mg 0,0363 | 0,0000 0,0000 | 0,8258 | 0,0000( 0,0175 | 0,1168 321,8717

E
\

@ Kolorem zaznaczone zostaty zmienne izolowane.

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Tabela 3.12. Wartos$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych
i izolowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscig sektora TSL w Polsce (dwa lata
przed upadtoscia — wariant I1)®

Wyszcze- | Sred- | Media- | Mini- | Maksi- Kwar- | Kwar- |- 4,

goblnienie nia na mum mum tyl Fyl std. Wsp. zmn.
dolny | gorny
m, 2,1142 | 1,4677 | 0,2404 | 11,7979 | 1,0853 | 2,2077 | 1,9763 93,4776

m, | 04391 | 0,4564 | 0,0476 | 0,9469 | 0,2431 | 0,5864 | 0,2375 | 54,0821
m, 0,5154 | 0,2256 | 0,0000 | 6,2701 | 0,0874 | 0,5618 | 0,9470 | 183,7500
ms 6,4732 | 5,9059 | 0,0000 |18,2123 | 4,8600 | 7,5989 | 2,7480 | 42,4515
ms 0,6780 | 0,7423 | 0,0714 | 1,0000 | 0,4991 | 0,9181 | 0,2700 | 39,8266
my | 0,0844 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5957 | 0,0000 | 0,0886 | 0,1524 | 180,6873
mp; 0,3163 | 0,0000 | —1,3418 | 2,9206 | 0,0000 | 0,1389 | 0,7378 | 233,2592
ms 0,0870 | 0,0603 | —0,1948 | 0,5168 | 0,0302 | 0,1581 | 0,1317 | 151,3304
m | 02254 | 0,1793 | 0,0000 | 0,7661 | 0,0806 | 0,3570 | 0,1894 | 84,0004
my; | 00143 | 0,0000 | 0,0000 | 03198 | 0,0000 | 0,0013 | 0,0484 | 3382534
mg | 0,0171 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6104 | 0,0000 | 0,0039 | 0,0814 | 4758451

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.
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W kolejnym kroku — na podstawie warto$ci wspotczynnikow korelacji rang
Spearmana dla analizowanych cech diagnostycznych (zob. zalacznik 25) obli-
czone zostaty sumy ich warto$ci bezwzglednych w poszczeg6lnych kolumnach.
Wsrdd wylonionych zmiennych centralnych wyrdzni¢ mozna nie tylko m; i my,
ale rowniez mj,, za§ zmiennymi satelitarnymi do nich byly odpowiednio: m,,
ms, myy, jak 1 m; czy tez mg, my i m;;. Pozostale analizowane zmienne stanowity
zmienne izolowane, wobec tego — wraz ze zmiennymi centralnymi — zostaty
uwzglednione w kolejnym kroku prowadzonych badan.

Tabela 3.13. Pole AUC, btad SE i przedziat ufnosci dla AUC
(dwa lata przed upadto$cia — wariant I1)®

Wyszczegolnienie AUC SE ij;?;: Iif;l;)os/(():
m; 0,828 0,039 0,752 0,905
my, 0,773 0,044 0,686 0,859
m, 0,756 0,047 0,664 0,848
ms 0,542 0,055 0,433 0,650
mg 0,551 0,054 0,444 0,657
my 0,600 0,053 0,495 0,705

my;® 0,411 0,054 0,304 0,518
mys 0,765 0,045 0,677 0,852
My 0,708 0,049 0,611 0,804

m;,® 0,525 0,054 0,419 0,632

m;s® 0,552 0,054 0,446 0,658

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Pogrubiong czcionka zaznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do
oszacowania modelu.

® Mediana wynosita zero>, wobec tego o rodzaju zmiennej diagno-
stycznej decydowata warto§¢ kwartyla gornego.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z o.o.
przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz Microsoft Excel.

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych obliczonych dla wyrdznio-
nych zmiennych centralnych i izolowanych (tj. mediany oraz odpowiednio
kwartyla gornego — zob. tabele 3.11 i 3.12) postuzyly do zaklasyfikowania ich
jako stymulanty lub destymulanty. Ten etap prowadzanych badan okazat si¢

33 Zob. przypis 50 (rozdziat 3.3.1).
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bowiem niezb¢dnym w celu wyznaczenia krzywych ROC (zob. zatacznik 26)
oraz obliczenia wartosci pola pod nimi (AUC). Jezeli warto$¢ tego pola byta dla
nich nie mniejsza niz 0,6, to zostaly one wybrane do oszacowywania modeli
dyskryminacyjnych i logitowych (zob. tabela 3.13). Kryterium to spetnily zatem
wspotczynniki: biezacej ptynnosci finansowej (m;), natychmiastowej ptynnosci
finansowej (m4), zadtluzenia dlugoterminowego (mj), rentownosci aktywow
ogbélem (m;s), zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi (my), jak
iten, obrazujacy udzial zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej
(myy). W odniesieniu zatem do pierwszego wariantu doboru zmiennych diagno-
stycznych — podobnie jak w poprzednim okresie badawczym — zbidr ten zostat
zatem powickszony o dwa mierniki, tj. m;o i my,, lecz nie zostal uwzgledniony
wspoétczynnik zadluzenia kapitatu wlasnego (m;;).

3.3.3. Dobor miernikéw na trzy lata przed upadloS$cia

Z przeprowadzonej — dla pierwszego wariantu doboru proby badawczej
— analizy $rodkowej wartosci miernikow oceny zagrozenia finansowego dla
dwodch grup spotek z sektora TSL w Polsce: upadtych, jak i niezagrozonych
upadtoscig wynika, iz na trzy lata przed upadtoscig zostala zachowana niemal
identyczna ich tendencja jak w przypadku poprzedniego okresu badawczego
(por. wykres 3.3 i 3.5). Dla wspotczynnika zadtuzenia kapitatu wlasnego (m;3)*®
oraz zabezpieczenia finansowego rezerwami sensu stricto (m;;) mediana wyno-
sila bowiem zero bez wzgledu na wyrézniong grupe podmiotow gospodarczych.
Najwyzsza jednakze réznica migdzy dwoma analizowanymi srodkowymi warto-
$ciami cech diagnostycznych odnotowana zostala — podobnie jak na rok przed
upadtoscig — dla wspotezynnika szybkiej (wysokiej) ptynnosci finansowej (mj3)
i wynosita blisko 0,80.

Kryterium dostatecznego zréznicowania, przy krytycznej wartosci wspot-
czynnika zmienno$ci na poziomie v = 0,2, spelnity — w rozwazanym okresie
badawczym — wszystkie analizowane mierniki i Zadnego z nich nie wyelimino-
wano z badan na tym etapie.

Na podstawie wartosci wspotczynnikoéw korelacji rang Spearmana (zob. za-
tacznik 27) migdzy cechami diagnostycznymi badanego zjawiska obliczone
zostaty sumy ich bezwzglednych wartosci. Podobnie jak w okresie na dwa lata
przed upadtoscia, zmiennymi centralnymi byty wspotczynniki: biezacej ptynno-
$ci finansowej (m;) oraz natychmiastowej plynnosci finansowej (m,), za$ sateli-
tarnymi w relacji do nich — wspotczynniki: przyspieszonej ptynnosci finansowej
(my), szybkiej (wysokiej) ptynnosci finansowej (mj;), autonomii (mg), ogoélnego

% W przypadku 6 przedsiebiorstw upadhych i jednego niezagrozonego upadloscia wartoé
miernika my3 (wspolczynnik zadluzenia kapitatu wlasnego) byta ujemna.
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zadtuzenia (my), sfinansowania aktywow biezacych zobowigzaniami krotkoter-
minowymi i rezerwami krotkoterminowymi (my4), jak rowniez udziaty: srodkow
pienieznych w aktywach biezacych (m;), pasywdéw obrotowych w sumie bilan-
sowej (m;;) i zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej (m;,). Mier-
niki ms, mg, mjy, mz, mys, mye m;; oraz m;g stanowily z kolei zmienne izo-
lowane.

ml m2 m3 m4d m5 mé6 m7 m8 m9 mlOmllml2mlI3ml4ml5Sml6ml7ml8

@ Przedsigbiorstwa upadte B Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia

Wykres 3.5. Srodkowa warto$é miernikow oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadltoscia i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upadioécig — wariant I)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Wartos¢ mediany oraz odpowiednio kwartyla gérnego dla analizowanych
zmiennych centralnych i izolowanych (zob. tabela 3.14 i 3.15) poshuzyla do
sklasyfikowania ich jako stymulanty lub destymulanty w celu wyznaczenia
krzywych ROC (zob. zalacznik 28). Przy przyjetym arbitralnie kryterium na
poziomie minimum 0,6 dla pola pod ta krzywa (zob. tabela 3.16), cechami dia-
gnostycznymi zaklasyfikowanymi do dalszej analizy byly obydwie zmienne
centralne (m; i my) oraz jedynie jedna izolowana, tj. wspotczynnik rentownosci
aktywow ogotem (mys).
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Tabela 3.14. Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upadtoscia — wariant I)®

Wyszeze- | ¢ oo | Media- | Mini- | Maksi- K:;?r- K:;?r- Odch. Wp. zmn,

gllnienie na mum mum dolny | eorny std.
m, 0,9328 | 0,8585| 0,1020 | 2,9944 | 0,4209 | 1,2361 | 0,6885 73,8053
my 0,1395 | 0,07838 | 0,0033 | 1,2153| 0,0270 | 0,1295 | 0,2353 | 168,6057
ms 9,5231 | 6,2792 | 0,0001 | 49,0423 | 4,1312| 8,7712 11,1825 | 117,4254
mg 0,6510 | 0,7404 | 0,1152 | 1,0000 | 0,3367 | 0,9585 | 0,3081 47,3268
myg 0,1093 | 0,0129 | 0,0000 | 0,6135| 0,0000 | 0,1845 | 0,1614 | 147,7135
m; 0,2141 | 0,0000 | —2,2902 | 2,7644 | 0,0000 | 0,5729 | 1,0127 | 473,0740
ms -0,1608 | —0,0279 | -2,9463 | 0,5349 |-0,0977 | 0,0378 | 0,6271 |—389,9908
mye 0,2314 | 0,0738 | 0,0000 | 3,0966 | 0,0000 | 0,1810 | 0,5610 | 242,4784
m;; 0,0278 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2306 | 0,0000 | 0,0082 | 0,0600 | 215,5804
mg 0,0466 | 0,0014 | —0,0330 | 1,0006 | 0,0000 | 0,0334 | 0,1794 | 384,8329

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Tabela 3.15. Wartos$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych
i izolowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscig sektora TSL w Polsce (trzy lata

przed upadlo$cig — wariant 1)@

W,ysgcz.e- Srednia Media- | Mini- Maksi- Kg}?r_ K:;?r_ Odch. Wsp. zmn.

golnienie na mum mum dolny | eérny std.
my 2,1131 | 1,6336 | 03278 | 6,8612 | 1,0359 | 2,1021 | 1,6375 77,4942
my 0,5607 | 0,1484 | 0,0003 | 3,7544 | 0,0442 | 0,6843 | 0,9068 | 161,7416
ms 7,9735 | 6,8535 3,2491 20,1378 | 5,3095 | 9,4418 | 3,6857 46,2244
mg 0,6374 | 0,7082 | 0,1480 | 1,0000 | 0,4267 | 0,8876 | 0,2714 42,5803
my 0,0953 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,5958 | 0,0000 | 0,1118 | 0,1804 | 189,3440
my3 —0,6845 | 0,0000 |-35,2429 | 4,4102 | 0,0000 | 0,0916 | 6,5107 |-951,1454
mys 0,1774 | 0,1049 | —-0,1220 | 0,7569 | 0,0359 | 0,2511 | 0,2313 | 130,3305
m 0,2032 | 0,1403 | 0,0000 | 0,7857 | 0,0002 | 0,3656 | 0,2344 | 1153435
m; 0,0142 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1390 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0366 | 258,0461
myg 0,0335 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6199 | 0,0000 | 0,0107 | 0,1124 | 335,5257

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.
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Tabela 3.16. Pole AUC, biad SE i przedziat ufnosci dla AUC
(trzy lata przed upadto$cia — wariant I)®

Wyszczegdlnienie AUC SE I_jf;l;);: Iif;l;)os/:
m; 0,800 0,056 0,691 0,909
my 0,657 0,070 0,519 0,795
ms 0,583 0,074 0,438 0,728
mg 0,530 0,075 0,384 0,677
my 0,573 0,074 0,429 0,718
my;® 0,457 0,074 0,311 0,603
ms 0,791 0,058 0,677 0,905
myg 0,558 0,074 0,414 0,703
my;® 0,567 0,073 0,423 0,710
mig 0,579 0,074 0,434 0,724
@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Pogrubiong czcionkg zaznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do
oszacowania modelu.

® Mediana wynosita zero®’, wobec tego o rodzaju zmiennej diagno-
stycznej decydowata warto$¢ kwartyla gornego.

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z o.0.
przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz Microsoft Excel.

Podobnie analiza mediany dla miernikdw oceny zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce w drugim wariancie doboru proby ba-
dawczej wykazala, iz zachowana zostata ta sama tendencja wartosci srodkowej
rozwazanych cech diagnostycznych, za wyjatkiem wspotczynnika rotacji nalez-
nosci (ms), jak rowniez zmiennej ukazujacej udziat aktywow biezacych w sumie
bilansowej (mg). Dla pierwszej z nich wartos¢ byta bowiem wyzsza w przypad-
ku przedsiebiorstw upadtych, za§ drugiej — odpowiednio przedsigbiorstw nieza-
grozonych upadtoscia (por. wykres 3.5 i 3.6). Najwyzszy jednakze spread
srodkowej wartosci cech diagnostycznych obliczonych dla dwoch grup bada-
nych przedsiebiorstw (wynoszacy co do modutu ponad 0,73) zostat ujawniony
w przypadku wspotczynnika biezacej pltynnosci finansowej (m;).

37 Zob. przypis 50 (rozdziat 3.3.1).
* W przypadku 7 przedsiebiorstw upadlych i jednego niezagrozonego upadtoscia wartosé
miernika my3 (wspolczynnik zadluzenia kapitatu wlasnego) byta ujemna.
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Nalezy wskazac, iz wszystkie analizowane mierniki spetnity kryterium do-
statecznego zroznicowania, przy krytycznej wartosci wspotczynnika zmienno$ci
na poziomie v = 0,2. Przy wykorzystaniu wspotczynnikéw korelacji rang Spear-
mana (zob. zatacznik 29) podzielone zostaty one zatem na zmienne centralne,
satelitarne i izolowane. Do kazdej z tych wyrdéznionych grup miernikow zostaly
zaklasyfikowane dokltadnie te same cechy diagnostyczne, jak w poprzednim
okresie badawczym (tj. na dwa lata przed upadtoscia).

Dla zmiennych centralnych i izolowanych zostaly wobec tego obliczone
podstawowe statystyki opisowe, w tym m.in. mediana i kwartyl gorny (por. tabe-
le 3.17 1 3.18). Postuzyly one do ich podziatu na stymulanty i destymulanty
— niezbednego do wyznaczenia krzywych ROC (zob. zatgcznik 30).
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B Przedsigbiorstwa upadte B Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia

Wykres 3.6. Srodkowa warto$¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego
w niezagrozonych upadtoscia i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce
(trzy lata przed upadtoscig — wariant II)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Wsrod miernikow zaklasyfikowanych do dalszych analiz wymieni¢ mozna
wspotczynniki: biezacej ptynnosci finansowej (m;), natychmiastowej ptynno-
$ci finansowej (my), rentownos$ci aktywow ogotem (m;is), zabezpieczenia fi-
nansowego rezerwami kapitalowymi (m;¢) oraz miernik obrazujacy udzial
zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej (m;;). Spetnity one bo-
wiem arbitralnie ustalone kryterium dla AUC na poziomie nie mniejszym niz
0,6 (zob. tabela 3.19).
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Tabela 3.17. Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izolowa-
nych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upadtoécig — wariant II)®

Kwar- | Kwar-

Wyszcze- Media- | Mini- Maksi- Odch.

golnienie Srednia na mum mum dé}llrlly g(;}rlrlly std. Wsp. zmn.
m, 1,5603 | 0,8357 | 0,1020 | 37,7478 | 0,4431 | 1,0063 | 5,0552 | 323,9861
my, 1,2040 | 0,7612 | 0,0170 | 23,3667 | 0,5338 | 0,9587 | 3,0258 | 251,3151
mg 0,5938 | 0,6569 | 0,0544 | 1,0000 | 0,3214| 0,8347 | 0,3039 51,1759
my 0,7351 | 0,0488 | 0,0000 | 36,8993 | 0,0186 | 0,1177 | 4,8768 | 663,4627
ms 7,8278 | 6,2792 | 0,0000 | 49,0423 | 3,9284 | 8,4717 | 7,5077 95,9116

my 0,1098 | 0,0010 | 0,0000 | 0,6135 | 0,0000 | 0,1662 | 0,1629 | 148,3769
mis3 2,0817 | 0,0000 | —2,2902 | 92,9229 | 0,0000 | 0,8326 |12,3131 | 591,4950
mys —0,1444 | -0,0513 | —2,9463 | 0,3651 |-0,1496 | 0,0234 | 0,4704 |[-325,6600
myg 0,1573 | 0,0410 | 0,0000 | 3,0966 | 0,0000 | 0,1330 | 0,4277 | 271,9485
mi; 0,0157 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2306 | 0,0000 | 0,0065 | 0,0441 | 281,3070
mig 0,0402 | 0,0000 | —0,0330 1,0006 | 0,0000 | 0,0245 | 0,1388 | 345,2856

@ Kolorem zaznaczone zostaty zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

Tabela 3.18. Wartos$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych
i izolowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscig sektora TSL w Polsce (trzy lata
przed upadtoscig — wariant I1)®

Wyszeze- | ¢ | Media- | Mini- | Maksi- | <V | KW gq0n | wep,

o .| Srednia tyl tyl

g6lnienie na mum mum . std. zmn.
dolny | goérny

m 42,6489 | 1,5667 0,6525 |2322,3666 | 1,1127 | 2,0056 |307,3510 | 720,6541
mi, 0,4336 | 0,4255 0,0004 0,9229 | 0,2492 | 0,5741 0,2392 | 55,1746
mg 0,6810 | 0,7082 0,0627 1,0000 | 0,4684 | 0,9308 0,2671 | 39,2201
my 40,5610 | 0,2000 0,0000 |2285,9838 | 0,0894 | 0,5546 |302,7252 | 746,3455
ms 7,4108 | 6,1988 0,0000 20,1378 | 5,0584 | 9,2763 3,6455 | 49,1921

myo 0,0970 | 0,0000 | 0,0000 0,5958 | 0,0000 | 0,1194 | 0,1656 | 170,7334
mp; 0,3723 | 0,0000 | —1,5639 4,4102 | 0,0000 | 0,2613 | 10,9399 | 252,4837
ms 0,1081 | 0,0994 | —0,1611 0,7503 | 0,0078 | 0,1859 | 0,1505 | 139,1653

Mg 02212 0,1782 | 0,0000 0,7857 | 0,0140 | 0,3558 | 0,2127 | 96,1762
m 0,0132 | 0,0000 | 0,0000 0,3049 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0469 | 354,7005
Mg 0,0172 | 0,0000 | 0,0000 0,6199 | 0,0000 | 0,0039 | 0,0836 | 484,5880

@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.
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Tabela 3.19. Pole AUC, biad SE i przedziat ufnosci dla AUC
(trzy lata przed upadtoécig — wariant I1)®

Wyszczegolnienie AUC SE I_Jf;lso ;? [jf;l;)(;()}
m, 0,866 0,035 0,798 0,934
my, 0,770 0,044 0,684 0,856
mg 0,580 0,054 0,475 0,686
my 0,762 0,045 0,674 0,850
ms 0,454 0,055 0,347 0,562
my 0,536 0,054 0,430 0,642
m;;® 0,482 0,055 0,374 0,590
m;s 0,806 0,041 0,727 0,886
M6 0,654 0,052 0,551 0,756
m;;,® 0,543 0,054 0,437 0,649
myg 0,588 0,054 0,484 0,693
@ Kolorem zaznaczone zostaly zmienne izolowane.

Pogrubiong czcionka zaznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do
oszacowania modelu.

® Mediana wynosita zero™, wobec tego o rodzaju zmiennej diagno-
stycznej decydowata warto$¢ kwartyla gornego.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka In-
formacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z o.0.
przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz Microsoft Excel.

W relacji do pierwszego wariantu doboru proby badawczej, do ostatecznego
zestawu cech diagnostycznych niezbednego do oszacowywania modelu zagro-
zenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na trzy lata przed upa-
dtoscia zostat wiaczony takze miernik mj, i mys. W przeciwienstwie zatem do
poprzednich dwoéch okreséw badawczych nie znalazt sie w nim wspoétczynnik
zadluzenia dlugoterminowego (my).

3.3.4. Dobér miernikéw do modeli danych panelowych

Dla kazdego z dwoch rozwazanych wariantow — w celu obliczenia warto$ci
zmiennej objasnianej obrazujgcej poziom zagrozenia finansowego spotek sekto-
ra TSL w Polsce — dokonane zostato ich uporzadkowanie liniowe za pomoca

%9 Zob. przypis 50 (rozdziat 3.3.1).
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taksonomicznego miernika rozwoju®. Zastepuje on opis badanych obiektow
(przedsiebiorstw) przy uzyciu wielu cech (zmiennych) opisem za pomoca jednej
agregatowej wielkosci.

Do utworzenia syntetycznego miernika oceny zagrozenia finansowego ba-
danych podmiotéw gospodarczych® — nazywanego takze metacechg — zostaty
zakwalifikowane dwie zmienne, a mianowicie wspolczynniki: biezacej ptynno-
éci finansowej® oraz rentownosci aktywow ogotem (zob. rozdziat 1.3). Jego

89 Tak skonstruowany miernik przyjmuje wartoéci z przedziatu [0;1], przy czym wyzsze jego
warto$ci nalezy interpretowac jako korzystniejszy poziom bezpieczenstwa finansowego przedsig-
biorstwa (odpowiednio nizszy poziom zagrozenia finansowego).

Wartosci te sa tym wyzsze, im dany obiekt jest mniej oddalony od wzorca — zatem im nizsza
jest jego warto$¢, tym wyzszy jest poziom zagrozenia finansowego badanych przedsigbiorstw.

I Dla kazdego badanego przedsi¢biorstwa (na podstawie obliczonych odleglosci danych od
wzorca i antywzorca) wyznaczony zostal syntetyczny miernik oceny zagrozenia finansowego.

82 W literaturze przedmiotu pojawiaja sie liczne (czesto odmienne) opinie na temat doktad-
nych lub przynajmniej przyblizonych pozioméw wartosci wskaznikow finansowych uznawanych
za optymalne. Ocena badanego zjawiska jest wobec tego szczegdlne utrudniona w przypadku, gdy
dana zmienna diagnostyczna jest sklasyfikowana jako nominanta, tj. zmienna, ktorej wszelkie
odchylenia od poziomu normalnego (tj. wartosci badz tez przedzialu wartosci) sg niepozadane
z punktu widzenia ogolnej charakterystyki badanego zjawiska.

T. Korol wskazuje, iz optymalne warto$ci wskaznikéw finansowych trzeba wyznaczaé cy-
klicznie i nie da si¢ ich okresli¢ raz na zawsze. Zaleza one bowiem od szybkos$ci zmian zachodzg-
cych na rynkach, specyfiki poszczegélnych branz gospodarki, jak réwniez od samego badanego
przedsiebiorstwa i jego pozycji rynkowej. Za: T. Korol, Nowe podejscie do analizy wskaznikowej
w przedsigbiorstwie, Wolters Kluwer Polska SA, Warszawa 2013, s. 23-24.

P. Figura zwraca z kolei uwage na potrzebg definiowania odrgbnych, optymalnych przedzia-
tow dla poszczegolnych wskaznikow finansowych ze wzgledu na cel dziatalnosci gospodarczej
badanych przedsigbiorstw (tj. maksymalizacji zysku, przetrwania lub maksymalizacji warto$ci).
Dokonal on wyznaczenia nowych wartosci rekomendowanych 16 wskaznikow finansowych,
réznicujac je w zalezno$ci od celu nadrzgdnego przedsigbiorstwa oraz jego przynaleznosci sekto-
rowej. Zob. P. Figura, Wartosci wzorcowe wskaznikow finansowych przedsiebiorstw gietdowych,
CeDeWu, Warszawa 2012, s. 1-169.

Pomimo opublikowania przez P. Figur¢ rekomendowanych wartosci 16 wskaznikéw finan-
sowych oraz publikowanych przez T. Dudycza oraz W. Skoczylas cyklicznie (corocznie) w czaso-
pismie ,,Rachunkowos$¢” sektorowych wskaznikow finansowych, dokonano obliczenia optymal-
nych warto$ci analizowanych zmiennych na podstawie danych finansowych spolek sektora TSL
w Polsce zakwalifikowanych do proby badawczej z uwagi na:

— specyficzng postaé¢ (formule) miernikéw oceny bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego
przedsiebiorstwa (znaczna ich cze$¢ nie byla w ogoéle wykazywana przez wyzej wymienionych
Autorow w tworzonych przez nich zestawieniach),

— rodzaj prowadzonej przez nie dziatalnosci gospodarczej,

— to, iz wigkszo$¢ badanych przedsigbiorstw z tego sektora nie jest notowana na GPW
w Warszawie.

Nalezy wskaza¢, iz analizowany wspoltczynnik biezacej ptynnosci finansowej zostat sklasy-
fikowany jako nominanta, a warto§¢ mediany dla tego miernika niekiedy znacznie roznita si¢ od
warto$ci $redniej arytmetycznej. W tej sytuacji rozwazana nominanta zostala przeksztatcona na
stymulante postugujac si¢ przy tym si¢ kwartylem 1 (b¢dacym dolna granicg przedziatu) i kwarty-
lem 3 (bgedacym goérna granica przedziatu) dla wartosci tego miernika w przypadku spolek nieza-
grozonych upadtoscia. Dokonany wybdr pozwolit nie tylko wykluczy¢ obserwacje nietypowe
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wartosci, stanowigce zagregowang informacj¢ dotyczaca tych dwoch réznych
obszaréw oceny badanego zjawiska — odpowiednio dla kazdego rozpatrywanego
roku — wykorzystane zostaty jako zmienna objasniana.

Bez wzgledu na wariant doboru proby badawczej, Srodkowy poziom zagro-
zenia finansowego analizowanych przedsiebiorstw sektora TSL wobec ktorych
zostat ztozony wniosek o ogloszenie upadlosci we wszystkich badanych okre-
sach (tj. na rok, dwa i trzy lata przed upadioscia) byt nizszy niz dla podmiotéw
niezagrozonych upadtoscig. Warto$¢ srodkowa tego syntetycznego miernika bez
wzgledu na okres prowadzonych badan w pierwszym wariancie wyboru spotek
osiggneta dla tych dwdch grup podmiotow gospodarczych poziom odpowiednio
0,8611 0,901, zas w drugim — 0,870 i 0,898 (zob. wykres 3.7).

Zmiennymi obja$niajgcymi (zob. rozdziat 1.3) uwzglednianymi w oszaco-
wywanych modelach danych panelowych byty wybrane dane finansowe®, ktore
zostaty urealnione wskaznikiem cen dla sekcji ,, Transport i gospodarka magazy-
nowa” (2013 rok = 100)** i wyrazone w postaci logarytmu naturalnego®:

e przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towarow i materiatow
(LN_S),

e kosztow finansowych (LN _FC),

e aktywow trwatych (LN _FA),

e zapaséw (LN D)%,

W przedsigbiorstwach upadtych poziom mediany dla wykazywanych przez
nie kosztow finansowych oraz zapasow byl znacznie wyzszy niz w przypadku
podmiotow niezagrozonych upadloscia, nizszy zas$ — dla wartosci aktywow trwa-
tych czy tez przychodéw netto ze sprzedazy produktéw (ustug), towaréw i mate-
riatdow (por. tabele 3.201 3.21).

— majgace istotny wplyw na warto$¢ $redniej arytmetycznej danej zmiennej diagnostycznej, ale
takze uwzgledni¢ jedynie te wartosci wspotczynnika biezacej ptynnosci finansowej, ktdre zostaty
osiaggnigte w przypadku spotek weigz funkcjonujacych na rynku TSL o co najwyzej umiarkowa-
nym poziomie ryzyka. Por. M. Kolenda, op. cit., s. 21-40.

8 Wybér tych zmiennych finansowych zostat dokonany na podstawie: T. Korol, Systemy...,
s. 42-45.

Uwzglednione zostaty te — dostepne w bazach InfoVeriti Sp. z 0.0 dla wszystkich analizowa-
nych podmiotéw gospodarczych — zmienne finansowe, ktére nie obrazowalty dynamiki badanego
zjawiska, jak i nie byly rozwazane w poprzednich etapach prowadzonych badan.

64 Wykorzystywane w niniejszym opracowaniu dane finansowe za poszczegélne lata zostaty
wobec tego urealnione wskaznikiem cen dla sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” za lata
2007-2013. Zob. przypis 34 w rozdziale 3.3.

5 Pominiety zostat miernik ukazujacy wartos¢ wyniku finansowego z uwagi na fakt, iz
w pierwszym wariancie doboru proby badawczej stanowil on zmienng satelitarnag do miernika
obrazujacego warto$¢ przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towarow i materiatow.

Srodkowa warto$¢ wyniku finansowego dla upadtych przedsiebiorstw byta jednakze ujemna
i znacznie nizsza od tego dla tych niezagrozonych upadtoscig (por. tabela 3.20 1 3.21).

Nalezy ponadto wskazac, iz niemozliwe jest obliczenie logarytmu naturalnego z liczby ujemne;j,
a zatem taka obserwacja bytaby pomijana w oszacowywanych modelach danych panelowych.

5 W przypadku analizowanych zmiennych finansowych zostalo spemione kryterium ich
zdolnosci dyskryminacyjnej i potencjatu informacyjnego.
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wariant [ wariant 11

B Przedsigbiorstwa upadte BPrzedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia

Wykres 3.7. Srodkowa warto§¢ syntetycznego miernika oceny zagrozenia finansowego
dla upadtych i niezagrozonych upadtoscia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
na rok, dwa i trzy lata przed upadloscia

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Taksonomia
numeryczna oraz Microsoft Excel.

Na podstawie zaprezentowanych w rozdziale 1.3 niniejszego opracowania
opinii 1 wnioskow wynikajgcych z badan — w prowadzonych rozwazaniach Au-
torka uznata za sluszne wlaczenie do oszacowywanych modeli zagrozenia finan-
Ssowego rowniez:

e logarytmu naturalnego dotyczacego wieku (tj. liczby dni funkcjonowania
danego przedsigbiorstwa (LN_AGE))"" — poniewaz $rodkowa wartos¢ liczby dni
funkcjonowania spotek niezagrozonych upadloscig byla znacznie wyzsza niz
przedsiebiorstw wobec ktorych zostaty ztozone wnioski o ogloszenie upadtosci
(por. tabela 3.201 3.21),

e zmiennej zero-jedynkowej dla kodoéw poszczegélnych grup PKD 2007
w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa” — bowiem wsrdd analizowanych
przedsigbiorstw z sektora TSL w Polsce wobec ktorych zostat ztozony wniosek
o0 ogloszenie upadtosci dominujgca ich liczba zadeklarowata prowadzenie wiodg-
cej dziatalno$ci gospodarczej w ,, Transporcie drogowym towaréw oraz dziatalno-
$ci ustugowej zwiazanej z przeprowadzkami” (kod grupy PKD 2007 to 49.4)%,

%7 To liczba dni od zatozenia danego przedsigbiorstwa (tj. dnia podpisania umowy spotki) az
do ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci.

W celu obliczenia liczby dni funkcjonowania przedsiebiorstw niezagrozonych upadtoscia
wykorzystywana byta data ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci wobec spotek, ktorym zostaty
one przyporzadkowane.

88 W pierwszym wariancie doboru proby badawczej az 18 z 31 spotek, za§ w drugim — od-
powiednio 28 z 57.
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¢ zmiennej zero-jedynkowej dla siedziby analizowanych podmiotow znaj-
dujacych si¢ w wojewodztwie mazowieckim (VMAZ) — w ktorym to zostato
ztozonych najwigcej wnioskdw o ogloszenie upadtosci wsrod badanych przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce®.

W podjetej probie modelowania zagrozenia finansowego przedsicbiorstw
sektora TSL w Polsce uwzglednione zostaty takze cztery wskazniki makroeko-
nomiczne (zob. rozdziat 1.3 i tabela 3.22), a mianowicie:

¢ wskaznik ogo6lnego klimatu koniunktury dla sekcji ,,Transport i gospo-
darka magazynowa (KN31)",

« inflacja (CPI)"",

e realny efektywny kurs walutowy (REER)"*,

e stopa procentowa WIBOR1Y".

Nalezy wskaza¢, iz w 2009 roku nastapilo znaczne obnizenie poziomu
ogo6lnego wskaznika koniunktury dla sekcji H ,,Transport i gospodarka magazy-
nowa”. W kolejnych latach poddanych analizie nastapila jednakze nieznaczna
poprawa sytuacji gospodarczej w Polsce, wobec czego $rednia warto$¢ tego
miernika w 2013 roku uksztattowala si¢ na poziomie —5,5.

Podobne wnioski zostaty wyciagniete z wezesniejszych badan prowadzonych przez Autorke.
Wiynikato z nich bowiem, iz ponad 54% wszystkich wnioskow o ogloszenie upadtosci dotyczylo
dziatalnosci przedsigbiorstw transportu drogowego towarow i dziatalnoséci ustugowej zwigzanej
z przeprowadzkami (nr grupy 49.4). Dokonujac zatem analizy udziatu procentowego poszczegol-
nych grup PKD 2007 w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa” (tj. kodow grup PKD 2007
wskazanych jako kluczowy rodzaj dzialalnosci) mozna doj$¢ do wniosku, Ze znacznie trudniej
$wiadczy¢ ushugi transportu drogowego towarow oraz dziatalno$¢ ustugowa zwiazang z przepro-
wadzkami w relacji do innych jej rodzajow w sekcji H. Zob. L. Karbownik, Ryzyko upadiosci
a cechy demograficzne przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce, [w:] K. Raczkowski, S. Wojcie-
chowska-Filipek (red.), Zarzqdzanie ryzykiem w gospodarce, ,,Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie”
2015, t. XVI, z. 8, cz. 111, s. 293-297.

Dodatkowo w analizowanej probie przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce — spotki (w pierw-
szym wariancie doboru proby badawczej — jedna, w drugim za§ — dwie), ktorych wiodaca dziatal-
nos¢ wykazana byta w grupie PKD 2007 o kodzie 51.1 (tj. transport lotniczy pasazerski) byly tymi
podmiotami gospodarczymi, wobec ktdrych zostat ztozony wniosek o ogloszenie upadtoscei.

% W pierwszym wariancie doboru proby badawczej 8 z 31 spotek, zas w drugim — odpo-
wiednio 13 z 57.

™ Kluczowa dzialalnos¢ ushugowa spotek sektora TSL wykazywana w dokumentacji sktada-
nej do Krajowego Rejestru Sagdowego wchodzita w zakres tej sekcji.

Obliczona zostata $rednia dla kazdego roku. Zob. http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekono
miczne/ (dostep: 9.07.2016).

" Wskaznik cen dla sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” wyrazony w postaci in-
deksu jednopodstawowego (rok 2013 = 100). Zob. przypis 34 w rozdziale 3.3.

> REER — Realny efektywny kurs walutowy (42 partneréw handlowych, w oparciu o HICP
/CPI) — wyrazony w postaci indeksu jednopodstawowego (rok 2013=100). Zob. http://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tipser1 0&language=en (dostep: 5.02.2016).

3 Obliczona zostata $rednia dla kazdego roku. Zob. http://www.money.pl/pieniadze/depozy
ty/zlotowearch/2002-01-01,2015-12-31, WIBOR1M,strona, 1.html (dostep: 5.02.2016).
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Tabela 3.20. Srodkowa warto$é wybranych endogenicznych determinant upadfosci
dla przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce (wariant I)®

Wyszczegolnienie Przedsigbiorstwa upadite Przedsigbiorstwa Jfuczagrozone
upadtos$cia
w zt (ceny stale)
FA 691 824,67 917 041,84
In 43 033,19 2 630,20
S 8420 767,01 10 923 488,77
FC 112 703,51 62 142,70
EAT —-12 051,18 427 593,29
w dniach
AGE 2 836 3797
@ Pogrubiong czcionka znaczona zostata wyzsza warto$é zmiennej danego rodzaju.
gdzie:
FA — aktywa trwale,
In — zapasy,
S — przychody netto ze sprzedazy (produktow (ustug), towardéw i materiatow),
FC — koszty finansowe,
EAT — wynik finansowy netto,
AGE — liczba dni od daty zalozenia™ przedsigbiorstwa do daty ztozenia wniosku

o ogtoszenie upadlosci.
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacii

Gospodarczej Sp. z 0.0. oraz bazy danych Info Veriti Polska Sp. z o.o.

Tabela 3.21. Srodkowa warto$é¢ wybranych endogenicznych determinant upadtosci
dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce (wariant 1T)®

Wyszczegolnienie Przedsigbiorstwa upadte Przed51lel(l)rr)zt(;);lsérélizzagroione
w 7l (ceny stale)

FA 822 787,34 964 688,70

In 13 869,45 0,00

S 8335 181,38 10 026 377,42

FC 138 191,04 80 352,55

EAT —73 566,20 261 068,82

w dniach
AGE 3 000 3943

@ Oznaczenia jak do tabeli 3.20.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji

Gospodarczej Sp. z 0.0. oraz bazy danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0.

™ Za date zalozenia zostal przyjety przez Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. dzien podpisania umowy spoiki.
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Tabela 3.22. Wybrane dane makroekonomiczne dotyczace Polski w latach 2005-2013

Rok KN31 CPI® REER® WIBOR1Y
2005 28 73,7 101,2 5.4
2006 1,4 75,5 102,7 4,2
2007 10,5 78,3 106,0 4,6
2008 43 82,7 115,6 6,1
2009 -12,7 88,3 98,6 3,9
2010 -5,0 90,0 104,6 3,6
2011 -5 92,9 102,3 4.4
2012 -5 96,4 99,8 4.8
2013 -55 100,0 100,0 3,0

@ Wyrazony w postaci indeksu jednopodstawowego (rok 2013 = 100)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/
koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-handlu-i-uslugach-2000-2016,4,8.html i http:/stat.
gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/ (dostep: 11.07.2016); http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do
?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tipserl 0&language=en (dostep: 5.02.2016); http://www.money.
plpieniadze/depozyty/zlotowearch/2002-01-01,2015-12-31, WIBOR1M,strona, 1 .html (dostep: 5.02.2016);
Ceny w gospodarce narodowej w 2013 r., Glowny Urzad Statystyczny — Departament Handlu
i Ustug, Urzad Statystyczny w Opolu, Warszawa 2014, s. 26; Ceny w gospodarce narodowej
w2012 r., Glowny Urzad Statystyczny — Departament Handlu i Ustug, Urzad Statystyczny
w Opolu, Warszawa 2013, s. 26; Ceny w gospodarce narodowej w 2006 r., Gtowny Urzad Staty-
styczny — Departament Analiz i Statystyki Regionalnej, Warszawa 2007, s. 51.

Wahaniom koniunktury gospodarczej towarzyszyta aktywna polityka Rady
Polityki Pieni¢znej w ksztatltowaniu stop procentowych. Polityka ta w zalezno$ci
od okresu byta nakierowana z jednej strony na ograniczenie inflacji, a z drugiej
— miala na celu pobudzenie gospodarki do rozwoju’.

Analiza przedstawionych danych o charakterze mikro- oraz makroekono-
micznym dla spotek upadtych, jak i tych niezagrozonych upadioscig sklania
jednoczesnie do refleksji na temat kluczowych determinant poziomu zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce. Wobec tego, wyniki badan
empirycznych przeprowadzonych przez Autorke z tego zakresu zostaly zapre-
zentowane w kolejnych rozdzialach niniejszego opracowania.

5 R. Wilczynski, Wplyw czynnikéw makroekonomicznych i sytuacji na rynku kapitalowym na
strukture zrodel finansowania polskich spotek publicznych w latach 2008-2012, [w:] E. Wronska-
-Bukalska (red.), Finanse przedsigbiorstw i rynki finansowe z perspektywy miodego ekonomisty.
Wybrane problemy, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2015, s. 64.
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3.4. Podsumowanie

Punktem wyjscia przy dokonywaniu oceny zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce jest okreslenie podmiotow gospodarczych
wchodzacych w skltad préoby badawczej, jak 1 zestawu miernikow opisujacych
ich aspekty funkcjonowania. Nalezy przy tym wskazaé, iz zastosowanie w prak-
tyce obszernego zestawu cech diagnostycznych opisujacych badane zjawisko
moze utrudni¢ wykorzystanie pozyskiwanych w ten sposéb informacji, stano-
wigcych wsparcie decyzji podejmowanych przez rézne grupy interesariuszy.

Analiza badanego zjawiska juz na wstgpnym etapie zostata ograniczona do
18 zmiennych diagnostycznych. We wszystkich rozwazanych okresach badaw-
czych (niezaleznie od wariantu doboru proby badawczej) spotki niezagrozone
upadtos$cia wykazywaly znacznie wyzsze Srodkowe wartosci wspotczynnikow
ptynnosci finansowej, ale rowniez wspotczynnikéw: rotacji naleznosci (ms — za
wyjatkiem okresu na trzy lata przed upadtoscig dla drugiego wariantu doboru
préby badawczej), autonomii (mg), rentownosci aktywow ogdtem (m;s), zabez-
pieczenia finansowego rezerwami kapitalowymi (mi¢) oraz udzialu srodkow
pienieznych w aktywach biezacych (m;) — w relacji do tych, wobec ktorych zo-
stat ztozony wniosek o ogloszenie upadlosci. Odwrotna sytuacja wystgpila
w przypadku zmiennej mg (obrazujacej udzial aktywow biezacych w sumie bi-
lansowej — za wyjatkiem okresu na dwa i trzy lata przed upadtoscia dla drugiego
wariantu doboru préby badawczej), my (wspdtczynnika ogdlnego zadluzenia),
mo (wspotczynnika zadluzenia dtugoterminowego — za wyjatkiem okresu na rok
przed upadioscia dla pierwszego wariantu doboru proby badawczej), m;; (udzia-
hu pasywow obrotowych w sumie bilansowej), m;, (udziatu zobowigzan krotko-
terminowych w sumie bilansowej) oraz m4 (wspoétczynnika sfinansowania ak-
tywow biezacych zobowigzaniami krotkoterminowymi i rezerwami krétkoter-
minowymi). Ponadto, ponad polowa analizowanych spoétek (bez wzgledu na
wyloniony typ grupy) nie tworzyla rezerw sensu stricto (zob. tabela 3.1). We
wszystkich analizowanych okresach (tj. na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia)
mediana byta bowiem réwna zero.

Spotki upadie na rok przed ztozeniem wniosku o ogloszenie upadtosci (bez
wzgledu na wariant doboru proby badawczej) osiagnely najnizszy (w relacji do
dwoch (pozostatych) rozwazanych okresow badawczych) poziom Srodkowej
warto$ci wspotczynnikow: biezacej ptynnosci finansowej (m;), szybkiej (wyso-
kiej) ptynnosci finansowej (mj;), natychmiastowej ptynnosci finansowej (my),
autonomii (mg), rentownosci aktywow ogoélem (m;s — dla wariantu drugiego
niemal najnizszy, bowiem nieco nizszy byt w okresie na trzy lata przed upadto-
$cig) oraz zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi (mys), a jedno-
cze$nie najwyzszy dla: udziatu aktywow biezacych w sumie bilansowej (),
wspolczynnika ogolnego zadluzenia (mg), udziatu pasywow obrotowych
w sumie bilansowej (m;;), udzialu zobowigzan krotkoterminowych w sumie
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bilansowej (m;,) oraz wspolczynnika sfinansowania aktywow biezacych zobo-
wigzaniami krotkoterminowymi i rezerwami krotkoterminowymi (my,).

Poczatkowo, w celu oszacowania modeli dyskryminacyjnych i logitowych
— na podstawie przeprowadzonego merytorycznego doboru zmiennych diagno-
stycznych — do dalszego badania zostato zaklasyfikowanych 18 zmiennych
(m;—m,g). Nastepnie za pomocg metod statystycznych dokonano ich redukcji,
cho¢ ich liczba oraz typ byt uzalezniony zar6wno od wariantu doboru préby
badawczej, jak i okresu prowadzonych analiz przed zlozeniem wniosku o oglo-
szenie upadtosci (zob. tabela 3.33).

Zastosowanie metody Hellwiga w odniesieniu do wskaznikéw opisujacych
zagrozenie finansowe przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok, dwa i trzy
lata przed ztozeniem wniosku o ogloszenie upadto$ci umozliwito identyfikacje
zmiennych centralnych i izolowanych. Zostaty dla nich wyznaczone krzywe
ROC, a warto$¢ pola obliczonego pod nimi stata si¢ kluczowa w zaklasyfikowa-
niu ich do dalszych badan empirycznych.

Tabela 3.33. Zestawienie zmiennych centralnych, izolowanych oraz satelitarnych®

Wyszezegol- me | M7 | Mg [ Mg | My [ Myy | My | My3 | Myg | Mys | Mye | My7 | m
nienie 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
t-1 . . .
‘Wariant ) ° . .
1
t-3 .
t—1 . o . .
Wariant
-2 . . .
no |
t-3 . .

@ Kolorem czarnym oznaczone zostaly zmienne centralne, natomiast szarym — izolowane.
Pozostate (oznaczone kolorem bialym) sa zmiennymi satelitarnymi.

Biata lub czarng kropka oznaczone zostaly zmienne zaklasyfikowane do dalszych badan
w celu oszacowania modeli: dyskryminacyjnych i logitowych.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
Microsoft Excel.

W $wietle przeprowadzonych badan miernikiem o najwigkszym nasyceniu
informacyjnym byt wspolczynnik biezacej ptynnosci finansowej (m,), bowiem
pozostawal on we wszystkich analizowanych okresach niezmiennie zmienng
centralng. Przedstawione w ramach niniejszego opracowania wyniki badan po-
twierdzaja zatem merytoryczne walory opisywanej cechy diagnostycznej, ktora
jednoczesnie dla analizowanych przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce charakte-
ryzowala si¢ najwickszg liczba powigzan z innymi miernikami.

W przypadku pozostalych zmiennych uzyskane wyniki badan nie sg juz tak
jednoznaczne. Nalezy zauwazy¢, iz mierniki ms, mg, mpg, mj3, M5, Mg, M7
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i myg w kazdym z badanych lat byly zmiennymi izolowanymi. Biorgc pod uwage
znaczenie opisywanych cech diagnostycznych oraz fakt, iz w $wietle wynikow
badan nie wykazujg powigzan informacyjnych z innymi zmiennymi, nalezy
rowniez i je traktowac jako istotne w kontek$cie monitorowania zagrozenia fi-
nansowego analizowanych przedsigbiorstw.

Nalezy wskaza¢, iz — bez wzgledu na wariant doboru proby badawczej, jak
i okres prowadzonych badan — do dalszych analiz zostaly zaklasyfikowane
wszystkie wytonione w poprzednich jej etapach zmienne centralne. Dodatkowo
kluczowym miernikiem oceny badanego zjawiska okazat si¢ takze wspotczynnik
rentownosci aktywow ogotem (mys), ktory jako jedyna zmienna izolowana zostat
wybrany w kazdym z analizowanych wariantow oraz okreséw badawczych.
Bardzo istotnym byt rowniez wspoétczynnik zabezpieczenia finansowego rezer-
wami kapitalowymi (m;¢) — nie zostal on bowiem wytoniony jedynie dla warian-
tu pierwszego na trzy lata przed upadloscia. Takze zmienna obrazujaca udziat
srodkdw pienieznych w aktywach biezacych (m;) zostala zaklasyfikowana
w dwodch wariantach doboru proby badawczej dla okresu na rok przed upadio-
$cig, za$ wspotczynnik zadtuzenia dlugoterminowego (m;o) — jedynie na rok
i dwa lata przed upadtoscia dla drugiego sposobu wyboru proby, a wspotczynnik
zadluzenia kapitalu wiasnego (m;;) — tylko na dwa lata przed upadioscig dla
pierwszego sposobu doboru proby.

W przypadku wyboru miernikéw do oszacowania modeli danych panelo-
wych za zmienng objasniang (bez wzgledu na wariant doboru proby badawczej)
zostata przyjeta metacecha sktadajaca si¢ z dwoch wspotezynnikow (tj. biezacej
ptynnosci finansowej oraz rentownos$ci aktywow ogotem).

Rowniez wybor zmiennych objasniajagcych dokonany zostat na podstawie wie-
dzy merytorycznej (zob. rozdzial 1.3), a nastgpnie zweryfikowany za pomocg narze-
dzi statystycznych. Wsrod pierwszej ich grupy wyrdzni¢ mozna — wyselekcjonowane
metoda Hellwiga — zmienne finansowe (w tym: LN_S, LN FC, LN FA iLN I).
Jednakze, wsrod zmiennych objasniajagcych uwzgledniony zostat takze wiek
(LN_AGE), siedziba (VMAZ) i1 rodzaj prowadzonej dzialalnosci (kod grupy
PKD 2007 w sekcji H) przez badane podmioty gospodarcze, jak i makroekonomicz-
ne determinanty zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.

Wobec tego, obok zmiennych finansowych do dalszych analiz zaklasyfiko-
wane zostaly te niefinansowe, ktore mialy na celu uzupetnienie informacji za-
wartych w sprawozdaniu finansowym, pozwalajac lepiej zrozumie¢, a zarazem
uwzgledni¢ wpltyw réznorodnych czynnikow mikroekonomicznych na ksztatto-
wanie si¢ zagrozenia finansowego badanych przedsigbiorstw.

Uzyskane 1 zaprezentowane w niniejszym rozdziale wyniki badan przyczynity
si¢ jednoczesnie do wyltonienia zmiennych diagnostycznych, ktore traktowac nale-
zy jako istotne w kontekscie monitorowania ogotu finansowych warunkow efek-
tywnej oraz skutecznej kontynuacji i rozwoju analizowanych podmiotéw gospo-
darczych. Mierniki te stanowi¢ bedg wobec tego punkt wyjscia oszacowywanych
modeli oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce.



Rozdzial 4

WERYFIKACJA ZDOLNOSCI PREDYKCYJNEJ MODELI
OSZACOWANYCH DLA PRZEDSIEBIORSTW Z SEKTORA TSL
W POLSCE

4.1. Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwujemy w polskiej literaturze przedmiotu wzrost
zainteresowania réznymi metodami oceny kondycji finansowej przedsigbior-
stwa, w tym m.in. wykorzystywanymi w tym celu modelami dyskryminacyjny-
mi, logitowymi czy tez probitowymi. Zaskakujacym zjawiskiem jest jednakze
ich niepoprawne metodyczne stosowanie'. E. Altman przestrzegat chociazby
przed skutkami bezkrytycznego zastosowania oszacowanych przez siebie modeli
w innych krajach. Zgtosit takze postulat badawczy, aby — w celu podwyzszenia
ich wiarygodnosci diagnostycznej — dazy¢ do oszacowania modeli dla poszcze-
golnych branz’. Mimo to, w krajowej literaturze przedmiotu mozna dostrzec
pewne przyktady przypisywania tym modelom walorow sektorowej uniwersal-
nosci, czgsto wbrew zamierzeniom i przestrogom metodycznym sformulowa-
nym przez ich tworcow. Mozliwe jest bowiem zaobserwowanie kontrowersyjne-
go zjawiska bezkrytycznego ich stosowania do badania kondycji finansowej
podmiotow gospodarczych o odmiennej przynaleznosci branzowej (np. przed-
sigbiorstw budowlanych, handlowych i ustugowych) pomimo, iz znaczna ich
cze$¢ w Polsce byla szacowana jedynie’ na podstawie danych finansowych
przedsiebiorstw produkcyjnych®.

' Szeroki opis tego zjawiska zaprezentowal m.in. w swojej monografii J. Kitowski. Zob.
J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny zagrozenia upadiosciq przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2015, s. 11-158.

2 E. 1. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadiosé firm: jak przewidzie¢ upadiosé
i jej unikad, jak analizowac i inwestowa¢é w zadluzenie firm zagrozonych, CeDeWu, Warszawa 2007,
s. 239-240.

3 Niekiedy zostaty one z kolei oszacowywane dla szerokiego zakresu przedsigbiorstw naleza-
cych do wielu branz.

* . Kitowski, Sposoby ujmowania kryterium specyfiki branzowej w metodach oceny kondycji
finansowej przedsigbiorstwa, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4, cz. 1, s. 266-267: http://jmf.wzr.
pV/pim/2012 4 1 19.pdf (dostep: 15.09.2016).
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Nalezy wskaza¢, iz nie tylko odmienne metody sprawozdawczosci, ale cho-
ciazby inne cechy gospodarki uniemozliwiajg implementacj¢ modeli oszacowa-
nych przez naukowcéw w krajach wysoko rozwinietych do oceny polskich
przedsiebiorstw. Dlatego tez w polowie lat dziewigédziesiatych XX w. rozpo-
czeto ich estymacj¢ na podstawie podmiotow gospodarczych funkcjonujacych
w Polsce. Pionierami w tym zakresie byli m.in.: E. Maczynska’, D. Hadasik®
czy tez J. Gajdka i D. Stos’. Obecnie za$ prognozowaniu kryzysu finansowego
przedsigbiorstw nadaje si¢ wielkie znaczenie oraz nicustannie poszukuje si¢
nowych, coraz bardziej doskonalszych rozwigzan®.

Pomimo wstgpowania wielu licznych opracowan, dotyczacych prognozo-
wania zagrozenia finansowego i/lub upadtosci przedsigbiorstw’, wciaz niewie-
le z nich jest dedykowanych dla przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce. Regu-
larnie przeprowadzona ocena umozliwia jednakze nie tylko identyfikacje
czynnikow ryzyka niesystematycznego, lecz takze stanowi o mozliwo$ci pod-
jecia okreslonych dziatan, majacych na celu poprawg bezpieczenstwa finanso-
wego tychze podmiotow gospodarczych. W skrajnych przypadkach dzialania
te mogg uchroni¢ je przed upadtoscia, ktora ma powazne konsekwencje dla
0s0b bezposrednio z nimi zwigzanych, jak i dla ich otoczenia. Oprécz jednakze
negatywnych implikacji dla réznorodnych grup interesariuszy, ma ona dodatni
wpltyw na sytuacje spotek pozostajacych na rynku. Przysparza bowiem wielu
korzys$ci konkurentom, przyczyniajac si¢ chociazby do pomniejszenia konku-
rencji i zwolnienia czesci rynku, pozyskiwania czynnikéw produkcji po atrak-

Pierwotne proby konstruowania tychze modeli byly przeprowadzane na bazie przedsig-
biorstw niejednorodnych pod wzgledem przedmiotu prowadzenia dziatalnosci.

°E. Maczynska, Ocena kondycji przedsiebiorstwa (uproszczone metody), ,,Zycie Gospodar-
cze” 1994, nr 38, s. 42-45.

°D. Hadasik, Upadtosc przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, ,,Zeszyty Na-
ukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 1998, seria Il, z. 153, s. 133—176.

71, Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej
przedsiebiorstw, [w:] R. Borowiecki (red.), Restrukturyzacja w procesie przeksztalcen i rozwoju
przedsigbiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakoéw 1996, s. 56—65.

8 T. Korol, Prognozowanie upadiosci firm z wykorzystaniem zmiennych makroekonomicz-
nych, [w:] S. Wrzosek (red.), Wspolczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa,
,.Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2008, nr 9 (1209), s. 109-110.

® W tym m.in.: B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z o0.0., Warszawa 2005, s. 105-207;
P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw,
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0., Gdansk 2007, s. 38—166; P. Dec, Modele
wezesnego ostrzegania przed upadlosSciq przedsigbiorstw i badania nad ich skutecznoscig w Pol-
sce, [w:] E. Maczynska (red.), Bankructwa przedsi¢biorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne,
Szkota Gloéwna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 219-227,;
M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa. Wartos¢
predykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej, ,Badania Operacyjne i Decyzje” 2008,
nr 3, s. 17-32; M. Gruszczynski, Empiryczne finanse przedsigbiorstw. Mikroekonomia finansowa,
Difin SA & Marek Gruszczynski, Warszawa 2012, s. 129-179; J. Kitowski, Metody dyskrymina-
cyjne jak instrument oceny zagrozenia..., s. 11-207.
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cyjnych cenach, a takze wykwalifikowanych pracownikéw bez konieczno$ci
ponoszenia kosztow szkolen. Konkurenci otrzymuja ponadto darmowg infor-
macje o poziomie przeptywdéw pienieznych zagrazajacych zachowaniu ciagto-
Sci dziatania'’.

Przeobrazenia — ktérym ulega gospodarka polska oraz znaczgce zmiany
w sposobach zarzadzania przedsiebiorstwem, jak i jego otoczenia — zrodzily
potrzebe zaprezentowania oraz weryfikacji przydatnosci modeli prognozowania
zagrozenia finansowego i/lub upadlosci spolek sektora TSL oszacowanych
w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Wobec tego, zasadniczym celem badan opubli-
kowanych w niniejszym rozdziale byto zbadanie zdolnosci predykcyjnej'' wy-
branych, opublikowanych w polskiej literaturze przedmiotu, modeli dyskrymi-
nacyjnych, logitowych i probitowych'?, dedykowanych podmiotom gospodar-
czym z tego sektora. Realizacja celu opracowania wymagata podjecia i pogle-
bienia badan empirycznych nad trafhoscia klasyfikacji tychze przedsigbiorstw
— prowadzacych gtéownie dziatalno$¢ ustugowa — do jednej z dwdch grup pod-
miotdéw gospodarczych, tj. upadtych i niezagrozonych upadioscia.

Podjecie tychze badan bylo istotne chociazby ze wzgledu na fakt, iz
w warunkach polskiej gospodarki praktycznie nie jest mozliwe oszacowanie
jednej funkcji dyskryminacyjnej zachowujgcej walory prognostyczne przez
dziesigciolecia. W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ ponadto poglady, iz
modele prognozowania ryzyka upadlosci dziatajg sprawnie przez okres od
czterech do szeéciu lat. Po tym czasie niezbedng jest za$ ich modyfikacja
i zaktualizowanie'*.

Dla realizacji celu sformulowana zostata wobec tego hipoteza badawcza
stanowiaca, iz proponowane w literaturze przedmiotu modele wykazujg niskq
zdolnos¢ predykcyjng prognozowania zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce. W celu jej zweryfikowania wykorzystana zostata proba
badawcza zdefiniowana w poprzednim rozdziale niniejszego opracowania.

M. Jerzemowska, K. Campbell, Nadzér korporacyjny a zagrozenie przedsiebiorstwa ban-
kructwem, [w:] E. Maczynska (red.), Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty instytucjonal-
ne, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 196—197.

"' Tj. trafno$é klasyfikacji przedsigbiorstw do grupy zagrozonych i niezagrozonych upadto-
$cig, ktora oceniana jest m.in. na podstawie czgsto stosowanej metody, jaka jest tzw. macierz
pomytek (ang. confusion matrix).

'2 Podobiefistwo modeli logitowych i probitowych oznacza, iz w danej sytuacji nalezy zde-
cydowac¢ si¢ na jeden z nich. Zob. M. Gruszezynski (red.), Mikroekonometria. Modele i metody
analizy danych indywidualnych, wyd. 11, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2012, s. 88.

I3 A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wyko-
rzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,,Rachunkowo$¢” 2001, nr 5, s. 310.

14 Zob. T. Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadiosci, Wolters
Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 129 i wskazana tam literatura.
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4.2. Proba uwzglednienia specyfiki sektorowej w modelach
dyskryminacyjnych, logitowych i probitowych oszacowanych dla
przedsiebiorstw z sektora TSL w Polsce — przeglad literatury

W Polsce doswiadczenia badawcze z zakresu predykcji zagrozenia upadto-
$cia siegaja lat 90. XX w. Systematycznie rozwijano ideg E. I. Altmana", bedaca
punktem zwrotnym w badaniach dotyczacych mozliwo$ci wczesnego rozpozna-
wania zagrozenia upadloScig przedsicbiorstw przy zastosowaniu miernikow
finansowych.

Powstala naturalna potrzeba opracowania modeli opartych na oryginalnych
danych dla przedsigbiorstw z polskiej gospodarki, bowiem — ze wzgledu na nie-
porownywalna specyfike gospodarek zagranicznych i gospodarki polskiej
— niemozliwa stala si¢ implementacja modeli opracowanych w krajach wysoko-
rozwinigtych. Modele prognostyczne gwarantuja bowiem duzg trafnos¢ prognoz
tylko wtedy, gdy wykorzystywane sa w warunkach zblizonych do tych, w jakich
funkcjonowaly przedsiebiorstwa, na podstawie ktorych modele te zostaty osza-
cowane (przenoszenie modeli miedzy gospodarkami jest generalnie niedopusz-
czalne)'’. Rownie istotnym jest rowniez uwzglednienie sektora gospodarki,
w ktérym one funkcjonuja.

Modele te stanowia uzupeknienie tradycyjnej analizy finansowej'’, w ktorej
znaczna liczba wykorzystywanych miernikow finansowych utrudnia jedno-
znaczng diagnozg rzeczywistej kondycji przedsigbiorstwa. Wsrod za$ popular-
nych narzedzi analitycznych, pozwalajacych na identyfikacje mogacego si¢ po-
jawi¢ zagrozenia upadloscig przedsiebiorstwa, wyr6zni¢ mozna m.in. wielokry-
terialng analize dyskryminacyjna'®, modele logitowe czy tez modele probitowe.

Wsréd nielicznych narzedzi dedykowanych podmiotom gospodarczym
z sektora TSL w Polsce wyrozni¢ mozna chociazby dwa — opublikowane w 2006
roku — modele dyskryminacyjne M. Kasjaniuk'’. Autorka podjeta si¢ w nich
proby uwzglednienia makroekonomicznych, jak i regionalnych uwarunkowan
dziatalno$ci przedsigbiorstw.

'S E. I. Altman, Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, ,,Journal of Finance” 1968, Vol. 23, No. 4, s. 589—609.

' U. Malinowska, W. Rogowski, Rola modeli oceny zagrozenia upadloscig w nowoczesnej
analizie finansowej, [w:] M. Hamrol (red.), Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania przed-
sigbiorstwem, Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu,
Poznan 2005, s. 71. Zob. tez: J. Gajdka, D. Stos, op. cit., s. 56—65.

'7 Poprzez tradycyjna analiz¢ finansowa rozumiemy analize sprawozdan finansowych oraz
analize wskaznikowa oparta o tradycyjne wskazniki finansowe, tj. ptynnosci finansowej, rentow-
nosci, sprawnosci dziatania, zadtuzenia. Zob. U. Malinowska, W. Rogowski, op. cit., s. 69 1 82.

'8 R. Rolbiecki, Analiza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondycji finansowej przedsie-
biorstw transportowych, ,,Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadcza” 2010, nr 8, s. 44.

19 M. Kasjaniuk, Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do modelowania i prognozowania
kondycji przedsiebiorstw, ,,Barometr Regionalny” 2006, nr 6, s. 95-100.
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W jednym z nich objeta badaniem mate przedsigbiorstwa z wojewodztwa
lubelskiego sktadajace w latach 1999-2004 sprawozdanie finansowe w dwoch
kolejnych rocznych okresach sprawozdawczych — uzyskujac tacznie 185 obser-
wacji z sekcji ,, Iransport, gospodarka magazynowa i taczno$¢”. Warto$¢ staty-
styki A Wilksa® dla oszacowanego modelu wynosita 0,88850, za$ jego trafnosé
klasyfikacji 78,38% (w tym dla przedsigbiorstw zagrozonych jedynie 69%).
W modelu tym uwzglednione zostaty jedynie dwie zmienne, a funkcja dyskry-
minacyjna przyjeta nastepujaca postaé’':

D(x) =1,703+ 5113 % X, +1,295% X,

gdzie:
Xy — wskaznik rentownos$ci majatku,
X3, — udziat sprzedazy na eksport w sprzedazy ogotem.

Drugi model dyskryminacyjny M. Kasjaniuk zostatl oszacowany dla matych
przedsigbiorstw z wojewddztwa podkarpackiego, ktore w latach 1999-2004
sktadaty sprawozdania finansowe za dwa kolejne roczne okresy sprawozdawcze.
W sekeji ,,Transport, gospodarka magazynowa i taczno$¢” udalo si¢ Autorce
wytoni¢ 112 obserwacji. Wartos¢ statystyki A Wilksa dla oszacowanego na ich
podstawie modelu wynosita 0,56708. Wyro6zniat si¢ on wysoka ogolng trafnoscia
klasyfikacji (90,18%, w tym 84% dla przedsigbiorstw zagrozonych) oraz zostato
w nim uwzglednionych 10 zmiennych, w tym dwie z nich obrazowaty odpo-
wiednio dynamike importu i PKB*:

D(x) =2,9193—-0,0322 % X, — 6,4206 % X, —228,1284% X, +1,9489 % X,
+4,6949 % X, —1,5007 % X, +16,0967 % X, +2,8871% X, +0,4699  Z,

-0,2987*Z,,
gdzie:
X; — udziatl nalezno$ci w aktywach ogdtem,
Xs — obcigzenie zobowigzaniami dlugoterminowymi,
Xs — wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem wlasnym (stopien

pokrycia I),
Xy — stopien pokrycia III,
X9 — wydajno$¢ pracy,

2 Szerzej zob.: A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na
przyktadach medycyny. Tom 3. Analizy wielowymiarowe, StatSoft Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2007,
s. 701 83.

2I' M. Kasjaniuk, op. cit., s. 97-98.

* Ibidem, s. 98-99.
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Xy — wskaznik intelektualnej wartosci dodanej (VAIC),

X6 — wskaznik rentownos$ci majatku,
X3, — udziat sprzedazy na eksport w sprzedazy ogotem,
Zs — dynamika importu,

Zyy — dynamika PKB.

W 2009 roku S. Juszczyk i R. Balina opublikowali model dyskryminacyjny
shuzacy prognozowaniu upadtosci przedsiebiorstw spedycyjnych w Polsce. Ba-
daniami zostaly objete te z nich, ktore w latach 2003-2007 ogtosity upadtos¢,
ana trzy lata przed jej ogloszeniem sporzadzaly sprawozdanie finansowe oraz
publikowaty je w Monitorze Polskim B. Kryterium to spetnito 8 przedsig-
biorstw. Przeciwstawiono im te, ktére w latach 2003—2007 prowadzily ciagla
dzialalno$¢ gospodarcza w tej samej branzy. Lacznie przeanalizowanych zostato
zatem 16 przedsigbiorstw spedycyjnych w Polsce, a wyznaczona funkcja dys-
kryminacyjna miata nastepujaca postaé™:

FD =0361616% X, +0,111172* X, +0,065546 * X,, —0,00777 * X,

gdzie:

Xi» — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardéw 1 materia-
1ow/sredni stan aktywow trwatych,

X3 — przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i1 materia-
low/séredni stan aktywow obrotowych,

X4 — przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materia-

Iow/séredni stan kapitatow wlasnych,
X — zysk netto/kapitat wlasny.

Cho¢ warto$¢ graniczna zostala ustalona na poziomie 0,5, to wyznaczone
zostaty dodatkowe wartosci graniczne, pozwalajgce zaszeregowaé badane przed-
siebiorstwo do jednej z trzech grup, tj.:

e grupa I (przy wartosci funkcji dyskryminacyjnej mniejszej niz 0,39),
dla ktorej wystepuje wysokie ryzyko upadtoscei,

e grupa II (przy wartosci funkcji dyskryminacyjnej migdzy 0,40 a 0,60),
dla ktorej wymagane sg pogltebione analizy i szybka sanacja,

o grupa III (przy wartosci funkcji dyskryminacyjnej 0,61 i1 wigcej), dla kto-
rej przedsigbiorstwa sa raczej niezagrozone upadtoécia®”.

2 Opublikowana przez Autoréw posta¢é modelu dyskryminacyjnego nie zawiera wyrazu
wolnego, zas§ w tabeli dotyczacej wspotczynnikow regresji ujawniona zostata wczesniej nie wy-
szczegblniona zmienna X,. Zob. S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie upadiosci przedsiebiorstw
spedycyjnych jako bankowe narzedzie decyzyjne, ,JEkonomika i Organizacja Gospodarki Zywno-
sciowej” 2009, nr 78, s. 162-163 1 169-170.

8. Juszezyk, R. Balina, Prognozowanie upadiosci..., s. 170-171.
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Tak wytonione wartosci graniczne pozwolily na prawidtowe zakwalifiko-
wanie 16 analizowanych podmiotow gospodarczych, a wspotczynnik determina-
cji dla modelu z czteroma zmiennymi wyniost 90,32%. Oszacowany model
w sposob satysfakcjonujacy wyjasnial wobec tego stopien zmiennos$ci badanego
zjawiska®.

W 2012 roku obiektami badan prowadzonych przez K. Wardzinska staty si¢
z kolei przedsiebiorstwa ustugowe zajmujace si¢ transportem publicznym (tzw.
PKS-y) z réznych rejondéw Polski. Sytuacja na rynku przewozéw pasazerskich
(w tym m.in. rosnace ceny paliwa, utrata pasazeréw, duza konkurencja) zdaniem
Autorki powodowata potrzebg uwaznego monitorowania przez Przedsigbiorstwa
Komunikacji Samochodowej (PKS-y) swojej sytuacji finansowej. Niezwykle
waznym okazalo si¢ oszacowanie wiarygodnego modelu oceny tego zjawiska™.

Zbilansowana proba uczaca liczyta po 20 przedsigbiorstw prowadzacych
dziatalno$¢ w 2009 r. — zaklasyfikowanych do grupy ,,zdrowych” i ,,chorych””,
za$ w probie testowej odpowiednio w kazdej z nich po 10. Wyniki poprowadzo-
nych badan ujawnity, iz jedynie dwie zmienne majg statystycznie istotny wktad
w rozrdznienie badanych grup podmiotéw gospodarczych (tj. X; i X3), a rowna-
nie funkcji dyskryminacyjnej przyjeto nastepujaca postaé™:

Z s =0,6019+2,7791% X, —0,3455+ X, +14,6408 * X, —12,3369 * X

gdzie:

X; - relacja sumy wyniku brutto i amortyzacji do zobowigzan ogotem,
X, — relacja sumy bilansowej do zobowigzan ogotem,

X; — relacja wyniku brutto do sumy bilansowej,

Xs — relacja warto$ci zapaséw do przychodow ze sprzedazy.

Na podstawie wspotczynnika A Wilksa na poziomie 0,286279 oraz
empirycznego poziomu istotnosci bliskiemu zero mozna wnioskowaé, iz
oszacowana funkcja dobrze dyskryminuje Przedsi¢biorstwa Komunikacji
Samochodowej. Jedynie jeden badany podmiot gospodarczy zostal bitednie
sklasyfikowany, zatem w probie uczacej klasyfikacja byla trafng w 97,5%, za$

3 Ibidem, 's. 170-172.

26 K. Wardzinska, Przyklad zastosowania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw, ,,Economy and Management” 2012, No. 3, s. 198.

%7 Model zostat oszacowany na podstawie sprawozdan finansowych PKS za okres od 1 stycznia
2009 roku do 31 grudnia 2009 roku. Spétki, ktorych wartosci wszystkich badanych miernikow byly
dodatnie, uznane zostaly za ,,zdrowe”, pozostale za§ — przypisane zostaly do grupy ,.chorych”.
Zob. K. Wardzinska, op. cit., s. 201.

2 Ibidem, s. 200-201 i 203.

Za potencjalne zmienne objasniajace oszacowywanego modelu dyskryminacyjnego zostaty
wykorzystane wskazniki finansowe pochodzace z modelu E. Maczynskiej (O. Jacobsa). Zob.
E. Maczynska, Ocena..., s. 43.
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w probie testowej w 95% (cho¢ tutaj rowniez tylko jedno z 10-ciu ,,chorych”
przedsigbiorstw zostato biednie zaklasyfikowane jako ,,zdrowe”)”.

W 2013 roku S. Juszczyk oraz R. Balina ponownie podjeli si¢ proby osza-
cowania modelu dyskryminacyjnego, jednakze badaniami objeli 60 przedsig-
biorstw transportu drogowego towarow (PKD 49.41z), dziatajacych na terenie
Rzeczpospolitej Polskiej w formie spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig. Do
oszacowania modelu wykorzystali dane finansowe za lata 2007-2008 (badania-
mi objgto dwa pelne okresy obrachunkowe przed bankructwem przedsigbior-
stwa), za$ do weryfikacji tego modelu — 40 przedsigbiorstw (20 uznanych za
bankrutow oraz 20 nieprzerwalnie prowadzacych dzialalno§¢ gospodarcza) za
lata 2009-2010. Model ten przyjat nastepujaca postaé™:

Zp, =0,3245-0352124% X, +0,0102564 * X,

gdzie:
X, — aktywa obrotowe/aktywa ogolem,
X3 — zobowigzania ogotem/kapital wlasny.

Wspotezynnik determinacji R* dla tego modelu wynidst 0,59633, warto§é
statystyki Jarque-Bera (na podstawie ktdrej dokonana zostala ocena normalnos$ci
rozktadu sktadnika resztowego) 0,85596°', testu White’a (niezbednego do oceny
heteroskedastycznosci sktadnika losowego) 0,504714%, za§ statystyki VIFy,
i VIFxs (stuzacej do weryfikacji hipotezy o braku wspotliniowosci miedzy
zmiennymi objasniajagcymi) odpowiednio 1,054 i 1,063%°. Weryfikacja skutecz-
nosci tego modelu dla proby uczacej wykazata za$, iz sprawno$¢ ogdlna w tej
probie wynosi 90%, a w probie testowej — 92,5%*.

Z kolei R. Jagietto podkreslit, iz nie powinno si¢ traktowa¢ matych i $red-
nich przedsiebiorstw w Polsce w sposob uniwersalny oraz homogeniczny. Zda-
niem tego Autora, wskazanym jest bowiem podejscie zréznicowane, uwzgled-
niajgce sektor gospodarki w jakim one funkcjonujg. Wobec tego w 2013 roku
podjat si¢ on proby oszacowania modelu dyskryminacyjnego dla sektora
,» T ransport” (kody branzy wedtug Europejskiej Klasyfikacji Dzialalnosci — EKD

» K. Wardzinska, op. cit., s. 203-205.

39S, Juszezyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa przedsiebiorstw z branzy transportu
drogowego towaréw, ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2013, nr 104, s. 67
i 73-74: http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/ EIOGZ 2013 nr104.pdf (dostep: 22.09.2016).

3! Nie ma podstaw do nieuznania, iz sktadnik losowy ma rozktad normalny.

32 Wynik wskazujacy wystapienie podstaw do odrzucenia hipotezy o heteroskedastycznosci
sktadnika losowego — co oznacza, ze skonstruowany model cechuje si¢ homoskedastycznoscia.

33 Oznacza to brak wspotliniowosci zmiennych w oszacowanym modelu Zyp,,.

3*'S. Juszezyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa..., s. 73-76: http://www.wne.sggw.pl/
czasopisma/pdf/EIOGZ 2013 nr104.pdf (dostep: 22.09.2016).
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— od 60 do 64). Wykorzystane zostaly w tym celu dane 80 przedsigbiorstw,
z ktorych potowa zostata zakwalifikowana przez banki w Polsce do kategorii
»zagrozonych”, a druga — do kategorii ,,normalne” (wedlug stanu na 31 grudnia
2009 r.)”.

Miernikiem w najwickszym stopniu wptywajacym na ryzyko kredytowe
matych i $rednich przedsigbiorstw z sektora ,, Transport” w Polsce okazal sie
— wedtug R. Jagietto — by¢ wskaznik rotacji aktywow obrotowych. Najmniejsza
moc dyskryminacyjng miata z kolei relacja nadwyzki finansowej netto do zobo-
wigzan ogotem, a ksztalt niestandaryzowanej funkcji dyskryminacyjnej przyjat
nastgpujaca postaé®:

Y, =-2,266+1,645% X, + 2,868 % X, +0,21%X,,+0,733* X,

gdzie:

Xy — (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe)/aktywa ogotem,
Xy — wynik netto/kapitat whasny”’,

X0 — przychody ogotem®/aktywa obrotowe,

Xis — (wynik netto + amortyzacja + odsetki’”)/zobowiazania ogotem™.

Wspoétezynnik A Wilksa — bedacy miarg sity dyskryminacyjnej skonstru-
owanej funkcji — wynosit A = 0,429124, a oszacowany model pozwolit na pra-
widlowe zaszeregowanie 92,5% przedsigbiorstw, wobec ktorych po roku nie
stwierdzono nieprawidtowosci w regulowaniu zobowigzan oraz 82,5% — ktore
zaklasyfikowane zostaly w ciggu dwunastu miesiecy jako ,,zagrozone”. Ogodlna
skutecznosé¢ predykeji post hoc wynosita zatem 87,5%"', co pozwala uzna¢ mo-
del za dobry.

Model regresji logistycznej oszacowany przez R. Jagielto zawieral rowniez
te same wskazniki, co w modelu dyskryminacyjnym i miat nastepujaca postaé**:

33 R. Jagietto, Analiza dyskryminacyjna i regresja logistyczna w procesie oceny zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstw, ,,Materialy i Studia” 2013, z. 286, s. 3, 8 1 84.

% Ibidem, s. 212211 87.

37 W probie przedsicbiorstw wybranych do oszacowywania modelu byty jedynie te, dla kto-
rych kapitat wlasny na koniec badanego okresu miat warto§¢ dodatnia (informacja pozyskana od
R. Jagielly w korespondencji e-mail w dniu 23 grudnia 2015 r.).

¥ Obejmujg one takze zyski nadzwyczajne (informacja pozyskana od R. Jagietty w kore-
spondencji e-mail z dnia 23 grudnia 2015 r.).

3 Jako pozycja kosztow finansowych (informacja pozyskana od R. Jagielty w koresponden-
cji e-mail z dnia 23 grudnia 2015 r.).

0 Tj. zobowigzania i rezerwy na zobowigzania (informacja pozyskana od R. Jagielty w kore-
spondencji e-mail z dnia 23 grudnia 2015 r.).

*I R, JagieMo, op. cit., s. 87-89.

* Ibidem, s. 21-22 i 97-98.
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1
P. =
T 14 exp[—(—5,4583+3,169 % X, +10,202% X, +0,441% X, +2,435% X, )]

gdzie:

Py — prawdopodobienstwo, ze naleznosci badanego przedsigbiorstwa
z sektora ,, Transport” w ciagu najblizszego roku nie zostang prze-
klasyfikowane do kategorii ,,zagrozone”,

X, — i-ty wskaznik finansowy,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Miarg jako$ci tego modelu jest wspotczynnik Coxa-Snella, ktory dla po-
wyzszego modelu wyniost: R’ =55,72%. Wobec tego wartos¢ t¢ mozna
uzna¢ za dobra, podobnie jak i skutecznos¢ predykeji post hoc ksztaltujaca si¢ na
poziomie 87,5% dla obydwu badanych grup podmiotéow gospodarczych®.

W 2014 roku takze Autorka niniejszej monografii podjeta si¢ proby osza-
cowania modeli shuzacych ocenie badanego zjawiska i dedykowanych dla przed-
sigbiorstw z sektora TSL w Polsce*. Proba analityczna zostata jednakze ograni-
czona jedynie do tych przedsigbiorstw:

o ktore mialy sadownie ogloszona upadtos¢ w latach 2006-2011 (dane
Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie),

e ktorych dane finansowe na rok, dwa i trzy lata przed datg ogloszenia upa-
dltosci byly dostepne na dzien 31 stycznia 2014 r. w bazie Info Veriti Polska
Sp. z 0.0,

¢ byly spotkami ,,nieaktywnymi” (dane Info Veriti Polska Sp. z 0.0.),

¢ jako dzien bilansowy przyjety 31 grudnia w kazdym roku catego okresu
badawczego.

Badania zostaty przeprowadzone w rocznym okresie prognostycznym dla
proby zbilansowanej, tj. dla 22 spotek® spetniajacych wstepne warunki selekcji
proby badawczej, jak 1 dla 22 spoétek niezagrozonych upadtoscia. Przyporzad-
kowane zatem zostaly badanym spotkom upadlym podmioty gospodarcze spet-
niajace okreslone kryteria, a mianowicie:

¢ prowadzace dziatalno$¢ w tym samym sektorze (tj. sektorze TSL),

¢ posiadajace siedzibe w tym samym wojewddztwie, co spotka ,,upadta”,

3 Ibidem, s. 98.

* L. Karbownik, Determinanty zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Pol-
sce, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tenden-
cje swiatowe a rynek polski, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”,
2014, nr 371, s. 149-164.

* Brak pelych danych finansowych uniemozliwit przeprowadzenie analizy dla wickszej
proby badawczej w tym okresie.



131

e 0 porownywalnej wartosci aktywow ogoétem w roku, w ktorym dane byly
wykorzystane do oszacowania parametrow modelu,

e 0 co najwyzej umiarkowanym poziomie ryzyka (dane Info Veriti Polska
Sp. z 0.0. za lata 2011-2012)*.

Druga cz¢$¢ proby uczacej stanowity przeto odpowiednio dobrane przedsie-
biorstwa o dobrej kondycji finansowej, tj. te, ktore funkcjonowaly nadal, a ich
ryzyko odpowiednio w 2011 lub 2012 r. bylo oceniane jako co najwyzej umiar-
kowane.

Docelowa proba badawcza (uczaca) — stanowigca podstawe oszacowywa-
nego modelu dyskryminacyjnego (AD), logitowego (LOG) i probitowego
(PROB) — objeta zatem 44 podmioty gospodarcze.

Przeprowadzona analiza dyskryminacyjna byla istotna (lambda Wilksa =
0,51028, p < 0,0000), zas oszacowany model przyjat nastepujaca postac:

Yy, =—2,20188+2,17865 % M,, +1,24618 * M, +0,88007 * M, —0,88992 % M

gdzie:

M, — przychody ze sprzedazy produktow (ustug), towaréw i materiatow
w okresie biezagcym/przychody ze sprzedazy produktéw (ustug),
towarow i materialow w okresie poprzednim,

M, — aktywa biezgce/zobowigzania biezace,

Ms — srodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne/zobowigzania biezace,

M,; — wynik finansowy netto/$rednia wartos¢ aktywow ogdtem.

Wiyniki czastkowej lambdy Wilksa® — okre$lajacej swoisty wkiad danej
zmiennej do dyskryminacji grup — ujawniaja, iz wspotczynnik biezacej ptynno-
$ci finansowej mial najwigksza zdolno$¢ dyskryminacyjng ze wszystkich
uwzglednionych w modelu zmiennych diagnostycznych.

Z kolei oszacowany model logitowy:

Yy, =—4,34666+9,64948 % M, +4,25373% M,

gdzie:
oznaczenia jak wyze;j.

uwzgledniat jedynie dwie z analizowanych zmiennych diagnostycznych,
tj. wspotczynnik biezacej plynnosci finansowej (M,) oraz wspodtczynnik ren-
townosci aktywow ogolem (M,;). Wspdleczynnik typu R? tj. McFadden

* Mierniki finansowe dla spotek niezagrozonych upadio$cia zostaty obliczone odpowiednio dla
lat, z ktérych pozyskano dane dla przyporzadkowanych im upadtym podmiotom gospodarczym.
47 Szerzej zob.: A. Stanisz, op. cit., s. 83.
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R-kwadrat® wynosit za$ 0,569997, co $wiadczy o do$¢ dobrym dopasowaniu
danych do modelu.

Trzecim modelem oszacowanym przez L. Karbownik byt model probito-
wy, dla ktorego wspotczynnik McFadden R-kwadrat wyniost 0,566084, a jego
postac byta nastepujaca:

=—2,35040+5,24108 % M, +2,24537 % M,

Y
s LI "ROB

gdzie:
oznaczenia jak wyzej.

Poréwnujac posta¢ modelu logitowego z modelem probitowym mozna do-
strzec, iz nie rdznig si¢ one zmiennymi objasniajacymi, a jedynie wagami po-
szczegblnych miernikow oceny badanego zjawiska.

Warto odnotowac¢, iz we wszystkich analizowanych modelach L. Karbownik
wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej (obok wspotczynnika rentownosci
aktywow ogotem) zostal wykorzystany jako jeden z najistotniejszych miernikow
w prognozowaniu badanego zjawiska.

Trafno$¢ klasyfikacji oszacowanych modeli analizy dyskryminacyjnej, logi-
towego i probitowego zostata sprawdzona na 28 spotkach sektora TSL w Polsce
wchodzacych w sktad proby testowe;.

Uzyskane wyniki dla proby testowej, jak 1 uczacej §wiadcza o wysokiej jako-
sci predykcyjnej modelu logitowego w probie uczacej. Charakteryzowal si¢ on
trafno$cig klasyfikacji na poziomie 90,9%, wyzsza o blisko 5 punktow procento-
wych od oszacowanego modelu PROB i odpowiednio wyzsza o niespelna
7 punktéw procentowych od modelu AD. Modele analizy dyskryminacyjnej oraz
probitowy charakteryzowaly si¢ z kolei wyzsza skutecznoscig prognozy w przy-
padku spotek upadtych.

Biorac z kolei pod uwage probe testowa mozna stwierdzi¢, ze najlepszym
modelem prognozowania badanego zjawiska z grupy analizowanych metod staty-
stycznych jest model probitowy, gdyz trafno$¢ predykcji tego modelu wynosita
78,6% 1 byta wyzsza od modelu LOG o ponad 7 punktow procentowych, a od
modelu AD odpowiednio az niemal o 11 punktow procentowych. Zdolno$¢ pre-
dykcyjna w przypadku modelu AD i LOG byla za$ nizszg w przypadku spotek
upadtych.

Najpopularniejszym wsroéd zaprezentowanych powyzej narzedzi — stuza-
cych do oceny zdolnosci kredytowej czy tez zagrozenia finansowego i upadto-
$cig przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce — jest model dyskryminacyjny, za$ na

W programie GRETL domyslnie podawany jest miernik typu R, tj. McFadden R-kwadrat,
ktorego warto§¢ miesci si¢ w przedziale [0;1]. Jesli model idealnie prognozuje zmienna objasnia-
na, to R? = 1. Jednak w praktyce wartosci R> McFaddena sg niewielkie, blizsze 0 niz 1. Zob.
M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria..., s. 90.
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drugim miejscu model logitowy. Zblizone wyniki — potwierdzajace czestosé
zastosowania poszczego6lnych typow modeli predykcji bankructwa — uzyskali
chociazby J. Bellovary, D. Giacomino oraz M. Akers®, ktérzy zestawili wyniki
165 prac dotyczacych prognozowania badanego zjawiska, opublikowanych
w jezyku angielskim i dotyczacych w przewazajacej liczbie przedsicbiorstw
amerykanskich (ale nie wytacznie)™ (zob. tabela 4.1).

Tabela 4.1. Typy modeli prognozowania bankructwa i zmiany ich popularnosci w okresie ostat-

niego pigcdziesigciolecia, zaobserwowane w anglojezycznej literaturze przedmiotu51

Lata Ana.liza . M(?dele Modele Sieci Inne
dyskryminacyjna logitowe probitowe neuronowe modele
1960’s 2 0 0 0 1
1970’s 22 1 1 0 4
1980’s 28 16 3 1 7
1990°s 9 16 3 35 11
2000’s 2 3 0 4 3
Ogobtem 63 36 7 40 26

Zrédlo: J. Bellovary, D. Giacomino, M. Akers, 4 Review of Bankruptcy Prediction Studies:
1930 to Present, ,,Journal of Financial Education” 2007, Vol. 33, Winter, s. 6: http://epublications.
marquette.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1025&context=account_fac (dostep: 20.11.2015).

Nalezy wskaza¢, iz do zalet stosowania modeli oceny zagrozenia upadtoscia
mozna zaliczy¢:

e brak subiektywizmu (tzn. wszystkie czynniki sg mierzalne, a ich dobor
jest weryfikowalny statystycznie),

e ograniczenie liczby wskaznikow do najwazniejszych, a w efekcie konco-
wym do jednego wskaznika globalnego,

¢ prostote wykorzystania tego narzgdzia,

¢ stosunkowo wysoka skutecznos$¢ w przypadku homogenicznych (jedno-
rodnych) danych™.

Jednoczes$nie wspomnie¢ nalezy o wadach tego typu podejscia, wsrod kto-
rych najczeséciej wymienia sie:

# 1. Bellovary, D. Giacomino, M. Akers, 4 Review of Bankruptcy Prediction Studies: 1930 to
Present, ,,Journal of Financial Education” 2007, Vol. 33, Winter, s. 1-42: http://epublications.marquette.
edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1025&context=account_fac (dostep: 20.11.2015).

>0 J. Pociecha (red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie ko-
niunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 44.

3! Tabela prezentuje czesto$é zastosowania poszczegdlnych typéw modeli predykeji bankruc-
twa oraz zmiany mod w tym zakresie, jakie miaty miejsce w ostatnich 50-ciu latach, zaobserwo-
wane w angloje¢zycznej literaturze. Zob. J. Pociecha (red.), op. cit., s. 45.

32 1. Grzywacz (red.), Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w Polsce. Uwarunkowania, zarzg-
dzanie plynnoscig, ryzyko, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2014, s. 20-21.
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¢ konieczno$¢ istnienia odmiennych systemow dla roznych panstw, branz czy
przedsigbiorstw, prowadzacych r6zna sprawozdawczos¢ (petng lub uproszczong),

¢ brak ujecia dynamicznego,

o fakt, Ze nie moze to by¢ jedyny i ostateczny miernik oceny kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsigbiorstw,

e oparcie analizy na danych historycznych®.

Pomimo jednakze wyrdznionych wad, mozliwa do uzyskania dzigki nim
agregacja informacji dostarczanych przez poszczegdlne mierniki oceny kondycji
finansowej przedsigbiorstwa™ — z reguly jednoznacznie okreslonej — umozliwia
wezesne identyfikowanie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu spotek, gwarantu-
jac tym samym wczesne ostrzeganie’® réznorodnych grup interesariuszy m.in.
o zagrozeniu upadto$cig przedsicbiorstwa.

4.3. Ocena zdolnoSci predykcyjnej wybranych modeli

Niezwykle istotnym w ocenie zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sek-
tora TSL w Polsce jest wykorzystanie sprawdzonych narzgdzi analitycznych,
pozwalajacych przewidzie¢ te zagrozenia i w efekcie odpowiednio wczesnie
podja¢ dziatania naprawcze™.

Nalezy jednoczes$nie wskazac, iz pogorszenie kondycji finansowej jest pro-
cesem powolnym, a jego symptomy mozna wykry¢ z kilkuletnim wyprzedze-
niem. Wobec tego, w przypadkach jednoznacznie okre§lonego rocznego okresu
predykcji, weryfikacja trafnosci klasyfikacji zaprezentowanych modeli dyskry-
minacyjnych, logitowych i probitowych zostata poprowadzona na rok przed
upadtoscia dla zdefiniowanej w poprzednim rozdziale niniejszego opracowania
grupy podmiotéw gospodarczych. W pozostatych jednakze przypadkach — dla
wylonionej proby badawczej — takie badania zostaly wykonane na rok, dwa
i trzy lata przed data ztozenia wniosku o ogloszenie upadiosci.

Sposrod proponowanych w literaturze przedmiotu modeli nawigzujacych do
specyfiki warunkéw gospodarczych funkcjonowania przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce, do dalszych analiz — weryfikujacych zdolno$¢ predykcyjna
— zostaty zaklasyfikowane modele: K. Wardzinskiej, R. Jagietto, S. Juszczyka oraz

53 Ibidem, s. 21.

> Podejmowanie decyzji gospodarczych moze by¢ utrudnione zaréwno przy nadmiernej
liczbie wskaznikow oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, jak i z pominigciem lub jedynie
fragmentarycznym uwzglednieniem kwestii sytuacji ekonomiczno-finansowej zaangazowanych
w operacje gospodarcze podmiotow. Nadmiar lub niedobor wykorzystanych miernikow utrudniajg
bowiem syntetyczng ocen¢ i wnioskowanie dla potrzeb podejmowania decyzji. Zob. E. Maczyn-
ska, Ocena..., s. 42.

3 E. Maczynska (red.), Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne,
Szkota Glowna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 18.

36 por. K. Wardzinska, op. cit., s. 197.
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R. Baliny, jak i L. Karbownik>’. Wobec tego, w podejmowanych przez Autorke
niniejszego opracowania badaniach, nie zostata zweryfikowana tratno$¢ klasyfi-
kacji dwoch modeli dyskryminacyjnych M. Kasjaniuk®® — z uwagi na brak da-
nych dotyczacych udziatu sprzedazy na eksport w sprzedazy ogétem®, jak row-
niez modelu dyskryminacyjnego S. Juszczyka i R. Baliny stuzacego prognozo-
waniu upadlosci przedsiebiorstw spedycyjnych w Polsce® — ze wzgledu na trud-
nosci interpretacyjne, jakie wystepuja w przypadku interpretacji zré6znicowanych
warto$ci wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych (ROE)®'.

4.3.1. Model dyskryminacyjny Katarzyny Wardzinskiej
dla Przedsi¢biorstw Komunikacji Samochodowej

W probie badawczej — zdefiniowanej w poprzednim rozdziale niniejszego
opracowania — Przedsigbiorstwa Komunikacji Samochodowej znalazty si¢ jedy-
nie wsrod tej grupy podmiotow gospodarczych, wobec ktorych zostat zlozony
wniosek o ogloszenie upadiosci. Zatem jedynie dla tej grupy mozliwe stato si¢
zweryfikowanie zdolnosci predykcyjnej modelu oszacowanego przez K. War-
dzinska.

T W niektorych z zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu modelach w obliczaniu warto-
$ci poszczegolnych miernikow przyjeta zostata zasada ,,usredniania” wartosci bilansowych, lecz ten
sposdb obliczania wartosci zmiennych nie jest reguta Zob. P. Antonowicz, Metody..., s. 451 53.

Tym samym, w podejmowanych badaniach empirycznych — zmierzajacych do weryfikacji
zdolnosci predykcyjnej (tj. trafnosci klasyfikacji spotek do grupy niezagrozonych i zagrozonych
upadtoscig) wybranych modeli w ocenie zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce — wykorzystane zostaty bezposrednio za dany rok dane pochodzace z rachunku zyskow
istrat, za§ te z bilansu badanych przedsigbiorstw zostaly obliczone jako $rednia arytmetyczna
z wartosci na poczatek i na koniec danego roku obrotowego.

Niezbednym w tym celu okazato si¢ urealnienie danych finansowych z poszczegolnych lat
wskaznikiem cen dla sekeji ,, Transport i gospodarka magazynowa” za lata 2007-2013. Zob. przy-
pis 34 w rozdziale 3.3.

8 M. Kasjaniuk, op. cit., s. 95-100.

%9 Takie dane nie byty bowiem dostepnymi w bazach danych Info Veriti Polska Sp. z o.0.

W modelu tym nie zostata podana rowniez konstrukcja omawianych miernikow oceny bada-
nego zjawiska.

g, Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie upadtosci..., s. 162—163.

81 Zob. przypis 31 w rozdziale 3.3.

S. Juszczyk i R. Balina nie zamiescili rowniez informacji o tym, czy w probie przedsig-
biorstw wybranych do oszacowywania modelu byly jedynie te, dla ktorych kapitat wlasny na
koniec badanego okresu miat warto$¢ dodatnia (jak w zaprezentowanych modelach R. Jagielly),
czy tez tego rodzaju ograniczenie nie zostalo wprowadzone.
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Tabela 4.2. Trafno$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego K. Wardzinskiej w prognozowaniu
zagrozenia upadloscia Przedsiebiorstw Komunikacji Samochodowej w Polsce na rok, dwa i trzy
lata przed upadtoscig®

Liczba przedsicbiorstw Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegdlnienie CO d d;; :hs:bz da?lis zaklasyfikowanych zaklasyfikowanych
P Y ! przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)
t=1
a) nieaktywne przedsigbiorstwa 5 5 100,00
upadte
b) aktywne przedsigbiorstwa 3 3 100,00
upadte
¢) przedsigbiorstwa niezagro-
. e 0 0 -
zone upadlosciag
Razem 10 10 100,00
t-2
a) nieaktywne przedsigbiorstwa 5 5 100,00
upadte
b) aktywne przedsigbiorstwa 3 3 3750
upadte
c) przedsigbiorstwa niezagro-
. e 0 0 -
zone upadloscia
Razem 10 5 50,00
t=3
a) nieaktywne przedsigbiorstwa 5 5 100,00
upadte
b) aktywne przedsigbiorstwa 3 7 87.50
upadte
¢) przedsigbiorstwa niezagro-
. e 0 0 -
zone upadloscia
Razem 10 9 90,00

Zrodlo: obliczenia wiasne na podstawie: K. Wardzinska, Przyklad zastosowania analizy dys-
kryminacyjnej do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw, ,,Economy and Management” 2012,
No. 3, s. 200 1 203 oraz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w War-
szawie 1 Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.

62 Wér6d badanych przedsiebiorstw aktywnych wobec ktorych zostal ztozony wniosek
o ogloszenie upadtosci wyr6zni¢ mozna: Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Jedrze-
jowie SA w upadlosci likwidacyjnej (P37), Przedsigbiorstwo Panstwowej Komunikacji Samocho-
dowej w Zgorzelcu Sp. z 0.0. w upadlosci likwidacyjnej (P38), Przedsigbiorstwo Komunikacji
Samochodowej w Dzierzoniowie SA w likwidacji (P45), Przedsigbiorstwo Komunikacji Samo-
chodowej Zakopane Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej (P66), Przedsigbiorstwo Komunikacji
Samochodowej w Zywcu Sp. z 0.0. (P75), Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Biatej
Podlaskiej SA w upadtosci likwidacyjnej (P76), Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej
w Zamosciu Sp. z 0.0. (P77) i Przedsiebiorstwo Komunikacji Samochodowej Sp. z 0.0. w Swid-
winie (P80), za$ tych nieaktywnych — jedynie Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej
w Lubaniu Sp. z 0.0. w upadlosci likwidacyjnej (P5) oraz Przedsigbiorstwo Komunikacji Samo-
chodowej w Wadowicach SA w upadtosci likwidacyjnej (P12).

Nawet jedno Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej nie zostato zaklasyfikowane do gru-
py analizowanych w niniejszym opracowaniu podmiotow gospodarczych niezagrozonych upadtoscia.
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Badania empiryczne zostalty poprowadzone w trzyletnim okresie progno-
stycznym (zob. tabela 4.2). K. Wardzinska obliczata co prawda wartosci wskaz-
nikow finansowych dla arbitralnie wybranych spétek jedynie za 2009 rok, jed-
nakze — przy wprowadzonym przez t¢ Autork¢ umownym kryterium podziatu
Przedsiebiorstw Komunikacji Samochodowej® — nie zostat dla nich jednoznacz-
nie okreslony moment ztozenia wnioskéw o ogloszenie upadiosci.

Analizujac wartoSci umieszczone w tabeli 4.2 mozna zauwazy¢, iz na rok
przed upadloscia ogolna klasyfikacja badanych przedsiebiorstw do jednej
zdwoch wylonionych umownie grup podmiotéw gospodarczych® jest
w 100,0% trafng. Rowniez dla okresu t-3 odsetek prawidlowych wskazan byt
wysoki, wyniost bowiem odpowiednio 100% dla nieaktywnych podmiotéw go-
spodarczych, za§ 87,5% — dla tych aktywnych wedtug danych Info Veriti Polska
Sp. z 0.0. na dzien prowadzonych badan.

Niestety model ten okazal si¢ zdecydowanie mniej skuteczny na dwa pet-
ne lata kalendarzowe przed rozpoczgciem postgpowania upadtosciowego. Je-
dynie bowiem 3 z 8 aktywnych przedsigbiorstw — wobec ktorych zostat ztozo-
ny wniosek o ogloszenie upadiosci — zostaly poprawnie skalsyfikowane. Sta-
nowity one zatem zaledwie 37,5% ogotu podmiotéw gospodarczych podda-
nych badaniu.

Uzyskane wyniki wskazuja przeto, iz dla pierwszego z analizowanych okre-
sow badawczych (t—1) model ten moze stanowi¢ istotne uzupetnienie narzedzi
wykorzystywanych przez menedzeréw do monitorowania zagrozenia finanso-
wego 1/lub upadtoscig Przedsigbiorstw Komunikacji Samochodowej w Polsce.
Z kolei partnerzy biznesowi wspolpracujacy z tymi podmiotami gospodarczymi
dzieki niemu moga w latwy i szybki sposob oceni¢ zasadno$¢ rozpoczynania lub
kontynuowania wspétpracy z dana spotka.

4.3.2. Model dyskryminacyjny oraz regresji logistycznej Roberta Jagielto
dla malych i Srednich przedsigbiorstw z sektora ,,Transport”

W celu weryfikacji zdolnoséci predykcyjnej modelu dyskryminacyjnego
R. Jagielto z proby badawczej — zdefiniowanej w poprzednim rozdziale niniej-
szego opracowania — zostaly wylonione jedynie te, ktore spetnialy kryterium

63 Spolki, ktore uzyskaty wszystkie dodatnie wskazniki okreslono mianem ,,zdrowe”, pozo-
state za$ zostaty przypisane do grupy ,,chore”.

54 Spolki, ktore uzyskiwaty dodatnie wartosci funkcji dyskryminacyjnej — zostaty zaliczone
do ,,niezagrozonych”, natomiast pozostate — do ,,zagrozonych” upadioscia. Zob. J. Kitowski, Me-
tody dyskryminacyjne jak instrument oceny zagrozenia..., s. 172.
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matego i $redniego przedsigbiorstwa® oraz wykazywaty na koniec badanego
okresu dodatnig warto$¢ kapitatu whasnego®.

Przy podanej przez Autora warto$ci punktu progowego réwnej zero (t* = 0),
przyktadowa reguta klasyfikacyjna brzmi nastgpujaco: jesli warto$¢ funkcji dys-
kryminacyjnej dla danego przedsigbiorstwa nalezy do przedziatu (—;0), to na-
lezy uznaé, iz istnieje wysokie prawdopodobienstwo zaklasyfikowania danego
przedsiebiorstwa w ciagu kolejnego roku do kategorii zagrozonych. Jezeli za$
warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej dla tego podmiotu gospodarczego zawiera si¢
w przedziale (0;+), to ryzyko pogorszenia si¢ jego kondycji w najblizszym
roku nalezy uzna¢ za niskie®’.

Tabela 4.3. Trafho$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego R. Jagietly w prognozowaniu zagro-
zenia upadtoscig matych i Srednich przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upadtoscia

Liczba Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegolnienie przedsigbiorstw zaklasyfikowanych zaklasyfikowanych
poddanych badaniu przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)
t-1
a)_ nieaktywne przedsie- 15 12 80,00
biorstwa upadte
b) aktywne przedsigbior- 23 19 82,61
stwa upadte
c) przedS}qblorstwa . 74 37 50,00
niezagrozone upadtoscia
Razem 112 68 60,71

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie: R. Jagietto, Analiza dyskryminacyjna i regresja lo-
gistyczna w procesie oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw, ,Materiaty i Studia” 2013,
z.286, s. 21-22 i1 87 oraz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.o.
w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.

85 Podziat ten zostat dokonany na podstawie wartosci aktywow ogotem na petny rok kalenda-
rzowy przed ztozeniem wniosku o upadtos¢ danego podmiotu gospodarczego — wedhug kryterium
podanego w Zafgczniku nr 1 Dziennika Urzedowego Unii Europejskiej (Dz.U. L 187/2014
z 14 czerwca 2014 r., t. 57: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=0J:L:2014:
187:FULL&from=EN (dostep: 7.02.2016).

Definicja MSP znajduje si¢ rowniez w: Ustawie z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialal-
nosci gospodarczej (Dz.U. 2004, nr 173, poz. 1807 z pozn. zm.).

Przeliczenie warto$ci podanych w PLN w sprawozdaniach finansowych badanych spotek
sektora TSL na EURO zostato wykonane na podstawie archiwalnych srednich kurséw walut poda-
nych przez NBP dla poszczegoélnych lat poddanych analizie (www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/
archa.ascx — dostep: 7.02.2016).

6 Tego rodzaju ograniczenie przyjat Autor modelu (informacja pozyskana od R. Jagietty
w korespondencji e-mail w dniu 23 grudnia 2015 r.).

7R, Jagielto, op. cit., s. 88.
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R. Jagielto ujawnit ponadto, iz wartosci wskaznikow finansowych zostaty
obliczone na rok przed dokonaniem klasyfikacji podmiotéw gospodarczych®,
wobec tego zaprezentowane badania zostaly poprowadzone jedynie w jedno-
rocznym okresie prognostycznym (zob. tabela 4.3).

Z 31 badanych nieaktywnych przedsiebiorstw — wobec ktorych zostat zto-
zony wniosek o ogloszenie upadtosci — do weryfikacji zdolnosci predykcyjnej
modelu R. Jagielto zaklasyfikowanych bylo jedynie 15 spotek. Az 14 podmio-
tow gospodarczych wykazywalo bowiem ujemng warto$¢ kapitalu wiasnego,
a dwa kolejne posiadajace dodatni kapitalt wlasny — sporzadzaty rachunek zy-
skéw 1 strat w wariancie kalkulacyjnym. Do obliczenia udziatu nadwyzki finan-
sowej netto w zobowigzaniach ogotem niezbedna byla jednak znajomo$¢ warto-
$ci kosztow amortyzacji, a w bazach danych Info Veriti Polska Sp. z o0.0. nie
zostata ona ujawniona.

Z kolei z wcigz aktywnych na dzien przeprowadzonych badan 49 matych
i $rednich przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce” — wobec ktorych zostat ztozony
whniosek o ogloszenie upadiosci — do analizy badanego zjawiska zostato uwzgled-
nionych zaledwie 23 z nich. Az 24 rozwazane spotki wykazaly bowiem ujemna
warto$¢ kapitatu wlasnego, a 2 nastgpne — sporzadzaty rachunek zyskow i strat
w wariancie kalkulacyjnym. Na podstawie baz danych Info Veriti Polska Sp. z o.0.
réwniez nie byto mozliwe okreslenie kwoty dotyczacej kosztoéw amortyzacji.

Pozostalg czg$¢ proby badawczej tworzyly przedsigbiorstwa niezagrozone upa-
dtoscig. Z 81 spotek — do dalszych analiz — zostaly wykorzystane dane finansowe
74 z nich. Wszystkie spelnity kryterium MSP, jednakze jedna z nich zostata pomi-
nigta z uwagi na ujemng warto$¢ kapitalu wiasnego, za§ dodatkowo 6 kolejnych
— z uwagi na sporzadzanie rachunku zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym.

Na petny rok kalendarzowy przed rozpoczgciem postepowania upadtoscio-
wego model ten prawidtowo oszacowal zagrozenie dla blisko 61% badanych
podmiotow gospodarczych. Dla analizowanej proby badawczej (zdefiniowane;j
w poprzednim rozdziale niniejszego opracowania) zdolnos¢ predykcyjna ulegta
zatem znacznemu obnizeniu w relacji do jej wyjSciowego — deklarowanego
przez R. Jagietto — poziomu dla proby uczacej. Przyczyng tego stanu moze by¢
fakt, iz Autor dokonujgc oszacowywania modelu oceny zdolnosci kredytowej
matych i $rednich przedsigbiorstw z sektora ,,Transport” w Polsce opierat si¢ na
ich klasyfikacji dokonanej przez banki’', za$ dobor proby badawczej Autorki
niniejszego opracowania — z jednej strony na podmiotach, wobec ktorych zostat

8 Ibidem, s. 84.

% Jedna z 50 spotek zostata pominieta, bowiem nie spetnita kryterium MSP.

" W bazach danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. nie zostata ujawniona informacja o wartosci
kosztoéw amortyzacji.

"' Do oszacowania modeli wybranych zostato 40 podmiotéw gospodarczych, wobec ktérych
banki w Polsce posiadaly naleznosci sklasyfikowane jako nieregularne (wedtug stanu na 31 grud-
nia 2009 r.). Do nich z kolei dobrano czterdzieSci podmiotdéw funkcjonujacych w tym samym
sektorze, ktorych to naleznosci traktowane byly jako normalne. Zob. R. Jagietto, op. cit., s. 8.
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ztozony wniosek o ogloszenie upadlosci, z drugiej zas tych, prowadzacych cia-
gla dziatalnos¢ gospodarcza.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 4.4 ujawniaja, iz model regresji logistycz-
nej R. Jagietty wykazuje si¢ z kolei o ponad 3 punkty procentowe wyzsza traf-
noscig klasyfikacji analizowanych 112 matych i §rednich przedsi¢biorstw z sek-
tora TSL w Polsce.

Tabela 4.4. Traftho$¢ klasyfikacji modelu regresji logistycznej R. Jagielly w prognozowaniu zagro-
zenia upadloscig matych i $rednich przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upadtoscia

Liczba Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegolnienie przedsigbiorstw zaklasyfikowanych zaklasyfikowanych
poddanych badaniu przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)

t-1

a)_ nieaktywne przedsie- 15 12 80,00
biorstwa upadte

b) aktywne przedsigbior- 23 17 7391
stwa upadte

c) przed51¢b10rs:[\ya nieza- 74 43 58.11
grozone upadloscia

Razem 112 72 64,29

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie: R. Jagielo, op. cit., s. 21-22 i 97-98 oraz danych
Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie 1 Info Veriti Polska
Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.

Przy standardowym poziomie wartosci krytycznej dla tego rodzaju modelu
rownej 0,5”° mozliwe okazalo sie poprawne sklasyfikowanie 72 spotek.
W relacji do zaprezentowanej w tabeli 4.3 zdolno$ci predykcyjnej modelu dys-
kryminacyjnego R. Jagielty, udalo si¢ zatem trafnie zaklasyfikowacé o 6 wigcej
podmiotow gospodarczych niezagrozonych upadtoscia, jednakze o 2 mniej tych,
wobec ktorych zostal ztozony wniosek o ogloszenie upadtosci, cho¢ nadal wid-
nialy w bazie Info Veriti Sp. z 0.0. jako aktywne na dzien prowadzonych analiz.

4.3.3. Model dyskryminacyjny Slawomira Juszczyka i Rafala Baliny
dla przedsiebiorstw transportu drogowego towarow w Polsce

Ocena zdolnosci predykcyjnej modelu prognozowania zagrozenia bankruc-
twem przedsigbiorstw transportu drogowego towaré6w w Polsce zostata dokona-
na na podstawie wskazanej przez S. Juszczyka oraz R. Baling wartosci punktu
granicznego . Z proby badawczej zdefiniowanej w poprzednim rozdziale niniej-

7 Informacja pozyskana od R. Jagietty w korespondencji e-mail w dniu 23 grudnia 2015 r.
73 Za punkt graniczny przyjeta zostata warto$é réwna 0.
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szego opracowania zostalty wylonione jednakze jedynie te spotki, ktorych wio-
daca dzialalnos$¢ nalezata do grupy PKD 2007 o kodzie 49.4 ,, Transport drogo-
wy towarow oraz dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z przeprowadzkami” (zob.
zataczniki 15-18). Lacznie badaniami zostato objetych 85 przedsiebiorstw sek-
tora TSL w Polsce (zob. tabela 4.5).

Tabela 4.5. Trafnos$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego S. Juszczyka i R. Baliny
w prognozowaniu zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstw transportu drogowego towaréw
w Polsce na rok przed upadtoscia

Liczba przedsie- Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegblnienie™ biorstw poddanych | zaklasyfikowanych zaklasyfikowanych
badaniu przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)
t-1
a). nieaktywne przedsie- 18 5 27.78
biorstwa upadte
b) aktywne przedsigbior- 20 6 30,00
stwa upadte
c) p.rzed51¢b10rsrt\ya nieza- 47 0 89.36
grozone upadloscia
Razem 85 53 62,35

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa
przedsiebiorstw z branzy transportu drogowego towarow, ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywnos$ciowej” 2013, nr 104, s. 65-79: http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EI0OGZ_2013
_nr104.pdf (dostep: 22.09.2016) oraz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.

Na petny rok kalendarzowy przed rozpoczgciem postgpowania upadtoscio-
wego” model ten prawidlowo oszacowat zagrozenie dla ponad 62% badanych
podmiotow gospodarczych. Cho¢ ogolna jego trafnos¢ klasyfikacji byta zblizona
do tej reprezentowanej przez modele R. Jagietly, to jednak model S. Juszczyka
i R. Baliny charakteryzowat si¢ zdecydowanie nizszg skutecznoscig w przypad-
ku spotek upadtych w porownaniu do tych niezagrozonych upadtoscig. Blad
prognozy dla aktywnych podmiotow gospodarczych — wobec ktorych zostat
ztozony wniosek o upadto$¢ — ksztaltowal si¢ na poziomie 70%, za$ tych nieak-

™ Do badan zostaly zaklasyfikowane jedynie te spotki, ktore zadeklarowaty prowadzenie
wiodacej dziatalnosci gospodarczej w ,,Transporcie drogowym towardw oraz dziatalnosci ustugo-
wej zwigzanej z przeprowadzkami” (kod grupy PKD 2007 to 49.4 — zob. zataczniki 15-18).

73S, Juszezyk i R. Balina ujawnili, iz badaniem objeto dwa pelne okresy obrachunkowe przed
bankructwem przedsigbiorstwa. Jednoczesnie wskazali, ze w badaniach uwzgledniona zostata row-
niez dynamika podstawowych kategorii ekonomicznych — te z indeksem ; odnosily si¢ do ostatniego
roku obrachunkowego przed bankructwem przedsigbiorstwa, a z indeksem ;) do drugiego roku
przed bankructwem. Zob. S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa..., s. 69-70:
http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ 2013 nr104.pdf (dostep: 22.09.2016).
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tywnych na dzieh prowadzonych badan wedlug bazy danych Info Veriti Polska
Sp. z 0.0. — na ponad 72%.

Wydaje si¢ zatem, iz model ten powinien by¢ stosowany z ostroznoscig do
oceny badanego zjawiska w przypadku przedsigbiorstw z analizowanego sekto-
ra, bowiem ryzyko popetnienia bledu wynosi znacznie powyzej 20%. Sam za$
poziom tego bledu nalezy uzna¢ za wysoki’.

Przeprowadzone badania odnosza si¢ jednakze do wyselekcjonowanej — na
potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania — liczby podmiotow gospodar-
czych. Z tego wzgledu — wyniki uzyskane w ich trakcie — nie predysponuja do
sformutowania zgeneralizowanych wnioskow.

4.3.4. Model dyskryminacyjny, logitowy i probitowy Lidii Karbownik
dla przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce

Autorka niniejszego opracowania podjeta sie rowniez weryfikacji zdolnosci
predykcyjnej wczesniej — wzgledem czasu opracowania niniejszej monografii
— oszacowanych przez siebie modeli oceny zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce.

W badaniach — przeprowadzonych w ramach realizacji celu niniejszego opra-
cowania — dla rocznego okresu prognostycznego’’ w przypadku modelu dyskrymi-
nacyjnego zostala pominigta jedna aktywna spotka, wobec ktorej zostal ztozony
whiosek o upadlo$é’®, jak i jedna niezagrozona upadtoécia”. W obydwu tych przy-
padkach w okresie t—2 analizowane przedsigbiorstwa wykazaly bowiem zerowsa
wartos$¢ przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towarow i materialow.

Zaprezentowane w tabelach 4.6-4.8 wyniki badan $wiadcza o wysokiej zdol-
nosci predykcyjnej modelu probitowego, tj. na poziomie ponad 81,4%, czyli wyz-
szg o niespetna 1 punkt procentowy od modelu logitowego i odpowiednio wyzsza
o ponad 5 punktéw procentowych od modelu dyskryminacyjnego. Nalezy jedno-
czes$nie zaznaczy¢, iz trafnos¢ klasyfikacji modelu probitowego i logitowego byla
niemal identyczna, za wyjatkiem niewielkiej r6znicy w przypadku nieaktywnych
podmiotoéw gospodarczych wobec ktorych zostat zlozony wniosek o ogloszenie
upadtosci. W pierwszym z nich bowiem poprawnie sklasyfikowane zostaty
24 spokki, w drugim za$ o jedng mniej (tj. 23 spotki).

76 Por. J. Pochopien, R. Balina, Skuteczno$¢ zagranicznych modeli do prognozowania ban-
kructwa przedsigbiorstw transportu drogowego towarow, ,,Logistyka” 2012, nr 6 (CD 2), s. 553.

7 Oszacowane w 2014 roku przez L. Karbownik modele dotyczyly rocznego okresu pro-
gnostycznego. Zob. L. Karbownik, Determinanty...,s. 151.

8 Przedsicbiorstwo Port Lotniczy Gdynia—Kosakowo Sp. z 0.0. (P74) zostalo pominicte
w przeprowadzanych badaniach z uwagi na zerowa zwarto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy
produktow (ustug), towardw i materiatow w okresie t—2 (tj. na dwa lata przed upadioscia).

7 Przedsiebiorstwo M—LOGISTIC Sp. z 0.0. (P152) zostato pominigte w przeprowadzanych
badaniach z uwagi na zerowa zwarto$¢ przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towa-
row i materiatdw w okresie t—2 (tj. na dwa lata przed upadloscia).
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W badanym okresie zdolno$¢ predykcyjna rozwazanych modeli ulegla nie-
znacznemu obnizeniu w relacji do jej wyjsciowego poziomu. Najwyzszy jed-
nakze spadek zostal odnotowany w przypadku modelu dyskryminacyjnego.
Cho¢ dzieki jego wykorzystaniu udato si¢ poprawnie zaklasyfikowaé doktadnie
— w relacji do modelu probitowego — taka samg licz¢ nieaktywnych przedsie-
biorstw wobec ktérych zostal zlozony wniosek o ogloszenie upadiosci, to
w pozostatych rozwazanych grupach podmiotow gospodarczych odpowiednio
0 3 1 7 mniej (por. tabele 4.6—4.8).

Tabela 4.6. Trafho$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego L. Karbownik w prognozowaniu za-
grozenia upadtoscia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upadtoscia

Liczba Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegolnienie przedsigbiorstw | zaklasyfikowanych | zaklasyfikowanych
poddanych badaniu | przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)
=1
a) nieaktywne przedsig¢bior- 31 24 77.42
stwa upadte
b) aktywne przedsigbiorstwa 49 36 7347
upadte
g) przedswblror.stwa niezagro- 30 62 7750
zone upadloscia
Razem 160 122 76,25

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie: L. Karbownik, Determinanty zagrozenia finansowe-
go przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Inwestycje
finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a rynek polski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 371, s. 152—153 i 156 oraz danych Centralnego Osrodka
Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzysta-
niu programu Microsoft Excel.

Tabela 4.7. Trafno$¢ klasyfikacji modelu logitowego L. Karbownik w prognozowaniu zagrozenia
upadtoscig przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upadtoscia

Liczba Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegdlnienie przedsigbiorstw | zaklasyfikowanych | zaklasyfikowanych
poddanych badaniu | przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)
1
a) nieaktywne przedsigbior- 31 23 74,19
stwa upadte
b) aktywne przedsi¢biorstwa 50 39 78.00
upadte
(.:) przedsw;blrorstwa niezagro- 31 69 85.19
zone upadtoscia
Razem 162 131 80,86

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie: L. Karbownik, Determinanty..., s. 152—153 i 157
oraz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti
Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.
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Tabela 4.8. Trafno$¢ klasyfikacji modelu probitowego L. Karbownik w prognozowaniu zagrozenia
upadloscig przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upadtoscia

Liczba przedsie- Liczba poprawnie Procent poprawnie
Wyszczegblnienie biorstw poddanych | zaklasyfikowanych zaklasyfikowanych
badaniu przedsigbiorstw przedsigbiorstw (%)
t=1
a)_ nieaktywne przedsie- 31 24 77.42
biorstwa upadle
b) aktywne przedsigbior-
stwa upadie 50 39 78,00
c) p.rzedsm;blors’tvs./a nieza- 31 69 85.19
grozone upadloscia
Razem 162 132 81,48

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie: L. Karbownik, Determinanty..., s. 152-153 i 157
oraz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti
Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.

4.4. Podsumowanie

Obecny stan badan nad zdolno$cia predykcyjna ilosciowych metod progno-
zowania rozwazanego w niniejszym opracowaniu zjawiska wskazuje, ze w lite-
raturze przedmiotu ma miejsce ,,fetyszyzowanie” réznych metod oceny kondycji
finansowej przedsigbiorstwa, polegajace na przypisaniu im waloréw uniwersal-
nosci, czgsto wbrew zamierzeniom i przestrogom metodycznym sformutowa-
nych przez ich tworcow™.

Znaczace zmiany w sposobach zarzadzania przedsiebiorstwem i jego oto-
czeniu, duza zlozono$¢ warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz
wyrazne przeobrazenia polskiej gospodarki stanowig podstawe do weryfikacji
przydatnosci dotychczasowych modeli stuzgcych prognozowaniu zdolnosci kre-
dytowej czy tez zagrozenia finansowego 1 upadloscig przedsi¢biorstw sektora
TSL w Polsce. Sposrod tych proponowanych w polskiej literaturze przedmiotu,
do dalszych analiz zostaty zaklasyfikowane jedynie wybrane z nich, tj. modele:
K. Wardzinskiej, R. Jagietto, S. Juszczyka oraz R. Baliny, jak i L. Karbownik
(zob. tabela 4.9).

Ze wzgledu na zroéznicowang liste zmiennych diagnostycznych i odmienne
wartosci wspotczynnikow tych modeli® — réznig sie one miedzy soba trafno$cia
klasyfikacji analizowanych podmiotow gospodarczych. Nalezy jednoczesnie
zauwazy¢, iz dla spotek sektora TSL w Polsce zdolno$¢ predykcyjna — za wyjat-
kiem modelu K. Wardzinskiej na rok przed ogloszeniem upadtosci — ulegta ob-

80 J. Kitowski, Sposoby..., s. 281: http://jmf.wzr.pl/pim/2012_4 1 _19.pdf (dostep: 15.09.2016).
81 Modele te opierajg sic bowiem na roznorodnym zestawie zmiennych diagnostycznych
i r6znych wagach nadanym tym zmiennym.
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nizeniu w relacji do jej wyjéciowego (tj. deklarowanego przez badaczy przed-
miotu) poziomu dla proby uczacej. Nie ma jednakze modeli uniwersalnych dla
przedsigbiorstw wszystkich typow i wielkoéci®. Ponadto istotnym zrodtem ble-
dow w prognozowaniu zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa — poprzedzaja-
cego koncowa faze tego procesu (tj. upadtosé) — moga by¢ tak zwane upadtosci
z przyczyn strategicznych. Zarzadzajacy lub wlasciciele dobrze prosperujgcego
podmiotu gospodarczego moga celowo doprowadzi¢ go do upadtosci, wyprowa-
dzajac nieco wczesniej jego aktywa np. do ,,rajow podatkowych”. Zadne staty-
styki upadtosci, jak i zaden model predykcji tego zjawiska nie uwzgledniaja
jednakze celowego dziatania tej grupy interesariuszy w kierunku doprowadzenia
danego przedsigbiorstwa do upadtosci®.

Aby dany model mozna bylo uzna¢ za uzyteczny, to jego ogolna trafnos¢
klasyfikacji powinna ksztattowaé si¢ na poziomie powyzej 80%". Jednakze
przeprowadzone i ukazane w niniejszym rozdziale wyniki badan dowodza, iz
dotychczas oszacowane i zaprezentowane w literaturze przedmiotu modele, de-
dykowane podmiotom gospodarczym z sektora TSL w Polsce, charakteryzuja
si¢ w duzej czgsci niezadowalajagcym poziomem trafnosci predykcji. Wyjatek
w tym zakresie — z wyprzedzeniem rocznym — wystgpit dla modelu K. Wardzin-
skiej (cho¢ taka sytuacja miata miejsce rowniez w trzyletnim okresie progno-
stycznym) oraz logitowego i probitowego L. Karbownik. Modele te okazaly si¢
wystarczajaco skuteczne w przypadku tego sektora.

Mozna zatem doj$¢ do wniosku, iz wysoka trafno$¢ klasyfikacji modeli
K. Wardzinskiej i L. Karbownik uzasadnia celowos¢ ich wykorzystania przez
praktykow bezposrednio w odniesieniu do poszczegolnych przedsigbiorstw, po
to aby okresli¢ ich poziom zagrozenia finansowego 1 szanse przetrwania w wa-
runkach stabszej koniunktury.

Sredni ogdlny btad prognozy w pozostatych rozwazanych modelach ksztat-
towat si¢ od 23,75% do nawet 50%. Powinny by¢ one zatem stosowane z duza
ostroznoscig do oceny badanego zjawiska, bowiem ryzyko popetnienia bledu
w ich przypadku wynosi co najmniej 20% (co ogoélnie jest poziomem wyso-
kim)*. Ta niska ich trafno$¢ klasyfikacji przyczynia si¢ za$ do konieczno$ci
wypracowywania nowych narzedzi, pozwalajacych w szybki sposob ocenié, czy
dany podmiot gospodarczy jest zagrozony upadtos$cia, czy tez wrecz przeciwnie.

82 U. Malinowska, W. Rogowski, op. cit., s. 79.

Publikowana przez Autoréw poszczegdlnych modeli ich traftho$¢ klasyfikacji ulegta przeto
zmianie przy zastosowaniu odmiennych danych.

8 Por. J. Pociecha (red.), op. cit., s. 9.

8 Por. T. Korol, B. Prusak, Upadlos¢ przedsiebiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligen-
¢ji, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 19-34.

Podobny poglad wyrazili S. Juszczyk, R. Balina stwierdzajac, iz wynik trafnych ocen w pro-
bie uczacej (macierzystej) powinien ksztaltowac si¢ wyraznie powyzej 80% z wyprzedzeniem
rocznym. Zob. S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa..., s. 72: http://www.wne.sggw.
pl/czasopisma/pdf/EIOGZ_2013_nr104.pdf (dostep: 22.09.2016).

8 Por. J. Pochopien, R. Balina, op. cit., s. 553.



146

Tabela 4.9. Trafnos$¢ klasyfikacji prezentowanych w literaturze modeli dyskryminacyjnych,
logitowych i probitowych oszacowanych dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

Wyjsciowa Trafnos¢ klasyfikacji
trafnosé badanych spotek
klasyfikacji® | sektora TSL w Polsce
Autor/Autorka | Oznacze- Rok Podmioty (w %) (w %)
modelu nie® docelowe dla dla
, proby 7 B _
proby. testo- t—1 -2 -3
uczacej .
wej
K. Wardzifiska AD 2012 | PKS-y | 97,50 | 9550 | 100 | 50 | 90
MSP
R. Jagietto AD® 2013 | ZSektora |go g0 | L | e071 | - -
., Trans-
p()rt”
MSP
R. Jagietlo LOGIT® | 2013 | Z8kora | oo 50 1 | 6409 | = -
,,Irans-
p()rt”
Transport
drogowy
;. g‘:ﬁf;yk’ AD® 2013 | towaréw | 90,00 | 92,50 | 62,35 | — -
: (PKD
49 417)
L. Karbownik AD® 2014 | Sektor TSLI o) 09 | 6786 | 7625 | - -
w Polsce
L. Karbownik | LOGIT® | 2014 [SSKOTTSL 6601 | 7143 | 8086 | - -
w Polsce
L. Karbownik | PROBIT® | 2014 |SSKOrTSL | qcac | 7857 | g148 | - -
w Polsce

@ Oznaczenie skrotow: AD — wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, LOGIT — model
logitowy i PROBIT — model probitowy.

®" Deklarowana przez poszczegélnych Autorow trafnosé klasyfikacji modeli oszacowywa-
nych dla dobranych przez nich prob badawczych.

© Model o rocznym okresie prognostycznym®.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: K. Wardzinska, op. cit., s. 197-208; R. Jagielto,
op. cit., s. 21-22, 84-89 1 97-98; S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa..., s. 65-79:
http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ 2013 nr104.pdf (dostep: 22.09.2016); L. Kar-
bownik, Determinanty..., s. 149—-164 oraz danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Microsoft Excel.

8 Zob. R. Jagietto, op. cit., s. 84; S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa...,
s. 69-70: http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ_2013_nr104.pdf (dostgp: 22.09.2016);
L. Karbownik, Determinanty...,s. 151.
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Hipoteza stanowiaca, iz proponowane w literaturze przedmiotu modele wy-
kazujq niskq zdolnos¢ predykcyjng prognozowania zagrozenia upadtosciq przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce, zostala zatem zweryfikowana cze§ciowo pozy-
tywnie.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, iz okres predykcji zaprezentowanych w ni-
niejszym rozdziale modeli obejmowal najczgsciej rok. Potrzeba wydtuzenia tego
okresu sktonita przeto Autorke do podjgcia badan nad metodami oceny zagroze-
nia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Wobec tego, w dalszej
czesci opracowania podjeta zostata przez L. Karbownik préba udoskonalenia
tychze narzedzi, pozwalajacych na stosunkowo szybkie i skuteczne rozpoznanie
badanego zjawiska.






Rozdzial 5

WYKORZYSTANIE ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ
W OCENIE ZAGROZENIA FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL W POLSCE

5.1. Wprowadzenie

Wazrastajace ryzyko dzialalnosci gospodarczej i potrzeby zarzadzania nim
tworzg duze zapotrzebowanie kadry kierowniczej na modele oceny zagrozenia
finansowego przedsiebiorstwa, zwlaszcza w okresach nasilajacych si¢ nieko-
rzystnych zjawisk w gospodarce'.

W przypadku wykorzystania wielu miernikow oceny zagrozenia finansowe-
go przedsiebiorstwa wystgpuje jednakze ryzyko wprowadzenia chaosu informa-
cyjnego. Pomocna w tym wzgledzie moze byé analiza dyskryminacyjna’. Po-
zwala ona na jednoczesne i spdjne wykorzystanie co najmniej kilku zmiennych
diagnostycznych’, za§ oszacowane w jej trakcie modele sg najczesciej stosowa-
nym w $§wiecie i w Polsce narzedziem prognozowania upadiosci przedsie-
biorstw*.

W Polsce zainteresowanie mozliwoscia wykorzystania funkcji dyskrymina-
cyjnych w celu prognozy zagrozenia finansowego i/lub upadtoscia pojawito sig

' E. Maczynska, Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzegania przed upadioscig
przedsigbiorstw, [w:] D. Appenzeller, Upadiosé przedsigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003.
Teoria i praktyka, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 2004, nr 49, s. 111.

? Jej zastosowanie dla realizacji celu niniejszego opracowania moze tworzyé szanse na opra-
cowanie modelu dyskryminacyjnego, petnigcego m.in. funkcje miernika wczesnego ostrzegania
o powstaniu albo narastaniu trudnoéci finansowych przedsi¢biorstwa.

3 Liniowa wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna umozliwia sklasyfikowanie obiektow
na podstawie wielu zmiennych objasniajacych.

* J. Pociecha (red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie ko-
niunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014,
s. 22.

Poglad taki wyrazila takze A. Ptak-Chmielewska. Zob. A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie
modeli statystycznych w ocenie ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, [w:] P. Dec (red.), Niepewnosé
funkcjonowania przedsiebiorstw. Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Szkota Gtéwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2014, s. 41.
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stosunkowo niedawno’. Podejmowanych préb aplikacji, a takze adaptacji zagra-
nicznych modeli dyskryminacyjnych w Polsce — ze wzgledu na odmienno$é
i specyfike warunkéw funkcjonowania krajowych i zagranicznych podmiotow
gospodarczych — nie mozna byto bowiem uzna¢ za satysfakcjonujace. Dla przy-
ktadu, zakwestionowana zostata mozliwo$¢ zastosowania do tego celu m.in.
modelu E. I. Altmana® z uwagi chociazby na fakt, iz byt on oszacowany dla go-
spodarki amerykanskiej (na podstawie danych z polowy ubieglego wieku)’.

Pierwszg probg oceny przedsigbiorstw w warunkach polskich za pomoca
metod dyskryminacyjnych przeprowadzili M. Pogodzifiska i S. Sojak®, ktorzy
jako pierwsi w Polsce oszacowali — za pomoca liniowej wielowymiarowej anali-
zy dyskryminacyjnej — model jedynie dla 10 obserwacji. Z kolei w 1994 roku
E. Maczynska’ zaadoptowata model multiplikacyjnej analizy dyskryminacyijnej
O. Jacobsa do warunkéw polskich, a nastepnie za jego pomoca dokonata oceny
budowlanych przedsigbiorstw krajowych i zagranicznych z punktu widzenia ich
zagrozenia upadtoscia'’.

Od poczatku biezacego stulecia w literaturze polskiej lawinowo zaczety
pojawiac sie publikacje prezentujace rezultaty oszacowan liniowej funkcji dys-
kryminacyjnej jako narzedzia prognozowania zagrozenia finansowego i/lub
upadtoscia przedsi¢biorstw prowadzacych réznego rodzaju dziatalnos¢ gospo-
darcza. Ze wzgledu jednakze na ich ilo$¢, nie beda w niniejszym przegladzie
przytaczane1 !

5 Por. T. Stasiewski, Z-Score — indeks przewidywanego upadku przedsiebiorstwa, ,,Rachun-
kowos$¢” 1996, nr 12, s. 628-631; S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw
spedycyjnych jako bankowe narzedzie decyzyjne, ,;Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnoscio-
wej” 2009, nr 78, s. 162.

% E. I. Altman byt pierwszym, ktory w roku 1968 wykorzystat liniowa funkcje dyskrymina-
cyjna Fishera dla celow prognozowania zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstwa. Jest ona najstar-
$zg 1 wcigz najczesciej stosowang sposrod wielowymiarowych metod prognozowania tego zjawi-
ska. Por. M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa
2013, s. 386; J. Pociecha (red.), op. cit.,s. 101 17.

7 Ponadto nalezy wskaza¢, iz system gospodarczy Stanow Zjednoczonych odbiega istotnie od
gospodarki polskiej, a system rachunkowos$ci stosowany w USA jest systemem anglosaskim,
z kolei polski system rachunkowosci nalezy do systemu kontynentalnego (niemiecko-fran-
cuskiego) — czego konsekwencjg jest brak peinej poréwnywalnosci zmiennych finansowych. Zob.
J. Pociecha (red.), op. cit., s. 19.

8 Zob. M. Pogodzinska, S. Sojak, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w przewidywaniu
bankructwa przedsigbiorstw, [w:] ,,Acta Universitatis Nicolai Copernici. Ekonomia XXV” 1995,
z.299, s. 53-61.

® E. Maczynska, Ocena kondycji przedsiebiorstwa (uproszczone metody), ,.Zycie Gospodar-
cze” 1994, nr 38, s. 44-45.

1 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw,
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 105.

' por. J. Pociecha (red.), op. cit., s. 21.
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Nalezy jednakze wskaza¢, iz cho¢ modele zeprezentowane w poprzednim
rozdziale zostaly oszacowane w ciagu ostatniego dziesigciolecia'? (zob. rozdziat
4.2), to ich okres predykcji obejmowatl najczesciej rok. Szczegdlnie waznym
wydaje si¢ zatem oszacowanie — dla analizowanego w niniejszym opracowaniu
zjawiska — modeli dyskryminacyjnych o dhluzszym okresie prognostycznym.
Wsrdd nowatorskich nurtéw poszukiwan metodycznych z tego zakresu nalezy
uznaé m.in." opracowanie T. Maglanki, ktory oszacowat trzy rodzaje modeli:
na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia'*.

Potrzeba wydluzenia tego okresu sktonita L. Karbownik do podjecia badan
nad metodami oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce. Ograniczenie za$ proby badawczej do tego rodzaju podmiotow gospo-
darczych jest zgodne z trafnym wnioskiem sformulowanym przez E. Grzego-
rzewska i H. Runowskiego. Autorzy podkreslili bowiem, iz modele dyskrymina-
cyjne oszacowane na podstawie danych finansowych konkretnych podmiotow
gospodarczych maja ograniczone mozliwosci w prognozowaniu sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw z innych sektoréw gospodarki®.

Celem badan — zaprezentowanych niniejszym rozdziale — jest oszacowanie
réznych postaci modeli dyskryminacyjnych w trzyletnim okresie predykcyjnym
(na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia) przy wykorzystaniu zré6znicowanego
zestawu miernikow, z zatozenia lepiej — w odniesieniu do modeli prezentowa-
nych w literaturze przedmiotu — prognozujgcych badane zjawisko w dtugim cza-
sie. Podjeta zostala wobec tego przez L. Karbownik proba udoskonalenia narze-
dzi pozwalajacych na stosunkowo szybkie i skuteczne rozpoznanie zagrozenia
finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, majaca w szczegolnosci na
celu poprawe trafnos$ci klasyfikacji podmiotéw gospodarczych stojacych w obli-
czu upadtosci'.

12 G. Golebiowski i A. Tlaczata sformulowali tezg, iz nalezy wykorzystywa¢ modele oszaco-
wane ,,nie pozniej niz w ostatnim dziesiecioleciu”. Zob. G. Gotebiowski, A. Tlaczala, Analiza
ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin, Warszawa 2005, s. 158.

13 Zob. szerzej: J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka upadiosci
przedsigbiorstwa, ,,Zarzadzanie i Finanse”, 2013, tom 4, nr 3, s. 207-208.

' T. Maslanka, Przeplywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstw, C. H. Beck,
Warszawa 2008, s. 214-241.

'S E. Grzegorzewska, H. Runowski, Zdolnosci prognostyczne polskich modeli dyskryminacyj-
nych w badaniu kondycji finansowej przedsiebiorstw rolniczych, Roczniki Nauk Rolniczych, seria G,
t. 95, z. 3/4, Warszawa 2008, s. 89.

Podobnie rowniez A. Hotda wskazal, iz zapewnienie modelom dyskryminacyjnym wysokich
waloréw prognostycznych jest powigzane z reguly z ograniczeniem badanej zbiorowosci do przed-
sigbiorstw jednorodnych branzowo. Zob. A. Hotda, Prognozowanie bankructwa jednostki w wa-
runkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,,Rachunkowo$¢”
2001, nr 5, s. 307-308; J. Kitowski, Bariery wiarygodnego stosowania metod dyskryminacyjnych
do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, ,,Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia” 2011,
nr 37,s.72.

16 Z punktu widzenia instytucji kredytowej wicksze znaczenie odgrywa btad I rodzaju, ktory
okresla procent upadlych przedsigbiorstw zaklasyfikowanych jako te niezagrozone upadloscia.
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W praktyce gospodarczej kluczowa jest bowiem zwlaszcza trafthos$¢ klasyfi-
kacji przedsiebiorstw uznanych za ,,upadte”, w tym w szczegolnosci dla instytucji
kredytujacych. Poprawnos$¢ klasyfikacji tego rodzaju podmiotu gospodarczego
odgrywa zdecydowanie wigksze znaczenie, gdyz odrzucenie wniosku kredytowe-
go bedzie oznaczato nieprzyznanie ,,ztego kredytu”, czyli nieponiesienie straty'’.

Dla realizacji niniejszego celu sformutowana zostata hipoteza badawcza sta-
nowiaca, iz trafnos¢ klasyfikacji'® oszacowanych modeli dyskryminacyjnych jest
wyzsza dla upadtych przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce w relacji do podmio-
tow niezagrozonych upadtoscig. W celu jej zweryfikowania wykorzystana zosta-
fa proba badawcza zdefiniowana w rozdziale 3 niniejszego opracowania.

5.2. Podstawy metodyczne oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstw

Metodyczny aspekt zastosowania modeli dyskryminacyjnych do oceny rze-
czywistej kondycji finansowej przedsiebiorstw i/lub w przewidywaniu poten-
cjalnych zagrozen dla kontynuacji ich dzialania oraz rozwoju prezentowany jest
czesto w krajowe;j literaturze przedmiotu'. Wsréd kluczowych zatozen wyréznié
mozna to, i7"

e zmienne dyskryminacyjne (objasniajace) posiadajg wiclowymiarowy roz-
ktad normalny,

¢ macierze kowariancji zmiennych diagnostycznych sa rowne w grupach,

e wystepuje podzielno$¢ zmiennych, ktéra przejawia si¢ w systematycznej
roéznicy wartos$ci srednich miedzy grupami.

Popeknienie tego btedu oznacza bowiem udzielenie kredytu niewyptacalnym przedsi¢biorstwom,
co skutkuje poniesieniem strat. Por. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 68—69.

17 Por. P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 38—39.

Btad wynikly z udzielenia kredytu przedsigbiorstwu, ktore w rzeczywistosci zbankrutuje jest
tozsamy ze stratg poniesiong przez instytucj¢ kredytows. Z kolei btad polegajacy na nieudzieleniu
kredytu podmiotowi gospodarczemu, ktory bytby w stanie go splaci¢ powiazany jest kosztem
alternatywnym rownym wysokos$ci zysku, jaki osiagnetaby instytucja kredytowa, gdyby pozytyw-
nie rozpatrzyla wniosek o udzielenie kredytu danemu przedsigbiorstwu. Zob. J. Pociecha (red.),
op. cit., s. 106.

18 Wspotezynnik trafnosci klasyfikacji (tj. catkowity procent poprawnie zaklasyfikowanych
przypadkow przez dang funkcje dyskryminacyjna) jest w pewnym sensie podobny do wspolczyn-
nika R? w regresji wielorakiej. Jest on bowiem miarg tego, jak dobrze funkcja dyskryminacyjna
rozdziela dwie grupy. Zob. A. D. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 893.

' W tym m.in.: B. Prusak, Nowoczesne..., s. 10-52; A. Stanisz, Przystepny kurs statystyki
z zastosowaniem STATISTICA PL na przykiadach medycyny. Tom 3. Analizy wielowymiarowe,
StatSoft Polska Sp. z 0.0., Krakow 2007, s. 51-112.

2 D. Witkowska, Sztuczne sieci neuronowe i metody statystyczne. Wybrane zagadnienia,
C. H. Beck, Warszawa 2002, s. 86—87.
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Dwa pierwsze zatozenia, obok szybkiej (ze wzglgdu na zmieniajace si¢ uwa-
runkowania gospodarcze i przestrzenne) dezaktualizacji oszacowanych modeli
dyskryminacyjnych, mozna uzna¢ za kluczowe ich wady (zob. tabela 5.1).

W odréznieniu jednakze od analizy fundamentalnej — modele te sa bardziej
przejrzyste, tatwiejsze w interpretacji oraz mniej kosztowne w praktycznych
zastosowaniach. Ich istota jest bowiem zastgpienie opisu kondycji finansowej
przedsigbiorstwa za pomoca wielu wskaznikow ekonomiczno-finansowych (co
jest typowe dla analizy fundamentalnej) jedng wartoscia zagregowana. Poprzez
z kolei jej konfrontacje z przyjetymi w danym modelu warto$ciami progowymi,
stanowi ona podstawe do wnioskowania o sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
danego podmiotu gospodarczego®'.

W trakcie przeprowadzania analizy dyskryminacyjnej podejmowana jest
wobec tego proba konstruowania réwnania pomocnego w predykcji warto$ci
zmienne] zaleznej na podstawie danych warto$ci zestawu zmiennych niezalez-
nych. Dazy si¢ przy tym do utworzenia kombinacji liniowej zmiennych nieza-
leznych, ktéra najlepiej dyskryminuje (tj. rozdziela) dwie (lub wiecej) grupy
okreslone a priori’® i przyjmuje postaé™:

Z=a,+o, * X +to,* X, +..+a,*X,

gdzie:
Z - zmienna dyskryminacyjna (objasniana, zalezna),
oy — stala,

o;dlai=1, 2, ..., n — wspolczynniki dyskryminacyjne,
X;dlai=1, 2, ..., n — zmienne objasniajace (niezalezne) przyjete do analizy.

Dzigki wykorzystaniu analizy krokowej tzw. ,,w prz6d” do modelu w kaz-
dym kroku postepowania wlaczana jest dodatkowa zmienna objasniajaca™.
Procedura dotaczania kolejnych zmiennych trwa tak dtugo, az w przypadku
oszacowywanego modelu nie osiggnie si¢ kryterium stopu. Kryterium to moz-
na okresli¢c w r6zny sposob, np. mozna wiacza¢ zmienne do momentu uzyska-
nia najlepszych wynikow klasyfikacji obiektow, ale rowniez mozna kierowac
sie warto$ciami takich statystyk, jak np. A Wilksa®, F (wprowadzenia i usunie-

21 R. Rolbiecki, Analiza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondycji finansowej przedsie-
biorstw transportowych, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2010, nr 8, s. 45.

2 A.D. Aczel, op. cit., s. 883.

2 Por. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 49; A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie..., s. 43.

2* Do modelu wprowadzana jest zmienna o najwickszej sile dyskryminacyjnej.

25 Warto$¢ statystyki A Wilksa stuzy do pomiaru mocy dyskryminacyjnej catego modelu, za$
czastkowa A Wilksa — wyznaczona dla kazdej zmiennej objasniajacej z osobna — pozwala oceni¢
ich wptyw na moc dyskryminacyjna modelu. Ich wartosci mieszcza si¢ w przedziale (0;1), przy
czym 0 oznacza doskonata moc dyskryminacyjna, za§ warto$¢ 1 — brak mocy dyskryminacyjne;j.
Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 51.
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cia)®® czy tez t-Studenta. Dzigki mozliwosci uzyskania informacji na temat tych
podstawowych statystyk pojawia si¢ wobec tego mozliwo$¢ oceny oszacowa-

nego modelu®’.

Tabela 5.1. Zalety i wady liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej

Zalety

Wady

1

2

Metoda od bardzo dawna stosowana w obsza-
rze prognozowania zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw.

Niestabilno$¢ modeli z punktu widzenia czasu
(szybko si¢ one dezaktualizuja ze wzgledu na
zmieniajace si¢ uwarunkowania gospodarcze
i przestrzenne).

Prosta w zastosowaniu.

Zalozenie normalnosci rozktadu poszczegol-
nych zmiennych objasniajacych®.

Zrozumiata (fatwos¢ interpretacji).

Zatozenie o réwnosci macierzy wariancji/ko-

wariancji poszczeg6lnych grup obiektow™®.

Istnieje mozliwo$¢ uwzglednienia wielu
zmiennych jednocze$nie poprzez przypisanie
im odpowiednich wag.

Wymagana jest znajomo$¢ prawdopodobien-
stwa a priori populacji oraz kosztoéw bledow
11 II rodzaju.

Przeksztalcenie wielowymiarowej przestrzeni
w jeden wymiar, w ktorym na podstawie okre-
Slonego miernika dokonuje si¢ oceny sytuacji

Wykorzystywana jest do budowy modeli kla-
syfikacyjnych. Nie pozwala bezposrednio na
ustalenie prawdopodobienstwa upadtosci.

przedsigbiorstwa.

%6 Wartoé¢ F dla zmiennej wskazuje na jej istotnoé statystyczna w dyskryminowaniu po-
szczegodlnych grup obiektéw. Informuje zatem jaki jest indywidualny wktad zmiennej w przewi-
dywaniu przynaleznos$ci do okreslonej grupy.

W programie STATISTICA zmienne objasniajace dobiera si¢ do modelu do czasu, gdy wartosci
F dla tych zmiennych sa wigksze niz okreslone przez uzytkownika F wprowadzenia. Program usuwa
za$ te z nich, dla ktdrych istotnos¢ jest mniejsza niz okreslone przez uzytkownika F usunigcia.

Zob. Ibidem, s. 51.

*7 Ibidem, s. 50-51.

Do oceny redundacji zmiennej w modelu wykorzystuje si¢ tolerancje. Wspodtczynnik toleran-
cji okresla cze$¢ wariancji zmiennej X, ktora nie jest wyjasniona przez zmienne wystepujace
razem z nig w modelu. Wprowadzenie zatem do modelu zmiennych o niskich tolerancjach powo-
duje, iz staje si¢ on bardzo niedoktadny. Zob. M. Kasjaniuk, Zastosowanie analizy dyskryminacyj-
nej do modelowania i prognozowania kondycji przedsiegbiorstw, ,,Barometr Regionalny” 2006,
nr 6, s. 96.

W niniejszym opracowaniu w trakcie wykonywanej analizy krokowej postepujacej zostaty
przyjete nastepujace zalozenia: F wprowadzenia = 1,0, F usunigcia = 0,00, za$ dla tolerancji 0,01.

F wprowadzenia i usunigcia zostata utrzymana na domys$lnym poziomie programu STATI-
STICA. W przypadku ustawienia jednakze bardzo matej wartosci F wprowadzenia (np. 0,0001) dla
analizy krokowej postepujacej mozliwe bytoby wprowadzenie do modelu wszystkich zmiennych
zaklasyfikowanych do oszacowywania modelu dyskryminacyjnego.

Jesli zmienna diagnostyczna ma warto$¢ tolerancji mniejsza niz warto$¢ domyslna (0,01), to
jest ona w wigcej niz 99% redundantna z innymi zmiennymi, ktdre zostaty wprowadzone do osza-
cowanego modelu. Powsta¢ wtedy moga niescisto§ci w obliczaniu macierzy odwrotnej. Zob.
A. Stanisz, op. cit., s. 84.
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1

2

Istnieje mozliwo$¢ — cho¢ w ograniczony sposob
— okreslenia wplywu poszczegodlnych zmiennych
objasniajacych na ksztaltowanie si¢ zmiennej
objasnianej. Nalezy pamigtac, ze wprowadzanie
dodatkowych zmiennych do modelu moze
jednakze powodowaé¢ zmiang sity wplywu
dotychczasowych zmiennych. Z tego wynika, ze
nie zawsze na podstawie modeli oszacowanych
za pomoca liniowej wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej mozna okresli¢, ktora ze
zmiennych objasniajacych ma najwigkszy
wplyw, z punktu widzenia badanego zjawiska.

Zaktada si¢ liniowg zaleznos¢ migdzy wskaz-
nikiem Z-Score a sytuacja finansowa jednostki.
W rzeczywistosci zalezno$¢ miedzy wieloma
zmiennymi objasniajacymi (w tym wskazni-
kami finansowymi) a kondycja przedsigbior-
stwa jest nieliniowa®, co przyczynia sie do
tego, ze zalezno$¢ mig¢dzy Z-Score a standin-
giem przedsigbiorstwa bedzie rowniez nieli-
niowa. Dlatego m.in. pojawia si¢ problem
zwigzany z rangowaniem przedsigbiorstw na
podstawie miernika Z-Score.

Wiele programéw statystycznych wyposazo-
nych jest w modut analizy dyskryminacyjne;.

Woystapienie brakow w danych opisujacych
obiekt uniemozliwia przeprowadzenie prawi-

dlowej klasyfikacji obiektu (konieczno$¢ po-
siadania kompletnych danych).

- Uzyskiwanie w wielu przypadkach gorszych
wynikow klasyfikacji w poréwnaniu do
sztucznych sieci neuronowych, analizy logito-
wej i probitowe;.

@ Dotychczasowe badania potwierdzaja, iz funkcja liniowa moze dawa¢ dobre rezultaty,
w przypadku gdy zalozenie to nie zostanie spelnione. Oznacza to, iz jest ona odporna na to zatoze-
nie”.

Zrb6dto: opracowanie wlasne na podstawie: B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., War-
szawa 2005, s. 33, 46, 48—49, 62 i wskazana tam literatura; A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie
modeli statystycznych w ocenie ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, [w:] P. Dec (red.), Niepewnosé
funkcjonowania przedsigbiorstw. Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Szkota Gtéwna Han-
dlowa w Warszawie, Warszawa 2014, s. 44.

Metoda oceny jakosci modelu dyskryminacyjnego jest ocena poprawnosci
predykcji (np. w %) dokonanych przy jego uzyciu. Ocena predykcji post hoc
wystepuje wtedy, gdy klasyfikowany obiekt nalezat do proby, na podstawie kto-
rej estymowany byl model, zas a priori — kiedy przewidywana jest przynalez-

% Takim przyktadem moze by¢ chociazby wskaznik zadtuzenia. Do pewnego momentu
wzrost jego wartosci moze by¢ pozytywny dla przedsigbiorstwa ze wzgledu na korzysci z tytutu
osiagniecia dodatniego efektu dzwigni finansowej, po przekroczeniu zas punktu optimum — ryzyko
niewyptacalno$ci wzrasta. Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 46.

# Liniowa funkcja dyskryminacji jest optymalna przy spetnieniu obu tych zatozen, jednak
czesto jest ona wykorzystywana z dobrym rezultatem nawet, kiedy zadne z tych zatozen nie jest
spetnione. Wynika to z faktu, Ze jest ona odporna na te zatozenia. Zob. C. Domanski, M. Misztal,
Zastosowanie wybranych metod dyskryminacji do wspomagania diagnozy i okreslania ryzyka
operacyjnego u pacjentow z chorobq wiencowq, [w:] T. Trzaskalik (red.), Modelowanie preferen-
¢ji, a ryzyko '98, Wydawnictwo Uczelniane AE w Katowicach, Katowice 1998, s. 96.
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no$¢ dla poszczegdlnych grup obiektow, ktore nie zostaly ,,uzyte” do estymacji.
Doktadnos¢ za$ predykeji a priori jest zwykle nizsza niz predykeji post hoc™.

Proba badawcza (zdefiniowana w rozdziale 3 niniejszego opracowania) zo-
stala zatem podzielona na zbior uczacy (wykorzystywany do estymacji) oraz
zbior testowy (stuzacy ocenie trafnosci klasyfikacji oszacowanego modelu).
Nowe obserwacje zostaly wobec tego sklasyfikowane jako nalezace do jednej
z dwoch grup — wyro6znionych w niniejszym opracowaniu — na podstawie warto-
$ci jaka osiagga (dla danej obserwacji) kombinacja liniowa zmiennych wybrana
jako funkcja dyskryminacyjna®’.

Dla poprawnej klasyfikacji niezbedna jest jednakze znajomos$¢ punktu pro-
gowego (t*)*, bedacego wartoscia zmiennej dyskryminacyjnej Y rozdzielajaca
badane obiekty na dwie grupy. Dzieli on przestrzen liniowa na dwa przedziaty
(—o0;t*) oraz (t*; +o0), a klasyfikacja obiektow do poszczegdlnych grup dokony-
wana jest zgodnie z nastepujaca zasada: obiekt nalezy zaliczy¢ do grupy odpo-
wiadajacej przedzialowi, do ktorego nalezy wartos$¢ funkcji dyskryminacyjnej
dla tego obiektu™.

Aby uzyska¢ warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej — na podstawie ktorej doko-
nuje sie klasyfikacji obiektow do okres§lonej ich grupy — w oszacowanych mode-
lach ze wspdtczynnikami niestandaryzowanymi nalezy podstawi¢ do nich tzw.
wartosci surowe (tzn. w zaden sposob nieprzeksztatcone)®*. Z kolei funkcje dys-
kryminacyjne ze wspotczynnikami standaryzowanymi pozwalaja okresli¢ sitg
wplywu poszczeg6lnych zmiennych objasniajgcych na zmienng objasniang. Sile
te mozna rowniez okresli¢ na podstawie czastkowej A Wilksa. Im bowiem

30 R. Jagietto, Analiza dyskryminacyjna i regresja logistyczna w procesie oceny zdolnosci
kredytowej przedsigbiorstw, ,Materiaty i Studia” 2013, z. 286, s. 23.

Na podstawie macierzy klasyfikacji dokonuje si¢ pordwnania obiektéw zaklasyfikowanych
na podstawie funkcji dyskryminacyjnej z ich rzeczywista przynaleznos$cig. Wiersze tej macierzy
przedstawiaja grupy obiektow, do ktorych one rzeczywiscie naleza, kolumny za$ — te, do ktérych
zostaly one zaliczone na podstawie oszacowanej funkcji dyskryminacyjne;j.

STA.D. Aczel, op. cit., s. 884.

32 Mozemy okresli¢ go jako te warto$é y zmiennej klasyfikacyjnej Y, dla ktorej rowne sa
prawdopodobienstwa zaszeregowania obiektu do kazdej z wyrdznionych grup.

33 R. JagieHo, op. cit., s. 15-16.

Przy wyznaczeniu wartosci granicznej zaktada si¢ najczesciej, ze znajduje si¢ ona w potowie
miedzy $rednimi warto$ciami modelu dla poszczegdlnych grup obiektow.

Niekiedy zaktada si¢ jednakze istnienie strefy posredniej (tzw. ,,szarej strefy”), czyli obszaru
niepewnosci, w ktorym nie mozna podja¢ decyzji o zaklasyfikowaniu badanego obiektu do zadnej
z wyltonionych grup.

Zob. T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadtosci, Wolters Klu-
wer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 109.

34 B. Prusak, Nowoczesne..., s. 51-52.

Niestandaryzowana posta¢ funkcji dyskryminacyjnej wykorzystywana jest do oceny badane-
go zjawiska, bowiem wartosci miernikOw moga w swej pierwotnej postaci shuzyé za wartosci
zmiennych niezaleznych tej funkcji. Nie trzeba bowiem podstawia¢ do niej wartosci zmiennych
niezaleznych po ich wystandaryzowaniu. Zob. R. Jagielto, op. cit., s. 15.
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zmienna objasniajaca charakteryzuje si¢ wyzszg wartoscig tej statystyki, tym ta
sita wplywu jest mniejsza’.

Kwestie kontrowersyjne i polemiczne dotyczace modeli dyskryminacyjnych
— zaprezentowanych w polskiej literaturze przedmiotu — w sposéb syntetyczny
zostaly opisane przez J. Kitowskiego. Dotycza one chociazby odmiennych (r6z-
norodnych) pogladéw co do przydatnosci w modelach dyskryminacyjnych in-
formacji finansowych pochodzacych ze sprawozdania z przeplywow srodkow
pienieznych, okresu zachowania przez dany model swojej wiarygodnosci dia-
gnostycznej czy tez na niwie postulatu o konieczno$ci uwzgledniania specyfiki
branzowej oraz uwarunkowan dziatalnosci przedsigbiorstwa’®.

Mimo to, modele dyskryminacyjne znajdujg wcigz zastosowanie w bada-
niach prognostycznych (np. badaniach potencjalnego zagrozenia upadtoscia)
i w tym znaczeniu nalezg one do narzedzi wczesnego ostrzegania przedsigbior-
stwa. Moga by¢ rowniez wykorzystywane w procesie wnioskowania diagno-
stycznego w odniesieniu do pojedynczych podmiotéw gospodarczych, ale takze
ich grup nalezacych do okreslonego sektora lub sekcji, a staty monitoring warto-
sci funkcji dyskryminacyjnej moze by¢ podstawg okreslenia zmian ich kondycji
ekonomiczno-finansowe;j’’.

5.3. Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsiebiorstw
sektora TSL w Polsce

Dyskryminacyjne modele oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce oszacowane zostaly na danych finansowych na rok, dwa
itrzy lata przed upadloécig dla analizowanych spotek upadtych, za$§ dla nieza-

3% Okreslenie sity wplywu zmiennej objasniajacej na zmienna objasniana na podstawie czast-
kowej A Wilksa lub przy zastosowaniu standaryzowanych wspotczynnikow dyskryminacyjnych nie
zawsze oznacza, iz rozwazany miernik dysponuje samodzielnie (tzn. poza modelem) okreslong site
predykcji. Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 52.

Zmienne dobrze klasyfikujace przy wykorzystaniu analizy jednowymiarowej, niekoniecznie
sprawdzaja si¢ w klasyfikacjach wielowymiarowych. Sytuacja ta moze by¢ spowodowany tym, iz
zmienne te wzajemnie si¢ oslabiaja i wspdlnie nie moga przyczynia¢ si¢ do dobrej klasyfikacji
(tzw. efekt ostabienia). Mozliwa jest tez sytuacja odwrotna, w ktorej kilka cech zle klasyfikujacych
w analizie jednowymiarowej moze si¢ wzajemnie wzmacnia¢ i dobrze klasyfikowa¢ w analizie
wielowymiarowej (tzw. efekt wzmocnienia). Zob. D. Witkowska, op. cit., s. 86.

38 J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka..., s. 197-213.

Zdaniem K. Wardzinskiej modele analizy dyskryminacyjnej nie uwzglgdniaja specyficznych
uwarunkowan dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Opieraja si¢ bowiem wylacznie na danych finanso-
wych, nie uwzgledniajac chociazby wielkosci niewymiernych finansowo wyr6znionych przez
M. Hamrola oraz J. Chodakowskiego, takich jak: szanse rozwojowe, nastroje wsrod pracownikow,
pozycja przedsigbiorstwa na rynku czy tez jako$¢ zarzadzania. Zob. K. Wardzinska, Przykiad
zastosowania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw, ,,Economy
and Management” 2012, No. 3, s. 199 i wskazana tam literatura: M. Hamrol, J. Chodakowski,
Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa. Wartos¢ predykcyjna polskich modeli
analizjy dyskryminacyjnej, ,,Badania Operacyjna i Decyzje” 2008, nr 3, s. 20.

7 R. Rolbiecki, op. cit., s. 45-46.
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grozonych upadloscia — na danych ze sprawozdan finansowych dotyczacych
jedynie tych lat, ktore zostaly wyselekcjonowane do badan®®. Do obliczenia war-
to$ci miernikow oceny badanego zjawiska wykorzystane zostaty urealnione dane
zaczerpnigte z bilansu oraz rachunku zyskow i strat®, za$ zasadnicze badania
empiryczne zostaly przeprowadzone dla dwoch — zaprezentowanych w rozdzia-
le 3 niniejszego opracowania — metod doboru proby badawczej. W tym celu do
analizy dyskryminacyjnej* uzyty zostat program Statistica 12 przy wykorzysta-
niu analizy krokowej postepujacej*'.

Oszacowanie modeli statystycznych przyczynito si¢ do wytonienia istotnych
determinant zagrozenia finansowego badanych podmiotéw gospodarczych, nie-
mniej jednak zostata rowniez dokonana ocena jakos$ci tych modeli. Dopiero bo-
wiem model o dobrej jakoSci moze by¢ wykorzystany jako narzedzie do sformu-
fowania diagnozy i wyznaczania prognoz.

5.3.1. Prognozowanie zagrozenia finansowego na rok przed upadloscia

Do oszacowania modelu oceny zagrozenia finansowego — dla pierwszego
wariantu doboru proby badawczej — zostaly zaklasyfikowane 4 mierniki,
a mianowicie: m; (wspolczynnik biezacej plynnosci finansowej), m; (udziat
srodkow pienigznych w aktywach biezacych), m;s (wspotczynnik rentownos$ci
aktywow ogoélem) oraz mjs (Wspotczynnik zabezpieczenia finansowego rezer-
wami kapitatowymi).

Na podstawie surowych wartos$ci wspotczynnikow funkcji dyskryminacyjnej
oszacowany model przyjat nastepujaca postaé**:

3% Model zbilansowany zaktada wystgpowanie tak samo licznych grup podmiotéw gospodar-
czych upadtych, jak i niezagrozonych upadtoscia.

39 Zob. przypis 34 w rozdziale 3.3.

40W przypadku zmiennych objasniajacych naruszone zostato zatozenie o normalnosci roz-
ktadu. Badania potwierdzaja jednakze, iz naruszenie tego zatozenia nie jest zazwyczaj krytyczne.
Zob. M. Kasjaniuk, op. cit., s. 95.

T. Maslanka stwierdzat z kolei, iz w badaniach ekonomicznych pojawienie si¢ rozktadu nor-
malnego jest rzadkoscia. W praktyce nie wptywa to jednak na pogorszenie zdolno$ci prognostycz-
nych funkcji dyskryminacyjnej. Zob. T. Maslanka, op. cit., s. 231.

41 Ze wzgledu na brak losowosci proby badawczej nie zostaly zastosowane zadne metody
wnioskowania statystycznego. Zob. P. Kopczynski, Koncepcja diagnozowania zagrozen dla konty-
nuacji dziatalnosci przedsiebiorstw w Polsce w swietle doswiadczen zagranicznych, Rozprawa
doktorska napisana pod kierunkiem J. Rézanskiego, £.6dZ 2014, s. 320.

2 Wielko$cia graniczng (punktem granicznym) jest 0. Warto$¢ wyzsza lub rowna 0 oznacza,
iz spotka jest niezagrozona upadtoscia.

Aby uzyska¢ warto$¢ funkcji na podstawie ktorej dokonuje si¢ klasyfikacji obiektow (przed-
sigbiorstw) do okreslonej grupy — do modelu podstawione zostaty wartosci surowe, tzn. w zaden
sposob nieprzeksztatcone. Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 51-52.
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Y, =—0.754144+0.305633 % m, +1653140*m,
+3377433%m, —0,709867 *m,

gdzie:
m; — aktywa biezace/zobowigzania biezace,
m; — S$rodki pieniezne i inne aktywa pieni¢zne/zobowiazania biezace,

mys — wynik finansowy netto/$rednia warto$¢ aktywow ogolem,
m;, — rezerwy kapitatlowe/aktywa ogotem.

Uzyskane wyniki ujawnily (zob. tabela 5.2), iz dla przeprowadzonej analizy
dyskryminacyjnej A Wilksa® ksztattowata si¢ na poziomie 0,66733, za$ czast-
kOW&4Zx Wilksa byta najnizsza dla wspdtczynnika rentownosci aktywow ogdtem
(mys)™.

Macierz klasyfikacji dla proby uczacej — zawierajaca informacje na temat
liczby i1 odsetka przedsiebiorstw poprawnie sklasyfikowanych w kazdej grupie
— ujawnila, iz upadle podmioty gospodarcze zostaly trafnie zaklasyfikowane
w blisko 93,6% (blednie zostaly zaklasyfikowane jedynie dwa z nich). W przy-
padku za$ spotek niezagrozonych upadtoscig zdolnos$¢ predykcyjna oszacowane-
go modelu byla nizsza o ponad 16,1 punktu procentowego, bowiem az
7 z 31 analizowanych spétek zostatlo uznanych jako przedsigbiorstwa upadie
(zob. tabela 5.3 i zatacznik 31). Ogdlna trafno$¢ klasyfikacji tego modelu wyno-
sifa niemal 85,8%, co mozna uzna¢ za wynik zadowalajacy. T. Korol i B. Prusak
uznali bowiem, iz ogoélna trafnos$¢ klasyfikacji modelu powinna ksztaltowac sig¢
na poziomie powyzej 80%™*.

Model ten charakteryzowat si¢ jednakze nizsza ogdlng trathoscia klasyfika-
cji dla proby testowej. Wyniosta ona 72,0% — z czego 76,0% w przypadku
przedsigbiorstw upadtych, zas 68,0% dla tych niezagrozonych upadtoscia (zob.
tabela 5.4 i zalacznik 32).

Zbidr zmiennych diagnostycznych oceny zagrozenia finansowego przedsig-
biorstw sektora TSL w Polsce w przypadku drugiego wariantu doboru préby
badawczej zostat powigkszony dodatkowo o dwa mierniki, tj. m;o (wspotczynnik
zadluzenia dlugoterminowego) i mj, (udziat zobowigzan krotkoterminowych
w sumie bilansowej).

* Zob. przypis 25 w rozdziale 5.2.

# Sita wptywu tego miernika byta najwyzsza, bowiem im zmienna charakteryzuje sie nizsza
warto$cig czastkowej A Wilksa, tym sita wplywu jest wigksza. Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 52.

4 Por. T. Korol, B. Prusak, Upadlos¢ przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji,
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 19-34.

Podobny poglad wyrazili S. Juszczyk oraz R. Balina stwierdzajac, iz wynik trafnych ocen
w probie uczacej (macierzystej) powinien ksztaltowaé si¢ wyraznie powyzej 80% z wyprzedze-
niem rocznym. Zob. S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie bankructwa przedsigbiorstw z branzy
transportu drogowego towaréw, ,JEkonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej” 2013,
nr 104, s. 72: http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ 2013 nr104.pdf (dostgp: 22.09.2016).
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Tabela 5.2.

Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsiebiorstw sektora TSL
w Polsce (rok przed upadtoscia — wariant I)

Zmiennych w modelu: 4
Grupujaca: Upadtosé (proba zbilansowana: 2 grupy przedsigbiorstw)

N=62 | Lambda Wilksa: 0,66733
Lambda Wilksa Czastk. Wilksa Toler. 1-Toler.
m; 0,730390 0,913663 0,913067 0,086933
mys 0,748776 0,891228 0,988905 0,011095
my 0,719208 0,927869 0,739307 0,260693
myg 0,691166 0,965514 0,762226 0,237775

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Tabela 5.3. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

dla analizy dyskryminacyjnej (proba uczaca: rok przed upadtoscia — wariant I)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=62 Przedsm;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz.edsu;bul)rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =pO 500 upadtoscia
(w %) P=o p =10,500

Przedsigbiorstwa upadte 93,55 29 2
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 77,42 7 24
Razem 85,48 36 26

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Tabela 5.4. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

dla analizy dyskryminacyjnej (proba testowa: rok przed upadtosciag — wariant I)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=100 Przedsw;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz;dme;blgrstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane :p 0.500 upadto$cia
(W %) P=0 p = 0,500
Przedsigbiorstwa upadte 76,00 38 12
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtosciag 68,00 16 34
Razem 72,00 54 46

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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Oszacowany model przyjat postac*:

Yo, =—0,632360+0,136491%m, +1,256693 m,
+1,972335%m, —0,515582%m,, +3,103830 % m,

gdzie:
m;; — zobowigzania kréotkoterminowe/aktywa ogdtem,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Uzyskane wyniki analizy dyskryminacyjnej ujawnily, iz warto$¢ statystyki
A Wilksa ulegta nieznacznemu zmniejszeniu w relacji do rozwazanego pierwszego
wariantu doboru proby badawczej, za$ czastkowa A Wilksa byla najnizsza dla
miernika obrazujacego udziat zobowiazan krotkoterminowych w sumie bilansowej
(m,). Dodatkowo, zmienng poza modelem okazal si¢ by¢ wspdtczynnik zadtuze-
nia dlugoterminowego (zob. tabela 5.5).

W prébie uczacej — na pehlny rok kalendarzowy przed rozpoczgciem postepo-
wania upadlosciowego — model ten prawidlowo oszacowal zagrozenie blisko
86,0% upadtych podmiotow gospodarczych oraz 73,7% przyporzadkowanym im
spotkom niezagrozonych upadtoscig. Ogolna trafnos¢ klasyfikacji wynosita zatem
blisko 80% (zob. tabela 5.6 i zatacznik 33).

Tabela 5.5. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce (rok przed upadtoscia — wariant I1)®

Zmiennych w modelu: 5
Grupujaca: Upadlosé (proba zbilansowana: 2 grupy przedsigbiorstw)
N=114" | Lambda Wilksa: 0,63250
Lambda Wilksa Czastk. Wilksa Toler. 1-Toler.
my 0,648365 0,975527 0,893368 0,106632
mys 0,666629 0,948800 0,961339 0,038661
my 0,656865 0,962904 0,881691 0,118309
m, 0,749031 0,844421 0,228192 0,771808
myg 0,728321 0,868432 0,238549 0,761451

@ Zmienna poza modelem: m;,.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

* Warto§¢ rozdzielajaca (progowa) wynosi zero. Wobec tego wartosci funkcji dyskrymina-
cyjnej rowne lub wigksze od zera oznaczajg przewidywana przynalezno$¢ do grupy przedsie-
biorstw niezagrozonych upadtoscia, podczas gdy wartosci ujemne — predykcje przynaleznosci do
upadtych podmiotéw gospodarczych.
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Tabela 5.6. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba uczaca: rok przed upadtoscia — wariant I1)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=114 Przedsu;blor.stwa Przedsichiorstwa Przgdswbprstwa
poprawnie adle niezagrozone
zaklasyfikowane u=pO 500 upadtoscia
(W %) P=0 p =0,500
Przedsigbiorstwa upadite 85,96 49 8
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 73,68 15 42
Razem 79,82 64 50

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W przypadku proby testowej nastgpitl nieznaczny — bowiem zaledwie
0 5 punktéw procentowych — spadek ogodlnej zdolnosci predykcyjnej. Uksztat-
towala si¢ ona na poziomie 70,0% i1 — podobnie jak dla proby uczacej — byla
znacznie wyzsza w relacji do przedsigbiorstw upadtych (83,3%) niz tych nieza-
grozonych upadtoscia (zob. tabela 5.7 i zalacznik 34).

Tabela 5.7. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba testowa: rok przed upadtos$cia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =48 Przedsm;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz;ds1e;b19rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =pO 500 upadtoscia
(w %) P=o p=0,500

Przedsigbiorstwa upadte 83,33 20 4
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 66,67 8 16
Razem 75,00 28 20

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W analizowanym okresie badawczym (na rok przed upadtoscia) zaprezen-
towane modele (bez wzgledu na rozwazany wariant doboru proby badawczej)
btednie zaklasyfikowaly zatem wsrod upaditych przedsiebiorstw sektora TSL
w Polsce 6 z nich, a mianowicie spotki: HSW-Zaklad Transportu Sp. z o.o.
w upadtosci likwidacyjnej (P14), AGENCJA CELNA TRANS-SAD Spedycja
Migdzynarodowa i Krajowa Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej (P39), Przed-
sigbiorstwo Spedycyjno-Transportowo-Ustugowe ,,SPED-TRANS” Sp. z o.0.
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(P48), RIKARDO Sp. z 0.0. (P56), PLIT-KRAKOW Sp. z 0.0. (P59) oraz Port
Lotniczy Gdynia—Kosakowo Sp. z 0.0. (P74), za§ wsrod tych niezagrozonych
upadloscia: ABS Bonifer Polska Sp. z o0.0. (P83), Deatrans Sp. z o.0. (P87),
TRANS-SERV Sp. z o0.0. (P96), M.S. TRUCK M. Iwanowska S. Iwanowski
Sp. j. (P104), Firma Transportowa ,,Res-Trans” Sp. z 0.0. (P111), DEDAL Ali-
cja, Henryk, Aleksander, Michat Terleccy Sp. j. (P114), MATRANS SA (P118),
DSV Solutions Sp. z 0.0. (P123), KOCIUK Sp. z 0.0. (P127), Zaktad Transportu
Samochodowego AUTOZAT Sp. z o.0. (P138), jak réwniez M-LOGISTIC
Sp. zo.0. (P152).

5.3.2. Prognozowanie zagrozenia finansowego na dwa lata przed upadloscia

Dla pierwszego wariantu doboru proby badawczej do oszacowania modelu
dyskryminacyjnego zostato zaklasyfikowanych 5 miernikdw oceny zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce: m; (wspotczynnik biezacej
ptynnosci finansowej), my (wspotczynnik natychmiastowej ptynnosci finanso-
wej), my3 (wspotczynnik zadtuzenia kapitatu wlasnego), m;s (wspotczynnik ren-
townosci aktywow ogdtem) oraz mys (wspdlczynnik zabezpieczenia finansowe-
go rezerwami kapitatlowymi).

Niestandaryzowana funkcja dyskryminacyjna ma nastepujaca postac*’:

Y., =—0.673027+0,371707 *m, +0,192010 m, ; +1,393039 *m,

gdzie:
m; — aktywa biezace/zobowigzania biezace,
m;; — zobowigzania dtugoterminowe/kapitat wtasny,

m;s — wynik finansowy netto/Srednia warto$¢ aktywow ogotem.

Miarg sity dyskryminacyjnej skonstruowanej funkcji jest wspotczynnik
A Wilksa, ktory uksztattowat si¢ na poziomie A = 0,73610. W modelu nie zostaly
jednakze uwzglednione zmienne my i my za$ najnizsza warto$¢ czastkowej
A Wilksa zostata osiggnigta dla wspolczynnika biezacej ptynnosci finansowe;j
(zob. tabela 5.8).

7 Wartoscig progowa funkcji dyskryminacyjnej jest zero. Oznacza to, ze jesli ¥ ADy s T 0,

to przedsigbiorstwo nalezy zaliczyé do niezagrozonego upadtoscia, a jesli Y ADy o) < 0 to przed-
-

sigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia.
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Tabela 5.8. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce (dwa lata przed upadtoscia — wariant 1)®

Zmienne w modelu: 3
B Grupujaca: Upadtosé (proba zbilansowana: 2 grupy przedsigbiorstw)
N=62" | Lambda Wilksa: 0,73610

Lambda Wilksa Czastk. Wilksa Toler. 1-Toler.
my 0,824031 0,893290 0,918726 0,081274
my3 0,797418 0,923102 0,979576 0,020424
mys 0,780087 0,943610 0,936003 0,063997

@ Zmienne poza modelem: my1i mye.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W probie uczacej zostalo poprawnie zaklasyfikowanych ponad 79,0%
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, z czego tych upadlych ponad 90,3%,
z kolei niezagrozonych upadios$cia az o blisko 22,6 punktu procentowego mniej
(zob. tabela 5.9 i zatacznik 31). Ogodlna trafnos¢ klasyfikacji tego modelu wyno-
sita wobec tego niespetna 80,0%, co mozna uznaé¢ za wynik zadowalajacy.

Tabela 5.9. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy
dyskryminacyjnej (proba uczaca: dwa lata przed upadtoscia — wariant 1)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=62 Przedsm;blor.stwa Przedsighiorstwa Prz.edsmbul)rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane :pO 500 upadtoscia
(W %) P=0 p=0,500
Przedsigbiorstwa upadte 90,32 28 3
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 67,74 10 21
Razem 79,03 38 24

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W przypadku proby testowej odsetek prawidtowych klasyfikacji wynosit
68,0%. Podobnie — jak dla proby uczacej — byt wyzszy dla przedsigbiorstw upa-
dhych, jednakze ogoélna trafnos¢ klasyfikacji zmniejszyla si¢ az ponad 11 punk-
tow procentowych (zob. tabela 5.10 i zatgcznik 32).

Wsréd zmiennych diagnostycznych oceny zagrozenia finansowego przed-
siebiorstw sektora TSL w Polsce w przypadku drugiego wariantu doboru proby
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badawczej wyr6zni¢ mozna 4 mierniki wykorzystywane do oszacowania modelu
Y Dy s tj.: m; (wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej), my (wspotczyn-
nik natychmiastowej ptynnosci finansowej), m;s (wspotczynnik rentownosci
aktywow ogotem) i mys (wspdtczynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami
kapitatowymi), ale rowniez takie zmienne diagnostyczne jak: m;, (wspotczynnik
zadluzenia dlugoterminowego) oraz m;, (udziat zobowiazan krétkoterminowych
w sumie bilansowej).

Tabela 5.10. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba testowa: dwa lata przed upadtoscig — wariant I)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =100 Przedsm;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz;ds1¢b19rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =p 0.500 upadioscia
(W %) p=0 p = 0,500
Przedsigbiorstwa upadte 76,00 38 12
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 60,00 20 30
Razem 68,00 58 42

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Oszacowana posta¢ modelu dyskryminacyjnego zawiera 3 mierniki oceny
. . 4
badanego zjawiska*®:

Y,  =-0,265530+2,328140+m,, +4,351870%m,, —0,652836+m,,
11(1-2)

gdzie:

m;; — zobowigzania krotkoterminowe/aktywa ogdtem,
mys — rezerwy kapitatowe/aktywa ogdtem,

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Wartos¢ statystyki A Wilksa okazata si¢ nieco nizsza od tej dla pierwszego
wariantu doboru proby badawczej i wyniosta 0,71128. Zmienng o najnizszym
poziomie czastkowej A Wilksa byt z kolei wspdtczynnik zabezpieczenia finan-
sowego rezerwami kapitatowymi (mye), za$ trzy zmienne (m;, my i myo) znalazlty
si¢ poza oszacowanym modelem zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sekto-
ra TSL w Polsce (zob. tabela 5.11).

* Podobnie jak w poprzednich modelach, wielkoscig graniczng (punktem granicznym) jest 0,
a ujemna warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej wskazuje na zagrozenie upadtoscia.
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Tabela 5.11. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora TSL

w Polsce (dwa lata przed upadtoécig — wariant I1)®

Zmiennych w modelu: 3
Grupujaca: Upadtosé (proba zbilansowana: 2 grupy przedsigbiorstw)
N=114 | Lambda Wilksa: 0,71128
Lambda Wilksa Czastk. Wilksa Toler. 1-Toler.
m;s 0,812926 0,874969 0,961560 0,038440
me 0,874476 0,813384 0,305862 0,694138
m, 0,869015 0,818496 0,312670 0,687331

@ Zmienne poza modelem: m;, my i my,.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 5.12 (por. zatgcznik 33) do-
strzec mozna, iz model poprawnie zaklasyfikowat ponad 75,4% ogotu badanych
przedsiebiorstw, z czego az 47 upadlych oraz 39 niezagrozonych upadtoscia.
Trafnos$¢ klasyfikacji uksztaltowala si¢ zatem odpowiednio na poziomie 82,5%
168,4%.

Tabela 5.12. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba uczaca: dwa lata przed upadioscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=114 Przequblor.stwa Przedsighiorstwa Prz.edsmbu.)rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =pO 500 upadtoscia
(w %) P=o p=0,500
Przedsigbiorstwa upadte 82,46 47 10
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 68,42 18 39
Razem 75,44 65 49

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Przydatnos¢ oszacowanego modelu dla celow prognozowania rozwazanego
W niniejszym opracowaniu zjawiska zostala zweryfikowana na podstawie — za-
klasyfikowanych do proby testowej — przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.
Wyniki badan ujawnily, iz prawidtowo zostato zakwalifikowanych 18 przedsie-
biorstw upadtych (75,0%) oraz 15 niezagrozonych upadtoscia (62,5%). Laczny
odsetek poprawnych klasyfikacji wynosit zatem blisko 68,8% (zob. tabela 5.13
1 zatgcznik 34).
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Tabela 5.13. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba testowa: dwa lata przed upadloscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =48 Przedsmblor.stwa Przedsichiorstwa Przpdsm;blgrstwa
poprawnie adle niezagrozone
zaklasyfikowane u=po 500 upadtoscia
W %) p=0 p=0,500

Przedsigbiorstwa upadite 75,00 18 6
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 62,50 9 15
Razem 68,75 27 21

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Na dwa lata przed upadtoscia (bez wzgledu na rozwazany wariant doboru
préby badawczej) btedna trafno$¢ klasyfikacji oszacowanych modeli dotyczyta
nastepujacych spotek upadtych: CARGO SERVICE Sp. z o0.0. w upadtosci li-
kwidacyjnej (P16), IGO TRANSPORT-SPEDYCJA Sp. z 0.0. (P19), AGENCJA
CELNA JPL Sp. z o.0. (P44), Przedsigbiorstwo Spedycyjno-Transportowo-
-Ustugowe ,,SPED-TRANS” Sp. z 0.0. (P48), RCO SA w upadtosci likwidacyj-
nej (P60) oraz Equus SA w upadtosci likwidacyjnej (P71), za§ w grupie tych
niezagrozonych upadtoscig: Expeditors Polska Sp. z o.0. (P84), Deatrans
Sp. zo.0. (P87), TRANS-SERV Sp. z o0.0. (P96), ,,TRANS KAR” Sp. z o.0.
(P110), Dalessi Polska Sp. z 0.0. (P112), EUROTIR Sp. z 0.0. (P122), DSV So-
lutions Sp. z o.0. (P123), Visscher International Transport Polska Sp. z o.0.
(P133), Geis Cargo International Poland Sp. z o.0. (P135), FAST TERMINALS
Sp. z 0.0. (P136), Przedsigbiorstwo Transportowo-Handlowe AUTO-DAX An-
drzej Lipiec i Adam Lukawski Sp. j. (P139), RENO-TRANS Sp. z o0.0. (P142),
STS TRANSPOL Sp. z 0.0. (P149) oraz M-LOGISTIC Sp. z 0.0. (P152).

5.3.3. Prognozowanie zagrozenia finansowego na trzy lata przed upadlos$cia

Do analizy dyskryminacyjnej zostaly zakwalifikowane jedynie 3 zmienne
diagnostyczne, a mianowicie: m; (wspolczynnik biezacej plynnosci finansowej),
my (wspotczynnik natychmiastowej ptynnosci finansowej) oraz m;s (wspotczyn-
nik rentownosci aktywow ogotem).

Na podstawie surowych warto$ci wspotczynnikow funkcji dyskryminacyjne;j
oszacowany model przyjal nastepujaca postaé*’:

* Wielkoscig graniczng (punktem granicznym) jest 0. Warto$¢ wicksza lub réwna 0 oznacza,
iz spotka jest niezagrozona upadioscia.
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Y., ==0,933341+0,607584m, +0,964733 * m,

gdzie:
m; — aktywa biezace/zobowigzania biezace,
m;s — wynik finansowy netto/$rednia warto$¢ aktywow ogotem.

Uzyskane wyniki ujawnity (zob. tabela 5.14), iz dla przeprowadzonej ana-
lizy dyskryminacyjnej A Wilksa ksztaltowala si¢ na poziomie 0,78049, za$
czastkowa A Wilksa byla najnizsza dla wspotczynnika biezacej ptynnosci fi-
nansowej (m,).

Tabela 5.14. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce (trzy lata przed upadtoscia — wariant T)®

Zmiennych w modelu: 2
Grupujaca: Upadtosé (proba zbilansowana: 2 grupy przedsigbiorstw)
N=62 | Lambda Wilksa: 0,78049

Lambda Wilksa Czastk. Wilksa Toler. 1-Toler.
m, 0,383141 0,883764 0,909174 0,090826
mys 0,814267 0,958516 0,909174 0,090826

@ Zmienna poza modelem: m,.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Macierz klasyfikacji dla proby uczacej — zawierajaca informacje na temat
liczby 1 odsetka przedsigbiorstw poprawnie sklasyfikowanych w kazdej grupie
— wskazata, iz spotki upadle zostaty w 87,1% poprawnie zaklasyfikowane do
wytonionego rodzaju podmiotow gospodarczych (btednie zostaly sklasyfikowane
cztery z nich). W przypadku za$§ przedsigbiorstw niezagrozonych upadioscia
zdolno$¢ predykcyjna oszacowanego modelu byta nizsza o niemal 19,4 punktu
procentowego, poniewaz az 10 spotek zostato uznanych jako przedsigbiorstwa
upadle (zob. tabela 5.15 i zatgcznik 31).

Dla proby testowej model ten charakteryzowat si¢ nizszg ogdlna trafnoscia
klasyfikacji. Wynosita ona bowiem blisko 74,5%, z czego niemal 93,9% w przy-
padku przedsigbiorstw upadtych, za$ az o ponad 38 punktow procentowych
mniej dla tych niezagrozonych upadtoscig (zob. tabela 5.16 i1 zatgcznik 32).

Zbior zmiennych diagnostycznych oceny zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce w przypadku drugiego wariantu doboru proby
badawczej zostal wzbogacony dodatkowo o dwa mierniki, tj. m;, (udzial zobo-
wigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej) oraz m;¢ (Wspotczynnik zabez-
pieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi).
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Tabela 5.15. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (Proba uczaca: trzy lata przed upadtoscia — wariant I)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=62 Przedsu;blor.stwa Przedsichiorstwa Przgdswb@rstwa
poprawnie adle niezagrozone
zaklasyfikowane u=p 0.500 upadtoscia
(W %) P=0 p =0,500
Przedsigbiorstwa upadite 87,10 27 4
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 67,74 10 21
Razem 77,42 37 25

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Tabela 5.16. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (Proba testowa: trzy lata przed upadtoscig — wariant I)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N® = 98 Przedsm;blor_stwa Przedsicbiorstwa Pr;edswbprstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =pO 500 upadtoscia
(w %) P=o p=10,500

Przedsigbiorstwa upadte 93,88 46 3
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 55,10 22 27
Razem 74,49 68 30

@ Dla spétki TRANS-VOBIS Sp. z 0.0. (P63) oraz TEVEX LOGISTICS Sp. z 0.0. (P113)
niemozliwe okazato si¢ obliczenie wartosci miernika m; z uwagi na zerowg warto$§¢ zobowigzan
biezacych. Spotki te zostaly wobec tego wyeliminowane z proby testowej w analizowanym okresie
badawczym (tj. na trzy lata przed upadtoscig).

Dla spotek: Transport Miedzynarodowy i Krajowy Strankowski Sp. j. (P73) oraz
Przedsigbiorstwa Komunikacji Samochodowej Sp. z 0.0. w Swidwinie (P80) — w mianowniku
miernika m;s uwzglgdniona zostata jedynie warto$¢ aktywow ogodtem z roku biezacego z uwagi na
brak danych finansowych dla roku poprzedniego.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W trakcie wykonywania analizy dyskryminacyjnej pojawit si¢ jednakze
komunikat tresci minimalna tolerancja mniejsza od okr. granicy. W zwiazku
z tym, w dalszych badaniach wyeliminowany zostal miernik my, gdyz byt on
najbardziej skorelowany z kluczowa zmienng oceny zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw, tj. wspotczynnikiem biezacej pltynnosci finansowej (m;).
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Oszacowany model przyjat posta¢™:

Yo, . =—0312596+1950161%m,; +3,659665m,;—0,450718 *m,,
+0,001107 %m,

gdzie:

m;; — zobowigzania krotkoterminowe/aktywa ogdtem,
m;, — rezerwy kapitatlowe/aktywa ogotem,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Uzyskane wyniki analizy dyskryminacyjnej ujawnily, iz warto$¢ statystyki
A Wilksa ulegta nieznacznemu zmniejszeniu w relacji do rozwazanego pierwszego
wariantu doboru proby badawczej, za$ czastkowa A Wilksa byla najnizsza dla
wspotczynnika zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitalowymi (m;¢ — zob.
tabela 5.17).

Tabela 5.17. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsi¢gbiorstw sektora TSL
w Polsce (trzy lata przed upadtoscig — wariant II)

Zmiennych w modelu: 4
Grupujaca: Upadlosé (proba zbilansowana: 2 grupy przedsigbiorstw)

N=114 | Lambda Wilksa: 0,75828
Lambda Wilksa Czastk. Wilksa Toler. 1-Toler.
mys 0,828135 0,915647 0,752354 0,247646
mys 0,873803 0,867792 0,357904 0,642096
my, 0,818655 0,926250 0,326048 0,673952
my 0,768956 0,986115 0,992546 0,007454

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W probie uczacej na trzy pelne lata kalendarzowe przed rozpoczgciem po-
stepowania upadlosciowego model ten prawidtlowo oszacowal zagrozenie
w przypadku 80,7% upadlych podmiotéw gospodarczych oraz niemal 63,2%
przyporzadkowanym im spotkom niezagrozonych upadioscig. Ogolna trathos¢
klasyfikacji modelu wynosita zatem nieco powyzej 71,9% (zob. tabela 5.18
i zatgcznik 33).

0 Warto$é rozdzielajaca (progowa) wynosi zero. Wobec tego wartosci funkcji dyskrymina-
cyjnej rowne lub wigksze od zera oznaczaja przewidywang przynalezno$¢ do grupy przedsie-
biorstw niezagrozonych upadtoscia, podczas gdy wartosci ujemne — predykcje przynaleznosci do
upadtych podmiotéw gospodarczych.
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Tabela 5.18. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba uczaca: trzy lata przed upadtoscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=114 Przedsu;blor.stwa Przedsichiorstwa Przgdswbprstwa
poprawnie adle niezagrozone
zaklasyfikowane u=p 0.500 upadtoscia
(W %) P=0 p =0,500

Przedsigbiorstwa upadite 80,70 46 11
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 63,16 21 36
Razem 71,93 67 47

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W przypadku proby testowej nastapil nieznaczny — wynoszacy bowiem nie-

spetna 7 punktow procentowych — spadek ogolnej zdolnosci predykcyjne;j.
Uksztaltowala si¢ ona na poziomie ponad 65,2%, jednakze jedynie w tym przy-
padku — odmiennie niz dla proby uczacej — byta wyzsza w relacji do przedsie-
biorstw niezagrozonych upadtoscia (69,6%) niz tych upadtych (zob. tabela 5.19
1 zalgcznik 34).

Tabela 5.19. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla analizy dyskryminacyjnej (proba testowa: trzy lata przed upadtoscig — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
NG = 46 Przedsm;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz.edsm;blc.)rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane :pO 500 upadtoscia
(w %) P p=10,500
Przedsigbiorstwa upadte 60,87 14 9
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 69,57 7 16
Razem 65,22 21 25

@ Oznaczenia jak do tab. 5.16.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

W analizowanym okresie badawczym (trzy lata przed upadtoscig) zaprezen-
towane modele (bez wzgledu na rozwazany wariant doboru proby badawczej)
btednie zaklasyfikowaly zatem wsrod upaditych przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce 5 z nich, a mianowicie takie spotki, jak: EP Services Sp. z o0.0. (P9),
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DAMITRANS Sp. z o.0. (P11), CARGO SERVICE Sp. z 0.0. w upadtosci li-
kwidacyjnej (P16), Przedsigbiorstwo Spedycyjno-Transportowo-Ustugowe
»SPED-TRANS” Sp. z 0.0. (P48) oraz POL-FRET Sp. z o.0. (P53), za$ wsrod
tych niezagrozonych upadtoscia: ABS Bonifer Polska Sp. z o0.0. (P83), Expedi-
tors Polska Sp. z o.0. (P84), Deatrans Sp. z o0.0. (P87), Universal Express
Sp.zo.0. (P92), Przedsiebiorstwo Ustug Transportowych ,,TRANS-WSK”
Sp. z 0.0. (P95), CAT Polska Sp. z 0.0. (P108), ,,TRANS KAR” Sp. z 0.0. (P110),
Spedycja Migdzynarodowa AGROLAND CARGO Sp. z o.0. (P115), EUROTIR
Sp. z 0.0. (P122), DSV Solutions Sp. z 0.0. (P123), MK Relocation Sp. z o.0.
(P124), ZET Transport Agencja Celna Sp. z o0.0. (P129), Visscher International
Transport Polska Sp. z o0.0. (P133), Geis Cargo International Poland Sp. z o.0.
(P135), FAST TERMINALS Sp. z 0.0. (P136), Zaktad Transportu Samochodowe-
g0 AUTOZAT Sp. z 0.0. (P138) oraz STS TRANSPOL Sp. z 0.0. (P149).

5.4. Podsumowanie

Nadrzednym celem przedstawionych w niniejszym rozdziale wynikéw ba-
dan empirycznych bylo oszacowanie modeli zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce dla dtuzszego (niz rok) okresu prognostycznego,
pozwalajacych — w szczegdlnosci w przypadku podmiotow gospodarczych stoja-
cych w obliczu upadtosci — na stosunkowo szybkie i skuteczne rozpoznanie ba-
danego zjawiska.

Wykorzystana zostata w tym celu analiza dyskryminacyjna rozstrzygajaca
o tym, ktore zmienne diagnostyczne pozwalaja w najlepszy sposob dzieli¢ dang
grupe przedsiebiorstw na podgrupy. Przyczynia si¢ ona tym samym do okresle-
nia kryteriow, dzigki ktorym mozliwe jest ich podzielenie, za§ po dokonaniu
takiego podziatu — technika ta pozwala na zaliczenie do wybranych klas nowych
danych (przedsigbiorstw), pojawiajacych sie na pézniejszych etapach analizy™'.
Istotng cecha modeli dyskryminacyjnych jest ponadto mozliwo$¢ okreslenia sity
wplywu poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na ksztalttowanie si¢ zmien-
nej objasniane;j’*.

Zaprezentowane dyskryminacyjne modele oceny zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce zawieraty od 2 do 5 cech diagnostycz-
nych (zob. tabela 5.20). Kazdorazowo zostat w nich uwzgledniony wspotczyn-
nik rentownosci aktywow ogotem (m;s), a — za wyjatkiem okresu na dwa lata
przed upadtoscig dla drugiego wariantu doboru préoby badawczej — réwniez
1 wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej (m;). Zmienna diagnostyczna
obrazujaca udziat $rodkow pienigznych w aktywach biezacych (m;) zostata

51 A. Stanisz, op. cit.,s.9115.
52 B. Prusak, Nowoczesne..., s. 51.
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wlaczona do oszacowanych modeli jedynie na rok przed upadtoscia, z kolei
udzial zobowiagzan krotkoterminowych w sumie bilansowej (mj,) — we wszyst-
kich analizowanych okresach badawczych jedynie dla drugiego wariantu dobo-
ru proby. Dodatkowo, na dwa lata przed ogloszeniem upadiosci — w przypadku
wylonionej pierwszej proby badawczej — model zawierat w swej formule
wspotczynnik zadluzenia kapitatu wlasnego (m,;). Nie zostat w nim jednakze
uwzgledniony — podobnie jak i na trzy lata przed ogloszeniem upadiosci
— wspolczynnik zabezpieczenia finansowego biernymi rozliczeniami miedzy-
okresowymi kosztow (mjs).

Tabela 5.20. Ogdlna traftho$¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce charakteryzujaca oszacowane modele dyskryminacyjne®

Trathos¢
klasyfikacji
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej (w %)
Préba | Proba
uczgca | testowa

Symbol Okres
modelu | predykcji

Wariant |

Y,p =-0,754144+0,305633 * m, +
YADI(f—l) t-1 ey 85,48 72,00
3,377433 * my+ 1,653140 * mys— 0,709867 * mys

Y =-0,673027 +0,371707 * m, +
ADI(/fz)

Yip,. t2 79,03 | 68,00
0,192010 * my; + 1,393039 * ms
Y = —0,933341 + 0,607584 * m, +

Yip,. 3 ADy (-3, ! 7742 | 74,49

) 0,964733 * m;s
Wariant 11

Y =-0,632360 + 0,136491 * m, +

Y ADII(!—I)

AD ;1 =1 11,972335 * m, — 0,515582 * myp + 1,256693 *m,s | /2-82 | 75,00

+3,103830 * my4
Y =-0,265530 — 0,652836 * m;, +

YADII([—Z) =2 ADin-2) " 75,44 68,75

2,328140 * mys+ 4,351870 * my

Y,,  =-0312596+0,001107 # m, -
- 1= A ,
Yip,.o | t3 a-3) 7193 | 6522
0,450718 * my; +1,950161 * m;s + 3,659665 * m;

@ Wartoécig progowa powyzszych funkcji dyskryminacyjnych jest zero, co oznacza, ze jesli
Y 4p >= 0, to przedsigbiorstwo nalezy zaliczy¢ do niezagrozonego upadtoscig, jesli Y 4p <0, to

przedsiebiorstwo jest zagrozone upadtoscia.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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Ogodlna trafnos¢ klasyfikacji oszacowanych modeli wynosita w probie ucza-
cej od ponad 71,9% do blisko 85,5%, za§ w probie testowej odpowiednio — od
nieco powyzej 65,2% do 75,0%. Poziom ten byt przeto zroéznicowany w po-
szczegolnych okresach poprowadzonych badah empirycznych® i ulegal nie-
znacznemu pogorszeniu wraz z wydtuzaniem horyzontu prognozy badanego
zjawiska™ (wyjatek w tym zakresie wystapit jedynie dla proby testowej na trzy
lata przed upadioscia w przypadku pierwszego wariantu doboru proby badaw-
czej). Ponadto, modele te — bez wzgledu na okres predykcji, jak i rozwazany
wariant doboru proby badawczej — charakteryzowaty si¢ rowniez nizszg ogolng
zdolnos$cig predykcyjng dla grupy spotek, ktorych dane finansowe nie zostaly
uzyte do estymacji.

Nalezy przy tym wskazac, iz bez wzgledu na okres prowadzonych badan em-
pirycznych, jak i na wariant doboru proby badawczej wsrdd upadtych przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce (zob. zalaczniki 31-34) blednie zostalo zaklasyfi-
kowane Przedsigbiorstwo Spedycyjno-Transportowo-Ustugowe ,,SPED-TRANS”
Sp. z 0.0. (P48), za§ wsrod tych niezagrozonych upadtoscia: Deatrans Sp. z o.0.
(P87) oraz DSV Solutions Sp. z 0.0. (P123).

W celu zidentyfikowania sity wplywu wylonionych cech diagnostycznych
na badane w niniejszym opracowaniu zjawisko wykorzystana zostata standary-
zowana funkcja dyskryminacyjna (zob. tabela 5.21). Stuzy ona bowiem okresle-
niu sity oddziatywania poszczegoélnych zmiennych niezaleznych na zmienng
klasyfikacyjng. Im bowiem wyzsza warto$¢ przyjmuje modul wspotczynnika
standaryzowanej funkcji dyskryminacyjnej, tym bardziej dana zmienna wplywa
na przynaleznos¢ obiektu do danej grupy™.

Dla pierwszego wariantu doboru proby badawczej na rok przed upadioscia
z zaklasyfikowanych miernikow opisujacych analizowane obiekty (przedsigbior-
stwa) najwigkszy wplyw — na rozr6znienie ich przynaleznosci do rozwazanych w
niniejszym opracowaniu dwoch grup podmiotéw gospodarczych — miat wspot-
czynnik rentownosci aktywow ogoétem (m;s), za§ w pozostalych badanych okre-
sach — wspotczynnik biezacej plynnosci finansowej (m;). Z kolei dla drugiego
wariantu doboru proby badawczej na rok przed upadioscia okazata si¢ nim by¢
zmienna diagnostyczna obrazujaca udzial zobowigzan krotkoterminowych
w sumie bilansowej (my,), za§ w pozostatych analizowanych okresach — wspot-
czynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi (m;).

33 Przyczyna tego moze byé chociazby zréznicowana lista zmiennych i wartosci wspotczyn-
nikéw tychze modeli.

> Podobny poglad wyrazili m.in.: O. Rusek, Przydatnos¢ modeli dyskryminacyjnych w za-
rzqdzaniu przedsigbiorstwem, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Glownej Gospodarstwa Wiejskiego
w Warszawie — Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej” 2010, nr 85, s. 56.

> Podobng informacje mozna uzyskaé dzigki wyznaczeniu wspotczynnikéw korelacji miedzy
zmienna klasyfikujaca a kazdg ze zmiennych niezaleznych. Zob. R. Jagietto, op. cit., s. 15.
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Tabela 5.21. Standaryzowane wspotczynniki oszacowanych dyskryminacyjnych modeli oceny
zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce®

Wyszczegolnie- Wariant | Wariant II
nie t—1 -2 t-3 t—1 -2 -3
m, 0,533139 | 0,663421 | 0,763163 | 0,27302 - 0,240572
my 0,541553 - - 0,33836 - -
my; - - - -1,36205 | —1,41797 | —0,967350
mis3 - 0,545404 - - - -
mis 0,575009 | 0,477794 | 0,455919 | 0,38069 | 0,67110 0,681056
mys —0,368784 — - 1,22505 1,45371 1,236200

@ Pogrubiona czcionka oznaczone zostaly wartosci maksymalne dla modutu standaryzowa-
nych wspolczynnikow dla poszezegodlnych oszacowanych modeli dyskryminacyjnych.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Oérodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.

Tabela 5.22. Trafno$¢ klasyfikacji oszacowanych dyskryminacyjnych modeli zagrozenia
finansowego dla upadtych i niezagrozonych upadtoscia przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce ™

Tratho$¢ klasyfikacji
Smyégzloul prg(li(}rliiji Rodzaj przedsigbiorstwa (W %)
Proba uczaca | Proba testowa
Wariant [
YAD 1 Upadte 93,55 76,00
1a=n Niezagrozone upadioscia 77,42 68,00
YAD 2 Upadte 90,32 76,00
1t=2) Niezagrozone upadtoscia 67,74 60,00
YAD 3 Upadte 87,10 93,88
=3 Niezagrozone upadtoscig 67,74 55,10
Wariant 11
Y, . Upadte 85,96 83,33
6= Niezagrozone upadtoscia 73,68 66,67
Y, - Upadte 82,46 75,00
-2) Niezagrozone upadloscia 68,42 62,50
Y Upadte 80,70 60,87
APiri-3) 3 Niezagrozone upadioscig 63,16 69,57

@ Pogrubiong czcionka oznaczona zostata warto$é maksymalna dla odsetka prawidtowych
klasyfikacji danego rodzaju przedsigbiorstw w okreslonym wariancie doboru i rodzaju (uczaca,
testowa) proby, jak i okresie badawczym.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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Nalezy ponadto wskazaé, iz zaprezentowane w tabeli 5.22 wyniki swiadcza
o dos¢ wysokiej zdolnosci predykeyjnej oszacowanych modeli zagrozenia finan-
sowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce — w szczegdlnos$ci w przypadku
tych podmiotéw gospodarczych, wobec ktérych zostat ztozony wniosek o oglo-
szenie upadlosci. Ksztaltowata si¢ ona w probie uczacej dla tego rodzaju przed-
siebiorstw na poziomie od 80,7% do blisko 95,6%.

Za wyjatkiem okresu na trzy lata przed ogloszeniem upadtosci dla drugiego
wariantu doboru proby testowej — zostata zweryfikowana pozytywnie hipoteza
badawcza stanowiaca, iz trafnos¢ klasyfikacji oszacowanych modeli dyskrymina-
cyjnych jest wyzsza dla upadlych przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce w relacji
do podmiotow niezagrozonych upadloscig.

Pomimo nieznacznego spadku trafnosci klasyfikacji dla wszystkich anali-
zowanych modeli w probie testowej w relacji do proby uczacej — proponowane
modele powinny jednakze spelnia¢ wazna funkcje jako instrument umozliwiaja-
Cy wzmocnienie procesOw monitorowania i wzrostu skutecznosci nadzorowania
funkcjonowania przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce. Moga one bowiem sta-
nowi¢ istotne uzupelienie narzedzi wykorzystywanych przez menedzeréw do
monitorowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce™.
Przy ich wykorzystaniu mozliwe staje si¢ takze potwierdzenie zasadnosci podje-
cia radykalnych dziatan naprawczych lub potwierdzenie stabilnosci bezpieczen-
stwa finansowego tychze przedsiebiorstw. Z kolei partnerzy biznesowi moga
dzigki nim w tatwy i szybki sposob oceni¢ zasadnos$¢ ekonomiczng rozpoczyna-
nia lub kontynuowania wspoétpracy z dang spotka.

Przedstawione modele powinny przeto zosta¢ wiaczone do istniejacych juz
rozwigzan analityczno-prognostycznych z uwagi na to, iz nie tylko uwzgledniaja
konkretne warunki dziatania przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, ale takze two-
173 zintegrowany zespot narzedzi zdolnych do uzyskania wysokiego stopnia sku-
tecznosci trafnych predykc;ji.

Uzyskane przy uzyciu oszacowanych modeli dyskryminacyjnych wyniki nie
powinny by¢ jednak traktowane jako rozstrzygajace o sposobie wnioskowania.
Moga one jedynie stanowi¢ wazna pomoc w ocenie rzeczywistej kondycji finan-
sowej tego rodzaju spotek’’. Nalezy bowiem przy tym wskaza¢, iz cho¢ wyko-
rzystana analiza dyskryminacyjna stanowi do$¢ obiektywne i skuteczne narzg-
dzie weryfikacji sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, to nie nalezy jej jednakze
traktowac jako ostatecznej i jedynej metody oceny badanego zjawiska.

%6 7Zdaniem R. Rolbieckiego modele dyskryminacyjne powinny stanowié istotne uzupelnienie
tradycyjnych narzedzi analitycznych, bowiem sa bardziej przejrzyste, tatwiejsze w interpretacji
i mniej kosztowne w praktycznych zastosowaniach. Zob. R. Rolbiecki, op. cit., s. 45.

37M. Hamrol, J. Chodakowski, op. cit., s. 30.



Rozdzial 6

ZASTOSOWANIE MODELI LOGITOWYCH W OCENIE
ZAGROZENIA FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW
SEKTORA TSL W POLSCE

6.1. Wprowadzenie

Ze wzgledu na wskazywane w literaturze przedmiotu ograniczenia modeli
dyskryminacyjnych (zob. rozdziat 5), nie nalezy prognozowac zagrozenia finan-
sowego przedsigbiorstwa przy uzyciu jednego rodzaju metod oceny tego zjawi-
ska. W celu zobiektywizowania wynikow prowadzonych analiz nalezy korzystac¢
z kilku z nich. Przyczyni si¢ to do petiejszego monitorowania biezgcej kondycji
finansowej podmiotu gospodarczego i trafnego wnioskowania o jego przyszto-
$ci, jak i1 ograniczy ryzyko podejmowania blednych decyzji zarzadczych oraz
stworzy szanse na wydtuzenie okresu jego funkcjonowania'.

Model regresji logistycznej (okreslany czgsto jako model logitowy) moze
przeto wspomagac decyzje, ktore sa podejmowane przez réoznych interesariuszy
danego przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu analizy dyskryminacyjnej, jak
réwniez i na odwroét. Tym samym nie powinien by¢ on traktowany jako alterna-
tywa w relacji do analizy dyskryminacyjnej, ale jako jej uzupetnienie®.

Ponadto, analiza logitowa — obok wielowymiarowej analizy dyskryminacyj-
nej — jest jedna z najpopularniejszych metod stosowanych w obszarze badania
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw’. W przypadku pierwszej z nich nie jest

"' Por. O. Rusek, Przydatnosé modeli dyskryminacyjnych w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem,
,.Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie — Ekonomika i Orga-
nizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2010, nr 85, s. 56.

% Dla przyktadu, parametry standaryzowanej funkcji dyskryminacyjnej pozwalaja uszerego-
waé zmienne niezalezne wzgledem ich wptywu na prawdopodobienstwo przynaleznosci obiektu
do danej klasy, co niemozliwe jest do uzyskania przy wykorzystaniu jedynie modelu logitowego.
Zob. R. Jagietto, Analiza dyskryminacyjna i regresja logistyczna w procesie oceny zdolnosci kre-
dytowej przedsigbiorstw, ,,Materiaty 1 Studia” 2013, z. 286, s. 24 1 28.

3 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw,
Centrum Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 46.

Podobny poglad wyrazit T. Korol wskazujac, iz model wielowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej oraz model logitowy to jedne z najpopularniejszych modeli wykorzystywanych do
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jednak konieczne spehienie tak rygorystycznych zatozen dla zmiennych obja-
$niajgcych, jak dla drugiej z nich®.

Celem badan — zaprezentowanych w niniejszym rozdziale — jest oszacowa-
nie roznych postaci modeli logitowych w trzyletnim okresie predykcyjnym (na
rok, dwa i trzy lata przed upadioscia) przy wykorzystaniu zréznicowanego ze-
stawu miernikow, z zalozenia lepiej — w odniesieniu do modeli prezentowanych
w literaturze przedmiotu — prognozujacych badane zjawisko w dlugim czasie.

Realizacja postawionego celu uzasadniona jest potrzebg poglebienia badan
empirycznych nad tymi modelami. Pozwalaja one bowiem identyfikowac poja-
wiajace si¢ nieprawidlowosci w funkcjonowaniu jednostek gospodarczych, gwa-
rantujac tym samym wczesne ostrzeganie roznorodnych grup interesariuszy
o zwickszaniu si¢ poziomu badanego — w niniejszym opracowaniu — zjawiska.
Z tego wzgledu, maja one stanowi¢ metodyczne warunki prognozowania pozio-
mu zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.

Nalezy dodatkowo wskaza¢, iz w literaturze przedmiotu pojawiajg si¢ od-
mienne poglady na temat zdolno$ci predykcyjnej tego rodzaju modeli. M. Kasja-
niuk wskazata bowiem, iz modele oszacowywane przy zastosowaniu analizy
dyskryminacyjnej uzyskaja wysokie oceny trafnosci klasyfikacji obiektow
w poréwnaniu do innych alternatywnych metod’. Podobny poglad wyrazit
T. Korol, ktéry w prowadzonych przez siebie badaniach potwierdzit hipoteze, iz
wsrod modeli metod statystycznych najskuteczniejsza w prognozowaniu upadto-
sci firm jest najpopularniejsza na swiecie wielowymiarowa analiza dyskrymina-
cyjna’. Odmiennego zdania jest chociazby A. Ptak-Chmielewska, ktéra ujawni-
fa, iz regresja logistyczna charakteryzuje sie czgsto wyzszg trafnos$cia klasyfika-
cji niz w przypadku liniowej analizy dyskryminacyjnej. Dodatkowo wskazata
ona, ze dobre wyniki klasyfikacji uzyskiwane sa w przypadku pierwszej z nich
dla prob o duzej liczebnosci, jak i duzym udziale przedsigbiorstw zagrozonych
upadtoécia’ (minimum 50 obserwacji na jedna zmienna objasniajaca)®.

prognozowania upadtosci przedsigbiorstwa. Zob. T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw
przed ryzykiem upadtosci, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 96 i literatura
tam cytowana.

J. Pociecha stwierdzit, iz model logitowy jest drugim pod wzgledem czestosci jego stosowa-
nia w praktyce narzedziem przewidywania bankructwa. Za: J. Pociecha (red.), Statystyczne metody
prognozowania bankructwa w zmieniajqcej si¢ koniunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakoéw 2014, s. 10.

* A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie modeli statystycznych w ocenie ryzvka upadlosci
przedsigbiorstw, [w:] P. Dec (red.), Niepewnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw. Bankructwa,
restrukturyzacja, likwidacja, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2014, s. 53.

> M. Kasjaniuk, Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do modelowania i prognozowania
kondycji przedsiebiorstw, ,,Barometr Regionalny” 2006, nr 6, s. 95.

8 T. Korol, Systemy..., s. 158.

7 A. Ptak-Chmielewska jednoczesnie sygnalizuje, iz trudno jest spetni¢ to kryterium. Zob.
A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie..., s. 45.

¥ Ibidem, s. 45.
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Wobec tego dla realizacji celu niniejszego opracowania sformutowana zo-
stata hipoteza badawcza stanowigca, iz oszacowane modele logitowe charaktery-
zujq sie najczesciej nizszq trafnosciq klasyfikacji w relacji do dyskryminacyjnych
modeli prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL
w Polsce. W celu jej zweryfikowania wykorzystana zostata proba badawcza
zdefiniowana w rozdziale 3 niniejszego opracowania.

6.2. Podstawy metodyczne oceny zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw

J. A. Ohlson byt pierwszym, ktory zastosowal model logitowy do progno-
zowania bankructwa’. W Polsce do tego celu sa one stosowane od poczatku
XXI wieku, a jeden z pierwszych modeli tego typu — oszacowanych dla gospo-
darki polskiej — zamieszczony zostat w pracy A. Hotdy'’.

Nalezy wskaza¢, iz modele te maja pewne zalety w stosunku do modeli
dyskryminacyjnych. Opieraja si¢ bowiem na stabszych zatozeniach (tj. nie jest
wymagana normalno$¢ rozktadu poszczegoélnych zmiennych objasniajacych, jak
i r6wno$¢ macierzy wariancji/kowariancji w dwoch grupach obiektow analizo-
wanych w modelach dwumianowych)''. Jednoczesnie jednak — podobnie, jak
i w analizie dyskryminacyjnej — nie powinny wystepowac braki danych, bowiem
regresja logistyczna jest nieodporna na tego typu sytuacje' (zob. tabela 6.1).

Przedstawione modele logitowe maja szereg zalet, ale i wad. Wydaje si¢
jednak, iz tych pierwszych jest wigcej, wobec czego mozna z powodzeniem
poleca¢ w praktyce ich stosowanie do oceny perspektyw funkcjonowania danego
podmiotu gospodarczego.

% J. A. Ohlson, Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy, ,Journal
of Accounting Research” 1980, Vol. 18, No. 1, Spring, s. 109—131; J. Pociecha (red.), op. cit., s. 24.

M. E. Zmijewski byt z kolei pierwszym, ktéry zaproponowat w tym celu model probitowy
(X-score). Zob. M. E. Zmijewski, Methodological Issues Related to the Estimation of Financial
Distress Prediction Models, ,Journal of Accounting Research” 1984, Vol. 22, s. 59-82;
J. Pociecha (red.), op. cit., s. 25.

Cho¢ w literaturze znane sg przyktady stosowania modelu probitowego do prognozowania
upadlosci przedsigbiorstw, to doswiadczenia wskazuja, Ze jest to narz¢dzie bardziej restrykcyjne
i niedajace lepszych rezultatdéw niz zastosowanie klasycznego modelu logitowego. Zob. J. Pocie-
cha (red.), op. cit., s. 24.

19 A. Hotda, Optymalizacja i model zastosowania procedur analitycznych w rewizji sprawozdarn
finansowych, Praca doktorska, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2000; J. Pociecha
(red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej si¢ koniunkturze gospodar-
czej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 26.

). Pociecha (red.), op. cit., s. 27.

Modele logitowe moga przybiera¢ form¢ modeli dwumianowych (zmienna obja$niana jest
zmienng dychotomiczng) oraz wielomianowych uporzadkowanych (zmienna objasniana moze
przyjmowaé wigcej niz dwa stany, ktore dajg si¢ uszeregowaé wedtug rosnacej lub malejacej
kolejnosci). Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 53.

12 A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie..., s. 451 53.
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Tabela 6.1. Zalety i wady regresji logistycznej

Zalety

Wady

Nie wystepuje zatozenie normalnosci rozktadu
zmiennych objasniajacych.

Jesli spelione jest zalozenie normalnosci
rozktadu zmiennych objasniajacych, wowczas
wyzsza trafno$¢ klasyfikacji uzyskiwana jest
metoda liniowej analizy dyskryminacyjne;.

Nie wystepuje zalozenie réwnosci macierzy
wariancji/kowariancji grup.

Duza wrazliwo$¢ modelu na skorelowanie
zmiennych objasniajacych.

Otrzymany wynik z przedzialu (0;1) informuje
o prawdopodobienstwie zajScia analizowanego
zdarzenia.

Duza wrazliwo$¢ modelu na znaczne odchyle-
nia rozkladu zmiennych objasniajacych od
rozktadu normalnego.

Latwos$¢ zastosowania oraz interpretacji, jak
i zrozumialos¢.

Konieczno$¢ posiadania pelnych danych — jest
nieodporna na braki danych"”.

Uwzglednienie jednoczesnie wielu zmiennych
dzigki zastosowaniu wag.

Niestabilno$¢ modeli z punktu widzenia czasu
(szybko si¢ one dezaktualizuja ze wzgledu na
zmieniajace si¢ uwarunkowania gospodarcze
i przestrzenne).

Wysoka trafho$¢ klasyfikacji w pordwnaniu
z innymi metodami, czg¢sto takze wyzsza niz
w przypadku liniowej analizy dyskryminacyj-
nej.

Dobre wyniki klasyfikacji uzyskiwane sa dla
duzych préb, o duzym udziale firm zagrozo-
nych upadtoscia, co jest trudne do spetnienia
(minimum 50 obserwacji na jedna zmienng
objasniajaca).

Mozliwo$¢ okre§lenia wpltywu zmiennych
objasniajacych na zmienng objasniang.

Zmiennymi obja$niajacymi moga by¢ zmienne
jakosciowe.

Dostepno$¢ tej metody w wielu popularnych
programach statystycznych.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie modeli sta-
tystycznych w ocenie ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, [w:] P. Dec (red.), Niepewnos¢ funkcjono-
wania przedsigbiorstw. Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Szkota Glowna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2014, s. 45.

Moga by¢ one — obok modeli dyskryminacyjnych — uzyteczne dla wszelkich
instytucji kredytujacych dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych, jak rowniez
agend rzadowych, audytorow i inwestorow. Stanowig bowiem wzglednie obiek-
tywng miar¢ porownan tych przedsigbiorstw, wzbogacajac poprzez to ich in-
strumentarium analityczne rachunkowosci zarzadczej .

Wynikiem funkcji regresji logistycznej jest prawdopodobienstwo pewnego
zdarzenia p; (np. przynaleznosci badanego przedsiebiorstwa w modelu dwumia-
nowym do jednej z dwoch grup, tj. niezagrozonych upadtoscig — ktorej mozna

13 Podobnie jak w przypadku wielu innych metod, obickty — w ktorych wystepuja braki da-
nych — s3 pomijane w trakcie prowadzonych analiz.
P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 173.
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przyporzadkowac cyfre 1 oraz upadtych, ktorym odpowiednio mozna przypisac
cyfre 0)°. Funkcja logitowa przyjmuje za$ nastepujaca postaé'®:

Py =1y = PP _ 1
1+exp('xiﬁ) 1+6Xp(—xl-,5)

gdzie:

P(Y=1) — prognoza prawdopodobienstwa zdarzenia badz wystapienia
stanu polegajacego na tym, iz zmienna Y przyjmuje wartos¢
réowng 1 (zmienna zalezna),

X; — wektor warto$ci zmiennych niezaleznych dla obiektu i-tego,

B — wektor parametrow.

W przypadku, gdy wartosci oszacowan parametrow' ':

e ;> 0 — to wzrost wartosci cechy X, przy kontrolowanym wptywie (nie-
zmiennos$ci) pozostatych cech, prowadzi do wzrostu prawdopodobienstwa przy-
naleznosci do klasy o nadanym numerze 1,

e [B; < 0 — wzrost wartosci cechy X;, przy kontrolowanym wplywie (nie-
zmiennoS$ci) pozostatych cech, prowadzi do spadku prawdopodobienstwa przy-
naleznosci do klasy o nadanym numerze 1,

e ;=0 — to zmiany wartosci cechy X;, przy kontrolowanym wptywie (nie-
zmiennos$ci) pozostalych cech, nie majg wptywu na prawdopodobienstwo przy-
naleznosci do ktérekolwiek z analizowanych klas.

Nalezy wskaza¢, iz podobnie jak w przypadku analizy dyskryminacyjnej
— w celu oceny jakosci dopasowania modelu zmiennej zerojedynkowej do da-
nych — mozna wykorzysta¢ m.in. tablice trafnosci klasyfikacji. Dla modelu logi-
towego generowana jest ona przez niektore programy na podstawie domyslnego
progu (punktu granicznego, cut-off point) 0,5. Inng niz 0,5 warto$¢ tego progu
warto stosowa¢ w przypadku proby niezbilansowanej (np. ustalajac optymalna
warto$¢ graniczng Cramera)'®.

'S Zmienna zalezna P(Y=1) przyjmuje wartosci z przedziatu (0;1).

16'S. Menard, Logistic Regression — From Introductory to Advanced Concepts and Applica-
tions, SAGE Publications, Inc., California 2010, s. 319; M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria.
Modele i metody analizy danych indywidualnych, wyd. 11, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., War-
szawa 2012, s. 72, 74 i 80; J. Pociecha (red.), op. cit., s. 137; http://www.statsoft.pl/textbook/stat
home_stat.html?http%3 A%2F%2Fwww.statsoft.pl %2 Ftextbook%2Fstnonlin.html (dostegp: 5.11.2016).

7 Por. R. Jagielto, op. cit., s. 26.

'8 M. Gruszezynski (red.), Mikroekonometria..., s. 891 91.

Struktura badanych podmiotéw gospodarczych (upadtych oraz tych niezagrozonych upadto-
$cig) wchodzacych w sktad proby uczacej ma zatem wplyw na warto$¢ punktu granicznego.
W przypadku modeli szacowanych na podstawie proby zbilansowanej wynosi on zazwyczaj 0,5.
Zob. B. Prusak, Nowoczesne..., s. 54; A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie..., s. 45.


http://www.statsoft.pl/textbook/stathome_stat.html?http%3A%2F%2Fwww.statsoft.pl%2Ftextbook%2Fstnonlin.html
http://www.statsoft.pl/textbook/stathome_stat.html?http%3A%2F%2Fwww.statsoft.pl%2Ftextbook%2Fstnonlin.html
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6.3. Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw
sektora TSL w Polsce

Logitowe modele oceny zagrozenia finansowego przedsicbiorstw sektora
TSL w Polsce zostaly oszacowane przy wykorzystaniu danych finansowych na
rok, dwa i trzy lata przed upadioscia dla analizowanych upadtych podmiotow
gospodarczych, za$ dla tych niezagrozonych upadioscia — na danych ze spra-
wozdan finansowych dotyczacych jedynie lat, ktore zostaty wyselekcjonowane
do badan'’. Do obliczenia miernikéw oceny badanego zjawiska postuzyly ureal-
nione dane zaczerpniete z bilansu oraz rachunku zyskow i strat™.

W trakcie prowadzonych analiz przy uzyciu programu Statistica 12°' wy-
stapil jednakze problem catkowitego rozdzielenia (complete separation pro-
blem). Wspomniana sytuacja wystepuje wtedy, gdy ,,sukcesy” i ,,porazki” mo-
g3 by¢ calkowicie rozdzielone za pomocg jednej zmiennej niezaleznej lub tez
liniowej kombinacji kilku zmiennych niezaleznych. Wobec tego — w celu roz-
wigzania tego problemu — zastosowany zostat zmodyfikowany model regresji
logistycznej Firtha®,

Zasadnicze badania empiryczne zostaly przeprowadzone dla dwéoch — za-
prezentowanych w rozdziale 3 niniejszego opracowania — metod doboru proby
analitycznej. W przypadku pierwszego wariantu doboru proby badawczej zasto-

1 Zob. rozdziat 3.2.

20 Zob. przypis 34 w rozdziale 3.3.

2! Podobnie jak w przypadku analizy dyskryminacyjnej (zob. rozdziat 5.3) — ze wzgledu na
brak losowosci proby badawczej nie zostaty zastosowane zadne metody wnioskowania statystycz-
nego. Zob. P. Kopczynski, Koncepcja diagnozowania zagrozen dla kontynuacji dziatalnosci
przedsiebiorstw w Polsce w swietle doswiadczen zagranicznych, Rozprawa doktorska napisana
pod kierunkiem J. Rézanskiego, £.6dz 2014, s. 320.

W celu wylonienia zmiennych diagnostycznych modelu wykorzystany zostat iloraz szans
(OR) oraz przedziat ufnosci dla OR. Warto$¢ OR interpretujemy zas$ nast¢gpujaco:

e OR > 1 — oznacza stymulujacy wpltyw badanej zmiennej niezaleznej na uzyskanie wyrdz-
nionej wartosci (1), tj. moéwi o ile wzrasta szansa na wystapienie wyréznionej wartosci (1), gdy
zmienna niezalezna wzrasta o jeden poziom.

e OR <1 —oznacza destymulujacy wptyw badanej zmiennej niezaleznej na uzyskanie wy-
réznionej wartosci (1), tj. mowi o ile spada szansa na wystapienie wyr6znionej wartosci (1), gdy
zmienna niezalezna wzrasta o jeden poziom.

e OR = 1- oznacza, ze badana zmienna niezalezna nie ma wptywu na uzyskanie wyroznio-
nej wartoscei (1).

W przypadku zmiennych nieistotnych statystycznie przedzial ufnosci dla OR zawiera jedynke
— co oznacza, ze zmienne te nie zwigkszaja ani nie zmniejszaja szansy na wystapienie badanej
zmiennej zaleznej. Zob. http://manuals.pgstat.pl/statpgpl:wielowympl:logistpl (dostep: 10.11.2016).

22 K. Fijorek, D. Fijorek, Dobor zmiennych objasniajgcych metodq najlepszego podzbioru
do modelu regresji logistycznej Firtha, ,,Metody Informatyki Stosowanej” 2011, nr 2 (27), s. 15:
http://www.pan.wi.zut.edu.pl/mispdf/MIS-2011-2.pdf (dostep: 31.12.2015); K. Fijorek, A. Sokotowicz,
Separation-Resistant and Bias-Reduced Logistic Regression: STATISTICA Macro, ,,Journal of Statisti-
cal Software” 2012, Vol. 47, April: https://www jstatsoft.org/article/view/v047¢c02 (dostep: 31.12.2015).
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sowanie zmodyfikowanego modelu regresji logistycznej Firtha nie dato jednakze
zadowalajacych rezultatow, dlatego tez zrezygnowano w pracy z podawania
wynikow przeprowadzonych badan®.

Dla drugiego wariantu doboru proby badawczej, oproécz wylonienia klu-
czowych determinant zagrozenia finansowego analizowanych podmiotow go-
spodarczych, dokonana zostala rowniez ocena trafnosci klasyfikacji oszacowa-
nych modeli logitowych. Dopiero bowiem model o wysokiej zdolnosci predyk-
cyjnej moze by¢ wykorzystany jako narzgdzie do sformutowania diagnozy
1 wyznaczania prognoz.

6.3.1. Prognozowanie zagrozenia finansowego na rok przed upadloscia

Do oszacowania modelu oceny zagrozenia finansowego — dla drugiego wa-
riantu doboru proby analitycznej — zostato zaklasyfikowanych 6 miernikéw,
a mianowicie: m; (wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej), m; (udziat §rod-
kow pienigznych w aktywach biezacych), m;y (wspolczynnik zadtuzenia dtugo-
terminowego), my, (udzial zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej),
m,s (wspotczynnik rentownosci aktywow ogotem) oraz m;e (wspdtczynnik zabez-
pieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi).

Punktem wyj$ciowym prowadzonych badan byl analogiczny — jak dla modelu
dyskryminacyjnego w analizowanym okresie dla drugiego wariantu doboru proby
badawczej — zestaw zmiennych diagnostycznych, a oszacowany model logitowy
przyjat posta¢™*:

1

Yioerm,,., =P =1)=
1+exp[—(—1,8511+1,2710%m, —0,6056 *m,, +3,6774 *m, , +4,8189*m, )]
gdzie:
m; — aktywa biezace/zobowigzania biezace,
m;, — zobowigzania krotkoterminowe/aktywa ogdtem,

m;s — wynik finansowy netto/$rednia warto$¢ aktywow ogolem,
m;s — rezerwy kapitatlowe/aktywa ogotem.

2 Nie pomoglo réwniez zastosowanie standardowego, aczkolwiek kontrowersyjnego poste-
powania w przypadku napotkania catkowitego rozdzielenia — poprzez usunigcie z modelu zmien-
nej powodujacej ten problem. Zob. K. Fijorek, D. Fijorek, op. cit., s. 15: http://www.pan.wi.zut.
edu.pl/mispdf/MIS-2011-2.pdf (dostegp: 31.12.2015).

* Wartosé rozdzielajaca (progowa) wynosi 0,5. Wobec tego wartosci wicksze/rowne od 0,5
oznaczaja prawdopodobienstwo przynaleznosci do grupy przedsigbiorstw niezagrozonych upadto-
$cia, podczas gdy wartosci mniejsze od 0,5 — odpowiednio do upadtych podmiotéw gospodarczych.
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Uzyskane wyniki ujawnity (zob. tabela 6.2), iz poza modelem znalazt sig¢
wspotczynnik zadluzenia dlugoterminowego (mj,) oraz zmienna obrazujgca
udzial srodkow pienigznych w aktywach biezacych (m;). Dla obydwu tych cech
diagnostycznych przedziat ufnosci dla OR zawierat jedynke — co oznacza, iz
okazaty si¢ by¢ one nieistotnymi statystycznie.

Tabela 6.2. Wyniki estymacji modelu logitowego® dla przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce
(rok przed upadtoscig — wariant m®

95% CI— | 95% CI— OR —-95% | OR —95%
Estimate SE lower upper OR CI - lower | CI — upper
limit limit limit limit

Intercept | —1,8511 0,6149 | -3,0563 | —0,6459 - - -
m; 1,2710 0,5077 0,2759 2,2662 3,56 1,32 9,64
my -0,6056 0,2400 | -1,0761 | -0,1352 0,55 0,34 0,87
mys 3,6774 1,7540 0,2395 7,1152 39,54 1,27 1230,51
My 4,8189 1,6934 1,5000 8,1379 123,83 4,48 3421,78

@ Zmienne poza modelem: m; i my.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostgpnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).

Macierz klasyfikacji dla proby uczacej — zawierajaca informacje na temat
liczby i odsetka podmiotow poprawnie sklasyfikowanych w kazdej z analizowa-
nych grup — wskazala, iz upadle przedsigbiorstwa zostaly w blisko 86,0% po-
prawnie zaklasyfikowane do wylonionego rodzaju podmiotow gospodarczych
(btednie zostato sklasyfikowanych 8 z nich). W przypadku za$ spotek niezagro-
zonych upadioscia zdolno$¢ predykcyjna oszacowanego modelu byta nizsza
zaledwie o niespetna 1,8 punktu procentowego, bowiem 9 z 57 analizowanych
podmiotow zostalo uznanych jako przedsigbiorstwa upadle (zob. tabela 6.3
i zalacznik 33). Ogolna trafno$¢ klasyfikacji tego modelu wynosita niemal
85,1%, co mozna uzna¢ za wynik zadowalajacy. T. Korol i B. Prusak uznali
bowiem, iz powinna ona ksztattowa¢ sie na poziomie powyzej 80%°.

W celu sprawdzenia w jakim stopniu model rzeczywiscie jest przydatny do
oceny badanego zjawiska niezbednym jest jego przetestowanie na jednostkach
pochodzacych spoza proby uczacej. Przeprowadzone badania ujawnity, iz model
ten charakteryzowatl si¢ nizszg ogdlng trafnoscig klasyfikacji dla proby testowe;.

2 Rozktad: DWUMIANOWY. Modelowane prawdopodobienstwo: Przedsigbiorstwo nieza-
grozone upadtoscia.
26 Zob. przypis 45 w rozdziale 5.3.1.
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Wynosita ona bowiem blisko 79,2%, z czego ponad 83,3% w przypadku przed-
sigbiorstw upadtych, a o nieco wigcej niz 8 punktow procentowych nizszg dla
tych niezagrozonych upadto$cig (zob. tabela 6.4 i zalacznik 34).

Tabela 6.3. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla modelu logitowego (proba uczaca: rok przed upadioscig — wariant IT)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=114 Przedsu;blor-stwa Przedsicbiorstwa Prz.edsm;bl(.)rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =p 0.500 upadloscia
(W %) P=0 p=0,500

Przedsigbiorstwa upadte 85,96 49 8
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 84,21 9 48
Razem 85,09 58 56

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostgpnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).

Zaprezentowane wyniki badan wskazuja, iz w okresie na rok przed upadto-
$cig — zarowno dla proby uczacej, jak i testowej — zdolno$¢ przedstawionego
modelu logitowego do poprawnej klasyfikacji analizowanych przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce byla wyzsza od tej, osiagnigtej dla oszacowanego modelu

dyskryminacyjnego (zob. zatacznik 33-34).

Tabela 6.4. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla modelu logitowego (proba testowa: rok przed upadtoscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =48 Przedsw;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz§d51qb1(?rstwa
poprawnie upadle niezagrozone
zaklasyfikowane =p 0.500 upadtoscia
(w %) P=Y p=10,500

Przedsigbiorstwa upadite 83,33 20 4
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 75,00 6 18
Razem 79,17 26 22

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostgpnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).
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6.3.2. Prognozowanie zagrozenia finansowego na dwa lata przed upadloscia

Dla drugiego wariantu doboru proby badawczej — wsrdéd zmiennych dia-
gnostycznych wykorzystanych do oszacowania modelu oceny zagrozenia finan-
sowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce — wyr6zni¢ mozna 6 miernikow,
tj.. m; (wspotczynnik biezacej plynnosci finansowej), my (wspdtczynnik na-
tychmiastowe]j ptynnosci finansowej), myy (wspotczynnik zadtuzenia diugoter-
minowego), my, (udzial zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej),
ms (wspotczynnik rentownosci aktywow ogdtem) i m¢ (wspotczynnik zabez-
pieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi).

Oszacowana posta¢ modelu logitowego zawiera wobec tego jedynie 2 z 6

zmiennych diagnostycznych zaklasyfikowanych do przeprowadzonych badan®’:

1
T 1+exp[—(—2,7395+2,8192%m, —2,8312%m,)]

YLOG[T,,“,Z, =P =1)

gdzie:
m; — aktywa biezace/zobowigzania biezace,
my — S$rodki pieniezne i inne aktywa pieni¢zne/zobowigzania biezace.

Uzyskane wyniki ujawnily (zob. tabela 6.5), iz poza modelem znalazty si¢
wspotczynniki: zadluzenia dtugoterminowego (mj,), rentownosci aktywow ogo-
tem (m,s) oraz zabezpieczenia finansowego rezerwami kapitatowymi (m;), jak
i zmienna obrazujaca udziat zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilanso-
wej (my,). Dla wszystkich tych cech diagnostycznych przedziat ufnosci dla OR
zawieral bowiem jedynke. Okazaly si¢ ona zatem nieistotnymi statystycznie.

Tabela 6.5. Wyniki estymacji modelu logitowego® dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
(dwa lata przed upadto$cia — wariant 11)®

95% CI— | 95% CI - OR - 95% | OR — 95%

Estimate SE lower upper OR CI — lower | CI — upper
limit limit limit limit
Intercept | -2,7395 | 0,6286 | -3,9716 | —1,5074 - - -
m, 28192 | 0,6320 1,5805 | 4,0579 | 16,76 4,86 57,85
my -2,8312 0,6332 | —4,0723 | -1,5900 0,06 0,02 0,20

@ Zmienne poza modelem: m,o, my,, mys i my.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047¢c02 (dostgp: 31.12.2015).

2 Wielkoscig graniczng (punktem granicznym) oszacowanej postaci modelu logitowego jest 0,5.
8 Zob. przypis 25 w rozdziale 6.3.1.
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W probie uczacej poprawnie zaklasyfikowanych zostato ponad 76,3% przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce, z czego tych upadtych 80,7%, za$ niezagrozo-
nych upadtoscia az o blisko 8,8 punktu procentowego mniej (zob. tabela 6.6 i za-
facznik 33). Z kolei, w przypadku proby testowej odsetek prawidlowych klasyfika-
cji wynosit blisko 66,7%. Ogdlna trafnos¢ klasyfikacji zmniejszyta si¢ wobec tego
az niemal o 10 punktow procentowych. Podobnie réwniez jak dla proby uczacej,
byta wyzsza dla przedsigbiorstw upadtych (zob. tabela 6.7 i zatagcznik 34).

Tabela 6.6. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla modelu logitowego (proba uczaca: dwa lata przed upadtosciag — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=114 Przedsm;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz;ds1¢b19rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =pO 500 upadloscia
(w %) P=Y p=10,500
Przedsigbiorstwa upadte 80,70 46 11
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 71,93 16 41
Razem 76,32 62 52

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informaciji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047¢c02 (dostgp: 31.12.2015).

Zdolno$¢ predykeji przedstawionego modelu logitowego byta wyzsza od
tej, ktora zostata osiggnieta dla oszacowanego modelu dyskryminacyjnego jedy-
nie dla proby uczacej. W przypadku proby testowej byta nieco nizsza, tj. o nie-
spetna 2,1 punktu procentowego (zob. zatacznik 33—-34).

Tabela 6.7. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logitowego
(proba testowa: dwa lata przed upadtoscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =48 Przedsw;blor.stwa Przedsicbiorstwa Prz;dme;blgrstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =p 0.500 upadto$cia
(w %) P=Y p=10,500
Przedsigbiorstwa upadite 70,83 17 7
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 62,50 9 15
Razem 66,67 26 22

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostgpnego na stronie: https://www jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).
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6.3.3. Prognozowanie zagrozenia finansowego na trzy lata przed upadloScia

W przypadku drugiego wariantu doboru proby badawczej zbidr zmiennych
diagnostycznych oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL
w Polsce — w relacji do poprzedniego okresu badawczego — zostal pomniejszony
o wspotczynnik zadtuzenia dlugoterminowego (m,(). Znalazto si¢ w nim bo-
wiem 5 miernikow, tj.: m; (wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej),
my (Wspotczynnik natychmiastowej ptynnosci finansowej), m;, (udzial zobowia-
zan krotkoterminowych w sumie bilansowej), m;s (wspotczynnik rentownos$ci
aktywow ogolem) oraz m;s (Wspdtczynnik zabezpieczenia finansowego rezer-
wami kapitatowymi).

W trakcie oszacowywania modelu logitowego pojawit si¢ jednakze komuni-
kat tresci ,,wykryto silnie skorelowane zmienne niezalezne” (highly correlated
independent variables detected). W zwiazku z tym, w dalszych badaniach wyeli-
minowany zostal miernik m,, bowiem byl on najbardziej skorelowany z kluczowa
zmienng oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw, tj. wspolczynnikiem
biezacej ptynnosci finansowej (m;).

Oszacowany model przyjat nastepujaca postaé™:

1

Y =P =1)=
o6y, = P =1) 1+exp[—(—0,6814+7,3340%m, , +3,6347+m,,)]
gdzie:
m;s — wynik finansowy netto/$rednia warto$¢ aktywow ogotem,
m;, — rezerwy kapitatlowe/aktywa ogotem.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 6.8 wskazuja, iz poza modelem znalazt si¢
wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej (m;) oraz zmienna obrazujgca
udzial zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej (m;,). Dla obydwu
tych cech diagnostycznych przedziat ufnosci dla OR zawierat jedynke, co ozna-
cza, iz okazaly si¢ by¢ nieistotnymi statystycznie.

Uzyskana macierz klasyfikacji dla proby uczacej obrazuje, iz upadle przed-
sigbiorstwa zostaty w niemal 79,0% poprawnie zaklasyfikowane do wytonione-
go rodzaju podmiotéw gospodarczych (blgednie zostato sklasyfikowanych
12 z 57 spotek). W przypadku zas$ przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscia
zdolno$¢ predykcyjna oszacowanego modelu byla nizsza o ponad 3,5 punktu
procentowego, gdyz btednie skalsyfikowanych zostato o 2 podmioty gospodar-
cze wigcej (zob. tabela 6.9 1 zatgcznik 33).

% Warto$¢ rozdzielajaca (progowa) wynosi 0,5.
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Tabela 6.8. Wyniki estymacji modelu logitowego™” dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
(trzy lata przed upadtoécig — wariant 11)®

95% CI— | 95% CI - OR - 95% | OR - 95%
Estimate SE lower upper OR CI — lower | CI — upper
limit limit limit limit
Intercept | —0,6814 0,2810 -1,2322 -0,1307 - - -
mis 7,3340 1,6516 4,0968 10,5711 1531,49 60,15 38993,06
mys 3,6347 1,0254 1,6250 5,6444 37,89 5,08 282,71

@ Zmienne poza modelem: m; i my,.

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047¢02 (dostep: 31.12.2015).

Tabela 6.9. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logitowego
(proba uczaca: trzy lata przed upadtoscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N=114 Przedsm;blor.stwa Przedsighiorstwa Prz.edsu;blc.)rstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane :pO 500 upadtoscia
(W %) P=0 p=0,500
Przedsigbiorstwa upadte 78,95 45 12
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 75,44 14 43
Razem 77,19 59 55

Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).

Model ten charakteryzowal si¢ nizsza ogélna trafnoscig klasyfikacji dla
proby testowej. Wynosita ona bowiem nieco ponad 72,9%, z czego 75,0%
w przypadku przedsigbiorstw niezagrozonych upadtoscia, za$ o blisko 4,2 punk-
tu procentowego mniej dla tych upadtych (zob. tabela 6.10 i zatagcznik 34).

Odmiennie zatem w relacji do poprzednich okreséw badawczych (na rok
idwa lata przed upadloscig) — w probie testowej wyzsza trafnos$¢ klasyfikacji
zostata odnotowana dla podmiotéw gospodarczych niezagrozonych upadtoscia.
Jednakze w analizowanym okresie — zardwno dla proby uczacej, jak i testowej

30 Zob. przypis 25 w rozdziale 6.3.1.
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— zdolno$¢ predykcji przedstawionego modelu logitowego byta wyzsza od tej,
ktéra odpowiednio zostata osiagnigta dla oszacowanego modelu dyskryminacyj-

nego (zob. zatacznik 33-34).

Tabela 6.10. Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
dla modelu logitowego (proba testowa: trzy lata przed upadloscia — wariant II)

Wiersze: obserwowana klasyfikacja
Kolumny: przewidywana klasyfikacja
N =48 Przedsmblor-stwa Przedsighiorstwa Przpdsm;blgrstwa
poprawnie upadie niezagrozone
zaklasyfikowane =p 0.500 upadtoscia
(W %) P=0 p = 0,500

Przedsigbiorstwa upadte 70,83 17 7
Przedsigbiorstwa niezagrozone upadtoscia 75,00 6 18
Razem 72,92 23 25

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).

6.4. Podsumowanie

Nadrzednym celem przedstawionych w niniejszym rozdziale wynikow ba-
dan empirycznych bylo oszacowanie dla dluzszego (niz rok) okresu progno-
stycznego logitowych modeli zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce, pozwalajacych — w szczeg6lnos$ci w przypadku podmiotéow go-
spodarczych stojacych w obliczu upadtosci — na stosunkowo szybkie i skuteczne
rozpoznanie badanego zjawiska.

Dla pierwszego wariantu doboru proby badawczej — ze wzgledu na fakt, iz
nawet zastosowanie zmodyfikowanego modelu regresji logistycznej Firtha nie
dalo zadowalajgcych rezultatéw — zrezygnowano z opublikowania wynikoéw
badan. Z kolei, dla drugiego wariantu doboru tejze proby, zaprezentowane logi-
towe modele oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce zawieraty od 2 do 4 zmiennych diagnostycznych (zob. tabela 6.11).
Dwukrotnie zostat w nich uwzgledniony (na rok i dwa lata przed upadtoscia)
wspolczynnik biezacej plynnosci finansowej (m,), za$ na rok i trzy lata przed
upadloscig — zaré6wno wspolczynnik rentownos$ci aktywow ogoétem (ms), jak
1 wspolczynnik zabezpieczenia finansowego biernymi rozliczeniami migdzy-
okresowymi kosztow (mjs). Model logitowy na rok przed upadtosécig zawierat
ponadto zmienng obrazujacg udzial zobowigzan krotkoterminowych w sumie
bilansowej (my;), a ten oszacowany na dwa lata przed upadtoscia — dodatkowo
wspotczynnik natychmiastowej pltynno$ci finansowej (my).
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Maksymalizacja liczby (procentu) trafnie zaklasyfikowanych obiektow sta-
nowila zasadnicze kryterium oceny oszacowanych i zaprezentowanych modeli
logitowych. Wobec tego wskaza¢ nalezy, iz trafno$¢ ich klasyfikacji wynosita
w probie uczacej od ponad 76,3% do blisko 85,1%, za§ w probie testowej odpo-
wiednio — od niemal 66,7% do nieco ponizej 79,2%. Poziom ten byt zatem — po-
dobnie jak w przypadku oszacowanych modeli dyskryminacyjnych — zréznicowa-
ny w poszczeg6dlnych okresach poprowadzonych badan empirycznych oraz ulegt
nieznacznemu pogorszeniu na dwa lata przed upadtoscia w relacji do pierwszego
z analizowanych okreséw. Ponadto, modele te — bez wzgledu na okres predykcji
— charakteryzowaly si¢ takze nizsza og6lna zdolnoscig predykcyjna dla grupy tych
podmiotow gospodarczych, ktorych dane finansowe nie zostaly uzyte do estymacji.

W analizowanych okresach badawczych (tj. na rok, dwa i trzy lata przed
upadtoscia) zaprezentowane modele btednie zaklasyfikowaly wsrod upadtych
przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce 5 z nich (zob. zatacznik 33-34), a mia-
nowicie spotki: EP Services Sp. z o.0. (P9), CARGO SERVICE Sp. z o.o.
w upadtosci likwidacyjnej (P16), KTS SERVICE Sp. z o.0. (P30), AGENCJA
CELNA JPL Sp. z o0.0. (P44) oraz Przedsiebiorstwo Spedycyjno-Transportowo-
Ustugowe ,,SPED-TRANS” Sp. z o0.0. (P48), zas wsrod tych niezagrozonych
upadtoscia: ABS Bonifer Polska Sp. z o0.0. (P83), TRANS-MARKET Sp. z o.0.
(P91), ,,TRANS KAR” Sp. z o0.0. (P110), TEVEX LOGISTICS Sp. z o.o.
(P113), MATRANS SA (P118), jak i M-LOGISTIC Sp. z 0.0. (P152). Tym sa-
mym oszacowane modele dla drugiego wariantu doboru proby badawczej bled-
nie sklasyfikowaty w calym analizowanym okresie 5 upadtych oraz 6 niezagro-
zonych upadlo$cia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, tj. odpowiednio
0219 podmiotow gospodarczych mniej niz przy wykorzystaniu oszacowanych
oraz zaprezentowanych w poprzednim rozdziale modeli dyskryminacyjnych.

Analizujac — dla drugiego wariantu doboru préby badawczej — kierunek
wplywu (oddziatywania) poszczegdlnych zmiennych niezaleznych na rozréznienie
dwoch — wyrdznionych w niniejszym opracowaniu — grup przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce wskaza¢ nalezy, iz wzrost wartosci wspotczynnikow: biezacej
ptynnosci finansowej (m;), rentowno$ci aktywdéw ogoltem (mys) oraz zabezpiecze-
nia finansowego rezerwami kapitalowymi (m;s) byt zwigzany ze wzrostem bez-
pieczenstwa (spadkiem zagrozenia) finansowego badanych podmiotéw gospodar-
czych, za§ w przypadku wspotczynnika natychmiastowej ptynnosci finansowej
(my), jak 1 zmiennej obrazujgcej udzial zobowigzan krotkoterminowych w sumie
bilansowej (m;;) wystgpita odmienna tendencja (zob. tabela 6.12).

Wyniki zaprezentowane w tabeli 6.13 $wiadcza o dos¢ wysokiej zdolnosci
predykcyjnej oszacowanych modeli zagrozenia finansowego przedsicbiorstw
sektora TSL w Polsce — w szczegolnosci w przypadku tych podmiotow gospo-
darczych, wobec ktorych zostal ztozony wniosek o ogtoszenie upadtosci. Ksztat-
towata si¢ ona w probie uczacej dla tego rodzaju przedsigbiorstw na poziomie od
blisko 79,0% do niemal 86%. Uwydatni¢ przy tym nalezy, iz za wyjatkiem okre-
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su na trzy lata przed ogloszeniem upadtosci dla drugiego wariantu doboru proby
testowej, trafnos$¢ klasyfikacji oszacowanych modeli logitowych byta wyzsza dla
upadtych przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce w relacji do tych niezagrozo-
nych upadtoscia.

Tabela 6.12. Wspotczynniki oszacowanych logitowych modeli oceny zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

. Wariant 11
Wyszczegdlnienie
t—1 -2 t-3
m; 1,2710 2,8192 -
m, - -2,8312 -
mj, -0,6056 — _
mys 3,6774 - 7,3340
mys 4,8189 - 3,6347

Zrddto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047¢c02 (dostgp: 31.12.2015).

Dla drugiego wariantu doboru proby badawczej modele logitowe charakte-
ryzowaly si¢ wyzsza zdolno$cia predykcji analizowanych podmiotéw w relacji
do oszacowanych i zaprezentowanych modeli dyskryminacyjnych w rozdziale 5
— za wyjatkiem okresu na dwa lata przed ogloszeniem upadtosci dla proby te-
stowej (zob. tabela 6.14). Hipoteza badawcza stanowigca, ze oszacowane modele
logitowe charakteryzujq si¢ najczesciej nizszq trafnoscig klasyfikacji w relacji
do dyskryminacyjnych modeli prognozowania zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce, zostata wobec tego zweryfikowana negatywnie.

Pomimo nieznacznego spadku trafnosci klasyfikacji dla wszystkich anali-
zowanych modeli w probie testowej w relacji do proby uczacej — zaproponowa-
ne modele logitowe powinny stanowi¢ waznag pomoc W ocenie rozwazanego
W niniejszym opracowaniu zjawiska, tworzac instrumentarium zapobiegania
powstawaniu zagrozen mogacych prowadzi¢ w skali mikro do pogorszenia si¢
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa, a w konsekwencji do ich upadto-
$ci, za§ w skali makro (w przypadku upadku kluczowych dla gospodarki pod-
miotéw) — do kryzysu finansowego.

Nalezy zachowac jednakze duzg ostrozno$¢ w dokonywaniu ostatecznych
ocen badanego zjawiska przy wykorzystaniu zaprezentowanych w niniejszym
opracowaniu modeli logitowych. Ich oszacowanie odbyto si¢ bowiem w okre-
slonych ramach czasowych oraz warunkach gospodarczych, jak i w oparciu
o wybrana grupe podmiotéw gospodarczych®'.

31p. Antonowicz, Metody...,s. 173.
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Tabela 6.13. Trafno$¢ klasyfikacji oszacowanych logitowych modeli zagrozenia finansowe-
go dla upadtych i niezagrozonych upadto$cia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce®

Trafno$¢ klasyfikacji
Symbol modelu Okres . Rodzaj przedsigbiorstwa (W %)
predykeji
Proba uczaca | Proba testowa
Wariant II

Y 1 Upadte 85,96 83,33
LOGIT ;) Niezagrozone upadtoscia 84,21 75,00
Upadte 80,70 70,83

LOGIT ), 2) 2 Niezagrozone upadto$cia 71,93 62,50
Upadte 78,95 70,83

LOGITy 3 =3 Niczagrozone upadiodciz 75,44 75,00

@ Pogrubiong czcionka oznaczona zostata warto§¢é maksymalna dla odsetka prawidtowych
klasyfikacji danego rodzaju przedsigbiorstw w drugim wariancie doboru i rodzaju (uczaca, testo-
wa) proby, jak i okresie badawczym.

Zrddto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostepnego na stronie: https://www.jstatsoft.org/article/view/v047¢c02 (dostgp: 31.12.2015).

Tabela 6.14. Zestawienie trafnosci klasyfikacji dla oszacowanych dyskryminacyjnych i logitowych
modeli oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce®

Trafnos$¢ klasyfikacji
Rodzaj proby Okres predykcji (w %)
AD | LOGIT

Wariant 1
Proba uczaca 1 85,48 bd.
Proba testowa 72,00 bd.
Proba uczaca 2 79,03 bd.
Proba testowa 68,00 bd.
Proba uczaca 3 77,42 bd.
Proba testowa - 74,49 bd.

Wariant IT
Proba uczaca 1 79,82 85,09
Proba testowa 75,00 79,17
Préba uczaca 2 75,44 76,32
Proba testowa 68,75 66,67
Préba uczaca 71,93 77,19
Préba testowa 3 65,22 72,79

@ Pogrubiong czcionka oznaczona zostala warto$é maksymalna dla odsetka prawidtowych
klasyfikacji danego rodzaju przedsi¢biorstw dla okre§lonego rodzaju (uczaca, testowa) proby, jak
i okresie badawczym.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12 oraz
makra dostgpnego na stronie: https://www jstatsoft.org/article/view/v047c02 (dostep: 31.12.2015).
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Podkresli¢ jednoczes$nie nalezy, iz modele logitowe opierajg si¢ na stabszych
zatozeniach (tj. nie jest chociazby wymagana normalno$¢ rozktadu poszczegol-
nych zmiennych objasniajacych czy tez rownos$¢ macierzy wariancji/kowariancji
w grupie upadtych i niezagrozonych upadtoscia przedsigbiorstw) w relacji do
modeli dyskryminacyjnych. Cho¢ czyni to je bardzo uzytecznym narzgdziem pro-
gnozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, po-
winny one by¢ stosowane rownoczesnie — wraz z modelami dyskryminacyjnymi
opublikowanymi w rozdziale 5 — stanowigc wazne uzupehienie tradycyjnej anali-
zy finansowej.

Metody te warto wiaczy¢ do istniejacych juz rozwigzan analityczno-
-prognostycznych. Uwzgledniaja one bowiem nie tylko konkretne warunki dzia-
ania przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, ale tworzg takze zintegrowany ze-
spot narzedzi zdolnych do uzyskania wysokiego stopnia skutecznos$ci trafnych
predykc;ji.






Rozdzial 7

WYKORZYSTANIE MODELI DANYCH PANELOWYCH
W OCENIE ZAGROZENIA FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL W POLSCE

7.1. Wprowadzenie

Przeprowadzenie analizy oraz oceny zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw wymaga zastosowania coraz bardziej ztozonych narzedzi i metod ba-
dawczych. Ciekawym rozwigzaniem metodycznym wydaje si¢ przeprowadzenie
badan z wykorzystaniem modeli danych panelowych', ktére maja szerokie za-
stosowanie w analizach zjawisk ekonomicznych.

Od pewnego czasu — w badaniach dotyczacych oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw — znacznie bowiem wzroslo zainteresowanie metodami analizy
danych panelowych®. Wynika to chociazby z przewagi tego typu analiz nad bada-
niami, w ktérych wykorzystuje si¢ jedynie dane ,,jednowymiarowe”, tj. szeregi
czasowe lub dane przekrojowe’.

! Por. J. Franc-Dabrowska, Praktyczne zastosowanie wybranych modeli panelowych do oce-
ny sytuacji finansowej przedsigbiorstw rolniczych, ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie
— Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2009, nr 76, s. 31: http://www.wne.sggw.pl/
czasopisma/pdf/EIOGZ_2009 nr76.pdf (dostep: 12.07.2016).

Dane panelowe zawieraja zmienne obserwowane w wymiarze przestrzenno-czasowym
(4. wiele obiektow obserwowanych w wielu okresach). Mozna wobec tego powiedzie¢, iz dane
panelowe to pewna liczba szeregow czasowych, z ktorych kazdy zawiera informacje o wartosci
pewnej zmiennej (zmiennych) dla okreslonej jednostki w kolejnych okresach. Za: M. Gruszczynski
(red.), Mikroekonometria. Modele i metody analizy danych indywidualnych, wyd. 1I, Wolters
Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2012, s. 267.

2 W tym m.in. J. Franc-Dabrowska, Praktyczne..., s. 31-40: http://www.wne.sggw.pl/czaso-
pisma/pdf/EIOGZ_2009_nr76.pdf (dostgp: 12.07.2016); A. Kijek, Badanie indywidualizmu w ocenie
sytuacji ekonomiczno-finansowej dziatow przetworstwa przemystowego, ,,Ekonometria” 2012,
nr 3 (37), s. 112-122: http://www.dbc.wroc.pl/Content/18900/Kijek Badanie indywidualizmy w_
ocenie_sytuacji.pdf (dostep: 12.07.2016).

ML Gruszezynski (red.), Mikroekonometria..., s. 267.
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W celu polaczenia dwoch rodzajoéw badan (tj. w czasie i w przestrzeni) — dla
obydwu wariantéw doboru proby badawczej (zob. rozdziat 3) — wykorzystane
zostalty wobec tego dane panelowe do estymacji modelu obja$niajacego poziom
zagrozenia finansowego spotek sektora TSL w Polsce.

Zasadniczym celem prowadzonych badan jest wykazanie, Ze poziom zagro-
zenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce w latach 2005-2012
byl determinowany nie tylko przez zmienne finansowe (w tym przychody netto
ze sprzedazy produktow (ushug), towaréw i materiatow mierzace wielko$é/roz-
miar przedsicbiorstwa), ale takze przez ich wiek, siedzibe i rodzaj prowadzonej
dzialalno$ci gospodarczej czy tez przez zmiany zachodzace w otoczeniu gospo-
darczym (zob. dobdr zmiennych w rozdziale 3).

Dla realizacji niniejszego celu sformulowana zostala hipoteza badawcza
stanowiaca, iz na poziom zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce istotny wplyw wywierajg zmienne makroekonomiczne: cykl koniunktu-
ralny, inflacja, kurs walutowy i stopy procentowe. W celu jej zweryfikowania
wykorzystane zostaty dla réznych zestawdéw zmiennych objasniajacych* kolejno
KMNK (Klasyczna Metoda Najmniejszych Kwadratéw) dla danych potaczo-
nych (pool) oraz estymatory danych panelowych — z efektami indywidualnymi
ustalonymi (fixed effects — FE) oraz losowymi (random effects — RE)’, a obli-
czenia zostaly wykonane dla proby badawczej zdefiniowanej w rozdziale 3 ni-
niejszego opracowania.

Zaprezentowane jednakze w opracowaniu wyniki dotycza jedynie badan
empirycznych prowadzonych z wykorzystaniem panelowej wazonej Metody
Najmniejszych Kwadratow (ang. Panel EGLS) dla danych potaczonych ze sta-
lymi wagami w obrebie poszczegdlnych przedsigbiorstw (ang. Cross-section
weights). Podjeta proba estymacji modeli z efektami losowymi i statymi nie data
bowiem zadowalajacych rezultatow.

Do weryfikacji oszacowanych modeli wykorzystane zostaty takie statystyki
jak R?, standardowy btad szacunku (SEE), statystyka F oraz test Jarque’a-Bera
(J-B). Niezbedne obliczenia wykonane zostaty w programach Statistica 12, Tak-
sonomia numeryczna oraz EViews 7.

* Wybo6r potencjalnych zmiennych objasniajacych zostal dokonany na podstawie wiedzy
merytorycznej, a nastepnie dokonana zostata jego weryfikacja za pomocg narzedzi statystycznych.

3 Szerzej o zastosowanych metodach m.in. w: J. M. Wooldridge, Econometric Analysis of
Cross Section and Panel Data, The MIT Press, Cambridge, Mass 2002; Ch. Hsiao, 4Analysis of
Panel Data, 2nd Edition, Cambridge University Press 2003, s. 1-359; M. Verbeek, 4 Guide to
Modern Econometrics, 2th Edition, John Wiley & Sons, Hoboken 2004, s. 341-388; B. H. Baltagi,
Econometric Analysis of Panel Data, 3rd Edition, John Wiley & Sons, New York 2005; T. Kufel,
Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu GRETL, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 173-180; M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria...,
s. 267-306.


http://jrvargas.files.wordpress.com/2011/01/wooldridge_j-_2002_econometric_analysis_of_cross_section_and_panel_data.pdf
http://jrvargas.files.wordpress.com/2011/01/wooldridge_j-_2002_econometric_analysis_of_cross_section_and_panel_data.pdf
http://eu.wiley.com/WileyCDA/Section/id-302479.html?query=Marno+Verbeek
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7.2. Podstawy metodyczne oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstw

Kompendium wiedzy z poczatkowego okresu badan z zakresu modeli danych
panelowych zawieraja prace B. H. Baltagi® z 2005 roku. W kolejnych latach mo-
dele te staly si¢ przedmiotem aktywnego zainteresowania, objawiajacym si¢ ich
opisywaniem i/lub wykorzystaniem w prowadzonych badaniach naukowych’.

Wazrost zainteresowania metodami analizy danych panelowych wynika m.in.:

e ze zwickszenia liczby dostgpnych obserwacji w stosunku do danych
przekrojowych, a jednocze$nie redukuje (cho¢ nie eliminuje) problemy typowe
dla analizy szeregow czasowych (jako, ze wymiar czasu T dla panelu jest naj-
czesciej znacznie mniejszy niz w badaniach opartych na pojedynczym szeregu),

¢ z mozliwos$ci uzyskania dodatkowych informacji o badanej zbiorowosci,

e 7 tego, iz wykorzystanie panelu umozliwia usuniecie obcigzenia estyma-
tora w zwigzku z pomini¢ciem waznego czynnika (na skutek btedu pominigtych
zmiennych)®.

Pewng trudno$¢ mozna jednak napotka¢ na etapie gromadzenia danych do
tego typu analiz, szczegoélnie jezeli badanie wymaga zebrania danych do panelu
zbilansowanego’. Im dluzszy jest bowiem analizowany czas, tym trudniej zgro-
madzi¢ pelen zestaw potrzebnych danych dla tej samej grupy podmiotow gospo-
darczych. Przygotowanie takiego panelu pozwala jednakze na szersze i doktad-
niejsze przeanalizowanie zaleznos$ci wystepujacych w badanych przedsigbior-
stwach'”.

Wskazane powyzej zalety wykorzystywania danych panelowych — przy wa-
dach (tj. dlugim okresie zbierania danych, wysokich kosztach ich pozyskania,
a takze brakach danych np. na skutek odmowy dalszego uczestnictwa ankieto-
wanego w badaniach) majacych gtownie techniczny charakter — $wiadcza
0 znaczacej przewadze tego typu analiz nad badaniami, w ktorych wykorzysty-
wane sa dane ,,jednowymiarowe” (tj. szeregi czasowe lub dane przekrojowe)''.

W sytuacji braku danych do dyspozycji badacza pozostaje z reguty panel
niezbilansowany, tj. taki zbior danych panelowych, w ktérym badacz nie dyspo-

% B. H. Baltagi, op. cit., s. 1-316.

7 Wyr6zni¢ mozna m.in. takie opracowania, jak: T. Kufel, op. cit., s. 173-180; G. Manolas,
K. Rontos, G. Sfakianakis, 1. Vavouras, The Determinants of the Shadow Economy: The Case of
Greece, ,International Journal of Criminology and Sociological Theory” 2013, Vol. 6, No. 1,
January, s. 1036-1047; D. Sarpong (Jr), E. Ch. Winful, J. Ntiamoah, Determinants of Wide Interest
Margins in Ghana: Panel EGLS Analysis, ,African Journal of Business Management” 2013,
Vol. 7(35), September, s. 3535-3544; M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria..., s. 267-306.

8 M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria..., s. 267-270.

% Panel zbilansowany — tj. zbiér danych, w ktérym o kazdej z N jednostek dysponujemy
petnymi danymi z wszystkich T okresow.

19, Franc-Dabrowska , Praktyczne..., s. 31: http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ
2009_nr76.pdf (dostep: 12.07.2016).

ML Gruszcezynski (red.), Mikroekonometria..., s. 268-270.
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nuje danymi o wartosciach wszystkich zmiennych dla wszystkich jednostek
z kazdego z T okresow. Nalezy jednak wskaza¢, iz tego rodzaju problemy wy-
stepuja glownie w mikropanelach z uwagi na trudnosci z pozyskaniu danych
dotyczacych poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych, za§ w znacznie mniej-
szym natezeniu (lub wrecz nie wystepuja weale) w przypadku badan opartych na
makropanelach (w ktorych jednostkami sa z reguty kraje, powiaty czy galezie
gospodarki, za$§ informacje w nich zebrane dotycza w reguly podstawowych
wskaznikoéw dzialalnosci — tj. PKB, inflacji itp.)".

Estymacja modelu panelowego Klasyczng Metoda Najmniejszych Kwadra-
tow (KMNK)" wykonywana jest przy wykorzystaniu formuty'*:

Vi =X, B+V,
gdzie:
Vi — zmienna objasniana,
X; — zmienna objasniajagca (W og6lnosci wektor zmiennych objasniaja-
cych),
f  — wektor o wymiarze N parametréw strukturalnych modelu,
vy — taczny blad losowy, skladajacy sie z czesci czysto losowej €;; oraz

efektu indywidualnego u; odnoszacego si¢ do konkretnej i-tej jed-
nostki panelu (v; = &, + ;).

W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje si¢ zalozenie, ze indek-
semi=1, 2, ..., N oznacza si¢ kolejne obiekty (np. przedsigbiorstwa), za$ in-
deksem ¢ =1, 2, ..., T jednostki czasu (np. kolejne lata analizy). Estymacja jest
dopuszczalna, gdy efekt indywidualny' nie wystepuje oraz panel traktowany
jest jako zbior danych przekrojowych.

W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy dany model panelowy mozna
estymowa¢ za pomoca KMNK, wykorzystywany jest test Breuscha-Pagana'®.

2 Ibidem, s. 268 i 270.

3 Estymacja modeli danych panelowych Klasyczng Metoda Najmniejszych Kwadratow
moze by¢ zastosowana, gdy wszystkie obiekty sa jednorodne, a odchylenia warto$ci empirycznej
zmiennej objasnianej od wartosci teoretycznych spowodowane sg jedynie sktadnikiem losowym.

J. Franc-Dabrowska, Praktyczne..., s. 32: http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ
2009 nr76.pdf (dostep: 12.07.2016).

T, Kufel, op. cit., s. 173.

15 Kazdy efekt indywidualny obejmuje wszystkie stale w czasie charakterystyki danej jed-
nostki, ktore maja wptyw na zmienng objasniana, a jednoczesnie nie zostaty uwzglednione explici-
te w wektorze xy, najczesciej dlatego, ze maja charakter niekwantyfikowalny lub trudny do zmie-
rzenia. Za: M. Gruszczynski (red.), Mikroekonometria...,s. 271.

16 Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej (HO0), ze model panelowy MNK jest
poprawny, wobec hipotezy alternatywnej (H1), iz model o losowych efektach jest wiasciwszy.
Oznacza tym samym zasadno$¢ wprowadzenia efektow indywidualnych (brak mozliwosci
zastosowania estymacji KMNK). Szerzej m.in.: T. Kufel, op. cit., s. 173-175; A. Kijek, op. cit.,
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Test ten stuzy do weryfikacji zatozenia o stato$ci wariancji sktadnika losowego
i stosowany jest dla porownania modelu z efektami losowymi z modelem kla-
sycznym'’.

W przypadku wystgpowania efektu indywidualnego nalezy rozpatrywac
dwa przypadki — efekty ustalone i efekty losowe. W modelu danych panelowych
z ustalonymi efektami (fixed effect) postaci:

Yie = xinB"'ui t+é,

gdzie:

u; — efekt indywidualny,

e, — czysty blad losowy,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

eliminuje si¢ ustalone efekty indywidualne przez usrednienie modelu wzgledem
czasu (indeksu 7)'®.

W modelu danych panelowych z efektami losowymi (random effect) przyj-
muje si¢ natomiast, ze efekty indywidualne u; s3 zmienna losowa i nie sa one
skorelowane z czystym bledem losowym. Laczny blad losowy, sktadajacy sie
z efektu indywidualnego (efekty losowe) 1 czystego btedu losowego (v, = u; + &)
charakteryzuje si¢ korelacja w tym samym obiekcie oraz brakiem korelacji dla
roznych obiektow'’.

Waznym aspektem jest jednakze wlasciwy wybdr migdzy efektami ustalo-
nymi a efektami losowymi. Pomocnym w tym zakresie jest test Hausmana, ba-
dajacy wystepowanie korelacji migdzy zmiennymi objasniajacymi a efektami
losowymi®. Z kolei dobro¢ dopasowania modelu z efektami stalymi w porow-
naniu z modelem klasycznym weryfikowana jest za pomoca testu Walda®'.

Dla zapewnienia poprawnosci oszacowan modelu regresji liniowej wyma-
gane jest, aby sktadniki losowe miaty rozktad normalny lub przynajmniej ich
rozktad dazyl asymptotycznie do rozkladu normalnego. Istnieje szereg testow

s. 115 1 119-120: http://www.dbc.wroc.pl/Content/18900/Kijek Badanie indywidualizmy w_ocenie
sytuacji.pdf (dostep: 12.07.2016).
J. Korol, P. Szczucinski, Ekonometryczne modelowanie zroznicowania zwigzkow

w sektorze malych i srednich przedsigbiorstw w przestrzeni regionalnej, ,,Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2012, nr 26, s. 213.

18 T, Kufel, op. cit.,s. 177.

Y Ibidem, s. 178.

2% Niska warto$¢ p oznacza odrzucenie hipotezy zerowej (H0) o modelu z losowymi efektami
na korzys$¢ hipotezy alternatywnej (H1) o modelu z ustalonymi efektami.

Szerzej m.in.: T. Kufel, op. cit., s. 175 1 179-180; A. Kijek, op. cit., s. 115 i 120: http://www.dbc.
wroc.pl/Content/18900/Kijek Badanie indywidualizmy w_ocenie_sytuacji.pdf (dostgp: 12.07.2016).

21 J. Korol, P. Szczucinski, op. cit., s. 212.


http://www.wneiz.pl/sip/numery/rok2012/studia-i-prace-wneiz-nr-26-2012
http://www.wneiz.pl/sip/numery/rok2012/studia-i-prace-wneiz-nr-26-2012
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sprawdzajacych normalno$¢ rozktadu zmiennej losowej. W niniejszym opraco-
waniu zostal wykorzystany w tym celu test Jarque’a-Bera™.

W prowadzonych badaniach kluczowym jest rowniez wynik testu istotno$ci
F wszystkich zmiennych objasniajacych. To klasyczny test stuzacy do weryfika-
cji hipotezy zerowej stanowiacej, iz zadna sposrod zmiennych objasniajacych
nie ma istotnego wptywu na zmienng objaniang™.

Ocena stopnia wyjasnienia zmienno$ci Y wykonywana jest z kolei za po-
mocg wspblczynnika determinacji R%. W celu zachowania poréwnywalnosci
r6znych modeli ekonometrycznych wykorzystany zostat rowniez skorygowany
wspotezynnik determinacji R?, ktory nalezy stosowa¢ w przypadku pordwnywa-
nia modeli o roznej liczbie obserwacji i szacowanych parametrow?".

Standardowy btad szacunku (SEE) postuzyt zas do oceny dopasowania mode-
lu do danych empirycznych. Statystyka ta informuje, o ile przecietnie wartosci
teoretyczne odchylaja si¢ od wartosci empirycznych zmiennej objanianej™.

W celu ustalenia wplywu wybranych determinant (zob. dobér zmiennych ob-
jasniajacych w rozdziale 3) na zagrozenie finansowe (FT — zmienna objasniana)
przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce — w pierwszym etapie prowadzonych badan
dla kazdego analizowanego przedsigbiorstwa (na podstawie obliczonych odleglo-
$ci danych od wzorca i antywzorca) wyznaczony zostat syntetyczny miernik oce-
ny badanego zjawiska, nazywany takze metacechq’®. Do jego utworzenia zostaly
zakwalifikowane dwie zmienne, a mianowicie: wspolczynnik biezacej ptynnosci
finansowej’’ oraz wspotczynnik rentownosci aktywow ogotem™.

22 p. Strawinski, Wlasciwosci testu Jarque-Bera gdy w danych wystepuje obserwacja
nietypowa: http://coin.wne.uw.edu.pl/pstrawinski/publ/jb_out.pdf (dostep dnia: 28.07.2016).

BM. Gruszcezynski (red.), Mikroekonometria..., s. 275.

2T, Kufel, op. cit., s. 59.

% M. Kupras, Wybrane zagadnienia ekonometrii z wykorzystaniem programu Statistica:
http://prac.us.edu.pl/~ekonofiz/skrypty/Ekonometria/Ekonometria.pdf (dostep: 29.07.2016).

%6 Jej wartosci — odpowiednio dla kazdego rozpatrywanego roku w poszczegdlnych przedsie-
biorstwach — wykorzystano jako zmienna objasniana.

7 Wyznaczenie wartosci pozadanych (optymalnych) jest niezbedne do przeksztalcenia no-
minant na stymulanty.

Do tego celu zostato wykorzystane oprogramowanie Taksonomia numeryczna oraz przyjete na-
stepujace zalozenia: p; = 2, p, = 2, ¢; = kwartyl 1 z wartoéci zmiennej dla spotek niezagrozonych upa-
dloscia, c, = kwartyl 3 z wartosci zmiennej dla spotek niezagrozonych upadtoscia, a =0 oraz b = sym,

gdzie:

c; i ¢, — to parametry okre$lajace przedzial najbardziej pozadanych warto$ci nominanty,

a i b — miejsca zerowe funkcji f(x), parametry okreslajace przedziat tzw. dopuszczalnych
warto$ci nominanty,

p1 1 p2 — parametry odpowiedzialne za typ funkcji f(x).

Zob. M. Kolenda, Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, porzgdkowanie i analiza obiektow
wielocechowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu,
Wroctaw 2006, s. 21-40 oraz przypis 62 w rozdziale 3.3.4.

2 Wykorzystane dane finansowe za poszczegolne lata zostaty urealnione wskaznikiem cen
dla ,, Transportu i gospodarki magazynowej” za lata 2007-2013. Zob. przypis 34 w rozdziale 3.3.
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Tym samym — przy wykorzystaniu programu ,,Taksonomia numeryczna”
— dokonane zostato uporzadkowanie liniowe badanych podmiotéw gospodar-
czych za pomoca taksonomicznego miernika rozwoju®. Zastepuje on opis bada-
nych obiektow (spdtek) przy uzyciu wielu cech (zmiennych) opisem za pomoca
jednej agregatowej wielkosci. Wyznaczona za§ w jego wyniku metacecha po-
zwolita na zagregowanie informacji dotyczacych dwoch réznych obszaréw oce-
ny zagrozenia finansowego badanych przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce.

Wybdr zmiennych objasniajacych dokonany zostal na podstawie wiedzy
merytorycznej, a nastepnie dokonana zostata jego weryfikacja za pomocg narze-
dzi statystycznych. Wérdd pierwszej ich grupy wyr6zni¢ mozna — wyselekcjo-
nowane metoda Hellwiga — zmienne finansowe, ktore urealniono wskaznikiem
cen dla sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” (2013 rok = 100)*° i wyra-
zono w postaci logarytmu naturalnego:

e przychodow netto ze sprzedazy produktow (ustug), towardéw i materiatow
(LN_S),

¢ kosztow finansowych (LN _FC),

o aktywow trwatych (LN _FA),

e zapasow (LN _I),

a ponadto zmienna zero-jedynkowa dla poszczegélnych (wskazywanych jako
wiodacych) kodow dla grup PKD 2007 w sekcji ,, Transport i gospodarka maga-
zynowa”, zmienna zero-jedynkowa dla wojewddztwa mazowieckiego w przy-
padku, gdy dany podmiot gospodarczy posiadat w nim swoja siedzibg
(tj. VMAZ) oraz logarytm naturalny dotyczacy wieku (tj. liczba dni funkcjono-
wania danej spotki — LN_AGE)’".

Ponadto — w podjetej probie modelowania zjawiska zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce z uwzglednieniem perspektywy makro-
ekonomicznej — uwzglednione zostaly cztery wskazniki makroekonomiczne,
takie jak:

o wskaznik ogolnego klimatu koniunktury dla sekcji ,,Transport i gospo-
darka magazynowa” (KN31)*,

e inflacja (CPI)¥,

29 7ob. przypis 60 w rozdziale 3.3.4.

% Dane finansowe za poszczegodlne lata zostaly pozyskane z bazy Info Veriti Polska
Sp. z 0,0., a nastgpnie urealnione — tj. warto$ci nominalne zostaty zdeflowane wskaznikiem cen dla
sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” za lata 2007-2013. Zob. przypis 34 w rozdziale 3.3.

3! Dane pozyskane z Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0.

32 Dane GUS: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-
przemysle-budownictwie-handlu-i-uslugach-2000-2016,4,8.html (dostgp: 11.07.2016).

33 Wskaznik cen dla ,,Transportu i gospodarki magazynowej” wyrazony w postaci indeksu
jednopodstawowego (rok 2013 = 100). Zob. Ceny w gospodarce narodowej w 2013 r., Gtéwny
Urzad Statystyczny — Departament Handlu i Ustug, Urzad Statystyczny w Opolu, Warszawa 2014,
s. 26: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/ceny/ceny-w-gospodarce-narodowej-w-2013-r-
,3,11,html; Ceny w gospodarce narodowej w 2012 r., Gtéwny Urzad Statystyczny — Departament
Handlu i Ustug, Urzad Statystyczny w Opolu, Warszawa 2013, s. 26: http://stat.gov.pl/obszary-
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e realny efektywny kurs walutowy (REER)*,

e stopa procentowa (WIBOR1Y)™.

Analizy zostaty przeprowadzone na panelu niezbilansowanym, a zaprezen-
towane wyniki dotycza badan przeprowadzonych przy wykorzystaniu panelowej
wazonej Metody Najmniejszych Kwadratow (ang. Panel EGLS) dla danych
potaczonych ze stalymi wagami w obrgbie poszczegdlnych przedsiebiorstw
(ang. Cross-section weights).

7.3. Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw
sektora TSL w Polsce

W przypadku zaprezentowanych w tabeli 7.1 wynikéw estymacji modeli
zagrozenia finansowego przedsicbiorstw sektora TSL w Polsce® dla dwoch
analizowanych wariantéw doboru proby badawczej — na podstawie przeprowa-
dzonego testu Jarque’a-Bera — mozna wnioskowac, ze nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej stanowiacej, iz reszty szacowanych modeli cechuje roz-
ktad normalny.

Przedstawione modele charakteryzuja si¢ do$¢ dobrym dopasowaniem do da-
nych empirycznych i w $wietle wspotczynnikow determinacji (R = 54,2-85,5%)
w dos¢ wysokim stopniu wyjasniaja zmienno$¢ badanego zjawiska w rozpatry-
wanym okresie.

Szczegodlng uwage zwracajg wysokie statystyki modelu dla wariantu pierw-
szego, zarowno R’, skorygowanego R’ jak i statystyka F*’. Wyspecyfikowane
za$ czynniki w sposdb znaczacy wyjasniajg poziom zagrozenia finansowego
badanych przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Nieco jednak nizsze wartosci
wymienionych statystyk zostatly osiggnigte w przypadku wariantu drugiego.

tematyczne/ceny-handel/ceny/ceny-w-gospodarce-narodowej-w-2012-r-,3,10,html; Ceny w gospo-
darce narodowej w 20006 r., Gtoéwny Urzad Statystyczny — Departament Analiz i Statystyki Regio-
nalnej, Warszawa 2007, s. 51: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/ceny/ceny-w-
gospodarce-narodowej-w-2013-r-,3,11,html.

3 REER — Realny efektywny kurs walutowy (42 partneréw handlowych, w oparciu o HICP
/CPI) — wyrazony w postaci indeksu jednopodstawowego (rok 2013=100). Dane: http://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tipser] 0&language=en (dostgp: 5.02.2016).

5 Obliczona zostata $rednia dla kazdego roku. Zob. http://www.money.pl/pieniadze/
depozyty/zlotowearch/2002-01-01,2015-12-31, WIBOR 1M,strona,1.html (dostgp: 5.02.2016).

3 Por. L. Karbownik, Makroekonomiczne uwarunkowania zagrozenia finansowego przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce, [w:] K. Raczkowski (red.), Ryzyko i stabilnos¢ finansowa
w procesach zarzgdzania, ,,Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2016, t. XVII, z. 8, cz. I, s. 179-180.

37 Oszacowany model zawiera zmienne istotne.
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W obydwu analizowanych wariantach standardowy btad szacunku osig-
gnat niskg warto$¢®®, zatem zaprezentowane modele do$¢ dobrze odzwiercie-
dlaja poziom zagrozenia finansowego badanych przedsiebiorstw sektora TSL
w Polsce.

Nalezy wskaza¢, iz przyjmujac poziom istotnosci rowny 0,1 wszystkie
wyrdéznione w tabeli 7.1 zmienne maja statystycznie istotny wplyw na ksztat-
towanie si¢ analizowanego zjawiska. Otrzymane oszacowania parametréw
w modelu panelowym pokazuja z kolei udzial poszczegodlnych zmiennych
w tacznej ocenie zagrozenia finansowego badanych przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce.

W obydwu wariantach wptyw zmiennej PKD493 byt ujemny i statystycznie
istotny. W wariancie pierwszym taki sam wplyw miala zmienna PKD494
i PKD511, za§ w wariancie drugim wplyw PKD521 i PKD522 byt rowniez sta-
tystycznie istotny, jednakze dodatni. Wiodgca dziatalno$¢ wskazywana w bada-
nych przedsigbiorstwach jest wobec tego czynnikiem ksztattujagcym poziom
zagrozenia finansowego spotek sektora TSL.

Wsréd zmiennych finansowych statystycznie istotng stymulantg zagrozenia
(destymulantg bezpieczenstwa) finansowego w badanych przedsigbiorstwach
sektora TSL w Polsce okazal si¢ w obydwu wariantach poziom kosztow finan-
sowych. Dodatkowo — zaréwno dla wariantu pierwszego i drugiego — warto$¢
przychodow netto ze sprzedazy produktow (ushug), towaréw i materialow oraz
zapaséw miata dodatni i statystycznie wplyw na badane zjawisko, aktywow
trwatych za$ — jedynie w wariancie drugim.

Czynnikiem statystycznie istotnym zwiazanym z ksztaltowaniem si¢ po-
ziomu badanego zjawiska w wariancie pierwszym byl rowniez wiek przedsie-
biorstwa (LN _AGE). Wptyw liczby dni funkcjonowania spoétek sektora TSL
w Polsce byl dodatni — ich wzrost przyczyniat si¢ zatem do zmniejszenia ich
zagrozenia finansowego.

Interesujaca wydaje si¢ w wariancie drugim zalezno$¢ badanego zjawiska
od miejsca siedziby danego podmiotu gospodarczego. Wptyw zmiennej VMAZ
byl ujemny i statystycznie istotny. Fakt posiadania siedziby w wojewddztwie
mazowieckim wptywatl niekorzystnie na poziom bezpieczenstwa finansowego
badanych przedsigbiorstw. Na podstawie prowadzonych przez Autorke badan
opartych na danych z Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.o.
— to wlasnie w tym wojewodztwie ztozonych byto najwigcej wnioskéw o oglosze-
nie upadtosci wsrod spoltek, ktdrych kluczowa dziatalnos¢ nalezata do sekcji H
,» L ransport i gospodarka magazynowa”.

3% Im mniejszy jest standardowy blad szacunku, tym lepiej model odzwierciedla rzeczywista
sytuacje.
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Tabela 7.1. Wyniki estymacji modeli objasniajacych poziom zagrozenia

finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

Model
Wyszczegolnienie®
Wariant I Wariant II
1 2 3
c 0,355595%*** 0,917502%**
(17,73140) (25,71835)
IN S 0,009233*%** 0,005330%***
. (12,77696) (5,557301)
—0,008068*** —0,009332%**
LN_FC (~12,41986) (-16,61258)
0,003905**
LN_FA (2,.210667)
IN I 0,002770** 0,000828*
— (2,581280) (1,669079)
0,011601***
LN_AGE (6,762949)
—0,042470%*** —0,025181***
PKD493 (~12,47626) (-5,994860)
—0,008365***
PKD494 (-4,890235)
—0,446426***
PKDs1I (-3,654031)
0,011222%**
PKD321 (1,989631)
0,003324**
PKD322 (2,168744)
—0,017285*
VMAZ (-1,702210)
0,002265*** 0,001534***
KN31 (41,86752) (30,27528)
CPI 0,005241*** 0,001669***
(71,37038) (7,989488)
—0,00203 1 ***
REER (=16,01379)
—0,012703***
WIBOR1Y (5,152047)

% Dla kazdego z wariantow zostala zweryfikowana hipoteza o istnieniu efektu
indywidualnego za pomoca testu Breuscha-Pagana.

W wariancie piewszym uzyskana zostata wysoka warto$¢ p = 0,9498, co pozwala stwierdzic,
iz model panelowy estymowany za pomocg KMNK jest poprawny.

W wariancie drugim uzyskana niska wartos¢ p = 0,0013 oznacza, iz model o losowych
efektach jest wlasciwszy. Dokonana zostata wobec tego estymacja modelu z efektami losowymi,
jednakze nie uzyskano zadawalajacych rezultatow.

W przypadku wiaczenia do modeli zmiennych zero-jedynkowych odzwierciedlajacych wio-
dacy rodzaj dziatalnosci (tj. kody dla grupy PKD 2007) oraz wojewoddztwa, w ktorym znajduje si¢
siedziba danego przedsigbiorstwa (tj. VMAZ — woj. mazowieckie) niemozliwa okazata si¢ esty-
macja modeli z efektami ustalonymi (FE). Nie sa one bowiem zmienne w czasie, zatem jej wpltyw
zostal ujety w zmiennej zero-jedynkowej wyrazajacej efekt indywidualny przedsigbiorstwa.
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2 3
R’ 0,855420 0,542214
skor. R? 0,841246 0,511879
SEE 0,041380 0,050660
F 60,34935 17,87406
p(F) 0,000000 0,000000
J-B 5,662557 5,986930
p(J-B) 0,058937 0,050113
N 113 (niezbilansowany) 178 (niezbilansowany)

gdzie:
LN S
LN_FC
LN_FA
IN I
LN_AGE
PKD493

PKD49%4

PKD511

PKD521
PKD522

VMAZ
KN31
CPI
REER

WIBOR1Y

ok
koskook

logarytm naturalny realnej warto$ci przychodow netto ze sprzedazy produktéw (ustug),
towarow i materiatow (w cenach statych 22013 r.),

logarytm naturalny realnej wartosci kosztow finansowych (w cenach statych z 2013 r.),
logarytm naturalny realnej wartosci aktywow trwatych (w cenach statych z 2013 r.),
logarytm naturalny realnej warto$ci zapaséw (w cenach statych z 2013 r.),

logarytm naturalny liczby dni funkcjonowania przedsigbiorstwa,

zmienna zero-jedynkowa dla przedsigbiorstw, ktorych wiodaca dziatalnos¢ jest zaklasyfi-
kowana do grupy PKD 2007 o kodzie 49.3 ,,Pozostaly transport ladowy pasazerski”,
zmienna zero-jedynkowa dla przedsigbiorstw, ktorych wiodaca dziatalnosé jest zaklasyfi-
kowana do grupy PKD 2007 o kodzie 49.4 ,, Transport drogowy towaréw oraz dziatalnos¢
ustugowa zwigzana z przeprowadzkami”,

zmienna zero-jedynkowa dla przedsiebiorstw, ktorych wiodaca dziatalnos¢ jest zaklasyfi-
kowana do grupy PKD 2007 o kodzie 51.1 ,,Transport lotniczy pasazerski”,

zmienna zero-jedynkowa dla przedsigbiorstw, ktorych wiodaca dziatalnosé jest zaklasyfi-
kowana do grupy PKD 2007 o kodzie 52.1 ,,Magazynowanie i przechowywanie towa-
row”,

zmienna zero-jedynkowa dla przedsigbiorstw, ktorych wiodaca dziatalnos¢ jest zaklasyfi-
kowana do grupy PKD 2007 o kodzie 52.2 ,,Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca trans-
port”,

zmienna zero-jedynkowa dla przedsigbiorstw, ktorych siedziba znajduje si¢ w wojewodz-
twie mazowieckim,

wskaznik ogodlnego klimatu koniunktury dla sekcji ,,Transport i gospodarka magazyno-
wa” ($rednia wartos¢ dla kazdego roku poddanego analizie),

wskaznik cen dla sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa” wyrazony w postaci
indeksu jednopodstawowego (rok 2013 = 100),

realny efektywny kurs walutowy (42 partnerow handlowych, w oparciu o HICP/CPI)
— wyrazony w postaci indeksu jednopodstawowego (rok 2013 = 100),

stopa procentowa WIBOR1Y ($rednia warto$¢ dla kazdego roku poddanego analizie).

p<0.10

p <0.05
p <0.01

W nawiasach podana zostata wartos¢ statystyk t-Studenta.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodar-
czej Sp. z 0.0. w Warszawie, Info Veriti Polska Sp. z 0.0., GUS, http://ec.europa.eu/eurostat,
www.money.pl i www.firma.egospodarka.pl przy wykorzystaniu programu Taksonomia nume-
ryczna oraz EViews 7.
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Wyniki analizy wptywu badanych zmiennych makroekonomicznych wska-
Zuj3 na istnienie zréznicowanego ich oddzialywania na poziom zagrozenia fi-
nansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce. Okazalo si¢ bowiem, ze:

o wplyw wskaznika KN31% oraz CPI byl dodatni i statystycznie istotny
w obydwoch zaprezentowanych modelach (wzrost ich wartosci powodowat
zmniejszenie zagrozenia (zwigkszenie bezpieczenstwa) finansowego badanych
przedsigbiorstw),

o wplyw REER* byl ujemny i statystycznie istotny w wariancie drugim
(wzrost jego wartos$ci powodowat zwigkszenie zagrozenia (zmniejszenie bezpie-
czenstwa) finansowego badanych podmiotéw gospodarczych),

o wplyw stop procentowych (wyrazonych poziomem WIBORI1Y) byt ujem-
ny (podobnie, jak i dla REER) i statystycznie istotny w modelu dla wariantu
pierwszego.

7.4. Podsumowanie

Przeprowadzone i zaprezentowane wyniki badan empirycznych pozwolilty
wytoni¢ kluczowe determinanty ksztaltujace zagrozenie finansowe przedsie-
biorstw sektora TSL w Polsce. Mozna je podzieli¢ na stymulanty i destymulanty,
co pozwala na ustalenie sity i kierunku wplywu wyspecyfikowanych zmiennych
na poziom badanego zjawiska. Przyczyni¢ si¢ to moze usprawnienia procesu
zarzadzania finansami i zwigkszenia ich bezpieczenstwa finansowego.

W niniejszym opracowaniu — w wyniku zastosowania panelowej wazonej
Metody Najmniejszych Kwadratow (ang. Panel EGLS) dla danych potaczonych
ze stalymi wagami w obrgbie poszczegdlnych przedsigbiorstw (ang. Cross-
-section weights) — zaproponowane zostaly proste modele predykcyjne. Ich
oszacowanie pozwolito wysnu¢ wniosek o celowosci wlaczania do rozwazan
nad analizowanym zjawiskiem — obok zmiennych finansowych — takze zmien-
nych makroekonomicznych, jak réwniez miernikow odzwierciedlajacych wiek,
rodzaj prowadzonej dziatalnosci czy tez wojewddztwa, w ktorym znajduje sie
siedziba danego podmiotu gospodarczego.

Tym samym, oszacowane zostaly modele, w ktorych poziom zagrozenia fi-
nansowego w tych przedsi¢biorstwach, oprocz zmiennych mikroekonomicz-
nych, determinowaly w sposéb istotny statystycznie rowniez zmienne makro-
ekonomiczne.

4 por. L. Karbownik, Koniunktura gospodarcza a poziom bezpieczeristwa finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, [w:] S. Wojciechowska-Filipek, Bezpieczenstwo przedsie-
biorstwa w systemie gospodarczym, ,,Przedsigbiorczos$¢ i Zarzadzanie” 2014, t. XV, z. 5, cz. 11,
s. 188-203.

I Por. A. Bieniasz, Z. Golas, Makroekonomiczne uwarunkowania upadiosci przedsiebiorstw
w Polsce, ,,Journal of Agribusiness and Rural Development” 2014, nr 4 (34), s. 27-40.
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Dodatnie oszacowanie parametru przy zmiennych: przychody netto ze
sprzedazy produktow (ushug), towardow i1 materialow, aktywa trwate oraz zapasy
— wskazuje na zmniejszanie si¢ zagrozenia (zwickszanie si¢ bezpieczenstwa)
finansowego badanych przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce. Odmienny kieru-
nek wpltywu zostat zaobserwowany w przypadku zmiennej odnoszacej si¢ do
wartosci kosztéw finansowych.

Parametr przy zmiennej LN _AGE wyraza dodatni zwigzek pomiedzy wie-
kiem badanych przedsigbiorstwa a poziomem zmiennej zaleznej objasnianej FT,
za$ przy zmiennej VMAZ — odmienny kierunek wplywu. Ponadto uzyskane
wyniki wskazuja, iz spotki — ktoérych wiodaca dziatalno$¢ nalezata do grupy
PKD 2007 o kodach PKD 49.3, PKD 49.4 i PKD 51.1 — utrzymuja wyzszy po-
ziom zagrozenia finansowego w relacji do pozostatych spotek sektora (tj. zakla-
syfikowanych do grup PKD 2007 o kodach PKD 52.1 i PKD 52.2).

Wplyw zmiennych makroekonomicznych byt zréznicowany: dodatni
w przypadku wskaznika inflacji (CPI) i wskaznika ogoélnego klimatu koniunktury
dla sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” (KN31), a uyjemny — w przypad-
ku realnego efektywnego kursu walutowego (REER) oraz stopy procentowej
WIBORI1Y.

Hipoteza badawcza stanowigca, iz na poziom zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce istotny wplyw wywierajq zmienne makro-
ekonomiczne: cykl koniunkturalny, inflacja, kurs walutowy i stopy procentowe,
zostata zatem zweryfikowana czgsciowo pozytywnie.

Nalezy jednakze wskaza¢, ze modele te umozliwiaja identyfikowanie nie-
prawidtowosci w funkcjonowaniu jednostek gospodarczych czy tez tych, zacho-
dzacych w otoczeniu gospodarczym — gwarantujac tym samym wczesne ostrze-
ganie roznorodnych grup interesariuszy o obnizeniu si¢ bezpieczenstwa finan-
sowego tychze przedsigbiorstw.






ZAKONCZENIE

Przedmiotem dziatalno$ci logistycznej jest czasowo-przestrzenna transfor-
macja wszelkiego rodzaju dobr materialnych, kapitalu oraz towarzyszacych im
informacji. Z uwagi na specyfik¢ prowadzonej dzialalnosci logistycznej, jej
przedmiot oraz zasigg ustug na rynku TSL, napotyka ona na wiele ré6znorodnych
zagrozen, ktére moga doprowadzi¢ do pojawiania sytuacji kryzysowe;j.

Szczegodlnie waznym jest wezesne zidentyfikowanie zagrozenia finansowe-
g0, ktére moze stac si¢ podstawowg determinanta zainicjowania przez zarzadza-
jacych dziatan naprawczych z niezbednym wyprzedzeniem.

W celu ustalenia poziomu zagrozenia finansowego przedsicbiorstw sektora
TSL w Polsce, jak i mozliwosci jego porownania w czasie, przestrzeni czy tez
z planem, mozna wykorzysta¢ szereg metod ilosciowych, w tym m.in. modele
dyskryminacyjne, logitowe oraz danych panelowych. Ze wzglgdu na popularnosé
ich zastosowania, zostaly one w niniejszej monografii oméwione i zastosowane
w ocenie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.

Zaproponowane modele oceny badanego zjawiska stanowia wazne uzupet-
nienie (sa komplementarne wobec) tradycyjnej analizy finansowej spotek sekto-
ra TSL, jak i wspolpracujacych z nimi podmiotdow gospodarczych. Pozwalaja
one z reguly jednoznacznie okresli¢ ich kondycje¢ finansowa. Umozliwiajg po-
nadto wczesne identyfikowanie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu jednostek
gospodarczych, stanowigc tym samym narzedzie wczesnego ostrzegania rozno-
rodnych grup interesariuszy o zblizajacym si¢ zagrozeniu finansowym.

Powinny one wobec tego spelnia¢ wazna funkcje jako instrument umozli-
wiajacy wzmocnienie procesow monitorowania i wzrostu skutecznosci nadzo-
rowania funkcjonowania przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Moga przeto
zosta¢ wiaczone do istniejagcych rozwigzan analityczno-prognostycznych z uwa-
gi na to, iz nie tylko uwzgledniaja konkretne warunki dziatania tych podmiotow
gospodarczych, lecz takze i ze wzglgdu na to, iz tworzg one zintegrowany zespot
narzgdzi zdolnych do uzyskania wysokiego stopnia skutecznosci trafnych pre-
dykcji.

Wskaza¢ jednocze$nie nalezy, iz wsrod nich — to oszacowane na potrzeby
realizacji celu niniejszego opracowania — modele logitowe zazwyczaj wykazy-
waty wyzsza traftho$¢ klasyfikacji w relacji do dyskryminacyjnych modeli pro-
gnozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.
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Mozna je wobec tego uzna¢ za najbardziej odpowiednie narzedzie predykcji
badanego zjawiska, cho¢ w relacji do upadtych podmiotow gospodarczych traf-
no$¢ predykcji obydwu ich rodzajow byla wyzsza niz w przypadku tych nieza-
grozonych upadtoscia (za wyjatkiem okresu na trzy lata przed ogloszeniem upa-
dtosci dla drugiego wariantu doboru proby testowej).

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych pozwolity ponadto wysnué
wniosek o celowosci wlaczania do rozwazan nad wptywem endogenicznych
i egzogenicznych czynnikow na poziom zagrozenia finansowego przedsig-
biorstw sektora TSL w Polsce (obok finansowych cech diagnostycznych) takze
zmiennych makroekonomicznych, jak rowniez tych o charakterze pozafinanso-
wym — odzwierciedlajacych wiek, rodzaj prowadzonej dziatalno$ci czy tez wo-
jewodztwo, w ktorym znajduje si¢ siedziba danego podmiotu gospodarczego.

Szczegoblnie przydatnymi w predykcji zagrozenia finansowego tych pod-
miotdéw okazaly si¢ by¢ wspotczynniki: biezacej ptynnosci finansowej (m;) oraz
rentownosci aktywow ogotem (m;s) — znalazly si¢ one w niemal wszystkich
oszacowanych modelach dyskryminacyjnych i logitowych, niekiedy wywierajac
najwickszy wplyw na badane zjawisko. Zmienne te mozna uzna¢ jako funda-
mentalne do tworzenia syntetycznego miernika oceny badanego zjawiska (maja-
cego na celu zagregowanie informacji dotyczacych réznych obszarow tej oce-
ny). Tego rodzaju procedura badawcza umozliwia z kolei — oprécz uszeregowa-
nia analizowanych przedsigbiorstw — rowniez ich podziat na grupy o zblizonym
poziomie zagrozenia finansowego.

W zaprezentowanych modelach danych panelowych podstawowa rolg od-
grywaly za$ zmienne obrazujace warto$¢: przychoddéw netto ze sprzedazy pro-
duktéw (ushug), towardéw i materiatow (LN _S) i1 kosztow finansowych (LN_FC),
jak réwniez cecha diagnostyczna dotyczaca pozostalego transportu ladowego
pasazerskiego jako wiodacego rodzaju dziatalnosci badanych przedsiebiorstw
(PKD493) czy tez wskaznik cen dla sekcji ,,Transport i gospodarka magazyno-
wa” (CPI) oraz wskaznik ogo6lnego klimatu koniunktury dla tejze sekcji (KN31).
Rowniez i te czynniki decydowaty przeto o mozliwos$ci wystapienia zagrozenia
finansowego podmiotéw gospodarczych z sektora TSL w Polsce.

Prezentowane tresci stanowig wobec tego odpowiedz na pig¢ zasadniczych
pytan badawczych sformutowanych we wstgpie niniejszego opracowania. Jed-
noczesnie ujawniaja, iz:

e dotychczas oszacowane i zaprezentowane w literaturze przedmiotu mode-
le, dedykowane podmiotom gospodarczym z sektora TSL w Polsce, charaktery-
zuja si¢ w duzej czeSci niezadowalajacym poziomem skutecznosci predykceji
(hipoteza H1 zostata zweryfikowana cze$ciowo pozytywnie),

e oszacowane — na potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania — mo-
dele dyskryminacyjne wykazujg wyzsza trafno$¢ klasyfikacji w przypadku ana-
lizowanych upadtych przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce niz dla podmiotow
niezagrozonych upadtoscig (hipoteza H2 zostata zweryfikowana pozytywnie),
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¢ oszacowane — na potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania — mo-
dele logitowe charakteryzuja si¢ najczgéciej wyzsza trafnoscig klasyfikacji
w relacji do dyskryminacyjnych modeli prognozowania zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce (hipoteza H3 zostala zweryfikowana ne-
gatywnie),

o wplyw wskaznikéw wyrazajacych stan ogdlnego klimatu koniunktury
(KN31) i cen (CPI) dla sekeji ,, Transport i gospodarka magazynowa” jest dodat-
ni oraz statystycznie istotny w oszacowanych modelach danych panelowych, za$
ujemny 1 statystycznie istotny wptyw stopy procentowej (WIBOR1Y) oraz real-
nego efektywnego kursu walutowego (REER) udato si¢ potwierdzi¢ jedynie
w jednym z zaprezentowanych modeli (hipoteza H4 zostata zweryfikowana czg-
sciowo pozytywnie).

Podjete w niniejszej pracy zamierzenie ma charakter wzbogacajacy w rela-
cji do innych opracowan, za$ zaprezentowane w nim wyniki moga stanowié
inspiracj¢ do kontynuacji oraz nowych pomystow badawczych w ramach tego
ztozonego obszaru badawczego. Sa one bowiem oparte na rezultatach badan
dotyczacych proby dobranej w sposob celowy, przy wykorzystaniu jedynie wy-
branych metod ilosciowych.

Autorka jednoczesnie wyraza przekonanie, ze prezentowane wyniki badan
naukowych wnosza pewna nowa wiedze o finansach podmiotow gospodarczych
i moga one stanowi¢ narzedzie wspomagajace podejmowanie decyzji przez za-
rzadzajacych przedsigbiorstwami sektora TSL w Polsce.
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http://mojafirma.infor.pl/
http://pgstat.pl/
http://stat.gov.pl/
https://rachunkowosc.com.pl/


http://jrvargas.files.wordpress.com/2011/01/wooldridge_j-_2002_econometric_analysis_of_cross_section_and_panel_data.pdf

224

www.bankier.pl
www.coface.pl
www.coig.com.pl
www.eulerhermes.pl
www.firma.egospodarka.pl
www.infocredit-online.pl
www.isap.sejm.gov.pl
www.infoveriti.pl

www jstatsoft.org
www.krs-online.com.pl
www.money.pl
www.nbp.pl
www.obserwatorfinansowy.pl
www.rynkometr.pl
www.statsoft.pl

Baza danych
1. Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0.

2. Glownego Urzegdu Statystycznego.
3. Info Veriti Polska Sp. z 0.0.
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Zalacznik 1

Liczba podmiotow wedtug dziatow sekcji H (rejestr REGON)

227

Transport M.a ga-zynowa}r,lie . -

ladowy oraz i dziatalno$¢ Dziatalno$¢ Transport Transport

Stan na traqsport Ws;i)illlli(;‘;ﬁca iplglfrzite(;z\lzl wodny lotniczy

nzg)lzgg:;;y transport (PKD 53) (PKD 50) (PKD 51)

(PKD 52)

31-gru-09 234269 14102 2 608 699 196
31-mar—10 233 111 14324 2741 769 198
30-cze-10 232 341 14 634 2853 1145 219
30-wrz—-10 231930 14728 3010 1048 233
31-gru-10 231201 14 895 3163 741 247
31-mar-11 229 392 14 984 3265 909 256
30—cze-11 219 826 15048 3365 1258 270
30-wrz—-11 216 389 15128 3488 1099 277
31—gru-11 213 150 15152 3567 754 287
31-mar-12 209 575 15208 3552 856 303
30—cze—12 208 111 15548 3642 1305 324
30-wrz—-12 207 165 15588 3675 1104 347
31-gru-12 206 525 15718 3739 763 349
31-mar—13 204 679 15769 3797 851 348
30—cze-13 203 488 16 182 3 884 1329 369
30-wrz—-13 203 550 16 273 4003 1147 385
31-gru-13 202 557 16 371 4079 815 378
31-mar-14 202 181 16 658 4162 885 390
30—cze-14 201 358 17012 4216 1351 418

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie: http://www.rynko
metr.pl/ (dostgp dnia: 15 listopada 2015 r.)
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Zalacznik 11

243

Liczba podmiotéw ogdtem wedtug ich wielko$ci — mierzonej liczbg pracujacych (rejestr REGON)

A 0d0do9 od 10 do 49 od 50 do 249 250 1 wigeej
Wyszczegolnienie . . . .
pracujacych pracujacych pracujacych pracujacych
31-gru—09 3343 601 154 978 28 875 4765
31-mar-10 3360 859 155416 28 847 4746
30-cze-10 3417591 155 578 28 812 4734
30-wrz—-10 3 446 000 155 672 28 797 4722
31-gru-10 3456 483 156 641 28 851 4719
31-mar-11 3450313 155998 28 566 4 660
30-cze-11 3423 048 155 896 28 504 4 648
30-wrz—11 3398 804 156 032 28 509 4631
31-gru-11 3357192 155639 28 397 4610
31-mar—12 3333817 150 792 27 896 4528
30—cze—12 3365 650 147 724 27 623 4 496
30-wrz—12 3370 043 145 323 28 237 4472
31-gru—12 3376 591 141 311 28 850 4441
31-mar-13 3371959 138 792 28 703 4411
30-cze—13 3413702 138 923 28 658 4398
30-wrz—13 3433071 139 532 28 694 4391
31-gru-13 3417567 139 817 28 667 4377
31-mar-14 3429 348 139 783 28 624 4 366
30-cze-14 3 470 246 139916 28 599 4356

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie: http://www.rynko
metr.pl/ (dostep: 15.11.2015).
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Zalacznik 12
Liczba podmiotéw w sekcji H wedtug ich wielko$ci — mierzonej liczba pracujacych
(rejestr REGON)
e 0d0do9 od 10 do 49 od 50 do 249 250 1 wigcej
Wyszczegolnienie . . . .
pracujacych pracujacych pracujacych pracujacych

31—gru—09 245 875 5003 780 216
31-mar-10 245119 5029 785 210
30—cze-10 245182 5015 786 209
30-wrz-10 244 928 5023 789 209
31-gru-10 244211 5039 790 207
31-mar-11 242 755 5056 787 208
30—cze-11 233725 5051 782 209
30-wrz—-11 230302 5082 787 210
31-gru-11 226 846 5070 785 209
31-mar—12 223 668 4 863 758 205
30—cze—12 223274 41711 745 200
30-wrz—12 222 342 4 606 731 200
31-gru—12 221711 4 457 727 199
31-mar-13 220129 4 385 733 197
30—cze-13 219926 4393 736 197
30-wrz—13 220 000 4427 734 197
31-gru-13 218 825 4441 738 196
31-mar-14 218 887 4452 744 193
30-cze-14 218954 4 468 740 193

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie: http://www.rynko
metr.pl/ (dostep: 15.11.2015).



Zalacznik 13

245

Liczba podmiotéw w grupie PKD 2007 o kodzie 49.4 wedtug ich wielkos$ci
— mierzonej liczbg pracujacych (rejestr REGON)

e 0d0do9 od 10 do 49 od 50 do 249 250 1 wigcej
Wyszczegolnienie . . . .
pracujacych pracujacych pracujacych pracujacych
31-gru—09 143 708 3468 325 29
31-mar-10 142 393 3487 332 26
30-cze-10 142 092 3 467 331 27
30-wrz—-10 141 884 3474 333 27
31-gru-10 141222 3485 333 27
31-mar-11 140 608 3511 337 27
30-cze-11 136 792 3506 334 28
30-wrz—11 135190 3534 339 29
31-gru-11 132714 3532 337 30
31-mar—12 131011 3368 318 29
30—cze—12 130 822 3241 312 29
30-wrz—12 130 580 3172 302 30
31-gru—12 129 778 3043 300 30
31-mar-13 129 069 2975 303 30
30-cze-13 129 088 2979 306 31
30-wrz—13 129 201 3006 307 31
31-gru-13 128 123 3016 309 31
31-mar-14 128 387 3014 313 31
30-cze-14 128 568 3020 311 31

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie: http://www.rynko
metr.pl/ (dostep: 15.11.2015).
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Zalacznik 14
Liczba i udzial procentowy wnioskow o ogloszenie upadtosci ztozonych w latach 2011-2014
(wedhug PKD 2007)*
Miej- L Licz- Udziat
Lp. sco Wyszczegdlnienie ba procen-
towy (%)
| | | 41.20Z-ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW 258 071
MIESZKALNYCH I NIEMIESZKALNYCH ’
) 5 |41.10Z-REALIZACIA PROJEKTOW BUDOWLANYCH ZWIAZANYCH ZE 99 173
WZNOSZENIEM BUDYNKOW ’
3 3 | 46.90.Z - SPRZEDAZ HURTOWA NIEWYSPECJALIZOWANA 81 3,05
4 4 | 42.11.Z-ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA DROG I AUTOSTRAD 78 2,94
5 s |4673.Z- SPRZEDAZ HURTOWA DREWNA, MATERIALOW BUDOWLANYCH I 6l 230
WYPOSAZENIA SANITARNEGO ’
6 6 | 25.11.Z - PRODUKCJA KONSTRUKCJI METALOWYCH I ICH CZESCI 59 2,22
7 ; | 4322.Z- WYKONYWANIE INSTALACJI WODNO-KANALIZACYINYCH, CIEPL- 4 203
NYCH, GAZOWYCH I KLIMATYZACYJNYCH ’
8 8 | 49.41.Z - TRANSPORT DROGOWY TOWAROW 48 1,81
9 g | 06820.Z- WYNAJEM I ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB 3 162
DZIERZAWIONYMI ’
10 10 | 31.09.Z - PRODUKCJA POZOSTALYCH MEBLI 36 1,35
1 11 | 42:21.Z-ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA RUROCIAGOW PRZESYLOWYCH I 15 132
SIECI ROZDZIELCZYCH ’
12 11 | 56.10.A - RESTAURACJE I INNE STALE PLACOWKI GASTRONOMICZNE 35 1,32
13 1 |7112zZ- DZIALALNOSC W ZAKRESIE INZYNIERII I ZWIAZANE Z NIA DO- 0 120
RADZTWO TECHNICZNE ’
14 13 | 55.10.Z - HOTELE I PODOBNE OBIEKTY ZAKWATEROWANIA 29 1,09
15 a |4717z- SPRZEDAZ DETALICZNA ODZIEZY PROWADZONA W WYSPECJALI- 28 1,05
ZOWANYCH SKLEPACH ’
16 14 | 68.10.Z - KUPNO I SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI NA WEASNY RACHUNEK 28 1,05
17 15 | 43.21.Z - WYKONYWANIE INSTALACJI ELEKTRYCZNYCH 27 1,02
18 16 | 10-11.Z - PRZETWARZANIE | KONSERWOWANIE MIESA, Z WYLACZENIEM 55 0.94
MIESA Z DROBIU ’
47.11.Z - SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA W NIEWY SPECJALIZOW A-
19 | 16 | NYCHSKLEPACH Z PRZEWAGA ZYWNOSCI, NAPOJOW I WYROBOW TYTO- 25 0,94
NIOWYCH
2 17 |42:99.Z-ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA POZOSTALYCH OBIEKTOW INZY- ” 0.90
NIERII LADOWEJ I WODNEJ, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE ’
) 18 | 45112~ SPRZEDAZ HURTOWA I DETALICZNA SAMOCHODOW OSOBOWYCH I 23 0.87
FURGONETEK ,
22 19 | 46.71.Z - SPRZEDAZ HURTOWA PALIW I PRODUKTOW POCHODNYCH 22 0,83
23 | 20 | 14.13.Z - PRODUKCJA POZOSTALEJ ODZIEZY WIERZCHNIEJ 21 0,79
sa | 20 |43:99Z-POZOSTALE SPECJALISTYCZNE ROBOTY BUDOWLANE, GDZIE 21 0.79
INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE ’
25 | 20 |62.01.Z-DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM 21 0,79
26 | 21 | 18.12.Z-POZOSTALE DRUKOWANIE 18 0,68
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22.23.Z - PRODUKCJA WYROBOW DLA BUDOWNICTWA Z TWORZYW

271 21 | szrucznycH 18 | 0068
28 | 22 |16.10.Z - PRODUKCJA WYROBOW TARTACZNYCH 17 0,64
29 | 22 | 46.34.A - SPRZEDAZ HURTOWA NAPOJOW ALKOHOLOWYCH 17 0,64
30 | 23 |[10.13.Z-PRODUKCIA WYROBOW Z MIESA, WEACZAJAC WYROBY Z MIESA 16 0.60
DROBIOWEGO ’
16.29.Z - PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z DREWNA; PRODUKCJA
31 23 | WYROBOWZ KORKA, SEOMY I MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATA- 16 0,60
NIA
32 | 23 |46.77.Z - SPRZEDAZ HURTOWA ODPADOW I ZEOMU 16 0,60
33 | 24 |25.62.Z- OBROBKA MECHANICZNA ELEMENTOW METALOWYCH 15 0,56
34| g4 [4639Z- SPRZEDAZ HURTOWA NIEWYSPECJALIZOWANA ZYWNOSCI, NAPO- 15 0.56
JOW I WYROBOW TYTONIOWYCH ’
35 | 24 |73.11.Z - DZIALALNOSC AGENCJI REKLAMOWYCH 15 0,56
36 | 25 |68.32.Z - ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WYKONYWANE NA ZLECENIE 14 0,53
37 | 25 |70-22Z-POZOSTALE DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIALAL- 1a 0.53
NOSCI GOSPODARCZEJ I ZARZADZANIA ’
38 | 26 | 25:99Z - PRODUKCIA POZOSTALYCH GOTOWYCH WYROBOW METALO- 13 0.49
WYCH, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
39 | 26 |4643Z- SPRZEDAZ HURTOWA ELEKTRYCZNYCH ARTYKULOW UZYTKU 13 0.49
DOMOWEGO ’
47.59.Z - SPRZEDAZ DETALICZNA MEBLI, SPRZETU OSWIETLENIOWEGO I
40 | 26 | POZOSTALYCH ARTYKULOW UZYTKU DOMOWEGO PROWADZONA W WY- 13 0,49
SPECJALIZOWANYCH SKLEPACH
a 2 | 4773Z- SPRZEDAZ DETALICZNA WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH PRO- B 0.49
WADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
42 | 26 |52.29.C-DZIALALNOSC POZOSTALYCH AGENCJI TRANSPORTOWYCH 13 0,49
64.99.Z - POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE IN-
43 | 26 | DZIEI NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDU- 13 0,49
SZOW EMERYTALNYCH
44 | 26 | 71.11.Z - DZIALALNOSC W ZAKRESIE ARCHITEKTURY 13 0,49
45 | 27 |16:23.Z-PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW STOLARSKICH I CIESIEL- 1 0.45
SKICH DLA BUDOWNICTWA ’
46 | 27 |46.42.Z - SPRZEDAZ HURTOWA ODZIEZY I OBUWIA 12 0,45
47 | 27 |46.72.Z - SPRZEDAZ HURTOWA METALI I RUD METALI 12 0,45
4 | 27 |47-19Z-POZOSTALA SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA W NIEWYSPE- 12 045
CJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
49 | 28 | 10-39.Z- POZOSTALE PRZETWARZANIE I KONSERWOWANIE OWOCOW 1 " 0.41
WARZYW ,
5o | 28 |10.71.Z- PRODUKCIA PIECZYWA; PRODUKCIA SWIEZYCH WYROBOW " 041
CIASTKARSKICH I CIASTEK ’
51 28 | 20.10.A - PRODUKCJA GAZOW TECHNICZNYCH 11 0,41
52 | 28 |22.22.Z-PRODUKCJA OPAKOWAN Z TWORZYW SZTUCZNYCH 11 0,41
53 | 28 |31.01.Z- PRODUKCJA MEBLI BIUROWYCH I SKLEPOWYCH 11 0,41
sa | oy |45:20Z - KONSERWACIA INAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH,Z " 041
WYLACZENIEM MOTOCYKLI ’
55 | g |4531Z- SPRZEDAZ HURTOWA CZESCI I AKCESORIOW DO POJAZDOW SA- " 0.41
MOCHODOWYCH, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI ’
56 | 29 |25.61.Z- OBROBKA METALIINAKEADANIE POWELOK NA METALE 10 0,38
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57 | 29 |43.11.Z - ROZBIORKA I BURZENIE OBIEKTOW BUDOWLANYCH 10 0,38
sg | 29 |4772Z- SPRZEDAZ DETALICZNA OBUWIA I WYROBOW SKORZANYCH 10 038
PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
s9 | 29 |49-39Z-POZOSTALY TRANSPORT LADOWY PASAZERSKI, GDZIE INDZIEJ 10 0.38
NIESKLASYFIKOWANY ”
60 | 20 |8010.Z- DZIALALNOSC OCHRONIARSKA, Z WYLACZENIEM OBSLUGI SYS- 10 038
TEMOW BEZPIECZENSTWA ’
6l 30 |22:21.Z-PRODUKCIA PLYT, ARKUSZY, RUR [ KSZTALTOWNIKOW Z TWO- 9 034
RZYW SZTUCZNYCH ’
62 | 30 |22.29.Z-PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z TWORZYW SZTUCZNYCH 9 0,34
33.20.Z - INSTALOWANIE MASZYN PRZEMY SEOWYCH, SPRZETU I WYPOSA-
63 | 30 | 9 0,34
ZENIA
64 | 30 |42.13.Z-ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA MOSTOW I TUNELI 9 0,34
65 | 30 |4222Z-ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA LINII TELEKOMUNIKACYINYCH I 9 0.34
ELEKTROENERGETYCZNYCH ’
66 | 30 |43.29.Z- WYKONYWANIE POZOSTALYCH INSTALACJI BUDOWLANYCH 9 0,34
67 | 30 |86.22.Z-PRAKTYKA LEKARSKA SPECJALISTYCZNA 9 0,34
68 | 31 |17:21.Z - PRODUKCIA PAPIERU FALISTEGO I TEKTURY FALISTE] ORAZ OPA- g 030
KOWANZ PAPIERU I TEKTURY ’
60 | 31 |28:93Z-PRODUKCIA MASZYN STOSOWANYCH W PRZETWORSTWIE ZY W- g 030
NOSCI, TYTONIU I PRODUKCJI NAPOJOW ’
70 | 31 |32:99-Z- PRODUKCIA POZOSTALYCH WYROBOW, GDZIE INDZIEJ NIESKLA- 8 0.30
SYFIKOWANA ’
71 31 | 46.41.Z - SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW TEKSTYLNYCH 8 0,30
7| 3 [4646Z- SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH I ME- N 030
DYCZNYCH ’
46.49.Z - SPRZEDAZ HURTOWA POZOSTALYCH ARTYKULOW UZYTKU DO-
73 | 31 8 0,30
MOWEGO
74 | 31 |46.75.Z - SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW CHEMICZNYCH 8 0,30
75 | 31 |61.10.Z - DZIALALNOSC W ZAKRESIE TELEKOMUNIKACJI PRZEWODOWEJ 8 0,30
76 | 31 | NIEZAKLASYFIKOWANE 8 0,30
77 | 32 |23.61.Z- PRODUKCJA WYROBOW BUDOWLANYCH Z BETONU 7 0,26
78 | 32 |25.12.Z - PRODUKCJA METALOWYCH ELEMENTOW STOLARKI BUDOWLANEJ 7 0,26
79 | 32 |28.22.Z-PRODUKCJA URZADZEN DZWIGOWYCH I CHWYTAKOW 7 0,26
80 | 32 |33.15.Z-NAPRAWA I KONSERWACJA STATKOW I LODZI 7 0,26
81 32 | 46.31.Z - SPRZEDAZ HURTOWA OWOCOW I WARZYW 7 0,26
82 | 32 |46.32.Z- SPRZEDAZ HURTOWA MIESA I WYROBOW Z MIESA 7 0,26
83 | 32 |46.69.Z - SPRZEDAZ HURTOWA POZOSTALYCH MASZYN I URZADZEN 7 0,26
84 | 32 |49.31.Z- TRANSPORT LADOWY PASAZERSKI, MIEJSKI I PODMIEJSKI 7 0,26
85 | 32 |[58.14.Z- WYDAWANIE CZASOPISM 1 POZOSTALYCH PERIODYKOW 7 0,26
g6 | 3p |6311.Z-PRZETWARZANIE DANYCH; ZARZADZANIE STRONAMI INTERNE- ; 0.26
TOWYMI (HOSTING) I PODOBNA DZIALALNOSC ’
47 | 3 |7219Z- BADANIA NAUKOWE I PRACE ROZWOJOWE W DZIEDZINIE POZO- 7 0.26
STALYCH NAUK PRZYRODNICZYCH I TECHNICZNYCH ’
88 33 | 10.51.Z - PRZETWORSTWO MLEKA I WYROB SEROW 6 0,23
g | 33 |2332.Z-PRODUKCIA CEGIEL, DACHOWEK I MATERIALOW BUDOWLANYCH, p 0.23
Z WYPALANEJ GLINY ’
90 | 33 |23.63.Z-PRODUKCJA MASY BETONOWEJ PREFABRYKOWANE] 6 0,23




25.50.Z - KUCIE, PRASOWANIE, WYTLACZANIE I WALCOWANIE METALI;

911 33 | METALURGIA PROSZKOW 6 0,23
9 | 33 |28:92Z- PRODUKCIA MASZYN DLA GORNICTWA 1 DO WYDOBYWANIA ORAZ p 023
BUDOWNICTWA ’
03 | 33 |?29:32.Z-PRODUKCIA POZOSTALYCH CZESCI 1 AKCESORIOW DO POJAZDOW 6 023
SILNIKOWYCH, Z WYEACZENIEM MOTOCYKLI ’
94 | 33 |30.11.Z - PRODUKCJA STATKOW I KONSTRUKCJI PLYWAJACYCH 6 0,23
95 | 33 |38.32.Z-0ODZYSK SUROWCOW Z MATERIALOW SEGREGOWANYCH 6 0,23
96 | 33 |42.91.Z-ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII WODNEJ 6 0,23
97 | 33 |43:39Z- WYKONYWANIE POZOSTALYCH ROBOT BUDOWLANYCH WYKON- p 023
CZENIOWYCH ,
o3 | 33 |4519.2- SPRZEDAZ HURTOWA I DETALICZNA POZOSTALYCH POJAZDOW p 023
SAMOCHODOWYCH, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI ’
99 | 33 |4638.Z- SPRZEDAZ HURTOWA POZOSTALEJ ZYWNOSCI, WLACZAJAC RYBY, p 023
SKORUPIAKI I MIECZAKI ’
00| 33 |4644.2- SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW PORCELANOWYCH, CERAMICZ- p 023
NYCH I SZKLANYCH ORAZ SRODKOW CZYSZCZACYCH ’
46.47.Z - SPRZEDAZ HURTOWA MEBLI, DYWANOW I SPRZETU OSWIETLE-
101 33 6 0,23
NIOWEGO
2| 33 |4674Z- SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW METALOWYCH ORAZ SPRZETU I p 023
DODATKOWEGO WYPOSAZENIA HYDRAULICZNEGO I GRZEINEGO ’
03| 33 |4730Z- SPRZEDAZ DETALICZNA PALIW DO POJAZDOW SILNIKOWYCH NA p 0.3
STACJACH PALIW >
oa | 33 |47782- SPRZEDAZ DETALICZNA POZOSTALYCH NOWYCH WYROBOW p 023
PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
105 | 33 | 47:99Z - POZOSTALA SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA POZA SIECIA p 023
SKLEPOWA, STRAGANAMI I TARGOWISKAMI >
52.10.B - MAGAZYNOWANIE I PRZECHOWY WANIE POZOSTALYCH TO-
106 | 33 : 6 0,23
WAROW
107 | 33 |63.12.Z - DZIALALNOSC PORTALI INTERNETOWYCH 6 0,23
o8 | 33 | 7810Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z WYSZUKIWANIEM MIEJSC PRACY I p 023
POZY SKIWANIEM PRACOWNIKOW ’
109 | 33 |79.12.Z - DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI 6 0,23
110 | 33 |82.20.Z - DZIALALNOSC CENTROW TELEFONICZNYCH (CALL CENTER) 6 0,23
10.20.Z - PRZETWARZANIE I KONSERWOWANIE RYB, SKORUPIAKOW I MIE-
11| 34 . 5 0,19
CZAKOW
112| 34 |10.32.Z- PRODUKCJA SOKOW Z OWOCOW I WARZYW 5 0,19
113 | 34 |13.92.Z- PRODUKCJA GOTOWYCH WYROBOW TEKSTYLNYCH 5 0,19
114 | 34 |14.12.Z - PRODUKCJA ODZIEZY ROBOCZE] 5 0,19
115| 34 |18.20.Z - REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACJI 5 0,19
16| 34 |?29-20.Z- PRODUKCIA NADWOZI DO POJAZDOW SILNIKOWYCH; PRODUKCJA 5 0.19
PRZYCZEP I NACZEP ’
30.20.Z - PRODUKCJA LOKOMOTYW KOLEJOWYCH ORAZ TABORU SZYNO-
17| 34 5 0,19
WEGO
118 | 34 |35.11.Z- WYTWARZANIE ENERGII ELEKTRYCZNEJ 5 0,19
o | 34 |46:18Z- DZIALALNOSC AGENTOW SPECJALIZUJACYCH SIE W SPRZEDAZY 5 0.19
POZOSTALYCH OKRESLONYCH TOWAROW ’
10| 34 |4619Z- DZIALALNOSC AGENTOW ZAIMUJACYCH SIE SPRZEDAZA TOWA- 5 0.19

ROW ROZNEGO RODZAJU
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46.33.Z - SPRZEDAZ HURTOWA MLEKA, WYROBOW MLECZARSKICH, JAJ,

121134 | O EJOW I TLUSZCZOW JADALNYCH 0.19
12| 34 |46:36Z- SPRZEDAZ HURTOWA CUKRU, CZEKOLADY, WYROBOW CUKIERNI- 019
CZYCH I PIEKARSKICH ’
13| 34 |46:52Z- SPRZEDAZ HURTOWA SPRZETU ELEKTRONICZNEGO I TELEKOMU- 0.19
NIKACYJNEGO ORAZ CZESCI DO NIEGO ’
a| 34 |4752Z- SPRZEDAZ DETALICZNA DROBNYCH WYROBOW METALOWYCH, 0.19
FARB I SZKEA PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
125| 34 |58.19.Z-POZOSTALA DZIALALNOSC WYDAWNICZA 0,19
126 | 34 |62:09Z-POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE TECHNOLOGII 019
INFORMATYCZNYCH I KOMPUTEROWYCH ’
127| 34 |66:19.Z-POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA USLUGI FINANSOWE, 0.19
Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH ’
28| 34 |70.10Z- DZIALALNOSC FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) I HOLDIN- 0.19
GOW, Z WYLACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH ’
129 | 34 |85:39-B-POZOSTALE POZASZKOLNE FORMY EDUKACII, GDZIE INDZIE] 0.19
NIESKLASYFIKOWANE ’
130 | 34 |96.02.Z - FRYZJERSTWO I POZOSTALE ZABIEGI KOSMETYCZNE 0,19
31| 35 |01.50.Z- UPRAWY ROLNE POLACZONE Z CHOWEM I HODOWLA ZWIERZAT 0.15
(DZIALALNOSC MIESZANA) ’
32| 35 |0161.Z- DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA PRODUKCIJE ROSLIN- 015
NA ’
133 | 35 | 08:11.Z- WYDOBYWANIE KAMIENI OZDOBNYCH ORAZ KAMIENIA DLA 0.15
POTRZEB BUDOWNICTWA, SKAL. WAPIENNYCH, GIPSU, KREDY 1 LUPKOW ’
134 | 35 |10.12.Z - PRZETWARZANIE I KONSERWOWANIE MIESA Z DROBIU 0,15
135| 35 |10.61.Z- WYTWARZANIE PRODUKTOW PRZEMIALU ZBOZ 0,15
136 | 35 |10.73.Z- PRODUKCIA MAKARONOW, KLUSEK, KUSKUSU I PODOBNYCH 015
WYROBOW MACZNYCH ’
137| 35 | 11.07.Z- PRODUKCIA NAPOJOW BEZALKOHOLOWYCH; PRODUKCJA WOD 0.15
MINERALNYCHI POZOSTALYCH WOD BUTELKOWANYCH ’
138 | 35 |17.23.Z-PRODUKCJA ARTYKULOW PISMIENNYCH 0,15
20.16.Z - PRODUKCJA TWORZYW SZTUCZNYCH W FORMACH PODSTAWO-
139 | 35 0,15
WYCH
140 | 35 |23.12.Z - KSZTALTOWANIE I OBROBKA SZKEA PEASKIEGO 0,15
141| 35 |25.21.Z-PRODUKCJA GRZEINIKOW I KOTLOW CENTRALNEGO OGRZEWANIA 0,15
42| 35 |25:29Z- PRODUKCIA POZOSTALYCH ZBIORNIKOW, CYSTERN I POJEMNI- 0.15
KOW METALOWYCH >
143 | 35 |27.40.Z - PRODUKCJA ELEKTRYCZNEGO SPRZETU OSWIETLENIOWEGO 0,15
144 | 35 |28:29Z- PRODUKCIA POZOSTALYCH MASZYN OGOLNEGO PRZEZNACZENIA, 0.15
GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
145| 35 |33.12.Z- NAPRAWA I KONSERWACJA MASZYN 0,15
146 | 35 | 3530Z- WYTWARZANIE I ZAOPATRYWANIE W PARE WODNA, GORACA 015
WODE I POWIETRZE DO UKEADOW KLIMATYZACYJNYCH ’
147 | 35 | 38.11.Z - ZBIERANIE ODPADOW INNYCH NIZ NIEBEZPIECZNE 0,15
42.12.Z - ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA DROG SZYNOWYCH I KOLEI POD-
148 | 35 0,15
ZIEMNE]J
149 | 35 |43.91.Z- WYKONYWANIE KONSTRUKCJI I POKRYC DACHOWYCH 0,15
150 | 35 |46.23.Z- SPRZEDAZ HURTOWA ZYWYCH ZWIERZAT 0,15




46.51.Z - SPRZEDAZ HURTOWA KOMPUTEROW, URZADZEN PERYFERYINYCH

151135 | | OPROGRAMOWANIA 4 0,15
152 | 35 |51.10.Z - TRANSPORT LOTNICZY PASAZERSKI 4 0,15
52.21.Z - DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT LA-
153 | 35 4 0,15
DOWY
154 | 35 |53.20.Z- POZOSTALA DZIALALNOSC POCZTOWA I KURIERSKA 4 0,15
155| 35 |58.11.Z- WYDAWANIE KSIAZEK 4 0,15
156 | 35 |59-11Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO 4 015
I PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH ’
62.02.Z - DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DORADZTWEM W ZAKRESIE INFOR-
157 | 35 4 0,15
MATYKI
158 | 35 |64.19.Z - POZOSTALE POSREDNICTWO PIENIEZNE 4 0,15
69.20.Z - DZIALALNOSC RACHUNKOWO-KSIEGOWA; DORADZTWO PODAT-
159 | 35 4 0,15
KOWE
160 | 35 | 74-90.Z - POZOSTALA DZIALALNOSC PROFESJIONALNA, NAUKOWA I TECH- 4 0.15
NICZNA, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
161 | 35 | 8121.Z-NIESPECIALISTYCZNE SPRZATANIE BUDYNKOW I OBIEKTOW 4 0.15
PRZEMYSLOWYCH ’
162 | 35 |86.10.Z - DZIALALNOSC SZPITALI 4 0,15
63| 35 | 92:00.Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z GRAMI LOSOWYMI I ZAKEADAMI 4 015
WZAJEMNYMI ’
164 | 35 |93.11.Z - DZIALALNOSC OBIEKTOW SPORTOWYCH 4 0,15
165 | 35 |93.12.Z - DZIALALNOSC KLUBOW SPORTOWYCH 4 0,15
166 | 35 |93.19.Z - POZOSTALA DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE SPORTEM 4 0,15
167 | 36 | 10.41.Z - PRODUKCJA OLEJOW I POZOSTALYCH TLUSZCZOW PLYNNYCH 3 0,11
168 | 36 |10.85.Z- WYTWARZANIE GOTOWYCH POSILKOW I DAN 3 0,11
169 | 36 | 10-89.Z - PRODUKCIA POZOSTALYCH ARTYKULOW SPOZYWCZYCH, GDZIE 3 011
INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
170 | 36 | 14.31.Z - PRODUKCJA WYROBOW PONCZOSZNICZYCH 3 0,11
171 | 36 | 15.20.Z - PRODUKCJA OBUWIA 3 0,11
172| 36 | 16.24.Z - PRODUKCJA OPAKOWAN DREWNIANYCH 3 0,11
173 | 36 | 17.12.Z - PRODUKCJA PAPIERU I TEKTURY 3 0,11
174| 36 |17-22.Z- PRODUKCIA ARTYKULOW GOSPODARSTWA DOMOWEGO, TOALE- 3 011
TOWYCH I SANITARNYCH ’
175| 36 |20.12.Z - PRODUKCJA BARWNIKOW I PIGMENTOW 3 0,11
176 | 36 | 23.13.Z - PRODUKCJA SZKEA GOSPODARCZEGO 3 0,11
177 | 36 |23.20.Z - PRODUKCJA WYROBOW OGNIOTRWALYCH 3 0,11
178 | 36 | 24.51.Z - ODLEWNICTWO ZELIWA 3 0,11
179 | 36 |25.72.Z - PRODUKCIJA ZAMKOW I ZAWIASOW 3 0,11
180 | 36 |25.94.Z- PRODUKCJA ZEACZY 1 SRUB 3 0,11
181 | 36 |26.20.Z - PRODUKCJA KOMPUTEROW I URZADZEN PERYFERYJNYCH 3 0,11
182 | 36 |27-12Z - PRODUKCIA APARATURY ROZDZIELCZE] 1 STEROWNICZEJ ENERGII 3 0.11
ELEKTRYCZNEJ] ’
183 | 36 |28.21.Z- PRODUKCJA PIECOW, PALENISK I PALNIKOW PIECOWYCH 3 0,11
184 | 36 | 28-99Z- PRODUKCIA POZOSTALYCH MASZYN SPECIALNEGO PRZEZNACZE- 3 011
NIA, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
185 | 36 |43.12.Z- PRZYGOTOWANIE TERENU POD BUDOWE 3 0,11




252

45.32.Z - SPRZEDAZ DETALICZNA CZESCI I AKCESORIOW DO POJAZDOW

186136 | SAMOCHODOWYCH, Z WYEACZENIEM MOTOCYKLI 3 0,11
187 | 36 |46.45.Z - SPRZEDAZ HURTOWA PERFUM I KOSMETYKOW 3 0,11
188 | 36 |46:61.Z- SPRZEDAZ HURTOWA MASZYN I URZADZEN ROLNICZYCH ORAZ 3 01l
DODATKOWEGO WYPOSAZENIA ’
189 | 36 |47:21.Z- SPRZEDAZ DETALICZNA OWOCOW I WARZYW PROWADZONA W N o1
WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
190 | 3¢ |47:25Z- SPRZEDAZ DETALICZNA NAPOJOW ALKOHOLOWYCH I BEZALKO- 3 T
HOLOWYCH PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
o1 | 36 |47:61Z- SPRZEDAZ DETALICZNA KSIAZEK PROWADZONA W WYSPECJALI- N 011
ZOWANYCH SKLEPACH ’
1oo | 36 | 4764.Z- SPRZEDAZ DETALICZNA SPRZETU SPORTOWEGO PROWADZONA W 3 011
WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH >
103 | 36 | 4765.2- SPRZEDAZ DETALICZNA GIER 1 ZABAWEK PROWADZONA W WY- 3 011
SPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
toa | 36 | 4777Z- SPRZEDAZ DETALICZNA ZEGARKOW, ZEGAROW I BIZUTERII PRO- 3 o1
WADZONAW WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH >
105 | 36 | 4791.2- SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA PRZEZ DOMY SPRZEDAZY 3 011
WYSYLKOWEJ LUB INTERNET ’
196 | 36 |35:20.Z - OBIEKTY NOCLEGOWE TURYSTYCZNE I MIEISCA KROTKOTRWA- N o1
LEGO ZAKWATEROWANIA ’
197 | 36 |56.29.Z- POZOSTALA USLUGOWA DZIALALNOSC GASTRONOMICZNA 3 0,11
198 | 36 | 66.30.Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZARZADZANIEM FUNDUSZAMI 3 0,11
199 | 36 | 73.20.Z- BADANIE RYNKU I OPINII PUBLICZNEJ 3 0,11
200 | 36 |78:30-Z-POZOSTALA DZIALALNOSC ZWIAZANA Z UDOSTEPNIANIEM PRA- 3 o1
COWNIKOW ,
201 | 36 | 81:22.Z - SPECIALISTYCZNE SPRZATANIE BUDYNKOW I OBIEKTOW PRZE- 3 0.11
MYSLOWYCH ’
202 | 36 | 8130Z- DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z ZAGOSPODAROWANIEM N 011
TERENOW ZIELENI ’
203 | 36 | 9499Z- DZIALALNOSC POZOSTALYCH ORGANIZACJI CZLONKOWSKICH, 3 0.11
GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
204 | 36 |96:09.Z - POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIEJ NIESKLA- N o1
SYFIKOWANA ’
205 | 37 |0111.Z-UPRAWA ZBOZ, ROSLIN STRACZKOWYCH I ROSLIN OLEISTYCH NA ) 0.08
NASIONA, Z WYLACZENIEM RYZU ’
206 | 37 | O0L13.Z- UPRAWA WARZYW, WLACZAJAC MELONY ORAZ UPRAWA ROSLIN ) 0.08
KORZENIOWYCH I ROSLIN BULWIASTYCH ’
207 | 37 |01.46.Z-CHOW I HODOWLA SWIN 2 0,08
208 | 37 | 01.47.Z- CHOW I HODOWLA DROBIU 2 0,08
08.12.Z - WYDOBYWANIE ZWIRU I PIASKU; WYDOBYWANIE GLINY 1 KAOLI-
209 37 |\ 2 0,08
210 | 37 | 11.03.Z - PRODUKCJA CYDRU I POZOSTALYCH WIN OWOCOWYCH 2 0,08
211 | 37 | 11.05.Z- PRODUKCJA PIWA 2 0,08
212| 37 | 13.10.A - PRODUKCJA PRZEDZY BAWELNIANEJ 2 0,08
213 | 37 | 13.20.A - PRODUKCJA TKANIN BAWELNIANYCH 2 0,08
214 | 37 | 13.20.C - PRODUKCJA TKANIN Z WLOKIEN CHEMICZNYCH 2 0,08
215 | 37 |13.30.Z - WYKONCZANIE WYROBOW WELOKIENNICZYCH 2 0,08




16.21.Z - PRODUKCJA ARKUSZY FORNIROWYCH IPLYT WYKONANYCH NA

2161 37 | BAZIE DREWNA 2 0,08
7| 37 | 1813.2- DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z PRZYGOTOWYWANIEM ) 0.08
DO DRUKU ’
o1s| 37 | 20.13.Z-PRODUKCIA POZOSTALYCH PODSTAWOWYCH CHEMIKALIOW ) 0.08
NIEORGANICZNYCH ’
219 | 37 | 20:14.Z-PRODUKCIA POZOSTALYCH PODSTAWOWYCH CHEMIKALIOW ) 0.08
ORGANICZNYCH ’
20| 37 |2030.Z- PRODUKCIA FARB, LAKIEROW I PODOBNYCH POWLOK, FARB ) 0.08
DRUKARSKICH I MAS USZCZELNIAJACYCH ’
»1| 37 |2041.Z-PRODUKCIAMYDEA I DETERGENTOW, SRODKOW MYJACYCH I ) 0.08
CZYSZCZACYCH >
23.41.Z - PRODUKCJA CERAMICZNYCH WYROBOW STOLOWYCH I OZDOB-
22| 37 2 0,08
NYCH
223 | 37 |23.42.Z- PRODUKCJA CERAMICZNYCH WYROBOW SANITARNYCH 2 0,08
23.69.Z - PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z BETONU, GIPSU I CEMEN-
224 | 37 v 2 0,08
s | 37 | 23:99Z-PRODUKCIA POZOSTALYCH WYROBOW Z MINERALNYCH SUROW- ) 0.08
COW NIEMETALICZNYCH, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
226 | 37 |24.31.Z- PRODUKCJA PRETOW CIAGNIONYCH NA ZIMNO 2 0,08
227 | 37 |24.41.Z- PRODUKCJA METALI SZLACHETNYCH 2 0,08
228 | 37 |24.42.A - PRODUKCJA ALUMINIUM HUTNICZEGO 2 0,08
229 | 37 |25.93.Z- PRODUKCJA WYROBOW Z DRUTU, LANCUCHOW I SPREZYN 2 0,08
230 | 37 |26.30.Z - PRODUKCJA SPRZETU (TELE)KOMUNIKACYJNEGO 2 0,08
21| 37 | 26:60.Z-PRODUKCIA URZADZEN NAPROMIENIOWUJACYCH, SPRZETU ) 0.08
ELEKTROMEDYCZNEGO I ELEKTROTERAPEUTYCZNEGO ’
232 | 37 |27-11.Z-PRODUKCIA ELEKTRYCZNYCH SILNIKOW, PRADNIC I TRANSFOR- 5 0.08
MATOROW ’
27.51.Z - PRODUKCJA ELEKTRYCZNEGO SPRZETU GOSPODARSTWA DOMO-
233 | 37 2 0,08
WEGO
234 | 37 |27.90.Z - PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU ELEKTRYCZNEGO 2 0,08
25| 37 | 28:25Z-PRODUKCIA PRZEMYSLOWYCH URZADZEN CHLODNICZYCH I ) 0.08
WENTYLACYINYCH >
236 | 37 |28.41.Z- PRODUKCJA MASZYN DO OBROBKI METALU 2 0,08
237 | 37 |28.49.Z- PRODUKCJA POZOSTALYCH NARZEDZI MECHANICZNYCH 2 0,08
238 | 37 |28.91.Z- PRODUKCJA MASZYN DLA METALURGII 2 0,08
239 | 37 |32.30.Z-PRODUKCJA SPRZETU SPORTOWEGO 2 0,08
33.11.Z - NAPRAWA I KONSERWACJA METALOWYCH WYROBOW GOTO-
240 | 37 2 0,08
WYCH
241 | 37 |33.14.Z-NAPRAWA I KONSERWACJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 2 0,08
242 | 37 |35.13.Z-DYSTRYBUCJA ENERGII ELEKTRYCZNEJ 2 0,08
243 | 37 |36.00.Z - POBOR, UZDATNIANIE I DOSTARCZANIE WODY 2 0,08
244 | 37 | 37.00.Z - ODPROWADZANIE I OCZYSZCZANIE SCIEKOW 2 0,08
245 | 37 |38.21.Z- OBROBKA I USUWANIE ODPADOW INNYCH NIZ NIEBEZPIECZNE 2 0,08
a6 | 37 |3900Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACJA 1 POZOSTALA DZIA- ) 0.08
LALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI ’
47| 37 | 43:13.Z- WYKONYWANIE WYKOPOW I WIERCEN GEOLOGICZNO- ) 0.08
INZYNIERSKICH ’
248 | 37 | 43.32.Z - ZAKLADANIE STOLARKI BUDOWLANE]J 2 0,08
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46.13.Z - DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA DREWNA

2491 37 | [ MATERIALOW BUDOWLANYCH 0,08

50| 37 |4614.Z- DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA MASZYN, 0.08
URZADZEN PRZEMYSLOWYCH, STATKOW I SAMOLOTOW ’
46.16.Z - DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA WYRO-

251 | 37 | BOW TEKSTYLNYCH, ODZIEZY, WYROBOW FUTRZARSKICH, OBUWIA I 0,08
ARTYKULOW SKORZANYCH

aso | 37 |4017Z- DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA ZYWNO- 0.08
$CI, NAPOJOW I WYROBOW TYTONIOWYCH ’

253 | 37 |4621.Z- SPRZEDAZ HURTOWA ZBOZA, NIEPRZETWORZONEGO TYTONIU, 0.08
NASION 1 PASZ DLA ZWIERZAT ’

gsa | 37 |4663.Z- SPRZEDAZ HURTOWA MASZYN WYKORZYSTYWANYCH W GOR- 0.08
NICTWIE, BUDOWNICTWIE ORAZ INZYNIERII LADOWEJ I WODNEJ ’
46.66.Z - SPRZEDAZ HURTOWA POZOSTALYCH MASZYN I URZADZEN BIU-

255 | 37 0,08
ROWYCH

26| 37 |4722Z- SPRZEDAZ DETALICZNA MIESA | WYROBOW Z MIESA PROWADZO- 0.08
NA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’

257 | 37 |4743Z- SPRZEDAZ DETALICZNA SPRZETU AUDIOWIZUALNEGO PROW A- 0.08
DZONAW WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
47.53.Z - SPRZEDAZ DETALICZNA DY WANOW, CHODNIKOW I INNYCH PO-

258 | 37 | KRYC PODLOGOWYCH ORAZ POKRYC SCIENNYCH PROWADZONA W WY- 0,08
SPECJALIZOWANYCH SKLEPACH

250 | 37 |4734Z- SPRZEDAZ DETALICZNA ELEKTRYCZNEGO SPRZETU GOSPODAR- 0.08
STWA DOMOWEGO PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
47.76.Z - SPRZEDAZ DETALICZNA KWIATOW, ROSLIN, NASION, NAWOZOW,

260 | 37 | ZYWYCH ZWIERZAT DOMOWYCH, KARMY DLA ZWIERZAT DOMOWYCH 0,08
PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH

261 | 37 | 49.20.Z - TRANSPORT KOLEJOWY TOWAROW 0,08
52.23.Z - DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT LOT-

262 | 37 0,08
NICZY

263 | 37 |58.13.Z- WYDAWANIE GAZET 0,08
58.21.Z - DZIALALNOSC WYDAWNICZA W ZAKRESIE GIER KOMPUTERO-

264 | 37 0,08
WYCH

25| 37 |5912Z- DZIALALNOSC POSTPRODUKCYJINA ZWIAZANA Z FILMAMI, NA- 0.08
GRANIAMI WIDEO I PROGRAMAMI TELEWIZYJNYMI ’

26| 37 |5913Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DYSTRYBUCJA FILMOW, NAGRAN 0.08
WIDEO I PROGRAMOW TELEWIZYINYCH ’

27| 37 |60-20.Z-NADAWANIE PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH OGOLNODOSTEP- 0.08
NYCH I ABONAMENTOWYCH ’

28| 37 |6120Z- DZIALALNOSC W ZAKRESIE TELEKOMUNIKACJI BEZPRZEWODO- 0.08
WEJ, Z WYLACZENIEM TELEKOMUNIKACJI SATELITARNEJ ’

269 | 37 | 64.20.Z - DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH 0,08

a0 | 37 | 6612Z- DZIALALNOSC MAKLERSKA ZWIAZANA Z RYNKIEM PAPIEROW 0.08
WARTOSCIOWYCH I TOWAROW GIELDOWYCH ’

271 | 37 | 66:29.Z - POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA UBEZPIECZENIA 1 0.08
FUNDUSZE EMERYTALNE ’

272 | 37 |71.20.B-POZOSTALE BADANIA I ANALIZY TECHNICZNE 0,08
74.10.Z - DZIALALNOSC W ZAKRESIE SPECJALISTYCZNEGO PROJEKTOW A-

2731 37 |\ 0,08

274 | 37 | 77.22.Z - WYPOZYCZANIE KASET WIDEO, PLYT CD, DVD ITP 0,08

275 | 37 | 77.32.Z- WYNAJEM I DZIERZAWA MASZYN 1 URZADZEN BUDOWLANYCH 0,08




276 | 37 | 78.20.Z - DZIALALNOSC AGENCIJI PRACY TYMCZASOWEJ 2 0,08
277 | 37 | 79.11.A - DZIALALNOSC AGENTOW TURYSTYCZNYCH 2 0,08
278 | 37 | 82.92.Z - DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PAKOWANIEM 2 0,08
279 | 37 | 85-31.Z - POZASZKOLNE FORMY EDUKACII SPORTOWE] ORAZ ZAJEC SPOR- ) 0.08
TOWYCH I REKREACYJNYCH »
280 | 37 |86.21.Z- PRAKTYKA LEKARSKA OGOLNA 2 0,08
281 | 37 |86.23.Z- PRAKTYKA LEKARSKA DENTYSTYCZNA 2 0,08
282 | 37 |93.21.Z - DZIALALNOSC WESOLYCH MIASTECZEK I PARKOW ROZRYWKI 2 0,08
283 | 37 |93.29.Z - POZOSTALA DZIALALNOSC ROZRYWKOWA I REKREACYJNA 2 0,08
284 | 38 |01.29.Z - UPRAWA POZOSTALYCH ROSLIN WIELOLETNICH 1 0,04
285 | 38 |01.30.Z - ROZMNAZANIE ROSLIN 1 0,04
286 | 38 |01.64.Z - OBROBKA NASION DLA CELOW ROZMNAZANIA ROSLIN 1 0,04
287 | 38 | 02:10.Z- GOSPODARKA LESNA 1 POZOSTALA DZIALALNOSC LESNA, Z WY- ! 0.04
LACZENIEM POZYSKIWANIA PRODUKTOW LESNYCH ’
288 | 38 | 02.40.Z - DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z LESNICTWEM 1 0,04
250 | 38 | 09:90.Z- DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA POZOSTALE GORNIC- | 0.04
TWOI WYDOBYWANIE ’
290 | 38 |10.31.Z - PRZETWARZANIE I KONSERWOWANIE ZIEMNIAKOW 1 0,04
291 | 38 |10.82.Z-v 1 0,04
202 | 38 | 11.01.Z - DESTYLOWANIE, REKTYFIKOWANIE I MIESZANIE ALKOHOLI 1 0,04
203 | 38 | 11:04Z- PRODUKCIA POZOSTALYCH NIEDESTYLOWANYCH NAPOJOW | 0.04
FERMENTOWANYCH ’
204 | 38 | 13.10.B- PRODUKCJA PRZEDZY WELNIANEJ 1 0,04
295 | 38 |13.91.Z- PRODUKCJA DZIANIN METRAZOWYCH 1 0,04
296 | 38 | 14.11.Z - PRODUKCJA ODZIEZY SKORZANE] 1 0,04
297 | 38 |14.14.Z - PRODUKCJA BIELIZNY 1 0,04
208 | 38 | 14.19.Z - PRODUKCJA POZOSTALEJ ODZIEZY I DODATKOW DO ODZIEZY 1 0,04
209 | 3 | 15:11.Z- WYPRAWA SKOR, GARBOWANIE; WYPRAWA I BARWIENIE SKOR : 0.04
FUTERKOWYCH >
300| 3g |15:12Z-PRODUKCIA TOREB BAGAZOWYCH, TOREB RECZNYCH I PODOB- ) 0.04
NYCH WYROBOW KALETNICZYCH; PRODUKCJA WYROBOW RYMARSKICH ’
301 | 38 | 17.11.Z - PRODUKCJA MASY WEOKNISTEJ 1 0,04
302 | 38 | 17.29.Z - PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z PAPIERU I TEKTURY 1 0,04
303 | 38 | 18.14.Z - INTROLIGATORSTWO I PODOBNE USLUGI 1 0,04
304 | 38 | 19.10.Z - WYTWARZANIE I PRZETWARZANIE KOKSU 1 0,04
205 | 3g | 1920.Z - WYTWARZANIE I PRZETWARZANIE PRODUKTOW RAFINACIJI ROPY ) 0.04
NAFTOWE]J ’
306 | 38 |20.11.Z- PRODUKCJA GAZOW TECHNICZNYCH 1 0,04
307 | 38 |20.42.Z- PRODUKCJA WYROBOW KOSMETYCZNYCH I TOALETOWYCH 1 0,04
08| 38 | 20:59-Z-PRODUKCIA POZOSTALYCH WYROBOW CHEMICZNYCH, GDZIE | 0.04
INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
309 | 38 |21.10.Z - PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCJI FARMACEUTYCZNYCH 1 0,04
s10| 38 |2211.Z-PRODUKCIA OPON I DETEK Z GUMY; BIEZNIKOWANIE I REGENE- . 0.04
ROWANIE OPON Z GUMY ’
311 38 |2215Z- 1 0,04




256

312| 38 |22.19.Z-PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z GUMY 0,04
313 | 38 |23.11.Z-PRODUKCJA SZKEA PLASKIEGO 0,04
314 | 38 |23.31.Z-PRODUKCJA CERAMICZNYCH KAFLI I PLYTEK 0,04
315| 38 |2344.Z- PRODUKCIA POZOSTALYCH TECHNICZNYCH WYROBOW CERA- 0.04
MICZNYCH .
316 | 38 |23.49.Z - PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW CERAMICZNYCH 0,04
317 | 38 |23.51.Z-PRODUKCJA CEMENTU 0,04
318 | 38 |23.62.Z- PRODUKCJA WYROBOW BUDOWLANYCH Z GIPSU 0,04
319 | 38 |23.65.Z- PRODUKCJA CEMENTU WZMOCNIONEGO WEOKNEM 0,04
320 | 38 |23.70.Z - CIECIE, FORMOWANIE I WYKANCZANIE KAMIENIA 0,04
321 | 38 |23.91.Z-PRODUKCJA WYROBOW SCIERNYCH 0,04
32| 38 |2410.Z-PRODUKCIA SUROWKI, ZELAZOSTOPOW, ZELIWA I STALI ORAZ 0.04
WYROBOW HUTNICZYCH >
323 | 38 |24.42.B-PRODUKCJA WYROBOW Z ALUMINIUM I STOPOW ALUMINIUM 0,04
324 | 38 |24.52.Z- ODLEWNICTWO STALIWA 0,04
325| 38 | 24.54.A - ODLEWNICTWO MIEDZI I STOPOW MIEDZI 0,04
326 | 38 |2523-Z-PRODUKCIA POZOSTALYCH ZBIORNIKOW, CYSTERN I POJEMNI- 0.04
KOW METALOWYCH ’
327 | 38 |25.40.Z - PRODUKCJA BRONI I AMUNICIJI 0,04
328 | 38 |25.73.Z- PRODUKCJA NARZEDZI 0,04
329 | 38 |2591.Z-PRODUKCJA POJEMNIKOW METALOWYCH 0,04
330 38 |26.11.Z-v 0,04
31l s 2Kﬁo4o.z - PRODUKCJA ELEKTRONICZNEGO SPRZETU POWSZECHNEGO UZYT- 0.04
332 | 38 |27.20.Z- PRODUKCJA BATERII | AKUMULATOROW 0,04
333 | 38 |27.31.Z-PRODUKCJA KABLI SWIATLOWODOWYCH 0,04
334 | 3g |28:12.Z- PRODUKCIA SPRZETU I WYPOSAZENIA DO NAPEDU HYDRAULICZ- 0.04
NEGO I PNEUMATYCZNEGO ’
335 | 3g | 2815.Z-PRODUKCIA LOZYSK, KOL ZEBATYCH, PRZEKEADNI ZEBATYCH I 0.04
ELEMENTOW NAPEDOWYCH ’
336 | 38 |2823-Z- PRODUKCIA MASZYN I SPRZETU BIUROWEGO, Z WYLACZENIEM 0.04
KOMPUTEROW I URZADZEN PERYFERYJNYCH ’
337 | 38 |28.30.Z- PRODUKCJA MASZYN DLA ROLNICTWA I LESNICTWA 0,04
338 | 38 |28.73.Z- 0,04
339 | 38 |29.10.B - PRODUKCJA SAMOCHODOW OSOBOWYCH 0,04
340 | 38 |29.10.C - PRODUKCJA AUTOBUSOW 0,04
341 | 38 |29:10.E-PRODUKCIA POZOSTALYCH POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, Z 0.04
WYLACZENIEM MOTOCYKLI ’
342 | 33 |2931.Z-PRODUKCIA WYPOSAZENIA ELEKTRYCZNEGO I ELEKTRONICZNE- 0.04
GO DO POJAZDOW SILNIKOWYCH ’
343 | 38 |30.12.Z- PRODUKCJA LODZI WYCIECZKOWYCH I SPORTOWYCH 0,04
344 | 38 |30.92.Z - PRODUKCJA ROWEROW I WOZKOW INWALIDZKICH 0,04
345 | 38 |32.20.Z- PRODUKCJA INSTRUMENTOW MUZYCZNYCH 0,04
346 | 33 | 32-50.Z - PRODUKCIA URZADZEN, INSTRUMENTOW ORAZ WYROBOW ME- 0.04
DYCZNYCH, WEACZAJAC DENTYSTYCZNE ’
347 | 38 |32.91.Z-PRODUKCJA MIOTEL, SZCZOTEK I PEDZLI 0,04




33.19.Z - NAPRAWA I KONSERWACJA POZOSTALEGO SPRZETU I WYPOSAZE-

381 38 | Gia 0,04
349 | 38 | 35.14.Z - HANDEL ENERGIA ELEKTRYCZNA 0,04
350 | 38 |35.21.Z- WYTWARZANIE PALIW GAZOWYCH 0,04
351 | 38 |38.31.Z-DEMONTAZ WYROBOW ZUZYTYCH 0,04
352 | 38 | 43192 DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA TOWA- 0.04
ROW ROZNEGO RODZAJU ’
353 | 38 |43.31.Z- TYNKOWANIE 0,04
45.40.Z - SPRZEDAZ HURTOWA I DETALICZNA MOTOCYKLI, ICH NAPRAWA 1
354 | 38 | KONSERWACJA ORAZ SPRZEDAZ HURTOWA I DETALICZNA CZESCI I AKCE- 0,04
SORIOW DO NICH
46.11.Z - DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA PLODOW
355| 38 | ROLNYCH, ZYWYCH ZWIERZAT, SUROWCOW DLA PRZEMYSLU TEKSTYL- 0,04
NEGO I POLPRODUKTOW
46.15.Z - DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA MEBLI,
356 | 38 | ARTYKULOW GOSPODARSTWA DOMOWEGO I DROBNYCH WYROBOW 0,04
METALOWYCH
357 | 38 |46.22.Z - SPRZEDAZ HURTOWA KWIATOW I ROSLIN 0,04
358 | 38 | 46.34.B - SPRZEDAZ HURTOWA NAPOJOW BEZALKOHOLOWYCH 0,04
359 | 38 | 46.35.Z- SPRZEDAZ HURTOWA WYROBOW TYTONIOWYCH 0,04
360 | 38 | 46.48.Z - SPRZEDAZ HURTOWA ZEGARKOW, ZEGAROW I BIZUTERII 0,04
61| 38 |4664.Z- SPRZEDAZ HURTOWA MASZYN DLA PRZEMYSLU TEKSTYLNEGO 0.04
ORAZ MASZYN DO SZYCIA I MASZYN DZIEWIARSKICH ’
362 | 38 |46.76.Z - SPRZEDAZ HURTOWA POZOSTALYCH POLPRODUKTOW 0,04
47.24.7Z - SPRZEDAZ DETALICZNA PIECZYWA, CIAST, WYROBOW CIASTKAR-
363 | 38 | SKICH I CUKIERNICZYCH PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLE- 0,04
PACH
47.41.Z - SPRZEDAZ DETALICZNA KOMPUTEROW, URZADZEN PERYFERYJ-
364 | 38 | NYCHIOPROGRAMOWANIA PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH 0,04
SKLEPACH
265 | 3g | 4751.Z- SPRZEDAZ DETALICZNA WYROBOW TEKSTYLNYCH PROWADZONA 0.04
W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
66| 38 |4762Z- SPRZEDAZ DETALICZNA GAZET I ARTYKULOW PISMIENNYCH 0.04
PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
367 | 38 |4775Z- SPRZEDAZ DETALICZNA KOSMETYKOW I ARTYKULOW TOALETO- 0.04
WYCH PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH ’
368 | 38 |49.10.Z- TRANSPORT KOLEJOWY PASAZERSKI MIEDZYMIASTOWY 0,04
52.22.A - DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT MOR-
369 | 38 | ) 0,04
370 | 38 | 52-24.C- PRZELADUNEK TOWAROW W POZOSTALYCH PUNKTACH PRZE- 0.04
LADUNKOWYCH ?
371 | 38 |56.30.Z-PRZYGOTOWYWANIE I PODAWANIE NAPOJOW 0,04
372 | 38 |59.14.Z - DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PROJEKCJA FILMOW 0,04
373 | 38 |60.10.Z - NADAWANIE PROGRAMOW RADIOFONICZNYCH 0,04
374 | 38 |61.30.Z - DZIALALNOSC W ZAKRESIE TELEKOMUNIKACJI SATELITARNEJ 0,04
375 | 38 |61.90.Z - DZIALALNOSC W ZAKRESIE POZOSTALEJ TELEKOMUNIKACII 0,04
176 | 35 | 62:03.Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZARZADZANIEM URZADZENIAMI 0.04
INFORMATYCZNYMI ’
377 | 3 |6430.Z- DZIALALNOSC TRUSTOW, FUNDUSZOW 1 PODOBNYCH INSTYTUCII 0.04

FINANSOWYCH
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378 | 38 | 64.91.Z - LEASING FINANSOWY 1 0,04
379 | 38 | 64.92.Z - POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW 1 0,04
380 | 38 |66.22.Z - DZIALALNOSC AGENTOW I BROKEROW UBEZPIECZENIOWYCH 1 0,04
381 | 38 | 6822.Z- WYNAJEM I ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB | 0.04
DZIERZAWIONYMI ’
382 | 38 |68.31.Z-POSREDNICTWO W OBROCIE NIERUCHOMOSCIAMI 1 0,04
383 | 38 |70.21.Z - STOSUNKI MIEDZYLUDZKIE (PUBLIC RELATIONS) I KOMUNIKACJA 1 0,04
asa| 3g | 7312.C- POSREDNICTWO W SPRZEDAZY MIEJSCA NA CELE REKLAMOWE W | 0.04
MEDIACH ELEKTRONICZNYCH (INTERNET) ’
385 | 38 | 7712.Z- WYNAJEMI DZIERZAWA POZOSTALYCH POJAZDOW SAMOCHO- | 0.04
DOWYCH, Z WYEACZENIEM MOTOCYKLI ’
77.21.Z - WYPOZYCZANIE I DZIERZAWA SPRZETU REKREACYJNEGO I SPOR-
386 | 38 1 0,04
TOWEGO
87| 38 | 7739-Z- WYNAJEMI DZIERZAWA POZOSTALYCH MASZYN, URZADZEN | 0.04
ORAZ DOBR MATERIALNYCH, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE ’
as8 | 38 | 79:90-C - POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE REZERWACII, | 0.04
GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
189 | 38 | 8020.Z- DZIALALNOSC OCHRONIARSKA W ZAKRESIE OBSLUGI SYSTEMOW | 0.04
BEZPIECZENSTWA ’
390 | 38 |80.30.Z - DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA 1 0,04
301 | 38 |8211Z- DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OB- | 0.04
SLUGA BIURA ,
300 | 3y | 8230Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ORGANIZACJA TARGOW, WYSTAW I | 0.04
KONGRESOW ’
303 | 38 |8291Z- DZIALALNOSC SWIADCZONA PRZEZ AGENCIJE INKASA 1 BIURA | 0.04
KREDYTOWE ’
304 | 38 |B8299.Z-POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIA- | 0.04
LALNOSCI GOSPODARCZEJ, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
395 | 38 |84.25.Z- OCHRONA PRZECIWPOZAROWA 1 0,04
396 | 38 |85.20.Z-SZKOLY PODSTAWOWE 1 0,04
397 | 38 | 85.60.Z - DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA EDUKACJE 1 0,04
308 | 38 |B8690.E-POZOSTALA DZIALALNOSC W ZAKRESIE OPIEKI ZDROWOTNE], | 0.04
GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA ’
399 | 3g |8730.Z- POMOC SPOLECZNA Z ZAKWATEROWANIEM DLA 0SOB W PODE- . 0.04
SZEYM WIEKU I OSOB NIEPELNOSPRAWNYCH ’
00| 38 |9001.Z- DZIALALNOSC ZWIAZANA Z WYSTAWIANIEM PRZEDSTAWIEN | 0.04
ARTYSTYCZNYCH ’
01| 38 |9313Z- DZIALALNOSC OBIEKTOW SLUZACYCH POPRAWIE KONDYCJI | 0.04
FIZYCZNEJ ’
96.01.Z - PRANIE I CZYSZCZENIE WYROBOW WEOKIENNICZYCH I FUTRZAR-
402 | 38 1 0,04
SKICH
403 | 38 |96.03.Z-POGRZEBY I DZIALALNOSC POKREWNA 1 0,04
104| 38 | 9604Z- DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z POPRAWA KONDYCJI | 0.04
FIZYCZNEJ ’
Razem 2657 100,00

* Pogrubiong czcionkg oznaczone zostaly liczba i udziat procentowy ztozonych wnioskow
o ogloszenie upadtosci w latach 2011-2014 w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”
(PKD 2007).

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie.
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Krzywe ROC dla zmiennych izolowanych i centralnej na rok przed upadtoscia

Czulosé

Czutosé

Zalacznik 20

(wariant I — proba uczaca: 62 podmioty gospodarcze)

my

Wspoétezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 1,204

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
1-Specyficznosé
mg
Wspodlezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 3,411
v
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznos¢

275



276

Czulos¢

mg

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,882

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$é

my
Wspbdtezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,162

Czutos¢

0,6 0,8 1,0

0,4
1-Specyficznosé

0,0 0,2



Czulos¢

Czulosé¢

mqg

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,032

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
1-Specyficzno$é

mq3

Wspbdtezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,368

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé¢

277



278

mq5

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,035

0,8 .

0,6 .

Czulos¢
.

0,4 *

0,2 .

0,0

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$é

mig

Wspolczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,097

Czutos¢

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$¢
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m47
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,016

Czutosé

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

mqg

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,047

Czulosé

0,2 0,4 0,6

0,0
1-Specyficznosé

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Oérodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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Zalacznik 22

Krzywe ROC dla zmiennych centralnych i izolowanych na rok przed upadloscia
(wariant II — proba uczaca: 114 podmiotow gospodarczych)

m

Wspotczynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 1,059

Czutosé

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

1-Specyficznosé

my;
Wspotczynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,592

Czutosé

0,8 1,0

0,2 0,4 0,6
1-Specyficznosé
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Czutosc

ms
Wspotezynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 3,391

3,391

Czulosé

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

mg

Wspotczynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,716

1,0

0,6 0,8

0,2 0,4
1-Specyficznosé¢



Czulosé

my
Wspotezynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,041

0,041
.

Czutosé

0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$¢

0,0 0,2

myg
Wspotczynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,019

04 0,6 0.8

0,0 0,2
1-Specyficznosé
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my3

Wspotezynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 1,031

1,0
1,031

Czutosc

0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé
mys

Wspotczynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,006

Czulosé

0,6 0,8

0,2 0,4
1-Specyficznosé¢



Czutosc

mye

Wspotezynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,109

Czulosé

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

1-Specyficznosé

my7

Wspotczynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,047

1,0

0,047

1,0

0,6 0,8

0,2 0,4

0,0
1-Specyficznosé¢
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myg

Wspotezynnik kierunkowy = 1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,002

Czutosc

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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Zalacznik 24

Krzywe ROC dla zmiennych centralnych i izolowanych na dwa lata przed upadtoscia
(wariant [ — proba uczaca: 62 podmioty gospodarcze)

my

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odciecia: 1,26

Czutosé

0,0 2 s .
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
1-Specyficznos$é
my
Wspbtczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,168
1,0

Czutose

04 0,6 0,8 1,0

0,0 0,2

1-Specyficznosé¢



Czutosé¢

mg
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 5,535

Czulos¢

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
1-Specyficznosé

mg
Wspétezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,803

0,8

0,0 0,2 0,4 0,6
1-Specyficznosé
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Czutosé¢

Czulos¢

m1g
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,027

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
1-Specyficznosé

mq3
Wspétezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0

0,8

0,0 0,2 0,4 0,6
1-Specyficznosé



Czutosé¢

mq5
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,122

Czulos¢

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
1-Specyficznosé

m1g
Wspétezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,081

0,8

0,0 0,2 0,4 0,6
1-Specyficznosé

291
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my7

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,015

2
=]
=
N
&)
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
1-Specyficznosé¢
mqg
Wspolczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,020

2

L

]

]

0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

0,0

1-Specyficznosé

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.



293

Zalacznik 25

*Z1 eonsnels nweidoid niuesAzioyAm Azid -o°o z “dg
BYS[0d LIS A OJUJ I 9IMBZSIEA\ M "0°0 Z “dg [0zorepodson) 1foewioju] epoisQ 05au[enua)) YoAuep oimeispod eu QuSepm BIUIZOI[qO :OfpOI7
*60°0 > d z owoyst euewreads Suer 1foefo1oy PIUUAZOjodsm Afeisoz ouozoeuzo &yuorozo tuorqnisod

00°T | IE0 | ¥0°0— |00~ | 8T°0 | T0°0—| O1°0 | ST°O | 0T°0 | 0T°0 | 0€0— | ¥0°0 |9Z°0—| 0T°0 | 01°0— | 8Z°0— | 6T°0— |8T°0—| *'w
I€0 | 00T | L0°0 | 00°0 | #1°0 | €1°0 |LI°0—|TI°0—| TI'0 |OT°0—| 000 | #1°0 | I€0—| €€°0 | €00 | S1°0—|LI'0—|¥I'0—| ‘'w
#0°0— | L00 | 00°T | ST0 | SE€0—| SO°0 | 8T0— | LT0—|80°0— | ¥E0—| 9€0 | €1°0 | 110 | TO0 | ¥T°0 | SE0 | SE°0 | SE0 hw
#0°0—| 00°0 | ST0 | 00°T | 9S°0—| SO°0 | I¥0— | I¥0— | €1°0— | 9¥°0—| 80 | 60°0 | SI°0 | ¥1°0 | PEO | SS°O | €S0 | 9S°0 Slur
8T°0 | ¥I°0 | SE0—[9S0—| 00°T | 00°0 | T9°0 | ¥9°0 | 81°0 | ¥9°0 |L90— | €€°0— | LE'0—| TO'0 | 69°0— | 86°0— [ 86°0— |00°[—| P'w
10°0—| €1°0 | SO0 | SO0 | 00°0 | 00T |SE0— | PE0—| 8€°0 | HT0— | STO | SO0~ | SE°0—| #0°0— | 10°0— | 10°0— | 00— | 00°0 | F'w
01°0 | L1°0— | 8T°0— | IF°0— | T9°0 | SE0—| 00°T | 66°0 |1°0—| T8°0 | 6L°0— | 8€°0— | SE°0 | [T°0— | LS0— | 8S°0— | LS°0— | T9°0—| “'w
SI°0 | TI°0— | LT0— | I¥0—| ¥9°0 | ¥E°0—| 66°0 | 00°T | €1°0—| 80 | 6L°0— | 8E0— | SE°0 | 81°0— | 6S°0— | [9°0— | 6S°0— | #9°0— | ''w
0Z°0 | TI°0 | 80°0—| €I°0—| 8I°0 | 8€0 | #1°0—| €10~ | 00T | OE0 | TE0— | SO0~ | 8€0—| TI'0 |80°0— | 81°0—|8I1°0—|8I0—| C‘lwu
020 | 01°0— | ¥E°0— | 9¥°0— | ¥9°0 | #T0—| T80 | 18°0 | 0€°0 | 00T |86°0— [8T°0—| ¥1°0 | 80°0— | 0S°0— | 19°0— | 6S°0— | ¥90— | Sw
0€°0— | 00°0 | 9€°0 | 8¥°0 | L9°0— | ST'0 | 6L°0— | 6L0— | TE0— | 86°0— | 00°T | 9T°0 | 80°0— | €0°0 | 6¥°0 | ¥9°0 | T9°0 | L9°O Sw
v0°0 | ¥I°0 | €1°0 | 60°0 | €€°0—| SO°0— | 8€°0— | 8€°0— | SO°0— | 8T0— | 9T°0 | 00T | TO0 | ¥E0 | L8O | €€°0 | TEO | €0 fw
9T°0— | IE0—| T1°0 | ST°0 | LE°0— | SE°0—| SE°0 | SE0 | 8€°0—| ¥1°0 | 80°0—| TO0 | 00T |€T0—| 91°0 | O¥°0 | T¥‘O | LE'D owr
0Z°0 | €€°0 | TO0 | ¥1°0 | TO'0 |¥0°0— | TT0—|81°0—| CI0 | 80°0—| €0°0 | ¥E'0 | €T°0—| 00T | 6I°0 |LO°0— | 60°0—|C00—| ‘w
01°0—| €0°0 | ¥T°0 | ¥ED | 69°0— | 10°0— | LS°0— | 65°0— | 80°0— | 0S°0— | 6¥°0 | L80 | 91°0 | 6I°0 | 00°T | 89°0 | L9°0 | 69°0 u
87°0— | ST°0—| SE°0 | SS°0 | 86°0— | 10°0— | 8S°0— | T9°0— | 81°0— | 19°0— | $9°0 | €€°0 | 0¥°0 | L0°0O— | 89°0 | 00T | 00T | 86°0 fw
6T°0— | L1°0—| SE0 | €50 | 86°0— | TO'0— | LS0— | 65°0— | 81°0— | 65°0— | T9°0 | TE0 | I+°0 [ 60°0— | L9°0 | 00T | 00T | 86°0 aw
8T°0— | ¥1°0—| SE0 | 950 [00°T—| 00°0 | T9°0—| #9°0— | 81°0— | ¥9°0— | L9°0 | €€°0 | LED [ TO0O— | 69°0 | 86°0 | 860 | 00T fw
ST Ly 9w STy Ylwg €l Tl T ol 6t S Ly oS Sw i fw w lw | DIuIsIy

«(qoAzorepodso3 mojomupod 1| :eobkzon eqoid — [] JueLrem) trosoppedn pazid

BIE[ BMP BU 00S[0d M TSI BI0Rs misiorqdispazid e[p oSomosueury eruszoidez nueyruronu Azpdu eueuteddg Suel 1{oe[a103] ZISI0BIN




294
Zalacznik 26

Krzywe ROC dla zmiennych izolowanych i centralnych na dwa lata przed upadloscia
(wariant II — proba uczaca: 114 podmiotow gospodarczych)

m,

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 1,071

Czulose

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$é

myp

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,657

Czulose

0,6 0.8 1,0

0,2 0,4
1-Specyficzno$é



Czutosc

my
Wspbdtczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,112

Czulosé

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

ms
Wspbtczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 4,333

4,333 .

0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé¢
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mg

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,847

Czutosc

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

myo

Wspbtczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,045

Czulosé

0,0 0,2 0,4 0,6
1-Specyficznosé



Czutosc

my3

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,188

Czulosé

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

mys
Wspbtczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,035

1,0

0,6 0,8

0,2 0,4
1-Specyficznosé¢
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Czutosc

mye

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,106

Czulo$¢

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

my7
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,000

0,8

0,2 0,4 0,6
1-Specyficzno$¢

0,0
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myg

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,036

0,036

Czutosc

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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Krzywe ROC dla zmiennych centralnych i izolowanych na trzy lata przed upadloscia
(wariant [ — proba uczaca: 62 podmioty gospodarcze)

my

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,971

Czutose

04 0,6 0.8 1,0

0,0 0,2
1-Specyficznosé

my
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,19

Czutose

0,6 0,8 1,0

0,2 0,4
1-Specyficznosé
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Czutosé¢

mg
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 4,948

Czulos¢

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
1-Specyficznosé

mg
Wspétezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,781

0,8

0,0 0,2 0,4 0,6
1-Specyficznosé



Czutosé

Czutosé

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

mo

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,003

0,0 0,2 04 0,6 0.8 1,0
1-Specyficznosé
m3
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,404
0,0 0,2 04 0,6 0.8 1,0

1-Specyficznosé
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Czutosé¢

Czutosé

mq5

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,041

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

me
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,051

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0,0 0,2 04 0,6 0.8 1,0

1-Specyficznosé
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mq7
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,002

Czutose

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

mg
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,000

0,8

0,6

Czutosé

04

0,2

0,0

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$é

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.
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Krzywe ROC dla zmiennych centralnych i izolowanych na trzy lata przed upadloscia
(wariant II — proba uczaca: 114 podmiotéw gospodarczych)

Czutose

Czulose

Zalacznik 30

m;
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 1,02

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0 F

1,02

0,4 0,6

1-Specyficznosé

myp

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,509

0,0

0,4 0,6

1-Specyficzno$é

0,8
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Czutosc

mg
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,357

Czulo$¢

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficznosé

my
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,099

0,8

0,2 0,4 0,6
1-Specyficzno$¢



Czulosé

ms
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 6,595

Czulos¢

0,4 0,6 0,8 1,0

0,0 0,2
1-Specyficzno$¢

myo
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,067

0,8

0,2 0,4 0,6

0,0
1-Specyficznosé¢
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my3
Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 1,579

1,0
1,579

Czutosc

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

1-Specyficznosé

mis

Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,059

Czulo$¢

0,8

0,2 0,4 0,6
1-Specyficzno$¢



Czulosé

mie
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,14

Czulosé

0,4 0,6 0,8 1,0

1-Specyficzno$¢

0,0 0,2

my;

Wspotczynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,001

0,4 0,6 0,8

0,0 0,2
1-Specyficzno$é¢

1,0
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mig
Wspotezynnik kierunkowy =1,00
Proponowany punkt odcigcia: 0,011

Czulosé

0,4 0,6 0,8

0,0 0,2
1-Specyficzno$¢

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. w Warszawie i Info Veriti Polska Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 12.
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SPIS TABEL

Stownikowe pojecie zagrozenia

Kryteria i mierniki oceny bezpieczenstwa (zagrozenia) finansowego przedsig-
biorstwa w literaturze przedmiotu

Liczba podmiotow w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca
2014 r.)

Sredni udzial procentowy podmiotéow wedtug wojewddztw w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Koniunktura gospodarcza a liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci
w latach 2006-2014 (w tym w sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa’)
Liczba podmiotow z sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa” (sekcja H) na
tle wszystkich jednostek gospodarczych wobec ktorych zostat ztozony wniosek
o ogloszenie upadtosci w latach 2006-2014

Liczba i udziat procentowy ztozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci w latach
2006-2014 wedtug wojewodztw (w tym w sekcji ,, Transport i gospodarka maga-
zynowa”)

Liczba i udziat procentowy ztozonych wnioskow o ogtoszenie upadtosci w latach
20062014 wedtug formy prawnej (w tym w sekcji ,,Transport i gospodarka
magazynowa’)

Liczba i udziat procentowy ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci w latach
2006-2014 wedlug okresu funkcjonowania podmiotu gospodarczego (W tym
w sekeji ,, Transport i gospodarka magazynowa”)

Wybrane obszary i mierniki oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce

Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (rok przed upadtoscia
— wariant I)

Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadioscig sektora TSL w Polsce
(rok przed upadtoscig — wariant I)

Pole AUC, btad SE i przedziat ufnosci dla AUC (rok przed upadtoscia — wariant I)
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Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (rok przed upadtoscia
— wariant II)

Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadioscia sektora TSL w Polsce
(rok przed upadtoscig — wariant II)

Pole AUC, btad SE i przedziat ufnosci dla AUC (rok przed upadtoscia — wariant II)
Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upa-
dloscig — wariant I)

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadlosciag sektora TSL w Polsce
(dwa lata przed upadtoscia — wariant I)

Pole AUC, btad SE i przedziat ufnosci dla AUC (dwa lata przed upadloscia
— wariant I)

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa upadle sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upa-
dloscig — wariant II)

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadioécig sektora TSL w Polsce
(dwa lata przed upadtoscig — wariant II)

Pole AUC, blad SE i przedzial ufnosci dla AUC (dwa lata przed upadloscia
— wariant II)

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa upadte sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upa-
dloscig — wariant I)

Warto$ci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadioécig sektora TSL w Polsce
(trzy lata przed upadtoscig — wariant I)

Pole AUC, btad SE i przedzial ufnosci dla AUC (trzy lata przed upadtoscia
— wariant I)

Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa upadle sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upa-
dloscig — wariant I1)

Wartosci podstawowych statystyk opisowych dla zmiennych centralnych i izo-
lowanych — przedsigbiorstwa niezagrozone upadloscia sektora TSL w Polsce
(trzy lata przed upadtoécia — wariant II)

Pole AUC, btad SE i przedzial ufnosci dla AUC (trzy lata przed upadtoscia

— wariant II)
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Srodkowa warto§¢ wybranych endogenicznych —determinant upadfosci
dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce (wariant I)

Srodkowa warto$é¢ wybranych endogenicznych determinant upadioéci dla przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce (wariant II)

Wybrane dane makroekonomiczne dotyczace Polski w latach 2005-2013
Zestawienie zmiennych centralnych, izolowanych oraz satelitarnych

Typy modeli prognozowania bankructwa i zmiany ich popularno$ci w okresie
ostatniego pigédziesieciolecia, zaobserwowane w anglojezycznej literaturze
przedmiotu

Trafno$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego K. Wardzinskiej w prognozo-
waniu zagrozenia upadloscia Przedsigbiorstw Komunikacji Samochodowej
w Polsce na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia

Trafno$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego R. Jagielty w prognozowaniu
zagrozenia upadlo$cia matych i $rednich przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
na rok przed upadtoscia

Trafno$¢ klasyfikacji modelu regresji logistycznej R. Jagielty w prognozowaniu
zagrozenia upadloscig matych i $rednich przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
na rok przed upadtoscia

Trafno$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego S. Juszczyka i R. Baliny
W prognozowaniu zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstw transportu drogowego
towaréw w Polsce na rok przed upadtoscia

Trafno$¢ klasyfikacji modelu dyskryminacyjnego L. Karbownik w prognozowa-
niu zagrozenia upadto$cia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed
upadloscia

Trafnos¢ klasyfikacji modelu logitowego L. Karbownik w prognozowaniu zagro-
zenia upadtoscig przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upadtoscia
Trafno$¢ klasyfikacji modelu probitowego L. Karbownik w prognozowaniu
zagrozenia upadlosécia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na rok przed upa-
dloscia

Trafno$¢ klasyfikacji prezentowanych w literaturze modeli dyskryminacyjnych,
logitowych i probitowych oszacowanych dla przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce

Zalety i wady liniowej wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej
Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce (rok przed upadtoscig — wariant I)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba uczaca: rok przed upadtoscig — wariant I)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba testowa: rok przed upadtoécia — wariant I)
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6.1.

Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce (rok przed upadtoscia — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba uczaca: rok przed upadtoscia — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba testowa: rok przed upadloécia — wariant II)

Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce (dwa lata przed upadtoscia — wariant I)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba uczaca: dwa lata przed upadtosciag — wariant 1)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba testowa: dwa lata przed upadtoscia — wariant I)
Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce (dwa lata przed upadtoscig — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba uczaca: dwa lata przed upadtoscia — wariant I1)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba testowa: dwa lata przed upadtoscig — wariant II)
Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce (trzy lata przed upadtoscig — wariant I)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (Proba uczaca: trzy lata przed upadtoscig — wariant I)

Macierz klasyfikacji przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (Proba testowa: trzy lata przed upadtoscia — wariant I)

Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej dla przedsi¢biorstw sektora
TSL w Polsce (trzy lata przed upadtoscig — wariant IT)

Macierz klasyfikacji przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskry-
minacyjnej (proba uczaca: trzy lata przed upadtoscia — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla analizy dyskrymi
nacyjnej (proba testowa: trzy lata przed upadtosécia — wariant II)

Ogolna trafnos¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce charakteryzujaca oszacowane modele dyskry-
minacyjne

Standaryzowane wspotczynniki oszacowanych dyskryminacyjnych modeli oceny
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

Tratho§¢ klasyfikacji oszacowanych dyskryminacyjnych modeli zagrozenia
finansowego dla upadtych i niezagrozonych upadtoscia przedsiebiorstw sektora
TSL w Polsce

Zalety i wady regresji logistycznej
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7.1.

Wyniki estymacji modelu logitowego dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
(rok przed upadtoscig — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logito-
wego (proba uczaca: rok przed upadtosciag — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logito-
wego (proba testowa: rok przed upadtoscig — wariant II)

Wiyniki estymacji modelu logitowego dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
(dwa lata przed upadtoscia — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logito-
wego (proba uczaca: dwa lata przed upadtoscig — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logito-
wego (proba testowa: dwa lata przed upadtoscig — wariant I1)

Wyniki estymacji modelu logitowego dla przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce
(trzy lata przed upadtoécia — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logito-
wego (proba uczaca: trzy lata przed upadioscig — wariant II)

Macierz klasyfikacji przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce dla modelu logito-
wego (proba testowa: trzy lata przed upadtoscig — wariant I1)

Ogodlna trafno$¢ klasyfikacji w prognozowaniu zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce charakteryzujaca oszacowane modele logitowe
Wspolezynniki oszacowanych logitowych modeli oceny zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce

Trafno$¢ klasyfikacji oszacowanych logitowych modeli zagrozenia finansowego
dla upadtych i niezagrozonych upadtoscia przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce
Zestawienie trafnosci klasyfikacji dla oszacowanych dyskryminacyjnych i logi-
towych modeli oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce

Wyniki estymacji modeli objasniajacych poziom zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw sektora TSL w Polsce
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SPIS RYSUNKOW I SCHEMATOW

Wiek przedsigbiorstwa a ryzyko upadtosci
Rozmiar przedsig¢biorstwa a ryzyko upadtosci
Struktura sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”

Zalezno$¢ miedzy data upadlosci przedsicbiorstwa a momentem wystapienia
niepowodzenia finansowego
Proces zarzadzania zagrozeniem finansowym przedsigbiorstwa
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SPIS WYKRESOW

Bezpieczenstwo a zagrozenie

Liczba aktywnych podmiotéw ogotem w rejestrze REGON (w tym w sekcji H
—od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Liczba podmiotéw w sekcji H w rejestrze REGON (w tym w grupie 49.4
—od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Liczba podmiotéw w poszczegdlnych dziatach sekcji H w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Sredni udziat procentowy podmiotéw w poszczegélnych podklasach sekcji H
w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)
Zréznicowanie przestrzenne S$redniego udzialu procentowego w rejestrze
REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Sredni udzial podmiotéw wedtug trzech najczesciej wystepujacych form praw-
nych w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 1.)

Sredni udzial procentowy podmiotéw bedacych wiasnoscia krajowych osob
fizycznych w rejestrze REGON (od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)
Sredni udziat podmiotéw wedtug liczby pracujacych w rejestrze REGON
(od 31 grudnia 2009 r. do 30 czerwca 2014 r.)

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji ,, Transport i gospodarka
magazynowa” w latach 2003-2014 (dane w %)

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji ,,Transport i gospodarka
magazynowa” wedlug klas wielkosci przedsi¢biorstw w latach 2009-2014
(dane w %)

Zadluzenie w branzy transportowej (czerwiec 2016 r. — dane w min zt)

Liczba dluznikow w branzy transportowej (czerwiec 2016 1.)

Koniunktura gospodarcza a liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci
w latach 2006-2014 (w tym w sekcji ,, Transport i gospodarka magazynowa”)
Udziat procentowy liczby podmiotow z sekcji ,, Transport i gospodarka maga-
zynowa” (sekcja H) na tle wszystkich jednostek gospodarczych wobec ktorych
zostal ztozony wniosek o ogloszenie upadtosci w latach 20062014

Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadlosci w latach 2006-2014 we-

dhug wojewodztw (w tym w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa’)
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Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadlosci w latach 2006-2014 we-
dhug formy prawnej (w tym w sekcji ,,Transport i gospodarka magazynowa”)
Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadlosci w latach 2006-2014 we-
dhug okresu funkcjonowania podmiotu gospodarczego (w tym w sekcji ,,Trans-
port i gospodarka magazynowa”)

Liczba ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadlosci w latach 2011-2014 we-
dilug PKD 2007 (10 kodow PKD 2007 o najwigkszej liczbie ztozonych wnio-
skow).

Liczba ztozonych wnioskow o ogloszenie upadtosci w sekeji ,, Transport i go-
spodarka magazynowa” w latach 2011-2014 wedtug PKD 2007

Srodkowa warto$¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtoscig 1 upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (rok przed upadtoscia
— wariant )

Srodkowa warto$¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtoscig i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (rok przed upadioscia
— wariant II)

Srodkowa warto$é miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtosciag i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upadto-
$cig — wariant I)

Srodkowa warto$é¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadloscig 1 upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (dwa lata przed upadto-
$Scig — wariant II)

Srodkowa warto$¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadloscig i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upadto-
$cig — wariant I)

Srodkowa warto$¢ miernikéw oceny zagrozenia finansowego w niezagrozonych
upadtoscig i upadtych spotkach sektora TSL w Polsce (trzy lata przed upadto-
$cig — wariant II)

Srodkowa warto$é syntetycznego miernika oceny zagrozenia finansowego dla
upadtych i niezagrozonych upadtoscia przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce na
rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia
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