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Streszczenie

Streszczenie

Bazujac na danych jednostkowych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat polskich
przedsigbiorstw, pochodzacych ze sprawozdan GUS za lata 2001 — 2010 zbadano czynniki
ostrzegajace przed bankructwem oraz sprawdzono jak wcze$nie pojawiaja si¢ symptomy
upadtosci. Celem analizy jest budowa wskaznika pozwalajacego przypisac przedsigbiorstwu
prawdopodobienstwo bankructwa. Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o regresj¢ logistyczng
na zmiennych skategoryzowanych przeksztalconych transformacja WoE (weight of evidence).
Zastosowano metody scoringowe pozwalajace zbudowaé wskaznik oceny przedsicbiorstwa w
kontek$cie wystapienia stanu upadiosci. W modelu prognozy bankructwa w horyzoncie
rocznym wérdd sktadowych oceny najwigkszg wage uzyskano dla wskaznika pokrycia
kosztow finansowych pozwalajacego okreslic zdolno§¢ przedsigbiorstwa do obstugi
oprocentowania i splat rat kapitatowych. Najwyzsza ocene przypisano firmom dla ktérych
wskaznik przekracza 2,4. Prognozujac bankructwo przedsigbiorstwa uwzglednione powinny
by¢ réwniez informacje o ptynnosci, zadluzeniu, udziale $rodkéw pienieznych w aktywach
oraz przychodach ze sprzedazy. Biorac pod uwage kierunek sprzedazy najlepiej zostali
ocenieni  wyspecjalizowani  eksporterzy. W  modelu uwzgledniajgcym  sytuacje
makroekonomiczng, ktéry mozna uznaé za bardziej ogolny, najwazniejszy w prognozowaniu
upadtosci byl wskaznik zdolnosci do splaty zadluzenia. W modelu prognozowaniu
bankructwa z trzyletnim wyprzedzeniem, tj. model wczesnego ostrzegania nie uzyskano
dominujacego sktadnika budowanego wskaznika. Wagi 20% przypisano wskaznikowi
ptynnosci, obrotom aktywow biezacych oraz zwrotowi ze sprzedazy.

Stowa kluczowe: prawdopodobienstwo bankructwa, prawo upadtosciowe, scoring, upadtosci
firm

Klasyfikacja JEL: G21, G33, C52
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Wprowadzenie i cel artykutu

Wprowadzenie i cel artykutu

Temat przezywalnoS$ci przedsigbiorstw pozostaje wazny, poniewaz dla 40% matych i
$rednich firm priorytet stanowi utrzymanie si¢ na rynku, dopiero kolejne miejsca w tej
hierarchii warto$ci zajmuja wzrost sprzedazy 1 wzrost zysku. W przypadku firm duzych
przetrwanie jest najwazniejsze dla 19% podmiotow, gtéwny cel strategiczny w tej grupie
przedsigbiorstw to wzrost udziatu w rynku.1 Od 2008 roku w polskiej gospodarce obserwuje
si¢ wzrost liczby postanowien upadtosciowych. W pierwszej potowie 2012 roku upadtosé
ogtosito juz okoto 400 firm. Przyczyn bankructwa upatruje si¢ w powiekszajacej sie liczbie i
wartosci przeterminowanych platnosci, malejacym popycie, ograniczonych mozliwosciach
inwestowania, problematycznej dostepnosci kredytow. Praktycy definiuja jako przestanki
upadiodci ujemny kapital wlasny oraz straty przewyzszajace 50% kapitatu podstawowego.
Zagrozone s3 szczegOlnie branze przejawiajace problemy z terminowym splacaniem
zobowigzan (budowlana, spozywcza, transportowa, kosmetyczna)z. Obserwowana tu
konkurencja cenowa moze prowadzi¢ do wygrywania przetargdw przy cenach
niezapewniajgcych zysku, co przeklada si¢ na zatory platnicze. Pojawiajace si¢ zaleglosci
groza fala bankructw mimo nowych zamoéwien i mozliwosci eksportowych. Nehrebecka
(2011) wskazuje, ze polskie firmy zyja Srednio ponad dwukrotnie krdcej niz np. firmy
belgijskie. Za najmniej ,,zywotne” uzna¢ mozna firmy transportowe, a w nastepnej kolejnosci
podmioty gospodarcze z sektora budownictwo, pozostate ustugi oraz handel. Najdtuzej
utrzymuja si¢ na rynku przedsigbiorstwa zajmujace si¢ rolnictwem, towiectwem i le§nictwem
oraz przemystowe.

Majac na uwadze konsekwencje powstawania, rozwoju i upadania firm dla rynku
pracy i ogoélnej produktywnosci gospodarki, poglebienie wiedzy o uwarunkowaniach tej
dynamiki wydaje si¢ by¢ waznym problemem badawczym. Zagadnienie to jest istotne w
konteks$cie transmisji polityki pienieznej do sektora firm. Zgodnie z teorig akceleratora
finansowego istnieje mechanizm wzmacniajacy szoki monetarne poprzez bilanse
przedsigbiorstw (Bernanke, Gertler, Gilchrist 1996). W okresie dekoniunktury wystepuje
zwigkszenie kosztu kredytowania oraz ograniczenie mozliwo$ci finansowania inwestycji, co
zwigksza ryzyko niewyptacalnosci. I cho¢, jak wskazuja Maczynska i Zawadzki (2006),
bankructwa przedsigbiorstw stanowia naturalne zjawiska w gospodarce rynkowej,

zapewniajace niezbedna selekcje ekonomiczna, to nie zawsze sprzyjaja dlugookresowemu

! Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan w ramach projektu Monitoring kondycji sektora MSP
w latach 2010-2012
? Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci (2012)
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wzrostowi efektywnos$ci ekonomicznej. W zwigzku z postepujaca globalizacjg obserwowane
jest bowiem zagrozenie tzw. faricuchem upadtosci.

Od strony instytucjonalnej konieczno$¢ wspierania przedsicbiorcow dostrzega
Komisja Europejska. W Polsce funkcjonuja instrumenty finansowe majace na celu
zapewnienie latwiejszego dostgpu do kapitatu, szczegdélnie dla matych i $rednich firm
(Competiveness and Innovation Programme w latach 2007-2013). Polskie regulacje
upadtosciowe ukierunkowane sg na likwidacj¢ nieefektywnych 1 nienaprawialnych
przedsigbiorstw oraz umozliwienie restrukturyzacji przedsicbiorstwom, ktore tylko
przejSciowo znajdujg si¢ w kryzysie.3 Wazne jest zatem by jak najwczesniej wykryc¢
zagrozenie upadtoscia i podja¢ odpowiednie dziatania. Eurostat regularnie publikuje przeglad
podstawowych wskaznikéw zwigzanych z powstawaniem 1 przezyciem firm oraz wplywem
dynamiki tych zjawisk na zatrudnienie. W analizy z dziedziny business demography angazuja
si¢ takze banki centralne (np. Belgia) oraz urzedy statystyczne poszczegodlnych panstw, nie
tylko europejskich A

W analizie dlugo$ci trwania firmy (firm survival) nalezy rozr6zni¢ modelowanie
zjawiska upadtosci (bankructwa)5 od modelowania wyjscia firmy z rynku. To drugie jest
sytuacja szerszg, w szczegdlno$ci moze oznacza¢ dobrowolna decyzje zawieszenia lub
likwidacji dziatalno$ci i jest podstawa tradycyjnej teorii rynku i konkurencji (industrial
organization). Natomiast teoria transmisji polityki monetarnej w wickszym stopniu jest
aplikowana do modelowania finansowych ograniczen w dalszym prowadzeniu
przedsigbiorstwa, wigc lepsze wyniki w analizie tego zagadnienia uzyskuje si¢ pracujac na
danych dotyczacych wylacznie bankructw®. Dostepne zbiory danych nie zawsze dostarczaja
jednak informacji o motywach opuszczenia rynku przez firmg, a czgsto - co jest jeszcze
trudniejsza sytuacja dla analityka — brakuje informacji o przyczynie zniknigcia firmy z
obserwowanej proby (np. niepodleganie obowigzkowi sprawozdawczemu w danym roku w
przypadku danych GUS). Dlatego tez jest stosunkowo mato prac empirycznych modelujacych
dhugo$¢ trwania firm z rozréznieniem przyczyny opuszczenia rynku przez podmiot.

Celem niniejszego badania jest budowa wskaznika pozwalajacego przypisac
przedsigbiorstwu prawdopodobienistwo bankructwa. W oparciu o literature tematu
skonstruowano model ekonometryczny. Dodatkowo sprawdzono jak wcze$nie pojawiajg si¢
symptomy upadtosci w polskich przedsigbiorstwach, czy z trzyletnim wyprzedzeniem mozna
wskaza¢ grupe podmiotow zagrozonych bankructwem. Narzedzia umozliwiajace wczesne

identyfikowanie zagrozen daja szans¢ wplywania na efektywno$¢ funkcjonowania

? Polskie prawo upadlosciowe i naprawcze (2003)

4 Wielka Brytania, USA, Japonia, Nowa Zelandia, Australia

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

6 Konkluzja z prac Ilmakunnas (1996), Mata, Antunes i Portugal (2010)

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie i cel artykutu

przedsiebiorstw. Analize przeprowadzono za pomocg regresji logistycznej na zmiennych
skategoryzowanych przeksztatconych transformacja WoE (weight of evidence). Zastosowano
metody scoringowe pozwalajace na podziat przedsiebiorstw ze wzgledu na stopien zagrozenia
upadtoscig. Do estymacji wykorzystano dane panelowe pochodzace ze sprawozdan GUS z lat
2001 — 2010. Upadtos¢ jest przedmiotem rozwazan teoretycznych, a takze badan
empirycznych bazujacych na danych jednostkowych wykazanych w sprawozdaniach firm.
Prace te nie dostarczaja jednak jednoznacznych wnioskow. Model upadtosci przedsigbiorstw
powinien uwzglednia¢ specyfike gospodarki, w ktorej ma by¢é wykorzystywany. Znane na
$wiecie modele zagrozenia upadtoscig (Altman (1968, USA), Keasey i P. McGuinness (1990
Wileka Brytania), Charitou (2004, Grecja), Sheppard (1994, Kanada)) s3 nieadekwatne do
polskich uwarunkowan. Stosowanie ich w polskiej rzeczywistosci jest zatem nieefektywne.
Niniejsza analiza rozszerza dotychczasowg wiedzg¢ o procesach zwigzanych z bankructwem
polskich przedsigbiorstw. Badanie jest oryginalne poniewaz zostatlo wykonane w oparciu o
reprezentatywne dane dla ponad 50000 tysigcy firm niegietdowych, co przemawia za
stosowaniem niniejszej koncepcji.

W pierwszej czesci artykutu dokonano przegladu literatury dotyczacej modelowania
upadlosci przedsigbiorstw. Nastepnie opisano metodologie wykorzystang podczas szacowania
modelu. Kolejna cze$¢ pracy zawiera szczegdétowe informacje na temat bazy danych,

charakterystyke zmiennych uzytych w estymacji, wyniki estymacji oraz wnioski.
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Powstawanie nowych przedsigbiorstw, ktore przetrwaja na rynku sprzyja
innowacyjnosci, podnosi ogélng produktywnos¢ poprzez lepsza alokacj¢ zasobow, utatwia
wdrazanie nowych technologii w gospodarce (Giovannetti 2007). Bankructwa
przedsigbiorstw, mimo iz gwarantuja niezbedna selekcj¢ ekonomiczng, to w zwigzku z
globalizacja niosa zagrozenie tzw. fancuchem upadfosci 1 nie sprzyjaja wzrostowi
efektywnosci ekonomicznej (Maczynska i Zawadzki (20006)).

Poczatkowo perspektywy rozwoju firmy uzalezniano od jej rozmiaru (Gibrat 1931). W
latach dziewigcdziesigtych pojawit si¢ szereg prac (np. Geroski 1995, Sutton 1997 i 1998)
podwazajacych prawo Gibrata 1 wskazujacych na silng negatywng relacje
prawdopodobienstwa bankructwa z wielkoscig firmy. Mate firmy doswiadczaja wickszych
trudnosci w utrzymaniu si¢ na rynku (Audretsch i Mahmood 1995, Evans 1987, Geroski,
Mata i Portugal 2007), poniewaz mogg by¢ mniej efektywne i bardziej narazone na ryzyko
wzrostu kosztow. Wielkos¢ firmy moze wynika¢ z ograniczen w dostgpie do kapitatu
(Fazzari, Hubbard i Petersen 1988), a co z tym zwigzane - mate firmy sg bardziej narazone na
utrate pltynnosci. Wigksze firmy sa lepiej wyposazone w kapitat rzeczowy i ludzki, czgéciej
tez prowadzg bardziej zdywersyfikowang produkcje, co czyni je odporniejszymi na fluktuacje
popytu. Zjawisko przewagi konkurencyjnej firm matych jest mozliwe w przypadku
dziatalnosci o charakterze niszowym (Porter 1979). Rozpatrywanie wptywu wielkosci firmy
W momencie jej powstania na szans¢ przetrwania prowadzi do nieco innych wnioskow.
Zatozenie duzej firmy oznacza wigksze koszty wejscia na rynek (tzw. koszty ,,utopione”),
ktore nie moga by¢ zredukowane w razie potrzeby, co determinuje wyniki firmy w dhuzszym
okresie. Ujemny wplyw wielko$ci poczatkowej na szanse przetrwania okazat si¢ statystycznie
istotny w modelu oszacowanym przez Geroski, Mata i Portugal (2007). Jovanovic (1982)
wskazuje, ze przedsigbiorcy zakladajacy nowa firme nie sg w stanie doktadnie oceni¢ szans
rozwoju i przetrwania firmy, a wigc uczg si¢ i rewiduja swg ocen¢ w trakcie prowadzenia
dziatalno$ci. Malejgce funkcje hazardu wykazano m.in. w pracach Mata i Portugal (1994),
Audretsch i Mahmood (1995). Nowsza literatura tematu dostarcza natomiast oszacowan
niemonotonicznych funkcji hazardu w ksztalcie odwroconego U (Agarwal, Sarkar i
Echambadi (2002), Cefis i Marsili (2005)). Oznacza to, ze prawdopodobienstwo zakonczenia
dziatalnos$ci ro$nie w pierwszych latach istnienia firmy, a nastgpnie spada. Harhoff, Stahl i

Woywode (1998) podkreslaja zalezno$¢ miedzy sposobem wychodzenia z rynku a formg
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prawng podmiotu. Spolki z ograniczong odpowiedzialnoScig charakteryzujg si¢
ponadprzeci¢tng stopa upadtosci.

W polityce wspierania przedsiebiorczosci kluczowe moze okazaé si¢ stwarzanie
odpowiednich warunkow dla nowopowstajacych firm oraz dostosowanie pomocy dla réznych
kohort przedsigbiorstw w zalezno$ci od specyfiki uwarunkowan, w ktérych powstaty.
Najwigksze szanse dalszego funkcjonowania maja firmy powstajace w branzach o wiekszej
koncentracji i niskich stopach wyjscia, w okresie szybkiego wzrostu PKB (Geroski, Mata i
Portugal 2007). W oparciu o wyniki badan Allen i Gale (2000), Bond (2003), Rajan i Zingales
(2003), Gorg 1 Spaliara (2009) mozna stwierdzi¢, ze specyfika systemu finansowego kraju ma
znaczenie dla stabilno$ci finansowania si¢ przedsigbiorstw szczegdlne w czasie zmian
koniunktury, a tym samym dla ciagto$ci ich funkcjonowania.

Jako czynnik zwigkszajacy prawdopodobienstwo przetrwania firmy wskazywany jest
réwniez status eksportera (Greenaway 2008). Firmy bedace eksporterami wysytaja sygnal, ze
sa w dobrej kondycji, majg wystarczajaca ptynno$¢ by ponies¢ koszty utopione i wej$é na
rynek zagraniczny (Chaney 2005). Giovannetti, Ricchuti i Veluchhi (2007) wykazali, ze
operowanie na rynkach mi¢dzynarodowych zwicksza prawdopodobienstwo upadtosci -
konkurencja migdzynarodowa jest czynnikiem utrudniajgcym przezycie. Zgodnie z
oczekiwaniami sukces na rynku mi¢dzynarodowym jest najlatwiej osiggalny dla
przedsigbiorstw duzych, innowacyjnych i zaawansowanych technologicznie.

Sygnatem wskazujagcym na pogarszajacg si¢ sytuacje firmy sg wartosci wskaznikow
finansowych. Na ich podstawie mozna prognozowaé prawdopodobienstwo bankructwa.
Wedlug Mata, Antunes, Portugal (2010) im wickszy udziat krétkoterminowego zadtuzenia w
strukturze zobowigzan tym wyzsze prawdopodobienstwo bankructwa. Gorg i Spaliara (2009)
konkluduja, ze wskazniki finansowe istotnie wptywaja na prawdopodobienstwo upadtosci ale
w odmienny sposéb w przypadku poréwnywanych krajow: Anglii i Francji. Wzrost
rentowno$ci obniza prawdopodobienstwo bankructwa w obu panstwach jednak efekt jest
silniejszy dla Anglii. Wyzsze prawdopodobienstwo bankructwa maja przedsigbiorstwa
charakteryzujace si¢ wicksza dzwignia finansowg jednak efekt ten jest statystycznie
nieistotny. Im wyzszy wskaznik pokrycia potwierdzony danymi bilansowymi tym nizsze
prawdopodobienstwo bankructwa w przypadku Anglii. Firmy bedace w stanie sptaca¢ swoje
zobowigzania wykorzystujac cash flow maja zatem wigkszg szanse przetrwania. Wskaznik ten
jest istotny w systemie finansowym zorientowanym rynkowo. Nieliniowy wptyw zadtuzenia
na prawdopodobienstwo bankructwa opisuja Lopez-Garcia i Puente (2006). Wedlug autorow
w przypadku firm o stosunkowo matym zadluizeniu wzrost zobowigzan zwigksza szanse
przezycia, natomiast dla firm o wysokim wskazniku zadtuzenia jego wzrost zwigksza szans¢

bankructwa.
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W Polsce problematyka predykcji bankructwa przedsigbiorstw stata si¢ przedmiotem
zainteresowania badaczy w polowie lat dziewig¢dziesiatych XX wieku. W duzej mierze byto
to skutkiem przejscia do rynkowego modelu gospodarki (Maczynska 1 Zawadzki 2006,
Maczynska 2009, Ptak-Chmielewska 2010, Maczynska 2011). Autorzy wskazuja, ze modele
wczesnego ostrzegania s3 szczegoOlnie przydatne w okresie przemian spoleczno-
gospodarczych. Narastajaca, na skutek postgpujacej integracji z UE i ogdlno$wiatowego
przechodzenia gospodarki w kierunku opartej na wiedzy konkurencja staje si¢ czestym
wyzwaniem dla przedsigbiorstw. Wykorzystujac techniki analizy historii zdarzen, Markowicz
i Stolorz (2006) opracowaty tablice zywotnosci polskich firm powstatych i likwidowanych w
latach dziewig¢dziesiatych. Natomiast uboga jest lista prac empirycznych modelujacych
determinanty przezywalnosci polskich firm. Ossowski (2004)7 podjat probe ekonometrycznej
analizy czynnikow warunkujacych przetrwanie przedsigbiorstw, jednak badanie to objeto
jedynie matg probke (186) firm z woj. gdanskiego z lat 1992-1996. W Instytucie Nauk
Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk pod kierunkiem Maczynskiej opracowano 7 modeli
prognozowania upadto$ci. Wykorzystano dane o 80 spotkach notowanych na GPW w
Warszawie. W modelu najlepiej przewidujacym upadtos¢ jako zmienne objasniajace zawarto:
wynik operacyjny/wartos¢ aktywow, warto$¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow, (wynik
finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowigzan, aktywa obrotowe/zobowigzania
krotkoterminowe (Maczynska 2004). Poznanska (2005) prezentuje, uzyskane wspolnie z
Jacksonem i Klich, wskazniki korelacji miedzy liczbg przedsigbiorstw, ktore przetrwaty i
rozwinely si¢ a wybranymi zmiennymi regionalnymi dla wojewddztw (np. stopa bezrobocia,
liczba oddzialow bankow, jako$¢ infrastruktury, gesto$¢ zaludnienia, poziom edukacji).
Otrzymane wyniki jednoznacznie wskazujg, ze o wiele istotniejszym od zmiennych
regionalnych sg cechy wewnetrzne poszczegdlnych kohort przedsigbiorstw — wiek, wielko$¢ i
sprzedaz na zatrudnionego.

W polskiej literaturze po$wigconej upadto$ci przedsigbiorstw poruszana jest takze
kwestia finansowania przedsi¢biorstw. Nowopowstate przedsicbiorstwa sektora MSP (male i
$rednie przedsigbiorstwa) majg ograniczony dostep do zrddet finansowania, muszg opiera¢ si¢
na kapitatach wlasnych, ewentualnie liczy¢ na pomoc wyspecjalizowanych agencji rozwoju
lub nie zawsze dostepne fundusze publiczne (Blawat 2004). Finansowanie bankowe jest
mocno racjonowane (Marzec 1 Pawlowska 2011). Rynek kapitalowy finansuje jedynie firmy
bedace w fazie ekspansji. Zaangazowanie kapitalu zewngtrznego wymaga bowiem
uwiarygodnienia si¢ nowego przedsigwzigcia lub akceptacji wyzszego stopnia ryzyka przez
inwestorow (np. fundusze venture capital). Korzystanie z kredytu kupieckiego jest w Polsce

istotnym zrodtem finansowania biezacej dziatalnosci i substytuuje kredyt bankowy,

7 [w:] Blawat s. 105, 2004
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szczegolnie w okresach kryzysu i restrykcyjnej polityki pieni¢znej (Pawlowska i Marzec
2011).

Wedzki (2008) prezentuje przeglad literatury $wiatowej i1 polskiej dotyczacej
prognozowania upadtoéci przedsi¢biorstw w oparciu o wskazniki finansowe bazujgce na
przeptywach pieni¢znych. Autor konkluduje, iz wykorzystanie komponentéw rachunku
przeptywow pienieznych w modelowaniu dostarcza lepszych prognoz upadtosci od modeli
opartych na wskaznikach memorialowych. Antonowicz (2010) przedstawia przeglad
zmiennych egzogenicznych wykorzystywanych w polskich modelach prognozowania
upadtosci przedsiebiorstw. Do estymacji prawdopodobienstwa upadtosci przedsiebiorstwa w
ciggu roku najczgsciej wykorzystuje si¢ wskaznik plynnosci finansowej oraz wskaznik
struktury finansowania majatku przedsigbiorstwa. Kolejne zmienne czgsto uwzgledniane w
analizie to pochodne produktywnosci majatku (m.in.: przychody / aktywa, wynik finansowy
netto / aktywa). Dominujgcym tematem w badaniach dyskryminacyjnych wyj$cia z rynku jest
skupienie si¢ badaczy tylko na tej czgsci populacji przedsigbiorstw, ktéra formalnie upada.
Jest to jednak niewielki utamek populacji firm, ktoére z réznych przyczyn co roku przestaja
prowadzi¢ dziatalno$é i znikaja z rynku, choé¢ niekoniecznie z rejestru REGON®. Nehrebecka
(2011) proponuje analizy zmian strukturalnych polskich przedsiebiorstw za pomoca metody
opartej na tancuchu Markowa pozwalajacej na prognozy sktadu sektora przedsigbiorstw, jak
réwniez obliczenie $redniego pozostalego czasu trwania. Autorka stwierdza, ze we
wszystkich sektorach najwyzszy S$redni wiek majg eksporterzy niewyspecjalizowani. Im
wigksza firma, tym dluzszy jest $redni wiek oraz §redni pozostaty czas trwania. Poréwnujac
powyzsze badania migdzy sobg nalezy wzia¢ pod uwage roznice w badanych podmiotach
(przedsigbiorstwa aktywne, nieaktywne) oraz nie zawsze spdjne definicje zmiennej

objasniane;.

¥ Jak podaje autor, w latach 2004-2008 upadtosé¢ dotyczyla jedynie 0,30% jednostek wyrejestrowanych z
REGON i 0,02% jednostek zarejestrowanych, s. 213.
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Metoda, dane i zmienne

W celu zbudowania wskaznika pozwalajacego oceni¢ prawdopodobienstwo
bankructwa przedsigbiorstwa wykorzystano regresj¢ logistyczng. W zwiazku z duza liczba
wskaznikoéw finansowych pozwalajacych na ocen¢ kondycji przedsigbiorstwa (zmiennych
objasniajacych) we wstepnej analizie danych wyznaczono moc predykcyjna kazdej ze
zmiennych (wspotczynnik Giniego®, wskaznik information value (IV)), a nastepnie
zastosowano klasteryzacj¢ w celu ograniczenia wymiaréw analizy. Przeprowadzona w ten
sposob selekcja zmiennych pozwolita unikng¢ problemu wspoétliniowosci w modelu, co
potwierdzono liczac statystyki VIF (Variance Inflation Factor)'. Model oszacowano na
zmiennych skategoryzowanych przeksztalconych transformacja WoE (weight of evidence).
Transformacja WoE jest bardzo czesto stosowana w budowie modeli scoringowych z
wykorzystaniem regresji logistycznej poniewaz takie przeksztatcenie zmiennych pozwala na
zachowanie liniowej zaleznosci wzgledem funkcji logistycznej. Co wiecej WoE niesie
informacj¢ o wzglednym ryzyku powigzanym z kazda kategoria danej zmiennej. Im bardziej

ujemna warto$¢ tym bardziej zagrozona bankructwem kategoria.

ppie-bankrut
WoE; = In <W> (1

gdzie:

i - kategoria

ppe-bankrut — _ procent firm, ktore nie zbankrutowaty i trafity do kategorii i

pbankrut - procent firm, ktére zbankrutowaty i trafity do kategorii i

Kategoryzacj¢ przeprowadzono wybierajac podziat z maksymalnym information value
(IV), miarg mierzacg statystyczng odleglo$¢ Kullbacka-Leiblera (H) migdzy bankrutami i nie-
bankrutami. Statystyka IV, oparta na WoE, pozwala zmierzy¢ moc predykcyjng wybranej
charakterystyki. Warto$¢ IV zalezy od liczby kategorii oraz punktow podzialu. Zmienne, dla

® Wspotczynnik Giniego stuzy do jednowymiarowej oceny mocy dyskryminacyjnej zmiennej. W celu jego
wyznaczenia szacowany jest model zawierajacy tylko jedng zmienna objasniajaca, a wskaznik mierzy jej site
predykcyjna GINI=1 — ¥ 1 ((Cbankrut _ Cpalrlkrut)(cnie—bankrut _ C?liéi’—bankrut ) gdzie' Cbankrut
: = L [t L = ? N L

skumulowany odsetek bankrutow w kategorii i wybranej cechy, c*¢ 24" 4. skumulowany odsetek zdrowych

firm w kategorii i wybranej cechy. Wynik jest rtownoznaczny ze statystyka Somer’s D.
' Statystyka VIF jest zdefiniowana w oparciu o wspotczynnik determinacji dla regresji zmiennej objasniajacej

X; wzgledem pozostatych regresorow R} (VI F= 1_1R2)'
J
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Metoda, dane i zmienne

ktorych IV nie przekracza 0,1 uznawane sg za slabe w kontek$cie mocy predykcyjnej, za$

wartosci powyzej 0,3 $wiadcza o duzej mocy dyskryminacyjnej (Anderson 1999).

1V = H(qnie—bankrut||qbankrut) + H(qbankrutlmnie—bankrut) — Z(plnie—bankrut _ pibankrut)WOEi (2)
i

gdzie:
q - funkcja gestosci

Finalny model uzyskano stosujac metode od ogdlnego do szczegdtowego. W oparciu o
wyestymowane parametry wyznaczono wagi dla poszczegolnych zmiennych objasniajacych.
W rezultacie uzyskano zestaw wskaznikoéw finansowych pozwalajacych oceni¢ firme oraz
przypisano przedsigbiorstwom prawdopodobienstwo bankructwa.

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie danych jednostkowych z bilansu
oraz rachunku zyskow i strat polskich przedsiebiorstw, pochodzacych ze sprawozdan GUS
(FO1, F-02) z lat 2001 — 2010. Modele szacowano wykorzystujac wszystkie przedsi¢biorstwa,
ktore zbankrutowaly oraz losowo wybrane firmy zdrowe. W skonstruowanych w ten sposob
probach firmy, ktore oglosity upadlos¢ stanowily 20%. Zabieg ten, typowy dla metod
scoringowych, gdzie ,,zte” podmioty stanowig maty odsetek populacji, ma na celu poprawe
wlasnos$ci statystycznych stosowanych narzgdzi. Przed oszacowaniem modelu sprawdzono
reprezentatywnos$¢ skonstruowanej proby w oparciu o wyniki testow nieparametrycznych
Wilcoxona-Manna-Whitney’a'', Kotmogorowa-Smirnowa'? i testu parametrycznego t-
Studenta” na réwno§¢ srednich dla zmiennych ciagtych oraz testu Pearsona y214 i
wspolczynnika PSI (Population Stability Index) dla zmiennych dyskretnych. Wspoétczynnik
PSI jest wykorzystywany w celu sprawdzenia réznicy w rozkltadach dwoch zmiennych
skategoryzowanych. Im wigksza warto§¢ wspodtczynnika, tym wicksza statystyczna odlegtosc
miedzy rozktadami.

W artykule analizowano podmioty aktywne (zgodnie z definicja GUS). Kazda z
badanych firm mogla by¢ w danym momencie w czasie w jednym z czterech stanéw
aktywnosci prawnej i ekonomicznej: podmiot aktywny prowadzacy dzialalno$¢, podmiot

aktywny w budowie, podmiot aktywny w stanie likwidacji, podmiot aktywny w stanie

ny(ng+1)
2

1 Statystyka Wilcoxona-Manna-Whitney’a, U = n, ' n, + — Ry, gdzie: n; — rozmiar proby k, R,—

suma rang w probie 1.

12 Statystyka Kolmogorowa-Smirnowa, D = max; D = maxi|F1(xj) - Fz(xj)|, gdzie: Fj (x]-) dystrybuanta
zmiennej x; w probie k.

1 Statystyka testu t-Studenta, t = f%”\/ﬁ, gdzie: X $rednia z proby, p $rednia z populacji, S odchylenie
standardowe w probie, n liczba obserwacji w probie.

m (0i+E)®

' Statystyka_testu Pearsona x2, y2 = Y™, = ,gdzie: 0; — czgstos¢ i-tej kategorii w probie 1, E; - czgstosé
i

i-tej kategorii w probie 2.
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upadtosci. Prognozowane bankructwo dotyczy zatem podmiotow, ktore 31 XII sg w stanie
upadtosci jednak nadal prowadza dziatalno$¢ i w okresie objgtym sprawozdaniem uzyskaty z
niej przychody. Badane przedsicbiorstwa bedace w stanie upadiosci speiniajg warunki
wskazywane przez praktykow, charakteryzuja si¢ ujemnym kapitatem wiasnym oraz stratami
przewyzszajacymi 50% kapitatu podstawowego.

W tabl. 1 przedstawiono struktur¢ polskich przedsiebiorstw wedlug standéw
aktywnos$ci prawnej 1 ekonomicznej. Od 2002 roku obserwowano malejacy trend upadtosci,
natomiast od 2008 roku widoczny jest wzrost podmiotow w stanie upadiosci. W zwigzku z
rosngcym ryzykiem niewyplacalnosci wynikajacym z liczby 1 warto$ci przeterminowanych

platnosci nie przewiduje si¢ poprawy w najblizszym czasie.

Tabl. 1. LICZBA PRZEDSIEBIORSTW WEDLUG STANOW AKTYWNOSCI

PRAWNEJ I EKONOMICZNE]
Podmioty aktywne Podmioty aktywne | Podmioty aktywne | Podmioty aktywne
Lata prowadzace : ST . .
. o w budowie w stanie likwidacji | w stanie upadiosci
dziatalno$é
2001 47600 31 505 262
2002 43594 16 230 224
2003 45248 20 219 255
2004 44152 14 149 226
2005 46098 15 125 158
2006 46813 8 129 98
2007 47960 7 116 82
2008 52840 46 161 98
2009 53517 29 169 132
2010 52902 41 151 120

Zrédlo: opracowanie wlasne na danych GUS.

W oparciu o literature tematu wybrano potencjalne predyktory upadtosci, koncentrujac
sic¢ na wskaznikach finansowych. Sygnatami pogorszenia kondycji finansowej
przedsigbiorstwa sa: ujemna dynamika przychodow, aktywow i kapitatu wiasnego, spadek
zyskow, ujemny kapital wlasny, rosnace zadluzenie, problemy z ptynnoscig finansowa,
stabnaca sprawno$¢ operacyjna, malejace inwestowanie w Srodki trwate (tabl. 2).
Skonstruowano zmienne objasniajace charakteryzujace cechy kondycji finansowej firm takie
jak: dynamika obrotow, dynamika aktywow, dynamika kapitalu wlasnego, rentownos$é,
zadtuzenie, ptynno$¢ i sprawno$¢ operacyjna. W analizie uwzgledniono nie tylko biezace
warto$ci wskaznikow, ale rowniez ich statystyczne wiasnoSci (np. mediana) wyznaczone na

oknach réznej dlugosci (np. warto$¢ z ostatnich 3 lat).
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Tabl. 2. SPIS I DEFINICJE ZMIENNYCH WYKORZYSTANYCH W ANALIZIE

Nazwa wskaznika

Definicja wskaznika

Zwrot z aktywow — ROA

Zysk netto / Aktywa razem

Zwrot ze sprzedazy — ROS

Zysk netto / Przychody ze sprzedazy

Zwrot z kapitatu wlasnego - ROE

Zysk netto / Kapitat wlasny

Marza zysku brutto

(Przychody ze sprzedazy-Koszty ze sprzedazy) /
Przychody ze sprzedazy

Marza z zysku operacyjnego

Wynik operacyjny / Sprzedaz netto

Obrot aktywow biezacych Przychody ze sprzedazy / Aktywa obrotowe

Obrét aktywami trwatymi Przychody ze sprzedazy / Rzeczowe aktywa trwale
Obrot aktywami Przychody ze sprzedazy / Aktywa razem

Zysk operacyjny Przychody operacyjne - Koszty operacyjne

EBITDA Przychody operacyjne - Koszty operacyjne + Pozostale

przychody operacyjne

Wartos$¢ ksiggowa

Aktywa razem - (Zobowigzania krotkoterminowe +
Zobowigzania dlugoterminowe)

Wskaznik struktury aktywow

(Rzeczowe aktywa trwate - Zobowigzania
krotkoterminowe) / Aktywa obrotowe

Wskaznik ptynnosci

Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik biezacej ptynnosci

Srodki pienigzne / Zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik szybki ptynnosci

(Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania
krotkoterminowe

Wskaznik dzwigni finansowej

Aktywa razem / Kapital wlasny

Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego

Zobowigzania krotkoterminowe / Aktywa razem

Wskaznik dtugu do kapitatu

(Zobowiazania krotkoterminowe + zobowigzania
dhugoterminowe) / Kapitat wlasny

Wskaznik dtugu do aktywow

(Zobowigzania krotkoterminowe + zobowigzania
dhugoterminowe) / Aktywa razem

Zadtuzenie dtugoterminowe do kapitatu

Zobowigzania dlugoterminowe / (Zobowigzania
dhugoterminowe + Akcje zwykle + Akcje
uprzywilejowane)

Wskaznik dynamiki przychodow

Przychody ze sprzedazy w biezagcym roku/ Przychody ze
sprzedazy w roku poprzednim

Wskaznik dynamiki wynikow netto

Wyniki netto w roku biezacym / Wynik netto w roku
poprzednim

Wskaznik dynamiki wyniku zysku operacyjnego

Wyniki zysku operacyjnego w roku biezagcym / Wynik
zysku operacyjnego w roku poprzednim

Wskaznik zdolnosci (obstugi) sptaty zadtuzenia

(Wynik netto + Amortyzacja) / (Zobowiazania
krotkoterminowe + Zobowigzania dtugoterminowe)

Wskaznik pokrycia kosztéw finansowych

Wynik zysku operacyjnego / Koszty finansowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dodatkowg zmienng objasniajaca jest branza. Na podstawie informacji o PKD 2007

zdefiniowano tu 5 kategorii: przemyst, handel, transport, budownictwo i pozostate ustugi.

Wyodrebniono réwniez podzial ze wzgledu na kierunek sprzedaZylS. Wyrézniono tutaj
nastgpujace typy podmiotdw gospodarczych: nieeksporter, eksporter niewyspecjalizowany
(podmiot, ktéry prowadzil dziatalno$¢ eksportowa niezaleznie od poziomu tego eksportu),
eksporter wyspecjalizowany (podmiot realizujacy ponad 50% udziatu eksportu w
przychodach). Podstawa tej klasyfikacji byta praca Marczewskiego (2007). Wykorzystano
takze zmienng objasniajacg dotyczaca struktury wilasnosci (dominujacy udziat kapitatu

zagranicznego w kapitale wlasnym). Zasadno$¢ uwzglednienia powyzszych zmiennych w

15 Udziat w eksporcie zostat oblicony jako stosunek przychodéw z eksportu produktéw, towaréw i materiatow
do przychoddw ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow.
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badaniu potwierdzaja dane przedstawione w tabl. 3. Najwigksza liczbg firm bedacych w

stanie upadto$ci charakteryzuje si¢ przemyst. Stosunkowo duzy odsetek podmiotow

aktywnych w stanie upadtosci dotyczy rowniez budownictwa. Biorac pod uwage kierunek

sprzedazy najlepiej radza sobie wyspecjalizowani eksporterzy.

Tabl. 3. LICZBA PRZEDSIEBIORSTW WEDLUG STANOW AKTYWNOSCI
PRAWNEJ 1 EKONOMICZNEJ POSZCZEGOLNYCH GRUPACH
ANALIZY W 2010 R.

e Podmioty aktywne Podmioty aktywne | Podmioty aktywne | Podmioty aktywne
Wyszcezegdlnienie prowadzace : TR . .
. - w budowie w stanie likwidacji | w stanie upadto$ci
dzialalno$¢
wedtug rodzajow prowadzonej dziatalnogci'®
Przemyst 16368 3 70 73
Budownictwo 5483 0 17 14
Handel 15685 3 28 16
Transport 2829 0 3 7
Pozostale ustugi 10225 2 30 8
wedtug wielkos$ci eksportu
Nieeksporter 37086 40 115 77
Eksporter 11388 0 21 35
niewyspecjalizowany
Eksporter 4434 1 15 8
wyspecjalizowany
wedtug struktury wlasno$ci
Krajowy 46319 40 141 108
Zagraniczny 6583 1 10 12

Zrodo: opracowanie whasne na danych GUS.

18 Z proby wylaczono nastepujace sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, leénictwo, fowiectwo 1 rybactwo, K —
dziatalno$¢ finansowa 1 ubezpieczeniowa, O — administracja publiczna i obrona narodowa, obowigzkowe
zabezpieczenia spoteczne, T — gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow; gospodarstwa domowe
produkujace wyroby i $wiadczace ustugi na wiasne potrzeby, U — organizacje i zespoty eksterytorialne.
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Wyniki

Badanie przeprowadzono na trzech probach. Pierwsza dotyczy przedsigbiorstw
obserwowanych w 2009 (Model I). Aby uwzgledni¢ zmienne makroekonomiczne analize
powtorzono na probce skonstruowanej w analogiczny sposob, ale obejmujacej
przedsigbiorstwa obserwowane w latach 2003-2009 (Model II). W Modelu I oraz Modelu II
prognozowano prawdopodobienstwo bankructwa w horyzoncie rocznym. Oszacowano
rowniez tzw. model wczesnego ostrzegania, w ktérym starano si¢ wychwycic¢ z trzyletnim
wyprzedzeniem symptomy bankructwa dla przedsi¢gbiorstw obserwowanych w latach 2003-
2007 (Model III). Wykrycie probleméw stosunkowo wczesnie pozwala uruchomié
mechanizm kryzysowy, ktdry moze uchroni¢ przed procesem upadlo$ciowym. Wydaje sig, ze
firmy stabo sobie radzg z wczesnym identyfikowaniem zagrozen oraz budowaniem
dlugookresowych scenariuszy strategicznych.

W Modelu I w ostatecznej wersji znalazly si¢ zmienne przedstawione w tabl. 4.
Najwickszg wage przypisano wskaznikowi pokrycia kosztow finansowych (37%). Wskaznik
ten jest rowniez wskazywany przez Maczynska i Zawadzkiego (2006) jako istotny w
prognozowaniu upadfosci firmy, poniewaz odzwierciedla w jakim stopniu zyski operacyjne
moga ulec obnizeniu, aby nadal zostaty pokryte koszty finansowe. Wyzsza warto$¢ wskaznika
oznacza wigksze bezpieczenstwo finansowe przedsiebiorstwa (Gorg i Spaliara (2009)). W
przypadku oceny zdolnosci kredytowej, gdy poziom pokrycia odsetek od kredytow zyskiem
operacyjnym jest mniejszy niz 2, sptate odsetek uznaje si¢ jako obcigzong ryzykiem. Najlepiej
oceniono firmy, dla ktérych wskaznik ow przekracza 2,41, natomiast najwicksze
prawdopodobienstwo bankructwa maja przedsigbiorstwa o wartos$ci wskaznika ponizej -1,26.
Wskaznik ptynnosci biezacej (waga 15%) jest druga z najwazniejszych cech sygnalizujacych
zagrozenie upadlo$cig. Jest to charakterystyczne dla tego typu modeli, ktére z reguly
zawieraja co najmniej jeden wskaznik charakteryzujacy ptynnos¢ (m.in. Gorg, Spaliara 2009).
Firmy o warto$ci wskaznika nie przekraczajacej 0,82 uznano za najbardziej zagrozone
bankructwem. Wskazano rowniez na udzial $rodkow pienigznych w aktywach ogolem,
kierunek sprzedazy oraz stosunek dlugu do aktywow oraz przychody ze sprzedazy jako dobre
predyktory bankructwa. Zgodnie z wynikami Chaney (2005) najlepiej oceniono
wyspecjalizowanych eksporterow.

Rozktad oceny przedsigbiorstw w podziale na firmy, ktore zbankrutowaly i nie
zbankrutowaly potwierdza, ze wybrane wskazniki (zmienne objasniajace) pozwalajag w duzym
stopniu wykry¢ zagrozenie upadtoscia (wykr. 1). Majac na celu zidentyfikowanie zagrozenia

bankructwem danego przedsigbiorstwa na postawie tabl. 4, gdzie odpowiednim przedzialom
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wartosci wskaznikow finansowych, oceniajacych kondycje finansowa, przypisano oceny
czastkowe, tworzona jest ocena koncowa (suma ocen czastkowych), ktorej warto$¢ mozna
analizowa¢ w oparciu o wykr. 1. W oparciu o informacje zgromadzone w bazie danych
stwierdzono, ze zadne z przedsigbiorstw, ktore uzyskato ocen¢ wyzsza niz 600 punktéw nie
zbankrutowato w przeciagu roku. Natomiast w przypadku firm dla ktorych ocena jest nizsza

niz 200 punktow bankructwo jest niemalze pewne. Ws$rod przedsigbiorstw o ocenie w

przedziale 200 — 300 punktéw zdecydowanie przewazaja firmy, ktore zbankrutowaty.

Tabl. 4. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU IR

Waga zmiennej w
Zmienne ocenie koncowej Warto$¢ Ocena
W % czastkowa
-0 - 001016 0
Wskaznik udzi‘aiu srodkow pienigznych w aktywach 12 001016 - 0,0310 41
ogotem (Srednia z 3 lat) 0,0310 - 0,1678 70
0,1678 - +00 133
. . 0 36
Kierunek sprz.edaz'y: (0 - nieeksporter, 1 - eksporter, 13 1 0
2 - wyspecjalizowany eksporter) > T
-0 0,8246 0
Wskaznik ptynnosci 15 08246 - 11,8707 86
1,8707 - 400 121
-00 - -12581 0
Wskaznik pokrycia kosztow finansowych 37 -12581 - 24129 120
24129 - 400 327
-0 - 035203 118
. o . 035203 - 051728 77
Wskaznik dlugu do aktywow ($rednia z 6 lat) 13 051728 - 080442 3
080442 - +00 0
-0 - 1759 0
Przychody ze sprzedazy 12 1759 - 29973 135
29973 - +00 84

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
a) Ocena przedsigbiorstw z badania za 2009.

Wykr. 1. ROZKLAD OCENY PRZEDSIEBIORSTW WYNIKAJACEJ Z MODELU

%
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Badanie powtdrzono na probie skonstruowanej dla przedsigbiorstw obserwowanych w
latach 2003 — 2009, co pozwolito uwzgledni¢ zmienne makroekonomiczne (zmiana PKB,
$rednioroczny WIBOR 3M, udziat kredytow zagrozonych, wskaznik koncentracji) oraz
zmiennej rok, przedstawiajacej efekt czasu (szoki globalne). W Modelu II (tabl. 5) najwigksza
wage przypisano wskaznikowi zdolnosci splaty zadluzenia (36%). Laczy on informacje o
zadtuzeniu oraz dochodowosci rozumianej gotowkowo i wyrazanej za pomoca uproszczonego
cash flow czyli sumy wyniku finansowego netto (zysku lub straty) i amortyzacji. Wskaznik
splaty zadluzenia pojawia si¢ w prezentowanych w literaturze przedmiotu modelach
relatywnie rzadko (Antonowicz 2010). Jednakze za jego wykorzystaniem przymawiajg bardzo
korzystne cechy statystyczne. Najwigksze prawdopodobienstwo bankructwa przypisano
przedsiebiorstwom, dla ktorych wskaznik zdolno$ci do sptaty zadluzenia nie przekracza
0,0003, natomiast najlepiej oceniono firmy w przypadku ktérych wskaznik jest wigkszy niz
0,34. Oceny dla poszczegdlnych lat w dobrym stopniu obrazujg og6lng sytuacje
makroekonomiczng w gospodarce. Ozywieniu inwestycyjnemu w latach 2004 - 2007
sprzyjala akcesja Polski do UE i jednoczesne ztagodzenie polityki monetarnej i fiskalnej
(obnizenie podatku CIT do 19%). Wyzsze oceny uzyskano dla okresu po wstapieniu do UE a
przed $wiatowym kryzysem finansowym. Szczegoélnie korzystne dla przetrwania firm okazaty
si¢ lata 2005 oraz 2007. Do wystapienia tego efektu moglo przyczyni¢ si¢ rowniez malejace
poczawszy od 2005 r. oprocentowanie kredytow udzielanych przedsi¢biorstwom. Natomiast
stosunkowo niska ocena dla 2008 roku jest odpowiednio reakcja na $wiatowy kryzys

finansowy.

Tabl. 5. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU I1”

Zmienne Waga zrpiennej Wartos¢ Ocena
w ocenie W % czastkowa
-00 - 0,00943 0
Wskaznik udziahu §rodkéw pienieznych w 0.00943 - 0.04089 8
aktywach ogoétem (mediana z 3 lat) 4 004089 - 0,09579 18
0,09579 - 0,21888 27
0,21888 - +00 41
-0 - 0,22929 195
L. . . . 0,22929 - 0,49967 160
;Vlsa,ll:;izmk zadhuzenia og6lnego (maksimum z 17 049967 n 083642 01
0,83642 - 1,40856 53
1,40856 - +00 0
-0 - 2,05201 0
L. . . 2,05201 3,09408 37
Wskaznik obrotu aktywami ($rednia z 6 lat) 15 3.00408 - 5.6962 37
5,6962 - +00 156
-0 - 0,22426 0
0,22426 - 0,62006 23
Wskaznik ptynnosci 9 0,62006 - 1,13247 49
1,13247 - 1,579 78
1,579 - +00 99
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2003 0

2004 14

2005 30

Rok 3 2006 23

2007 29

2008 16

2009 29

-0 - 10384 41

Przychody ze sprzedazy ($rednia z 8 lat) 8 10384 - 13329 86

13329 - + 00 0

Struktura wlasnosci (0 - dominujacy udziat 0 0

kapitatu krajowego w kapitale wiasnym,; 3 1 81
1 - dominujacy udziat kapitatu zagranicznego

w kapitale wlasnym)

-0 - 0,00029 0

0,00029 - 0,07108 64

Wskaznik zdolnos$ci do sptaty zadtuzenia 36 0,07108 - 0,15789 118

0,15789 - 0,33873 170

0,33873 - + 00 312

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
a) Ocena przedsiebiorstw badanych w latach 2003-2009.

Rowniez w przypadku Modelu II udalo si¢ w znacznym stopniu wykry¢ zagrozenie
upadioscig (wykr. 2). Rozklady ocen dla dwoch grup przedsiebiorstw (firmy, ktore

zbankrutowaly i te ktore przetrwaty) nie nachodza na siebie znacznie.

Wykr. 2. ROZKELAD OCENY PRZEDSIEBIORST WYNIKAJACEJ Z MODELU DLA
»BANKRUTOW” I ,NIE-BANKRUTOW” (MODEL II)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

W tabl. 6 zaprezentowano wyniki dla modelu pozwalajacego na wczesne ostrzeganie
przed bankructwem. Wczesne ostrzeganie w oparciu o literaturg tematu zdefiniowano jako
wykrycie symptomoéw bankructwa z trzyletnim wyprzedzeniem. Na podstawie informacji o
przedsiebiorstwach w latach 2003-2007 prognozowano upadto$¢ firmy w trzyletnim

horyzoncie. W przypadku modelu wczesnego ostrzegania waga zadnej zmiennej objasniajacej
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nie przekracza 20%. Jako najbardziej zagrozone bankructwem wskazano firmy dla ktérych
wskaznik cash holding (mediana z 6 lat) nie przekracza 0,014, wskaznik dtugu do aktywow
(mediana z 6 lat) jest mniejszy niz 0,23, obrot aktywow biezacych (mediana z 3 lat) miesci si¢
ponizej 0,68 , wskaznik ptynnosci (Srednia z 6 lat) nie przekracza 0 ,73, zwrot ze sprzedazy
($rednia z 6 lat) jest ponizej — 0,07, przychody ze sprzedazy sg mniejsze niz 1100, natomiast
jesli chodzi o strukture wiasno$ci to dominuje udzial kapitatu krajowego w kapitale wtasnym.
Mozna réwniez zauwazyC, ze rozklady oceny przedsigbiorstw dla ,,bankrutow” i ,nie-
bankrutéw” w przypadku modelu wezesnego ostrzegania przedstawione na wykr. 3 znacznie
bardziej si¢ pokrywaja (nachodza na siebie) niz ma to miejsce dla Modelu I i II. Oznacza to,
ze na 3 lata przed bankructwem nie u wszystkich przedsigbiorstw pojawiaja si¢ symptomy
bankructwa oraz, ze w znacznym odsetku firm nie jest zbyt pdzno aby w przypadku gdy te

objawy sa firma mogta je przezwycigzy¢.

Tabl. 6. OCENA PRZEDSIEBIORSTW NA PODSTAWIE MODELU III

WCZESNEGO OSTRZEGANIA
Zmienne Waga zrpienr;ej W Warto$é Ocena
ocenie W % czastkowa
-INF - 00137 0
0,0137 - 0,03238 18
Wskaznik Cash holding (mediana z 6 lat) 11 0,03238 - 0,06737 41
0,06737 - 021119 63
021119 - +INF 103
-INF - 023255 154
0,23255 - 051357 85
Wskaznik dlugu do aktywow (mediana z 6 lat) 14 0,51357 - 0,84316 52
0,84316 - 1,14131 25
1,14131 - +INF 0
-INF - 0,67991 0
0,67991 - 30067 64
Obrot aktywow biezacych (mediana z 3 lat) 18 30067 - 491121 114
491121 - 6,53562 151
6,53562 - +INF 205
-INF - 0,72528 0
0,72528 - 1,08168 42
Wskaznik ptynnosci (§rednia z 6 lat) 20 108168 - 1,5744 67
1,5744 - 397779 131
397779 - +INF 207
-INF - -0,066 0
-0,066 - -0,01057 50
Zwrot ze sprzedazy (Srednia z 6 lat) 18 -0,01057 - 0,01282 99
0,01282 - 0,04736 121
0,04736 - +INF 157
2003 0
2004 17
Rok 3 2005 28
2006 20
2007 24
-INF - 1100 23
1100 - 3739 45
Przychody ze sprzedazy 7 3739 - 7905 63
7905 - 37209 44
37209 - +INF 0
Struktura whasnosci (0 - dominujacy udziat kapitatu 0 0
krajowego w kapitale wlasnym; 1 - dominujacy 9 1 33
udziat kapitatu zagranicznego w kapitale wiasnym)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 280

19



20

Wykr. 3. ROZKELAD OCENY PRZEDSIEBIORSTW WYNIKAJACEJ Z MODELU
DLA ,,BANKRUTOW” 1,,NIE-BANKRUTOW” (MODEL III)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Zakonczenie

Wskazniki finansowe sg istotnymi determinantami prawdopodobienstwa bankructwa.
Pogarszajaca si¢ sytuacja firm ma odzwierciedlenie w wynikach finansowych, co z kolei
wplywa na obnizenie rentownosci, efektywnosci czy sprawno$ci dzialania. Proces ten
niezwykle szybko moze spowodowaé problemy w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
oraz  zachowaniu  réwnowagi w  otoczeniu = makroekonomicznym i 0w
konsekwencji doprowadzi¢ do upadiosci. Dlatego niezwykle wazne jest wprowadzenie
systemdw wczesnego ostrzegania opartych na rzetelnej analizie ekonometrycznej.

Niniejszy artykut ma na celu skonstruowanie wskaznika pozwalajacego przypisaé
przedsigbiorstwu  prawdopodobienstwo  bankructwa. Do  oszacowania  istotnosci
poszczegolnych wskaznikow finansowych wykorzystano dane panelowe z zakresu bilansu
oraz rachunku zyskow i strat dla polskich przedsi¢biorstw niefinansowych z okresu 2001-
2010. Przeprowadzone dotychczas badania dla warunkéw gospodarki polskiej dotyczyly
gtéwnie danych dla spotek notowanych na regulowanych rynkach kapitalowych. Wyniki
badan niniejszej pracy sg szczegdlnie oryginalne, poniewaz oparte na reprezentatywnej probie
przedsigbiorstw  niefinansowych.  Skonstruowane  miary pozwalajagce  przypisaé
przedsigbiorstwu prawdopodobienstwo bankructwa z réznym wyprzedzeniem czasowym
mogg by¢ bardzo uzyteczne do dalszych analiz. Z badan Maczynskiej i Zawadzkiego (2006)
wynika, ze specyfika prowadzenia biznesu w kazdym kraju jest inna, wigc bezposrednie
aplikowanie modeli stworzonych dla innych uwarunkowan gospodarczych nie jest zasadne
dla polskiej gospodarki. Istnieje zatem potrzeba tworzenia specyficznych narzegdzi
pozwalajacych na ostrzeganie o zblizajacej si¢ sytuacji kryzysowej w danym
przedsigbiorstwie.

W niniejszej pracy, stosujac regresje logistyczng w polaczeniu z metodami
scoringowymi, zbudowano wskaznik oceny przedsigbiorstwa w kontek$cie wystapienia stanu
upadtosci. W modelu prognozy bankructwa w horyzoncie rocznym wsrod sktadowych oceny
najwickszg wage uzyskano dla jednego z podstawowych wskaznikéw analizy fundamentalnej
- wskaznika pokrycia kosztow finansowych pozwalajacego okresli¢  zdolno$é
przedsigbiorstwa do obslugi oprocentowania i sptat rat kapitalowych. Najwyzsza ocene
przypisano firmom, dla ktérych warto§¢ tego wskaznika przekracza 2.4. W prognozie
bankructwa przedsigbiorstwa uwzglgdnione powinny by¢ rowniez informacje o plynnosci,
zadtuzeniu, udziale srodkow pienigznych w aktywach oraz przychodach ze sprzedazy. Biorac
pod uwage kierunek sprzedazy najlepiej zostali ocenieni wyspecjalizowani eksporterzy

(zgodne z wynikami Chaney (2005), Greenaway (2008)). Przedsi¢biorstwa prowadzace
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dziatalnos¢ eksportowa sa oceniane pod wieloma wzglgedami jako lepsze, poniewaz osiagaja
wieksze przychody, wyzsza wydajnos¢, rentownos¢ oraz poziom technologiczny (Puchalska
2010). Poprzez dywersyfikacje rynkéw zbytu eksporterzy uzyskuja stabilniejsza sprzedaz
oraz cechuja si¢ nizszym odsetkiem bankructw (wsrdd eksporteréw wyspecjalizowanych
podmioty aktywne w stanie upadlo$ci stanowig jedynie 0,1%). W modelu uwzgledniajacym
sytuacj¢ makroekonomiczng, ktdory mozna uznaé¢ za bardziej ogdlny, najwazniejszy w
prognozowaniu upadtosci okazat sie by¢ wskaznik zdolnos$ci do sptaty zadluzenia. W modelu
prognozowania bankructwa z trzyletnim wyprzedzeniem (tzw. model wczesnego ostrzegania)
nie uzyskano dominujacego sktadnika budowanego wskaznika. Wagi 20% przypisano
wskaznikowi ptynnosci, obrotom aktywow biezacych oraz zwrotowi ze sprzedazy. W oparciu
o wyniki analiz z wyprzedzeniem trzyletnim mozna wyodrgbni¢ grupe przedsiebiorstw,
ktérych sytuacja jest mocno zagrozona i statystycznie rzecz biorgc bankructwo jest niemalze
pewne oraz firmy w przypadku ktérych warto podja¢ dziatania naprawcze.

Prognozowanie upadto$ci jest jedna z kluczowych kwestii dla podmiotow
gospodarczych na rynku. Inwestowanie $rodkéw pienig¢znych w firme niesie za soba ryzyko
niesptacenia zobowigzan. Wsparciem dla przedsigbiorstw sa firmy doradcze, ktore analizujg
kondycje finansowe spotek. Popyt na tego typu ushugi stale ro$nie, co uwydatnia istote
przeprowadzania analiz statystycznych iekonometrycznych na wynikach finansowych
przedsiebiorstw. Niniejsze badanie pozwoli na stworzenie w bazie danych zmiennej
okreslajacej prawdopodobienstwo upadtosci, ktora moze zosta¢ uwzgledniona np. w modelu

dotyczacym stopy inwestycji, w badaniu ptynnosci finansowej sektora przedsiebiorstw.
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