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Wstep

Wspotczesna gospodarka, charakteryzujaca si¢ dynamicznymi zmianami rynkowymi
oraz rosnaca konkurencja, wymaga od przedsigbiorstw skutecznych narzedzi analitycznych
do monitorowania kondycji finansowej oraz wczesnego wykrywania symptomow bankructwa
(Kopczynski, 2022: 9). W dziatalnosci gospodarczej istnieje wiele zagrozen, a ich odpowiednie
rozpoznanie oraz analiza ich wplywu na rézne procesy i zjawiska stanowig przedmiot badan
juz od stu lat. Z jednej strony bankructwa przedsigbiorstw sg immanentng ceche¢ gospodarki
rynkowej, pelnigc role oczyszczajaca, co w dhluzszej perspektywie sprzyja wzrostowi
efektywnosci ekonomicznej. Z drugiej jednak strony w warunkach globalizacji, bankructwo
firm moze uruchomi¢ efekt domina. Zjawisko to rozprzestrzenia si¢ tym szybciej, im bardziej

powigzana z innymi podmiotami jest firma dotkni¢ta kryzysem (Maczynska, 2013: 4).

Historia dowodzi, ze nawet najwi¢cksze 1 pozornie stabilne przedsigbiorstwa moga
doswiadczy¢ upadtosci. Przyktadowo bankructwa takich firm jak Enron, WorldCom, Lehman
Brothers czy Silicon Valley Bank byly spektralne i odbily si¢ echem na calym $wiecie.
Wprawdzie w pierwsze] kolejnosci bankructwo dotyka wtascicieli, ale rowniez wywotuje
glebokie reperkusje dla szerokiego kregu interesariuszy: pracownikow, kontrahentow,
kapitatodawcow oraz catego otoczenia gospodarczego. W kontekscie polskim, do najbardziej
spektakularnych i gtosnych przypadkéw bankructw mozna zaliczy¢ wnioski o upadtos¢ takich

przedsigbiorstw jak Optimus, Stocznia Gdanska, SKOK Wotomin czy Ursus.

Liczba bankructw w gospodarce moze by¢ jednym z symptomow kryzysu
gospodarczego. Zjawisko to jest czgsto bezposrednio zwigzane z makroekonomicznymi
czynnikami, takimi jak procesy inflacyjne, wzrost stopy bezrobocia, warunki rynkowe
1 konkurencyjno$¢, kondycja rynku finansowego czy cykle koniunkturalne (Altman, 1983:
15-21; Appenzeller, 1998: 342; Krajewski i1 in., 2019: 102). W okresach spowolnienia
gospodarczego, na przykilad podczas pandemii Covid-19, wojny na Ukrainie wywotanej
rosyjska agresja czy w sytuacji inflacji znaczaco przekraczajacej cel inflacyjny, ryzyko
niewyptacalnosci firm rosnie. W 2017 roku w Polsce odnotowano 885 przypadkow
niewyptacalnosci przedsigbiorstw, a w roku 2022 liczba ta zwigkszyta si¢ trzykrotnie 1 wyniosta
2752 (Coface®, 2023: 5; Coface, 2022: 3; Coface, 2020: 3; Coface, 2019: 2). Zatem badanie
bankructw w kontekscie obecnych wyzwan ekonomicznych jest aktualne i1 niezbedne

do zrozumienia mechanizmow destabilizujagcych gospodarke.



Konieczne jest zatem wdrazanie systematycznego monitorowania sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, ktore umozliwia nie tylko identyfikacje zagrozen, ale rowniez podejmowanie
dziatan naprawczych we wczesnych fazach kryzysu w przedsigbiorstwie (Kopczynski, 2022:
10). Modele prognozujace bankructwo odgrywaja wazng role w zarzadzaniu ryzykiem.
Wspolczesne podejscia w tym =zakresie koncentruja si¢ na identyfikacji czynnikow
finansowych, niefinansowych oraz makroekonomicznych, ktérych wplyw moze implikowac
problemy dla stabilno$ci finansowej podmiotéw gospodarczych. Dobrze odwzorowujacy
rzeczywisto§¢ model prognostyczny pozwala wiascicielom, kredytodawcom 1 innym
interesariuszom na podejmowanie bardziej §wiadomych decyzji, ograniczajac tym samym

ryzyko, a posrednio negatywne skutki kryzysow finansowych i gospodarczych.

Liczne publikacje naukowe dotyczace przewidywania bankructwa przedsigbiorstw
w Polsce wskazuja, ze najbardziej popularne metody klasyfikacyjne stosowane w tych
analizach to: liniowa funkcja dyskryminacyjna, modele logitowe, drzewa decyzyjne oraz
sztuczne sieci neuronowe (Pogodzinska, Sojak, 1995; Gajdka, Stos, 1996; Hadasik, 1998;
Wierzba, 2000; Holda, 2006; Maczynska, Zawadzki, 2006; Pociecha, 2007; Appenzeller,
Szarzec, 2007; Korol, 2010; Pociecha i inni, 2014; Kopczynski, 2016; Ptak-Chmielewska,
Matuszyk, 2018; Ptak-Chmielewska, 2021; Kopczynski, 2022). Mimo powszechnego
stosowania metod ilosciowych do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw, wcigz istniejg
obszary wymagajace dalszych badan, ktore mozna uznac za stabo zbadane lub niewystarczajaco

rozwinigte w literaturze.

W literaturze przedmiotu polscy autorzy wielokrotnie podkreslali konieczno$é¢
konstrukcji modeli predykcji bankructwa dostosowanych do specyfiki krajowej gospodarki
(Maczynska, Zawadzki, 2006: 205). Zwraca si¢ uwage, ze warunki funkcjonowania polskich
przedsigbiorstw rdznig si¢ od tych w innych gospodarkach, co rodzi potrzebe budowy narzedzi
analitycznych odpowiadajacych polskim realiom. Pomimo istnienia badan skoncentrowanych
na konkretnych sektorach gospodarki (Pociecha i inni, 2014; Jaki, Cwie;k, 2020; Sicinski, 2021;
Moskal i inni, 2023), niewielu badaczy uwzglednia w swoich analizach, niefinansowe czynniki
jako potencjalne zmienne wplywajace na ryzyko bankructwa, mimo ze ich rola staje si¢ coraz
bardziej istotna w mechanizmach funkcjonowania wspoétczesnych przedsiebiorstw (Skoczylas,
Dziadul, 2018: 118; Kruzycka, Martyniuk, 2020: 118). Kolejnym wyzwaniem w tej dziedzinie
jest potrzeba aktualizacji modeli predykcyjnych (Pociecha, 2007: 67, Witkowska, 2023:
233-234), ktéore powinny uwzglednia¢é zmiany w otoczeniu makroekonomicznym

np. zréznicowanie czynnikow ryzyka bankructwa przed pandemig Covid-19 oraz w jej trakcie.
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Nalezy doda¢, ze w 2020 roku w Polsce nastgpita zmiana w prawie upadioSciowym, ktora
wprowadzila uproszczone postgpowania upadtosciowe pozasadowe. W rezultacie, cze$¢
przedsigbiorstw, ktora weczesniej bylaby zmuszona do ztoZenia wniosku o ogloszenie upadtosci
do sadu, mogta skorzystac¢ z uproszczonej procedury pozasagdowej. Ponadto w opublikowanych
badaniach, autorzy przyjmuja rozne definicje bankructwa. Przyjeta definicja bankructwa
wplywa, na to ktore przedsigbiorstwa zostang uwzglednione w badaniu jako zagrozone
upadtoscig. Roznorodne interpretacje tego pojecia moga skutkowaé wyborem roznych firm.
Jezeli za bankrutdw uznaje si¢ wytacznie te podmioty, ktére przeszty calg procedurg
upadiosciowa, model moze by¢ mniej skuteczny w identyfikowaniu przedsigbiorstw
na wczesniejszych etapach kryzysu, w poréwnaniu do modeli dla firm, ktére dopiero zlozyty
whniosek o ogloszenie upadtosci. Wszystkie te argumenty wskazuja na istnienie luki badawczej,
ktora otwiera pole do dalszych badan nad skutecznymi narzedziami prognozowania

bankructwa, adekwatnymi dla wspéiczesnego krajobrazu gospodarczego Polski.
Cel pracy i hipotezy badawcze

Celem poznawczym pracy byta identyfikacja czynnikéw majacych istotny wplyw
na zlozenie wniosku o upadio$¢ przedsigbiorstw w Polsce w latach 2019-2022.
Celem aplikacyjnym byta budowa 1 oszacowanie modeli pozwalajacych na skuteczne
rozpoznawanie zagrozen kontynuacji dziatalnos$ci przedsigbiorstw. Zatem w pracy postawiono

nastepujace hipotezy badawcze.
Hipoteza gidwna:

e istniejg finansowe 1 niefinansowe czynniki, ktore majg wptyw na kondycje finansowa

przedsigbiorstw 1 determinuja ryzyko ich upadios$ci.
Ponadto sformutowano dwie hipotezy pomocnicze:

e zmienne majace istotne znaczenie dla klasyfikacji przedsigbiorstw ro6znig si¢
w zaleznosci od branzy, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo,
e zmiana warunkow gospodarczych bedaca skutkiem pandemii Covid-19 spowodowata

zmiang¢ czynnikéw determinujacych upadlosé przedsigbiorstw.

Novum realizowanych w pracy badan jest uwzglednienie okresu naznaczonego
skutkami pandemii oraz wykorzystanie zmiennych reprezentujacych niefinansowe cechy

przedsigbiorstw, ktore sg pomijane w wigkszosci modeli prognozowania bankructwa.



Metody badawcze

W  pracy przeprowadzono przeglad literatury krajowej 1 zagranicznej oraz
przedstawiono wyniki badan empirycznych. Badania oparto na rzeczywistych danych z 416
niepublicznych polskich przedsigbiorstw niefinansowych. Dane dotyczace badanych
przedsigbiorstw, pozyskane z serwisu EMIS, dotyczyly okresu jednego i dwoch lat przed
ztozeniem przez przedsigbiorstwa wniosku o upadto$¢. Proba miata charakter dobierany
1 dopasowany, a okres badania obejmowat lata 2017-2022. Charakterystyka przedsigbiorstw
obejmowata okoto 100 zmiennych, gtéwnie o charakterze finansowym. Wstepna analiza cech
zostala przeprowadzona z wykorzystaniem miar statystyki opisowej. Zmienne do modeli
ekonometrycznych wybrano zardwno arbitralnie, jak i przy uzyciu ré6znych metod opartych
na testach statystycznych. W badaniach wykorzystano liniowa funkcj¢ dyskryminacyjng oraz
regresj¢ logistyczng. Skuteczno$¢ modeli prognostycznych zweryfikowano na podstawie

wyznaczonych btedoéw klasyfikacji w probie testowej oraz analizy krzywej ROC.
Uktad pracy

Niniejsza rozprawa doktorska sktada si¢ z pigciu rozdzialow, z czego trzy pierwsze maja
charakter przegladowy, a dwa ostatnie stanowig raport z wilasnych badan empirycznych.
Struktura pracy oraz tres¢ poszczegélnych rozdziatow podporzadkowane sg realizacji

zatozonych celéw oraz weryfikacji postawionych w dysertacji hipotez badawczych.

Rozdziat pierwszy pracy poswiecony zostat charakterystyce podstawowych jednostek
w gospodarce. Omowiono ewolucj¢ przedsigbiorstw w mysli ekonomicznej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich wielowymiarowosci. Przedstawiono charakterystyke przedsigbiorstw,
omawiajac struktur¢ organizacyjna, kapitalowa i relacyjng. Opisano takze najwazniejsze

charakterystyki dotyczace przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce w latach 2017-2022.

W rozdziale drugim skoncentrowano si¢ na analizie roznic definicyjnych zwigzanych
z upadtoscig 1 bankructwem przedsigbiorstw na podstawie literatury przedmiotu. Wyrdzniono
czynniki, ktére wptywaja na ocene¢ standingu finansowego przedsigbiorstw uwzgledniajac

wewngtrzne czynniki finansowe, niefinansowe oraz makroekonomiczne determinanty.

W rozdziale trzecim przedstawiono metody analizy danych, takie jak statystyki
opisowe, analiza korelacji, testy statystyczne, ktére zostaly zastosowane w badaniach

empirycznych dotyczacych prognozowania bankructwa przedsigbiorstw. Omowiono modele



stuzace do klasyfikacji przedsigbiorstw, w tym liniowg funkcje dyskryminacyjng i model
logitowy oraz przeanalizowano proces budowy i weryfikacji modeli. Rozdzial ten zawiera

réwniez przeglad literatury 1 systematyzacj¢ badan dotyczacych prognozowania bankructwa.

Rozdzial czwarty ma charakter empiryczny, zawiera szczegdétowy opis bazy danych
oraz kryteriow doboru przedsi¢biorstw do badania. Przedstawiono w nim charakterystyke
proby, ktéra obejmowata 416 przedsigbiorstw niefinansowych, w tym bankrutow
1 niebankrutow, dobranych poprzez sparowanie wedlug branzy i wielkos$ci rocznych
przychodéw. Dokonano takze wstepnej analizy statystycznej badanych przedsigbiorstw w celu
scharakteryzowania badanej zbiorowosci. Ostatnie dwa podrozdzialy poswigcono zmiennym
dyskryminacyjnym, ktore zostalty w dalszych badaniach wykorzystane do budowy modeli

zmiennych jako$ciowych oraz konstrukcji zbiorow treningowych (uczacych) i testowych.

Rozdziat pigty zawiera szczegdtowa analize wynikow empirycznych badan nad
modelami prognozowania bankructwa polskich przedsigbiorstw. Oceniono przydatno$é
wprowadzonych zmiennych niefinansowych. Poréwnano autorskie modele z modelami
wybranych polskich Autorow. Dokonano poréwnania skutecznosci klasyfikacyjnej modeli
branzowych oraz modeli oszacowanych dla okresu przed i w trakcie pandemii Covid-19.
Porownano efektywno$¢ oszacowanych modeli dyskryminacyjnych z modelami regres;ji

logistyczne;.

Rezultaty badan i cato$¢ pracy, zostaly podsumowane w Zakonczeniu. Prace uzupetnit

spis literatury, tabel 1 rysunkow.
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I. Przedsi¢biorstwo jako podstawowa jednostka
gospodarcza

Przedsigbiorczo$¢ rozumiana w szerokim kontekscie jest odzwierciedleniem ludzkiej
aktywnosci. Kazda osoba podejmujaca dziatania majace na celu zmiang obecnej sytuacji w celu
realizacji zamierzonych przysztych celow, angazuje si¢ w proces przedsigbiorczy
(De Soto, 2011: 17). Ludzkie dziatanie, to kazde Swiadome i celowe zachowanie opierajace si¢
na subiektywnym poczuciu wartosci celu 1 srodkow prowadzacych do jego osiggnigcia.
Wartos¢, ktora cztowiek przypisuje swojemu celowi, jest wynikiem indywidualnej oceny
1 emocjonalnego zaangazowania, a $rodki to zasoby, ktére sa subiektywnie uznawane
za odpowiednie do realizacji tego celu. W ten sposob przedsigbiorczo$¢ mozna postrzegac jako
proces nieustannego tworzenia nowych celow i1 znajdowania sposobow ich realizacji (De Soto,
2011: 19). Zatem przedsigbiorstwo jest materializacja tych dzialan, stanowigc zesp6t ludzi,
srodkow materialnych, niematerialnych i finansowych powotanych do prowadzenia okreslonej
dziatalno$ci gospodarczej 1 osiggania zalozonych celow lub wigzki celow (Altkorn, Struzycki,

1994 13).

Przedsigbiorstwo mozna rozumie¢ jako ztozony ontologicznie byt, ktory taczy w sobie
aspekty: rzeczowe (zasoby, w tym kapitat intelektualny taki jak kompetencje, koalicje
interesOw, organizacj¢, wigzki praw wlasno$ci, hierarchi¢), procesowe (proces zarzadzania
zwigzany z kontraktowaniem, motywowaniem, podzialem wyprodukowanych efektow,
redukcje poziomu ryzyka, proces alokacji zasobéw opisanym przez funkcje produkcji) oraz
relacyjne (sie¢ powigzan z otoczeniem i interesariuszami) (Boehlke, Tomanek, 2021: 696).
Wspolczesnie przedsigbiorstwa uznawane sg za podstawowe podmioty gospodarki obok
gospodarstw domowych (Konstanty, 2016: 66), ktore mozna zdefiniowa¢ z perspektywy

ekonomicznej, prawnej oraz nauk o zarzadzaniu.

1.1. Przedsi¢biorstwo w perspektywie ekonomicznej, prawnej i
zarzadczej
Dzialalno$¢ gospodarcza wymaga mobilizacji réznorodnych zasobow. Z natury
przedsigbiorstwa wynika, ze wewnetrzna alokacja zasobow ma charakter menedzerski,
co odréznia ja od alokacji rynkowej. Alokacja rynkowa odbywa si¢ poprzez system cen,
ktére informuja o rzadko$ci zasobow i motywuja do zwigkszenia podazy tych rzadkich
czynnikdéw, zapewniajac efektywng alokacje. Kazde przemieszczenie zasobow do innych

zastosowan w systemie rynkowym moze pogorszy¢ sytuacje przynajmniej jednego podmiotu.

11



Jesli rynek moze zapewni¢ efektywng alokacj¢, pojawia si¢ pytanie, dlaczego istniejg firmy,
gdzie dziatania s3a koordynowane menedzersko, a nie rynkowo. Istnienie takich firm wynika
z faktu, ze w pewnych sytuacjach koordynacja menedzerska jest bardziej efektywna.
Przestankami takich sytuacji s3: ekonomika skali 1 zwigzana z tym potrzeba zgromadzenia
odpowiedniego kapitatu, korzysci wynikajace z zarzadzania, eliminacja ryzyka zwigzanego
z dzialalno$cig gospodarcza przez wszystkie jednostki, redukcja kosztéw transakcji (Plawgo,
2007: 111-112). Zmobilizowane zasoby sluza realizacji wigzki celow (Wolowiec, 2021:
46-47), gdzie jako gtowny cel dziatalnosci przedsigbiorstwa, przyjmuje si¢ maksymalizacjg
wartosci dla wiascicieli (Buczkowska, 2012: 9) lub generowanie zysku (Friedman, 1970:
online). Zalozenie dotyczace maksymalizacji zysku nie zawsze odzwierciedla rzeczywisto$¢,
natomiast umozliwia stworzenie modelu ekonomicznego, ktéry pozwala lepiej zrozumiec
proces podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie, a takze to, jak firmy reaguja
na ekonomiczne ograniczenia zwigzane z maksymalizacjg warto$ci (Bowden, Bowden, 2002:

24).

W literaturze przedsiebiorstwo jest okreslane jako jednostka gospodarcza, ktéra jest
wyodrgbniona pod wzgledem ekonomicznym, prawnym oraz techniczno-organizacyjnym,
zajmujaca si¢ dzialalnoscig produkcyjng, ustugowa lub handlowa (Milewski, 2002: 163).
Wedlug stownika jezyka polskiego, przedsi¢biorstwo definiowane jest jako samodzielna
jednostka gospodarcza, wyodrgbniona pod wzgledem ekonomicznym, organizacyjnym
i prawnym, ktéra moze obejmowac jeden zaktad produkcyjny lub wigkszg ich liczbg (Dubisz,
2003: 650). Wydaja si¢ to by¢ uproszczone definicje, ktére nie oddaja dyskusji w naukach
ekonomicznych, na temat przedsigbiorstwa. Definicja zaproponowana przez Boehlke
1 Tomanek (2021) uwzglednia ontologiczny kontekst pojecia, wedlug tej definicji
przedsigbiorstwo to wielowymiarowy wektor, ktorego sktadowymi sg pewne rodzaje cech
tworzonych z jednej strony na podstawie danych empirycznych, a z drugiej strony
podlegajacych roznorodnym interpretacjom (Boehlke, Tomanek, 2021: 698). Chociaz definicja
Boehlke 1 Tomanka (2021) wuwzglednia ontologiczng ztozono$¢ przedsigbiorstwa,
nie wyczerpuje zlozonos$ci pojecia i ptaszczyzn funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktore byty
przedmiotem podejmowanej dyskusji w naukach ekonomicznych. W zwiazku z tym,
w podrozdziale 1.2 zostanie zaprezentowane wieloaspektowe podejscie do definicji
przedsigbiorstwa, odzwierciedlajace ewolucje tego pojecia w wybranych nurtach mysli

ekonomiczne;j.
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Przedsigbiorstwo jest definiowane rowniez na gruncie prawnym. Wedtug kodeksu
prawa cywilnego, przedsigbiorstwo to zorganizowany zespot sktadnikow niematerialnych
1 materialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (KC, 1964:
art.55(1)). Jest ono traktowane jako trwala, zorganizowana jednostka gospodarcza i prawna,
ktora sktada si¢ z osob, majatku, zobowigzan oraz dziatan gospodarczych ukierunkowanych
na realizacj¢ zysku. Jinoria (2014) podkresla organizacyjng niezalezno$¢ przedsigbiorstwa,
ktéra obejmuje samodzielne zarzadzanie dzialalno$cig oraz posiadanie wiltasnego majatku,
niezb¢dnego do prowadzenia operacji gospodarczych. Przedsigbiorstwo funkcjonuje na rynku
jako odrebny podmiot prawny, zdolny do zaciggania zobowigzan oraz nawigzywania
stosunkéw prawnych (Jinoria, 2014: 133-134). Firlit (2018) zauwaza, ze dopiero czynnik
organizacyjny, ktory laczy sktadniki niematerialne i materialne w spojna catos¢, umozliwia
uznanie ich za przedsi¢biorstwo. Dzieki temu przedsigbiorstwo zyskuje charakter organiczny,
w pewnym stopniu oddzielajac si¢ od osoby przedsigbiorcy oraz swojego materialnego
podtoza, ktére moze by¢ zmienne. Jako niezalezny byt, przedsigbiorstwo staje si¢ na tyle
autonomiczne, ze jest zdolne do samodzielnego funkcjonowania w obrocie prawnym (Firlit,

2018: 41).

W naukach o zarzadzaniu przedsi¢biorstwo definiowane jest jako ztozona jednostka
organizacyjna, ktoérej celem jest osiggnigcie sukcesu rynkowego oraz dhlugotrwatego
funkcjonowania poprzez efektywne wykorzystanie zasobow 1 realizacje strategii biznesowej
(Borowski, 2013: 85). Otta (1994) zdefiniowal przedsigbiorstwo jako system zlozony
z uporzadkowanych i1 wzajemnie powigzanych czg$ci, bedacy  organizacja
o wielopodmiotowym charakterze, sktadajaca si¢ z ludzi dazacych do realizacji wspolnego
celu. Dziatania przedsigbiorstwa s3g czesciowo autonomiczne, a cze¢sciowo determinowane
przez czynniki zewnetrzne. Przedsigbiorstwo funkcjonuje jako system socjotechniczny, taczacy
ludzi, maszyny i zasoby materialne w celu realizacji zadan gospodarczych. Jest rowniez
otwartym systemem wymieniajagcym materiaty, energi¢ i informacje z otoczeniem, a jego
wewnetrzna struktura oraz wielko$¢, podlegajg zmianom w czasie (Otta, 1994: 12-15).
W swojej pracy Dziubinska (2015) podkresla, ze przedsigbiorstwo postrzegane jest jako
struktura, ktéra operuje w skali globalnej. Wazng rol¢ odgrywa dostosowanie dziatalno$ci
do specyfiki lokalnych rynkéw, przy jednoczesnej optymalizacji procesow decyzyjnych
1 koordynacji dzialan miedzy roznymi jednostkami organizacyjnymi. Przedsigbiorstwo
funkcjonuje jako zhierarchizowany podmiot, gdzie centrala pelni role gldwnego osrodka

decyzyjnego, zarzadzajacego strategicznymi i operacyjnymi aspektami funkcjonowania.
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Z drugiej strony, pojawia si¢ takze koncepcja przedsiebiorstwa jako sieci, w ktorej
poszczegolne oddzialy i jednostki organizacyjne wspotpracuja w sposob zroznicowany,
co pozwala na lepsze dostosowanie do lokalnych warunkéw. Wspolczesne podejscia w naukach
o zarzadzaniu podkres$lajg znaczenie centralizacji, jak i decentralizacji procesoOw decyzyjnych,
zaleznie od poziomu ztozonosci 1 dynamiki otoczenia, w ktorym operuje dany podmiot
gospodarczy (Dziubinska, 2015: 34-50). Borowski (2013) stwierdza, ze przedsi¢biorstwo moze
odnie$¢ dtugoterminowy sukces poprzez odpowiednie zarzadzanie strategiczne'. Wazng role
w osiggni¢ciu sukcesu przez organizacje przypisuje si¢ zasobom niematerialnym, takim jak
kultura organizacyjna, kompetencje oraz zdolno$¢ do adaptacji w zmieniajagcym si¢ otoczeniu

rynkowym (Borowski, 2013: 86-89).

Przedsigbiorstwo, niezaleznie od perspektywy z jakiej jest definiowane (ekonomicznej,
prawnej czy zarzadczej), stanowi ztozony system, ktory laczy w sobie elementy materialne
1 niematerialne, organizacyjne oraz socjotechniczne. Jego zdolnosci do adaptacji, skutecznej
alokacji zasobow oraz optymalnego pozycjonowania na rynku sluzg osiggnigciu

dlugoterminowego sukcesu gospodarczego.

1.2. Ewolucja koncepcji przedsiebiorczosci i przedsiebiorstwa w
mySsli ekonomicznej

Definicja przedsigbiorstwa, przedsiebiorczosci, a takze przedsigbiorcy, ewoluowata.
Nalezy odnie$¢ si¢ do poszczegdlnych nurtéw ekonomii i sposobu definiowania wyzej
wymienionych poje¢, celem uzyskania szerszego ich spektrum. W starozytnym spoleczenstwie
przedsigbiorstwo bylo zwigzane z dziatalnoscig gospodarczg, ktora obejmowata aspekty takie
jak: rolnictwo, handel czy wydobywanie zasobdéw. Zdaniem Hezjoda, praca byta ceniona,
a rolnicy byli uwazani za warto$ciowych czlonkow spoleczefistwa. Zalecat on madre
wykorzystanie pracy, witaczajac w to takze prace niewolniczg (Hezjod, cyt. za: Stankiewicz,
2007: 37). Arystoteles uzywal terminu oikonomia jako sztuki gospodarowania. Dla niego
nadrzednym celem ekonomii bylo przyczynianie si¢ do dobra wspolnego i1 szczescia

spoteczno$ci. Roznicowal miedzy oikonomia, a chrematystyka? uznajac ja za sztuke stuzaca

' Borowski (2013) definiuje zarzadzanie strategiczne jako alokacje zasobow zintegrowang z odpowiednig polityka
konkurencji na rynku. Wspoélczesne teorie zarzadzania, takie jak teoria pozycyjna czy zasobowa wskazuja,
ze przedsigbiorstwa osiagaja przewage konkurencyjna poprzez odpowiednie pozycjonowanie si¢ w sektorze
lub wykorzystanie unikalnych zasobow (Borowski, 2013: 86-89).

2 Chrematystyka - nauka o zarabianiu pieniedzy, (Maczynska, 2019: online).
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gromadzeniu bogactwa, co Arystoteles uwazat za dziatanie podporzadkowane wytacznie

zyskowi i sprzeczne z idealami etycznymi (Arystoteles, cyt. za: Luszczyk, 2016: 22).

Okres sredniowiecza, zwlaszcza wczesnego feudalizmu, nie sprzyjal rozwojowi
przedsigbiorczos$ci i byt zwigzany z wyraznym regresem gospodarczym (Luszczyk, 2016: 22).
Sw. Tomasz z Akwinu prowadzit rozwazania dotyczace istoty sprawiedliwej wymiany, ktora
powinna opiera¢ si¢ na wymianie o rownej wartosci (Jasinska, 2021: 16). Wiasnos¢ wedtug
niego stanowila odzwierciedlenie naturalnego porzadku i jednoczes$nie shuzyta osiggnigciu
ostatecznego celu, czyli zbawienia (Stankiewicz, 2007: 61-62). Doktor kosciota w swoich
rozwazaniach poruszal tez takie kwestie jak: warto$ci towarow, pienigdza jako miernika
warto$ci oraz zasad pozyczek inwestycyjnych i konsumpcyjnych (Doboszynski, 1995: 24;
Zajac, 2005: 116; Kietlinski, 2006: 165; Luszczyk, 2016: 22-23). Przetom XV 1 XVI w. to okres
rozwoju handlu miedzynarodowego oraz rozwoju dziatalno$ci gospodarczej w Europie
(Landerth, Colander, 2005: 57). Rozw6j aktywnosci gospodarczej przyczynit
si¢ do stopniowego ustepowania feudalizmu na rzecz rosngcego znaczenia wymiany
towarowej, popartej wzrostem znaczenia produkcji dobr. Przemiany w zyciu spoteczno-
ekonomicznym skutkowaly wzrastajacym zainteresowaniem kwestiami ekonomicznymi.
W tym okresie pojawita sie doktryna gospodarcza zwana merkantylizmem?®, w ktore;
to koncepcja przedsiebiorstwa byla powigzana z handlem, produkcjga oraz gromadzeniem
bogactwa narodowego (Ktosowicz-Toborek, 2018: 176-178). Merkantylizm wprowadzit
polityke protekcjonizmu przemystowego, ktérego celem byt postep panstwa (Danowska-
Prokop, 2016: 39). Przedsigbiorcy motywowani dazeniem do zysku, wykorzystywali rzad
w celu uzyskania przywilejow (lobbingu), co umozliwialo im tworzenie monopolow

1 narzucanie wyzszych cen (Mitaszewicz, 2004: 185).

Poglady odbiegajace od merkantylistycznych, takie jak: zakwestionowanie idei
panstwowego protekcjonizmu w obszarze handlu i powstajacego przemystu, promowanie
nowatorskich koncepcji dotyczacych samoregulujacego si¢ mechanizmu rynkowego, opartego
na dzialaniach przedsigbiorcow, ktorych celem jest osiggnigcie zysku, sg charakterystyczne
dla klasycznego nurtu ekonomii (Mitaszewicz, 2004: 187-188). Wedtug Smitha (1776)

przedsigbiorca to osoba gromadzaca zapasy, celem ich reinwestowania, poprzez zatrudnienie

3 Nazwa merkantylizm pochodzi od wloskiego stowa "mercante," co oznacza kupca. Pojecie to zostalo uzyte
po raz pierwszy przez Adama Smitha, ktory krytykowat system handlowy merkantylistyczny, w czwartej ksigdze
swojego dzieta ,,Badan nad naturg i przyczynami bogactwa narodoéw” (Klosowicz-Toborek, 2018: 176 cyt.
za: Smith, 2007: 8-35, 281-307).
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pracownikow 1 dostarczenie im materialéw oraz srodkow do utrzymania, aby osiggna¢ zysk
ze sprzedazy ich pracy lub osiagna¢ wzrost warto$ci zakupionych materiatéw. Przychod
z transakcji sprzedazy powinien pokry¢ koszty materialdw i wynagrodzen, a takze uwzgledni¢
zysk dla wykonawcy pracy, ktory w tym konteks$cie jest rozumiany jako osoba odpowiedzialna
za przedsiewzigcie. Zysk ten jest rozumiany jako nagroda (premia) za poniesione ryzyko,
poniewaz wykonawca pracy ryzykuje zgromadzonymi dobrami w razie niepowodzenia
podjetego przedsiewziecia (Smith, 1776: 9, a.44). Smith (1759) zauwazyl, ze nawet pomystowi
1 zdolni przedsigbiorcy moga podejmowac si¢ realizacji projektow, ktore nie odnoszg sukcesu,
co wskazuje na inherentne ryzyko zwigzane z prowadzeniem przedsi¢gbiorstwa (Smith, 1759:
369). Zauwazono rowniez, ze kapitat tkwiacy w czlowieku charakteryzuje si¢ wieloma
podobienstwami z kapitalem rzeczowym (Lukasiewicz, 2005: 38), a zrodtem bogactwa jest
potaczenie wykorzystania pracy 1 ziemi (Jasinska, 2021: 16). W tym kontekscie,
przedsigbiorstwo klasyczne mogtoby by¢ zdefiniowane jako organizacja skupiajgca zasoby
(kapitat, praca, ziemia, innowacyjno$¢) w celu produkcji towaréw lub uslug, przy czym
gléwnym celem jest generowanie zysku w warunkach wolnorynkowych, zgodnie z liberalnymi

postulatem o zapewnieniu swobod dziatalnosci gospodarczej (Luszczyk, 2016: 27).

Etyczne fundamenty ekonomii klasycznej budzily jednak znaczne kontrowersje.
Panaceum na moralne dylematy klasycznej ekonomii miat by¢ marksizm (XIX w.), ktory
stymulowat reakcje na wystepujaca niesprawiedliwos$¢ spoteczng (Myszczyszyn, 2017: 44).
Marksistowskie koncepcje zakltadajace silne antagonizmy mig¢dzy klasami spotecznymi,
skupiaja si¢ na konfliktach pomig¢dzy kapitalistami, a proletariatem. W rezultacie, postrzeganie
przedsigbiorstwa opieralo si¢ na uproszczeniach, pomijajac roéznorodno$¢ 1 ztozonosé
stosunkdw wewnetrznych. Ponadto, marksistowska koncepcja wartosci dodatkowej i zysku,
zdaje si¢ zawezac¢ zrozumienie funkcji przedsigbiorstwa jedynie do kontekstu wyzysku sily
roboczej, ograniczajac si¢ do schematycznej analizy ekonomicznej (Bohm-Bawerk i inni, 2016:
18). Planowanie centralne nie moglo adekwatnie oceni¢ kosztoéw utraconych mozliwosci,
co prowadzito do marnotrawstwa. Brak wiedzy* o odpowiedniej drodze do osiagniecia
zamierzonego celu sprawia, iz zarzadzanie socjalistyczne przypominato dziatanie w ciemnosci,

a socjalizm nosi znamiona tyranii i autorytaryzmu, gdyz centralne planowanie gospodarcze,

4 W tym kontekécie wiedza jest rozumiana jako informacja zaimplementowana w cenie dobr. ,,Ceny dobr
konsumpcyjnych informujq przedsigbiorcow o tym, czego chcqg konsumenci. Ceny Srodkow produkcji — ziemi,
pracy i kapitatu — informujq przedsiebiorcow o kosztach wyprodukowania dobr przy uzyciu roznych kombinacji
zasobow i surowcow. Zadaniem przedsigbiorcy jest wybranie takiej kombinacji zasobow, dla ktorej wydatki
zwiqzane z dostarczeniem dobr na rynek w ilosci i jakosci pozqdanej przez konsumentow sq najmniejsze”
(Bohm-Bawerk i inni, 2016: 85).
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pozbawione rynkowych mechanizméw, prowadzi do utraty indywidualnej wolnosci
1 podporzadkowania si¢ wtadzy politycznej, co stanowi najgorsza forme sprawowania wladzy

w historii ludzko$ci (Bohm-Bawerk i inni, 2016: 84-87).

W latach 70 XIX w. powstala neoklasyczna mys$l ekonomiczna, koncentrujaca si¢
na uzytecznos$ci krancowej, analizie marginalnej oraz modelu ogdlnej rownowagi (Ksigzyk,
2012: 28-30). Wedtug Marshalla (1930) przedsigbiorca petnit dwie role: spoteczna, organizujac
proces produkcji oraz dowodcza bedac liderem, inspirujac i mobilizujac wspotpracownikéw
do wydobycia pelnej inicjatywy i oryginalno$ci. Przedsiebiorcy poprzez eksploracje nowych
kierunkéw, przyczyniajg si¢ do postepu dobrobytu spoleczenstwa, ktory czesto przewyzsza
ich wlasne korzysci (Marshall, 1930: 598). Dziatalno$¢ przedsiebiorcza wedlug Marshalla,
wymaga kombinacji ogélnych umiej¢tnosci zwigzanych z pochodzeniem, edukacja,
wrodzonymi zdolno$ciami oraz specjalistycznych zdolno$ci z zakresu handlu, prognozowania,

identyfikacji szans i podejmowania ryzyka® (Marshall, 1930: 298).

Kolejnym wedtug chronologii powstania nurtem ekonomii byta szkota austriacka, ktora
wywodzita swoje korzenie z nauczania XV-wiecznych nauczycieli scholastycznych (Instytut
Misesa, 2003: online). Szkota austriacka odrzucata podmiotowos$¢ bytow zbiorowych, w tym
panstwa uznajac, ze interesy spoteczenstwa sa jedynie agregacja interesow jednostek.
W kontekscie przedsigbiorstw, szkota ta kfadla nacisk na subiektywizm metodologiczny,
wskazujac, ze decyzje gospodarcze sa rezultatem indywidualnych preferencji i celow
przedsigbiorcow (Hayek, 2013: 86-87; Mroczek, 2016: 299-303). Austriacy postrzegali
przedsigbiorczos¢ jako podstawowy motor rozwoju gospodarczego, uznaja wlasnosé prywatng
zaniezbedna dla efektywnego zarzadzania zasobami, a interwencje rzagdowe w funkcjonowanie
rynku za szkodliwe w kazdym przypadku (Rockwell, 2019: 10). Przedsigbiorcg wedtug
tej perspektywy byt kazdy podmiot zdolny inteligentnie reagowac na szanse osiggnigcia
subiektywnego  zysku. Szczegdlng role¢ przypisywano funkcji  koordynacyjnej
przedsiebiorczosci w procesie rynkowym?®. Austriacy postulowali, Ze sztuczna ekspansja

kredytu, prowadzona przez banki centralne zaktdca procesy rynkowe, powodujac nieefektywna

5 Lange podkreslal, ze ekonomisci neoklasyczni uzywali okreslenia niepewno$¢ zamiast terminu ryzyko. (Lange,
cyt. za: Wotowiec, 2021: 540).

¢ Sztuczna ekspansja kredytu, zwlaszcza poprzez dzialania bankéw centralnych, narusza zasady prawne
i zaburza koordynacj¢ przedsi¢biorczosci, czesto prowadzac do glebokich kryzysow. Szkodliwos¢ tego procesu
polega na tworzeniu nowych pozyczek przy niskich, a nawet ujemnych stopach procentowych, co generuje
spekulacyjny wzrost cen dobr kapitatlowych i1 papierow wartosciowych na gietdach. Szoki pieni¢zne,
nieuzasadnione wzrostem produktywnos$ci, wptywaja glownie na redukcj¢ cen dobr konsumpcyjnych, zamiast
wspiera¢ wzrost produktywnos$ci. Zaburzenia w stopach procentowych dodatkowo zaklocaja informacje na rynku
kapitalowym, co wplywa negatywnie na finansowanie przedsigbiorstw (Z6tkiewski, 2010: 139-140).
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alokacje zasobow i generujac kryzysy gospodarcze. Podkreslali negatywne skutki dziatan, ktore
nie opieraty si¢ na dobrowolnych oszczedno$ciach upatrujac w nich zaktocen koordynacji
procesdw przedsigbiorczych wynikajacych z polityki pieni¢znej prowadzonej przez banki

(Famielec, 2019: 317-319).

Podczas Wielkiego Kryzysu lat trzydziestych XX w., liberalna szkola austriacka
konfrontowata si¢ z nowo powstatym keynesizmem, polaryzujac tym samym debatg
ekonomiczng na wiele lat (Urban, 2022: 16). Keynes (1936) odrzucat przekonanie, Ze jednostki
gospodarcze zawsze dziatajg racjonalnie, kalkulujac zyski i straty. Twierdzit, Ze przedsi¢gbiorcy
kieruja si¢ "instynktem zwierzgcym", co powoduje irracjonalne zaktocenia w relacji migdzy
oszczgdnosciami, a inwestycjami (Keynes, 2003: 142). Podkreslal rowniez, ze cho¢ gorliwi
przedsigbiorcy moga przyczyni¢ si¢ do gospodarczego dobrobytu, to tylko te spoteczenstwa,
ktére rozwijaja sztuke Zzycia bez poswigcania wiasnej integralnosci, beda w stanie pehniej
cieszy¢ si¢ dostatkiem, gdy nadejdzie (Keynes, 2020: 9). Postulowat fundamentalng role
przedsigbiorczosci w budowaniu §wiatowego bogactwa, ktadac nacisk na motyw zysku, system
bankowy i niska stop¢ procentowa (Keynes, 2015: 123-124). Chociaz docenial przedsigbiorcow
jako tworcoéw dobrobytu, w latach 20 XX w. utrzymywat, ze zupetlnie wolny rynek nie jest
realnie mozliwy, nie wierzyt rowniez, ze interes prywatny zawsze jest zbiezny z interesem
publicznym, podkreslajac, ze jednostki dziatajace osobno, nie zawsze o0siggajg cele spoteczne,
a doswiadczenie nie potwierdza, ze interesy ogdtu sa zawsze lepiej zrozumiane niz interesy
jednostek (Keynes, 2012: 281). Jego krytyka skierowana byla w stron¢ wolnej
przedsigbiorczo$ci, ktorej zarzucal brak zdolno$ci do generowania wystarczajacej sity
nabywczej, dlatego postulowat centralng rolg rzadu w kontrolowaniu systemu monetarnego

(Hultberg, 2004: 16).

Niejako w kontrze do pogladow Keynesa stoja poglady Friedmana (1970), tworcy
monetaryzmu. Friedman zdefiniowal przedsigbiorstwo jako jednostke ekonomiczna, ktora
dziala w roli agenta wiascicieli, a zatem ma obowigzek realizowania ich interesow, poprzez
maksymalizacj¢ zyskéw w warunkach uczciwej konkurencji. Jego poglady na rolg
przedsigbiorstwa na rynku, opieraja si¢ na przekonaniu, ze gldownym celem dziatalnosci
gospodarczej powinno by¢ generowanie zyskoéw, a przedsigbiorstwo powinno funkcjonowac
w ramach zasad rynkowego wspotzawodnictwa. Friedman sprzeciwial si¢ koncepcji spotecznej
odpowiedzialnos$ci biznesu, argumentujac, ze przedsigbiorstwa powinny skupia¢ si¢ gtownie
na interesach akcjonariuszy, a proby ingerencji w sprawy spoteczne sg niejasne i rOwnoznaczne

z narzucaniem podatkéw oraz podejmowaniem funkcji nalezacych do instytucji rzadowych
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(Friedman, 1970: online). W gospodarce XXI w. spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw
(CSR)’, to koncepcja zakladajaca, ze firmy powinny integrowa¢ cele spoleczne
oraz ekonomiczne, dazac do transparentnego i etycznego postepowania, uwzgledniajacego
oczekiwania interesariuszy. Wedtug Friedmana dziatania spoteczne powinny by¢ indywidualng
decyzja wiascicieli, a nie przedsigbiorstw, aby zachowa¢ integralno$¢ mechanizmow
rynkowych 1 unikngé subwersywnego wpltywu na wolne spoteczenstwo (Friedman, 1970:

online).

Kolejny wazny nurt mysli ekonomicznej to ekonomia behawioralna, ktéra wytonita
si¢ jako potaczenie teorii ekonomii klasycznej i neoklasycznej z psychologicznymi modelami
zachowan, poddawanymi eksperymentalnej weryfikacji, szczegdlnie w konteks$cie motywacji
podejmowanych dzialan (Niemcewicz, 2018: 10-12). Z perspektywy ekonomii behawioralne;j,
przedsigbiorstwa sg postrzegane jako porozumienia, uczestniczace w rynkowych procesach,
podlegajace wplywom psychologicznym 1 behawioralnym czynnikom decyzyjnym.
W odrdznieniu od klasycznej teorii finansoOw, ekonomia behawioralna akcentuje ograniczong
racjonalno$¢ aktorow gospodarczych, uwzgledniajac wplyw emocji, heurystyk oraz
nadmiernego optymizmu czy pesymizmu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (Radke,
2023: 221-224). Badania Kahnemana i Tversky'ego (1979) wykazaty, ze przedsigbiorstwa
podobnie jak indywidualni aktorzy gospodarczy, moga podejmowac decyzje w sposob
systematycznie naruszajacy aksjomaty teorii oczekiwanej uzytecznosci. Oznacza
to, ze prognozowanie i wycena przedsiewzie¢ biznesowych nie opieraja si¢ wylacznie
na obiektywnych danych finansowych, ale rdwniez na subiektywnych percepcjach ryzyka,
emocjach oraz postrzeganiu zyskow 1 strat wzgledem zmiennego punktu odniesienia
(Kahneman, Tversky, 1979: 286-288). Badania Radke (2023) dotyczace nadmiernego
optymizmu analitykow gieldowych, rzucaja $wiatto na wazng rol¢ psychologii
oraz behawioralnych czynnikow w ksztattowaniu ocen ekonomicznych i decyzji zwigzanych

z przedsigbiorstwami na rynkach finansowych (Radke, 2023: 221-224).

Ostatnim nurtem omawianym w niniejszej pracy jest my$l Schumpetera 1 ekonomia
ewolucyjna. Ze wzgledu na implikacje teorii Schumpetera dla przedsigbiorstw, zostata ona
wylaczona z ciggu chronologicznego omawianych nurtéw ekonomii. Wedtug Schumpetera
(1912) podstawowym zadaniem przedsigbiorcy jest tworzenie nowych kombinacji

1ich skuteczne wdrazanie, poprzez wykorzystanie swojej energii i wptywu osobistego. Funkcje

7 CSR - corporate social responsibility.
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przedsigbiorcy obejmuja dokonywanie trafnych decyzji wsrdd licznych mozliwosci
i konsekwentne ponoszenie za nie odpowiedzialno$ci, co przyczynia si¢ do rozwoju
gospodarczego 1 postepu. Przedsigbiorca pelni role w wyborze, implementacji i ocenie
skutecznosci nowych idei (Schumpeter, 1912: 176-179). W konteks$cie rozwoju gospodarczego,
Schumpeter podkresla, ze masowa statyczno-hedonistyczna wigkszo$¢ spoteczenstwa, nie jest
z natury sktonna do szybkiego przyjecia nowych pomystow i dziatan. Natomiast przedsigbiorca
jest gotow opusci¢ statyczne stanowisko i1 podja¢ dzialania majace na celu wprowadzenie
innowacji oraz osiggnie¢cie nowych celéw. Taka jednostka mobilizuje si¢ do dzialania, nawet
ryzykujac  wlasne Dbezpieczenstwo, by poswieci¢ si¢ nowym przedsiewzieciom.
W spoteczenstwach zaawansowanych, gdzie istnieje silny wplyw energicznych jednostek,
udaje si¢ pokona¢ opér mas 1 osiggnaé wicksze zmiany. Zdaniem Schumpetera,
aby przekroczy¢ prymitywny poziom rozwoju, konieczna jest wspoOtpraca, zwtaszcza gdy nowe
przedsigwzigcia wymagaja zaangazowania znacznej liczby statyczno-hedonistycznych
jednostek (Schumpeter, 1912: 180-184). Zatem to przedsigbiorcy wywieraja wplyw
na konsumentéw poprzez inicjowanie i narzucanie zmian w preferencjach konsumenckich,
czesto zmuszajac ich do zaakceptowania nowych towaroéw i1 ustug za pomocg zaawansowanych
technik reklamowych (Schumpeter, 1939: 65-67). Innowacje, wprowadzane przez
przedsigbiorcow, sa gtdéwnym Zrédlem zmian gospodarczych i czynnikiem ekonomicznej
ewolucji, bedac w centrum zjawisk, trudnosci i probleméw zycia kapitalistycznego

spoteczenstwa (Schumpeter, 1939: 80-83).

Proces tworczej destrukcji utozsamiany jest z istotg kapitalizmu, w ktorym
przedsigbiorstwa konkuruja ze sobg w ramach istniejacych struktur 1 wprowadzajg innowacje,
co prowadzi do nieustannego niszczenia 1 kreowania nowych struktur gospodarczych.
Schumpeter zauwaza, ze postgp w jakosci zycia wynika najczes$ciej z dzialan duzych
przedsigbiorstw, ktére wprowadzaja innowacje technologiczne i organizacyjne. Ponadto
Schumpeter podkreslat potrzebe analizy kapitalizmu z perspektywy dlugoterminowej. Proces
tworczej destrukcji ujawnia swoje petne efekty dopiero w dtuzszej perspektywie czasowe;,
co ma znaczenie dla oceny jego efektywnos$ci. Argumentowal, ze tradycyjne pojmowanie
konkurencji, skupiajace si¢ na cenach, nie obejmuje istoty kapitalizmu. Konkurencja polega
przede wszystkim na wprowadzaniu nowosci, co jest czynnikiem decydujacym o rozwoju
gospodarczym  (Schumpeter, 2003: 81-86). Prognozowal roéwniez, ze rozwijajacy
si¢ kapitalizm, automatyzujac procesy postepu, moze doprowadzi¢ do zaniku tradycyjnej roli

przedsigbiorcy i1 klasycznej burzuazji, co z kolei moze by¢ impulsem dla przeksztalcen
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spotecznych oraz pojawienia si¢ nowych form organizacji gospodarczej. Automatyzacja tego
postepu moze sprawi€, ze kapitalizm zacznie rozpadaé si¢ pod wplywem wlasnego sukcesu

(Schumpeter, 2003: 131-134).

1.3. Wybrane trendy i wyzwania wspolczesnych przedsi¢biorstw,
od strategii do ryzyka

Polska zajmuje 6sme miejsce w Europie, a osiemnaste miejsce na $wiecie pod
wzgledem trudno$ci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ze wzgledu na kompleksowos¢
przepisoOw podatkowych, prawa pracy oraz warunkéw zakladania 1 prowadzenia
przedsigbiorstw (TMF Group, 2024: 22). Decyzja o wyborze konkretnej formy prawnej
przedsigbiorstwa jest strategiczna i zalezy od analizy kosztow, korzysci oraz specyfiki
dziatalnosci. Przedsigbiorcy musza uwzglednia¢ zmienne czynniki zewngtrzne, takie
jak polityka rzagdowa, polityka podatkowa czy efektywno$¢ organdw administracji publiczne]
(Wichowska, 2023: 357-359). Jednym z elementow ksztaltujacych dziatalnos¢
przedsigbiorstwa sa jego cele. Stanowig one podstawe jego istnienia i wyznaczaja pozadany
przyszty stan. Okres$lenie celu przedsigbiorstwa jest wazne dla oceny jego wynikdéw, poniewaz
pomiar i ocena rezultatow, zawsze odbywaja si¢ w odniesieniu do wczesniej ustalonych celow
(Buczkowska, 2012: 19). Misja przedsigbiorstwa obejmuje jednoznaczne okreslenie powodu
istnienia firmy, stanowigc wyraz celow, dla ktorych firma zostata zatozona (Allison, 2019: 2).
Natomiast wizja przedsigbiorstwa, to wyznaczenie przysztego obrazu organizacji,
stanowigcego cel strategiczny. Wizje definiuje si¢ jako zobrazowanie tego, jak firma widzi
siebie w przysztosci oraz okreslenie intencji strategicznych, celow 1 stanu, do ktérego dazy
(Allison, 2019: 3). Implementacja misji w organizacji jest wazna z perspektywy teorii
instytucjonalne;j®, teorii odciskow’, teorii kategoryzacji'® oraz teorii dotyczacych organizacji

hybrydowych!! (Mion i inni, 2024: 2). W tabeli 1.1 zostaly zaprezentowane misje czolowych

8 Teoria instytucjonalna — definiuje jak organizacje dostosowuja sie do norm i warto$ci panujgcych w ich otoczeniu
instytucjonalnym. Teoria ta wskazuje, ze przedsigbiorstwa ksztaltuja swoje praktyki zgodnie z oczekiwaniami
konsumentow, inwestorow i regulatoréw, dazac do bardziej spotecznie i ekologicznie odpowiedzialnych dziatanh
(Mion i inni, 2024: 3).

° Teoria odciskow - zaktada, ze organizacje ksztattujg swojg kulture i zachowania pod wptywem wydarzen
z okresow szczegolnej wrazliwosci organizacyjnej, takich jak moment zatozenia czy restrukturyzacji (Mion i inni,
2024: 4).

10 Teoria kategoryzacji - zaklada, ze jednostki naturalnie dokonujg kategoryzacji obiektow i zjawisk wokot siebie,
co pozwala na uproszczenie ztozonych informacji (Mion i inni, 2024: 4).

' Teoria organizacji hybrydowych - skupia si¢ na organizacjach, ktore lacza cechy zardéwno przedsigbiorstw
komercyjnych, jak i non-profit. Takie organizacje musza efektywnie taczy¢ cele biznesowe z misja spoteczna,
co wymaga rownowazenia sprzecznych priorytetéw (Mion i inni, 2024: 4).
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polskich przedsiebiorstw, ktore zostalty wyroznione miejscem w rankingu Fortune 500 Europe

2023 (Fortune, 2023: online).

Tabela 1.1 Zestawienie misji polskich przedsigbiorstw uwzglednionych w rankingu Fortune

500 Europe 2023

Miejsce w
rankingu

Nazwa
firmy

Przychéd za rok
2022 [mld USD]

Misja firmy

44

PKN
Orlen

62,325

,, Dostarczajgc najwyzszej jakosci paliwa, napedzamy
przysztosé”.

232

PGE

16,49

,,Naszq misjq jest zapewnienie energii dla bezpiecznej
przysziosci. Zgodnie z diugoterminowg wizjqg PGE ma zosta¢
liderem zrownowazonej transformacji energetycznej w Polsce.
Nasza wizja przeklada sie na trzy priorytety strategiczne,
ktore obejmujq: wytwarzanie energii przyjaznej dla
Srodowiska, swiadczenie nowoczesnych ustug energetycznych,
sprawne i efektywne funkcjonowanie Grupy PGE”.

337

PZU

10,44

Misjqg PZU jest troska o zdrowie wszystkich Polakow
i odpowiedz na oczekiwania klientow”.

392

Tauron

8,385

»Z pasjq i zaangazowaniem dostarczamy nowoczesne
rozwiqzania, ktore dajg energie w ciggle zmieniajgcym sig
Swiecie”.

414

KGHM

7,6

By zawsze mie¢ miedz”.

434

Eurocash

6,929

,-Misjq Grupy Eurocash jest umozliwienie przedsiebiorcom
zaspokojenia potrzeb ich klientow oraz rozwoju wlasnego
biznesu, zgodnie z najnowszymi trendami w handlu
detalicznym. Dostarczamy im innowacyjne modele wspotpracy
i efektywne narzedzia utatwiajqce prowadzenie placowki
handlowej. Dzigki nim lokalne sklepy z sukcesem mogq
konkurowac z najwiekszymi sieciami supermarketow oraz
dyskontow”.

440

Grupa
Enea

6,763

-Naszq misjq jest: realizacja najwyzszej jakosci ustug
elektroenergetycznych stosujgc najnowoczesniejsze
technologie i materialy, sukcesywne zwigkszanie wartosci
firmy, ciggly rozwoj, dziatanie na rzecz ochrony srodowiska
naturalnego”.

468

PKO BP

6,099

,,0d 100 lat codziennie dostarczamy naszym klientom
rozwiqzania finansowe, dlatego rozumiemy potrzeby Polakow
i polskich firm. Konsekwentnie zmieniamy sig, inwestujemy w
rozwoj i odpowiedzialnie wdrazamy nowoczesne technologie,
aby umozliwié naszym klientom wygodne zarzgdzanie
finansami w kazdym miejscu i czasie. JesteSmy dumni z naszej
historii i polskich korzeni. Chcemy nadal mie¢ pozytywny
wphyw na Polske — ludzi, firmy, kulture i srodowisko.

Jako jeden z najwiekszych bankéw w Europie Srodkowej

i Wschodniej odpowiedzialnie dbamy o interesy
akcjonariuszy, klientow, pracownikow i spolecznosci
lokalnych”.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Fortune, 2023: online.
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Struktura, rozumiana jako zbior relacji migdzy sktadnikami zorganizowanego
catosciowego systemu, jest uniwersalnym pojeciem, ktére mozna zastosowaé do réznych
kontekstow. W kontek$cie struktury organizacyjnej odnosi si¢ ona, do relacji mig¢dzy
zadaniami, systemami, procesami operacyjnymi, ludzmi i grupami dgzacymi do osiagnigcia
celow organizacji. Jest to ramowa koncepcja, ktora obejmuje podziat zadan na okreslone
obowigzki i ich koordynacje (Ahmadya i inni, 2016: 455-456; Zakrzewska-Bielawska, 2021:
65). W spoteczenstwie z milionami organizacji, istnieje potrzeba zastosowania rdéznych
konfiguracji  strukturalnych, gdzie modele organiczne 1 dynamiczne Kkontrastujg
z mechanistycznymi i statycznymi, poniewaz kazdy z nich ma swoje zalety oraz ograniczenia
(Ahmadya 1 inni, 2016: 459-461). Podobnie jak w przypadku zroéznicowania struktury
organizacyjnej w przedsigbiorstwie, istniejg roézne perspektywy postrzegania struktury
kapitatowej (Albert, 2023: 1-2). Teoria nowoczesnej struktury kapitatlowej rozpoczyna si¢
od teorii bezwzglednej Modiglianiego i Millera (1958)'2, ktéra wykazata, ze stopien zadtuzenia
nie jest powigzany z warto$cig firmy w warunkach rynku idealnego. Kraus i Litzenberg
(1973)"3, uwzgledniajac koszty w swoich badaniach, wskazali na kompromis miedzy
zadtuzeniem, a kosztami agencji 1 upadtosci, uwzgledniajac jednoczesnie korzysci podatkowe.
Myers i Majluf (1984)'* przedstawili ,,pecking order theory”, sugerujaca, ze przedsigbiorstwa

stosuja hierarchi¢ finansowg od finansowania wewnetrznego do zewnetrznego oraz od dtugu

12 Teoria Modiglianiego i Millera skupia si¢ na problemie kosztu kapitatu w warunkach niepewnosci, gdzie
fundusze sa uzywane do zakupu aktywow o niepewnych dochodach, a kapitat moze by¢ pozyskiwany poprzez
roézne instrumenty finansowe. Autorzy wskazuja, ze tradycyjne podejécie oparte na analizie pewnosci, moze by¢
niewystarczajace, a koszt kapitatu jest kwestig subiektywna. Proponuja podejscie oparte na maksymalizacji
wartosci rynkowej firmy, co pozwala na operacyjne okreslenie kosztu kapitatu i rozwinigcie teorii inwestycji
(Modigliani, Miller, 1958: 261-265). W swojej teorii struktury kapitatu wykazuja, ze w warunkach braku
opodatkowania dochodow firmy, kosztéw transakcyjnych i pelnej symetrii informacyjnej, rodzaj instrumentu
finansowego uzytego do finansowania inwestycji, nie ma wplywu na decyzje inwestycyjng. Wprowadzenie choc¢by
opodatkowania dochodéw zmienia t¢ rownowagg, ale korzysci z zadluzenia sa mniejsze, niz powszechnie sadzi
si¢ na podstawie tradycyjnych teorii finansow (Modigliani, Miller, 1958: 288-296).

13 Teoria Krausa i Litzenberga dotyczgca struktury kapitatu, opiera si¢ na kompletnym i idealnym rynku
kapitalowym. Ich badania wskazuja, ze warto$¢ rynkowa firmy jest niezalezna od jej struktury kapitalowej
w warunkach doskonatych rynkow, bez opodatkowania, asymetrii informacji i kosztow upadtosci. Podkreslaja,
ze mimo emisji konwencjonalnych papierow warto§ciowych, istnieje mozliwo$¢ tworzenia pierwotnych
zabezpieczen, reprezentujacych roszczenia dolarowe, zalezne od konkretnych standéw natury, co wpltywa
na niezalezno$¢ wartosci rynkowej firmy od jej struktury kapitatlowej (Kraus, Litzenberg, 1973: 911-913;
917-918).

4 Teoria Myersa i Majlufa dotyczaca struktury kapitatu, analizuje jak decyzje dotyczace emisji nowych akcji
wplywaja na warto$¢ rynkowg firmy. Autorzy skupiaja si¢ na problemie asymetrii informacji mi¢dzy zarzadem,
a inwestorami, argumentujac, ze emisje akcji moga sygnalizowa¢ negatywne informacje o wartosci firmy, co moze
prowadzi¢ do spadku jej wartoSci rynkowej. Wskazuja, ze wyzsze koszty emisji moga sktania¢ firmy
do podejmowania decyzji o emisji nawet przy ujemnej wartosci netto projektu (Myers, Majluf, 1984: 50-55).
Asymetria informacji, sktania firmy do preferowania finansowania wewnetrznego, a w przypadku potrzeby
finansowania zewnetrznego, do wyboru najpierw dlugu bez ryzyka, a nastgpnie dlugu ryzykownego. Emisja
kapitalu wilasnego jest rozwazana jedynie w sytuacji wyjatkowej, gdy pozostale opcje sa niewystarczajace,
co wynika z oczekiwanej negatywnej reakcji rynku na takie emisje (Frank, Goyal, Shen, 2020: 2-4).
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do kapitatu wlasnego. Zadna z tych teorii nie wyjasnia w petni wszystkich aspektow struktury
kapitatlowej (Guner, 2016: 84-85). Biezace analizy podkreslaja, ze ksztaltowanie struktury
kapitatowej jest rezultatem wptywu czynnikéw makro i mikroekonomicznych (Bogotgbska,
2023: 59-60). Uchylenie zatozen rynku doskonatego doprowadzito do powstania nowych teorii,
uwzgledniajacych warunki niedoskonatego rynku kapitalowego, takie jak teoria kosztow
bankructwa', teoria kosztow agencji'®, teoria asymetrii informacyjnej, a takze teorie kolejnosci

wyboru i sygnalizacji'” (Janus i inni, 2022: 39-42).

W kontekscie odpornosci organizacyjnej, silne relacje z interesariuszami, stanowig
solidng podstawe dla rozwijania zarowno zdolnosci szybkiego powrotu do normalnosci
po zakléceniach, jak 1 elastyczno$ci, rozumianej jako posiadanie zroznicowanych
i dostosowanych zasobow, umozliwiajacych innowacyjne rozwigzania. Interesariusze to grupy
1 jednostki, ktére moga wptywaé na strategiczne rezultaty firmy lub s3 nimi dotknigte.
Odpowiednie zarzadzanie interesariuszami, pozwala firmie rozwija¢ trwale 1 wzajemnie
korzystne relacje z ro6znymi grupami, takimi jak: pracownicy, klienci, dostawcy
czy spoleczenstwo (Liu, Yin, 2020: 986-987). Istotne jest uwzglednienie ewolucji interesow
1 dzialan interesariuszy w czasie wspolpracy, wynikajacej z ich zmiennych potrzeb,
ewoluujacych wartosci oraz dos§wiadczen. Brak skutecznej strategii zarzadzania relacjami
z interesariuszami, moze generowa¢ problemy w przysztosci, utrudniajgc jednoczesnie
budowanie pozytywnych relacji (Ferenc i inni, 2017: 166-169). Wspotczesne przedsigbiorstwa
zalezne sa od efektywnej wspotpracy z innymi podmiotami, co wptywa na ich wartos¢,
konkurencyjno$¢ oraz zdolno$¢ do radzenia sobie w trudnych warunkach rynkowych (Wiacek,
2021: 338-343). Kapital relacyjny w przedsigbiorstwie, obejmuje zaréwno aspekty
wewnetrzne, zwigzane z zasobami kreowanymi przez interesariuszy wewnatrz organizacji,
jak 1 elementy zewnetrzne, takie jak utrzymywanie wlasciwych relacji z otoczeniem.
Wewnetrzny kapitat relacyjny, ksztattuje atmosfere i zaufanie wewnatrz organizacji, natomiast

zewngetrzny, obejmuje struktury wspierajace relacje z otoczeniem, takie jak sieci sprzedazy,

15 Teoria kosztow bankructwa koncentruje si¢ na identyfikowaniu i analizie kosztow zwigzanych z potencjalnym
upadkiem przedsicbiorstwa. Zaktada, ze istnieje pewna granica zadtuzenia, ktorej przekroczenie moze prowadzic¢
do negatywnych skutkow, takich jak utrata warto$ci firmy, ograniczenia finansowe i inne koszty zwiagzane
z trudnos$ciami finansowymi lub upadtos$cig (Janus i inni, 2022: 40-41).

16 Teoria kosztow agencji, skupia si¢ na problemach wynikajacych z rozdzielenia wlasnosci i zarzadzania
w przedsiebiorstwach. Koncentruje si¢ na konfliktach intereséw pomiedzy wilascicielami, a menedzerami,
zakladajac, Ze ci ostatni moga dziata¢ na niekorzys¢ akcjonariuszy, podejmujac decyzje sprzyjajace wlasnym
interesom kosztem warto$ci firmy (Janus i inni, 2022: 41-42).

17 Teoria sygnalizacyjna sugeruje, ze emitowanie nowych akcji moze by¢ postrzegane jako proba przezwycigzenia
trudnosci, podczas gdy pozyskiwanie nowego kapitalu obcego moze $wiadczy¢ o "dobrych wiesciach" (Janus
i1inni, 2022: 40).
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projekty badawczo-rozwojowe czy reputacja firmy. Istotg kapitatu relacyjnego jest zbior relacji
z interesariuszami, kontraktowymi i instytucjonalnymi. Pomiar kapitatu relacyjnego jest
elementem zarzadzania stanowigcym wyzwanie, z uwagi na jego niematerialng nature
1 kompleksowos¢. Metody pomiaru obejmujg mierniki ilosciowe, jakosciowe 1 warto§ciowe,
dostosowane do indywidualnych potrzeb przedsigbiorstwa (Smolska, 2016: 317-320). Metody
wyceny kapitatu intelektualnego, takie jak podej$cia kosztowe, dochodowe czy rynkowe,
napotykaja na trudno$ci w zastosowaniu bezposrednio do relacji z interesariuszami, ze wzgledu
na ich niestandardowy charakter oraz brak bezposredniego odzwierciedlenia na rynku
kapitatowym (Buszko, Ciechan-Kujawa, 2018: 67-70). Ryzyka zwigzane z nieuwzgl¢dnianiem
negatywnych konsekwencji zaré6wno na poziomie dziatan, jak 1 wpltywow, wskazuja
na mozliwo$¢ celowego 1 nieumys$lnego powodowania szkdd, przez firmy i interesariuszy.
Moze to prowadzi¢ do nieporozumien, konfliktow czy znieksztatcen wartosci. Zagrozenia
zwigzane z niewlasciwym zarzadzaniem zaangazowaniem interesariuszy, prowadzg do utraty
zaufania przedsigbiorstw oraz destrukcyjnych skutkéw dla catego spoteczenstwa (Kujala i inni,

2022: 1164-1168).

Innowacyjno$¢!'® bedaca waznym atrybutem wspotczesnych przedsiebiorstw, stanowi
element charakteryzujacy organizacje zdolne do efektywnej adaptacji 1 wprowadzania
nowatorskich rozwigzan. Obejmuje aspekty technologiczne, obszary zarzadzania, marketingu,
procesdw i zmian organizacyjnych (Scigata, 2016: 196-201). Otwarte innowacje, oznaczaja
celowe naplywy i1 odptywy wiedzy, majace na celu przyspieszenie wewnetrznych zmian oraz
poszerzenie rynkéw zewngtrznego wykorzystania innowacji. Jest to rozproszony proces
innowacyjny, oparty na celowo zarzadzanych przeptywach wiedzy miedzy granicami
organizacyjnymi, wykorzystujacy mechanizmy pieni¢zne i niemajgce postaci pieni¢znej,
zgodnie z modelem biznesowym organizacji (Chesbrough, 2006: 2-3). Przedsigbiorstwa
przyjmujace otwarte innowacje, zdobywaja wartosciowe zasoby od zewngetrznych podmiotow
1 dzielg si¢ wewnetrznymi zasobami, w celu rozwoju nowych produktéw oraz ushug
(Runiewicz-Wardyn, Le$niowska, 2023: 52). W S$rodowisku otwartych innowacji,
przedsigbiorstwa mogg realizowaé¢ ruchy wychodzace i przychodzace. Firmy, ktore wdrazaja

ruchy wychodzace, komercjalizuja swoje wynalazki i technologie, poprzez sprzedaz lub

18 W literaturze pojecie innowacji jest kompleksowo analizowane z réznych perspektyw. Obejmuje aspekty
procesowe, tworcze, makro i mikroekonomiczne oraz spoteczne. Termin innowacja pochodzi od tacinskiego stowa
wrenovatio”, oznaczajacego zmiang¢ lub odnowienie (Ober, 2022: 15). W potocznym rozumieniu innowacja
definiowana jest jako wprowadzenie nowosci do uzytku lub dzialania, nowatorstwo, badz rzecz nowo
wprowadzona (SJP, 2023, online).
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licencjonowanie opracowanych zasobow. Natomiast firmy, ktore wdrazaja ruchy przychodzace

licencjonuja i pozyskuja wiedzg¢ specjalistyczng z zewnatrz (Dahlander, Gann, 2010: 699-700).

Upowszechnienie sztucznej inteligencji (AI)!, zwlaszcza w postaci generatywne;j,
stanowi rewolucj¢ w zasadach funkcjonowania przedsigbiorstw (Edelman, Abraham, 2023:
online). Al generatywna, obejmujaca modele jezykowe, systemy oparte na obrazach
oraz systemy wielomodalne, ma potencjat wykraczajacy poza zwykla poprawe efektywnosci,
tworzac podstawe dla nowych poteznych zdolnosci przedsiebiorstw. Mimo przewidywanej
rewolucji, wiele firm boryka si¢ z trudnosciami w skutecznym wdrozeniu Al. Badania
wskazujg, ze znaczna wigkszo$¢ inicjatyw nie odnosi sukcesu. Aby w pelni skorzysta¢
z potencjalnych korzysci z technologii Al, firmy muszg skutecznie wdraza¢ i ostatecznie
zwigksza¢ skale udzialu AI w swoich organizacjach. Jest to niezbgdny proces dla utrzymania
konkurencyjnosci (Haefner 1 inni, 2023: 1-2). Analiza ryzyka ukazuje przesadzone znaczenie
aspektow spolecznych 1 produkcyjnych, podczas gdy obecnie wigksze znaczenie majg
zagadnienia prawne, wynikajace z braku adekwatnych ram regulacyjnych. Przemyst 4.0,
skupiony na cyfryzacji, transformuje paradygmat zarzadzania, ksztaltujac inteligentne
przedsigbiorstwa, ktére maja ogromny potencjat wptywajacy na cato$¢ otoczenia (Doroshuk,
2021: 73-74). Sztuczna inteligencja stanowi obecnie znaczgcy obszar zainteresowania rowniez
w kontekscie zarzadzania zasobami ludzkimi. Al, bedac zdolnym do podejmowania decyzji
W czasie rzeczywistym na podstawie zaprogramowanych algorytmow, wptywa na funkcje
tradycyjnie realizowane przez pracownikéw. Wykorzystanie Al w zarzadzaniu zasobami
ludzkimi, rewolucjonizuje procesy organizacyjne, wprowadzajac nowoczesne technologie,
takie jak chatboty czy systemy rekomendacyjne. Przedsigbiorstwa dostrzegaja korzysci
z wykorzystania Al, takie jak szybko$¢ dzialania, cigglto$¢ pracy oraz minimalizacja ryzyka

btedow (Wziatek-Stasko, 2022: 15; Rodgers i inni, 2023: 1-3).

Zasoby ludzkie okre$lane jako potencjal pracy, obejmuja kompetencje, wiedzg,
umiejetnosci oraz aspekty fizyczne i motywacyjne pracownikow. Potencjat ten stanowi jedng
z wielu zmiennych, wptywajacych na potencjat rozwojowy organizacji, ktory jest kategorig
wielowymiarowg (Grzesik, Szkwarek, 2015: 1081-1083). Zatrudnienie pracownikéw réznych
pokolen, stwarza wyzwania zwigzane z Kkonieczno$cig zarzadzania zréznicowanym
personelem, co wplywa na procesy adaptacji do zmian i wdrazania nowych technologii. Analiza

korzysci 1 ograniczen kazdej grupy pracownikéw oraz adekwatne zarzadzanie tym

19 Al - Artificial Intelligence, w Polsce mozna si¢ spotka¢ z rodzimym skrotem SI — Sztuczna Inteligencja.
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zroznicowaniem, stajg si¢ elementem skutecznego intermentoringu (Stosik, Lesniewska, 2015:
183-185). Przedsigbiorstwa stawiajg na proaktywne zachowania, zwigzane z rozwojem kariery,
szczegblnie wobec zmian na rynku pracy. Zaangazowanie w karier¢ zalezy od warunkéw
rynkowych 1 cech pracownikow, w tym od cyklu zycia pracownika, zwigzanego
z przynaleznos$cig do konkretnej generacji. Wspotczesne wyzwania wymagaja glebszego
zrozumienia indywidualno$ci pracownikéw, co znajduje swoje odzwierciedlenie w rozwinigciu
koncepcji zarzadzania réznorodnoscig®®. Pracownik jest uznawany za jednostke unikatowa,
co prowadzi do wzrostu znaczenia neuroprzywodztwa?!. Powstaja tez pytania dotyczace roli
robotow humanoidalnych w strukturach zarzadzania przysztosci, gdzie granice migdzy swiatem

maszyn, a ludzmi moga zacza¢ si¢ zaciera¢ (Wziatek-Stasko, 2022: 15-18).

W kontekscie zglobalizowanego gospodarczo $wiata skuteczne zarzadzanie ryzykiem
jest uwazane za wiodaca przewage konkurencyjng, decydujaca o przetrwaniu
1 sukcesie przedsigbiorstwa w niepewnym srodowisku. Ryzyko w przedsigbiorstwie mozna
zdefiniowac¢ jako potencjalne zagrozenie, ktore moze negatywnie wplywac na osiggane wyniki
biznesowe oraz tworzong warto$¢ dla interesariuszy firmy. Obejmuje szereg dziatan i strategii,
majacych na celu redukcje negatywnego wptywu réznych rodzajow ryzyka, np. finansowego,
operacyjnego czy strategicznego. Obecnie przedsigbiorstwa dokonujg transformacji
tradycyjnego zarzadzania ryzykiem opartego na silosach, gdzie poszczegdlne ryzyka byly
zarzadzane indywidualnie na systemy, gdzie przeprowadzana jest holistyczna ocena ryzyka
korporacyjnego (Spr¢€i¢ i inni, 2015: 769-770; Anton, Nucu, 2020, 1-2). W identyfikacji ryzyk
w przedsigbiorstwie, istotne jest rozpoznanie zrodet i przyczyn zakltocen w operacjach
biznesowych. Z tego wzgledu wazne jest opracowanie rejestru zrodel ryzyka. Zgodnie,
z ktérym mozna wyrdzni¢ 6 kategorii, dotyczacych m.in.: czynnikow zewnetrznych z rynku,
efektywnosci zarzadzania, zdrowia finansowego, potencjatu operacyjnego, kwestii zwigzanych
z zasobami ludzkimi, a takze systemami informatycznymi i przechowywaniem danych.

W $wietle niedawnych badan w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP), ryzyko

20 Zarzadzanie réznorodnoscig to proces kompleksowego kierowania zasobami ludzkimi w organizacji, ktory
skupia si¢ na zrozumieniu, akceptowaniu i efektywnym wykorzystaniu indywidualnych cech, umiejetnosci
i perspektyw pracownikéw. Podejscie to wykracza poza tradycyjne modele zarzadzania, uwzgledniajac
wieloaspektowa indywidualnos¢ pracownikow oraz dazy do eliminacji dyskryminacji i tworzenia sprzyjajacego
srodowiska pracy (Wziatek-Stasko, 2022: 16).

2 Neuroprzywodztwo to interdyscyplinarne podejscie do zarzgdzania i przywodztwa, oparte na zaawansowanych
osiagnigciach neurobiologii oraz nauk behawioralnych. Koncepcja ta zaktada, ze skuteczne wprowadzanie zmian
w organizacji, wymaga uwzglednienia neurofizjologicznych podstaw ludzkiego zachowania, wykorzystujac
m.in. zrozumienie procesOw uwagi, pamig¢ci roboczej oraz zdolnosci mozgu do tworzenia nowych potaczen
neuronowych, poprzez skoncentrowang i powtarzalng aktywacj¢ odpowiednich obszarow (Rock, Schwartz, 2006:
online).
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rynkowe, szczegdlnie zwigzane z rosngcg konkurencja i wplywem pandemii Covid-19, zostato
ocenione jako najbardziej istotne. W obszarze finansowym utrata ptynnosci finansowej
stanowita najpowazniejsze zagrozenie, wynikajace ze wzrostu kosztow prowadzenia
dziatalnosci, problemow z regulacja naleznosci handlowych oraz zjawisk zwigzanych
z pandemia. Ryzyko operacyjne, zwlaszcza zakldécenia w tancuchu dostaw, budzito
zaniepokojenie przedsigbiorcow, wynikajace z gwaltownych zmian na rynku i $rodowisku
geopolitycznym. W obszarze zasobow ludzkich, gtéwnym ryzykiem bylo pozyskiwanie
pracownikow o odpowiednim wyksztalceniu 1 kwalifikacjach. Problemy z innowacjami oraz
niewystarczajgca uwaga dla aspektow spotecznych 1 ekologicznych, stanowig kolejne
wyzwania. Badania wykazuja, ze zarowno dla matych jak i $rednich przedsigbiorstw, ryzyka
zwigzane z rynkiem i finansami sg najwazniejsze, przy czym rozmiar firmy ma wplyw

na poziom tego zagrozenia (Kokot-Stepien, 2023: 584-589).

1.4. Podstawowe charakterystyki przedsi¢biorstw niefinansowych
w Polsce w okresie objetym badaniem

W badanym okresie (2017-2022) polska gospodarka i przedsi¢biorstwa zmagaty si¢
z wieloma problemami oraz nowymi wyzwaniami bedgcymi skutkiem pandemii Covid-19,
wojny na Ukrainie wywotanej rosyjska agresja oraz wysokiej inflacji, ktora kilkukrotnie
przekraczala cel inflacyjny. Pandemia Covid-19 spowodowata spadek poziomu produkcji
na calym $wiecie ze wzgledu na zerwanie tafcuchow dostaw. Jednoczes$nie przyspieszyla
proces cyfryzacji 1 dala impuls do rozwoju hybrydowych modeli pracy. W tym okresie
rozwingta si¢ koncepcja pracy z dowolnego miejsca, stwarzajgc nowe wyzwania zwigzane
z charakterem pracy, relacjami mi¢dzyludzkimi oraz integracja zespotow. Wojna na Ukrainie
spowodowata wzrost ryzyka w dostawach surowcow energetycznych oraz braki w imporcie
towarow z Rosji 1 Ukrainy w poczatkowym okresie, a pdzniej niekontrolowany naplyw
towarow z Ukrainy. Innymi konsekwencjami wojny za wschodnig granica Polski byly migracja
milionow ukrainskich uchodzcow oraz wzrost wydatkéw panstwowych przeznaczonych
na zbrojenia, czego implikacja byta relokacja zasobow panstwa ograniczajaca mozliwos$ci
inwestycji w inne sfery gospodarki. Zaburzenia na rynkach energetycznych oraz wysoka
inflacja spowodowaty wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Ponadto,
przedsigbiorstwa staja przed rosngca presja spoleczng, aby poszerzy¢ zakres swoich celow

o kwestie zrbwnowazonego rozwoju i odpowiedzialno$ci spotecznej (Dyduch, 2023: 234-235).
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W analizach uwzgledniono podstawowe charakterystyki polskich przedsigbiorstw
niefinansowych?? w latach 2017-2022, bowiem obejmuje on okres intensywnych zmian
i wyzwan, z ktorymi mierzyly si¢ przedsiebiorstwa niefinansowe w Polsce. Analiza
statystyczna, wsparta aktualnymi danymi, ukazata ozywienie w kontekscie naktadow
inwestycyjnych 1 wzrostu eksportu (PARP, 2023: 4-5). Zdaniem Prezesa Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) catosciowe spojrzenie na polskg przedsiebiorczosé¢
w kontekscie globalnym ukazuje, ze mimo trudno$ci, Polska utrzymata atrakcyjnos¢

inwestycyjng 1 wyjatkowa stabilno$¢ gospodarcza (PARP, 2023: 5).

1.4.1. Struktura przedsi¢biorstw niefinansowych pod wzgledem ich
wielkosci

Struktura przedsigbiorstw niefinansowych pod wzgledem ich wielkosci odzwierciedla
zréznicowanie gospodarki, wplywajac na jej elastyczno$¢ oraz zdolno$¢ do adaptacji
w zmiennym otoczeniu rynkowym. Wielko$¢ przedsigbiorstw determinuje ich strategie

dziatania, sposob zarzadzania oraz potencjat rozwojowy.

Rysunek 1.1 Liczba przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS?, 2023: 15.

W latach 2017-2022 obserwowano (rysunek 1.1) wzrost liczby przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce. W latach 2021-2022 nastgpila stabilizacja, a liczba przedsi¢biorstw
zmniejszyla si¢ nieznacznie o 0,26%, z 2 355 980 w 2021 roku do 2 349 755 w 2022 roku

22 Przedsicbiorstwa niefinansowe, obejmujg szeroka game podmiotéw gospodarczych dzialajacych w sekcjach
B-J, L-N, P-S wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) z 2007 roku. Sa to osoby prawne, jednostki
nieposiadajagce osobowosci prawnej, oraz osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza. Jednakze,
instytucje kultury, posiadajace osobowo$¢ prawng, szkoly wyzsze, samodzielne publiczne zaktady opieki
zdrowotnej, oraz dziatalnos$ci organizacji cztonkowskich sg wylaczone z tej kategorii (GUS?, 2023: 15).
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(GUS, 2023: 11). Mogto to by¢ efektem trudnosci gospodarczych spowodowanych przez
pandemi¢ Covid-19, wysoka inflacj¢ lub by¢ skutkiem wybuch wojny na Ukrainie. Dane

dotyczace przedsiebiorstw o roznej wielkosci®® w latach 2017-2022, zamieszczono w tabeli 1.2.

Tabela 1.2 Liczba przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce wedtug klas wielkos$ci (w latach

2017-2022)
Klasa wielkosci 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mikro 2 004 288 2078 742 2144 162 2194 244 2 288 844 2283379
Mate 53763 52 662 48 911 49514 48 731 48 217
Srednie 15335 15210 14 780 14 433 14 618 14 341
Duze 3641 3674 3751 3 665 3787 3818
Suma 2077027 2150288 2211 604 2261 856 2355980 2349755

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: GUS?, 2023: 16; GUS, 2022: 16.

Mikroprzedsigbiorstwva w Polsce utrzymywaly dominujaca pozycje, reprezentujac
najwiekszy procentowy udzial w strukturze przedsigbiorstw niefinansowych. W roku 2017
stanowily one 96,5% ogdlnej liczby podmiotow, a ich udzial sukcesywnie wzrastat, osiagajac
97,2% w roku 2022. Natomiast duze przedsigbiorstwa stanowity okoto 0,17% wszystkich
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, w catlym analizowanym okresie. W tabeli 1.3
zaprezentowano dane o rynku niefinansowych przedsigbiorstw Unii Europejskiej (UE), wedlug
klasyfikacji NACE Rev.2%%, aby porownaé strukture przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce

z innymi krajami cztonkowskimi UE.

Tabela 1.3 Liczba przedsigbiorstw niefinansowych w UE wedtug klas wielkosci (2017-2022)

Klasa wielkosci 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Mikro 20000000 | 21150689 | 21553171 | 21851492 | 29159581 | 30119467
Male 1394 269 1314206 1361 585 442 680 1532 469 1 578 954
Srednie 207 725 200 000 211 000 201 000 240 000 246 577
Duze 41 491 40 000 43 500 42 000 51 000 52704
Suma 22234234 | 22710033 | 22168929 | 23382451 | 30983113 | 31997696

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurostat®, 2024: online; Eurostat®, 2024: online?.

2 Mikroprzedsigbiorstwa zatrudniajg mniej niz 10 oso6b, male przedsiebiorstwa zatrudniajg od 10 do 49 osob,
$rednie przedsigbiorstwa zatrudniaja od 50 do 249 oso6b, duze przedsigbiorstwa zatrudniajg 250 lub wigcej 0osob
(Eurostat, 2016: online).

24 NACE Rev.2 - stanowi hierarchiczng klasyfikacje dzialalno$ci gospodarczej, obejmujaca cztery poziomy:
sekcje, dzialy, grupy i klasy. Zapewnia poréwnywalnos¢ statystyk gospodarczych w calej UE, odzwierciedlajac
zarowno rozwdj technologiczny jak i zmiany w strukturze gospodarczej, a kazdy poziom klasyfikacji jest
oznaczony jedna lub kilkoma literami oraz cyframi (EUR-lex, 2023: online).

25 Przedstawione dane opierajace si¢ na oryginalnych informacjach pozyskanych ze strony internetowej Eurostatu,
wykazuja pewne rozbiezno$ci, co moze wynika¢ z ewentualnych btedow w zapisie lub réznic w metodologii
zbierania danych. Suma wartosci w poszczegdlnych latach nie pokrywa si¢ z ogdlng suma podang przez Eurostat,
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Podobnie jak w Polsce, mikroprzedsigbiorstwa reprezentowaty znaczaca wigkszo$¢
wszystkich podmiotéw gospodarczych w UE. W roku 2017 udzial mikroprzedsigbiorstw
w ogo6lnej liczbie przedsigbiorstw, wynidst niemal 90%, a kolejne lata charakteryzowatly
si¢ wzrostem tego udziatu, osiagajac odpowiednio 93,1% w 2018 roku, 97,2% w 2019 roku,
93,4% w 2020 roku, 94,1% w 2021 1 2022 roku. Udzial przedsiebiorstw duzych, miescit si¢
w przedziale <0,16%; 0,2%> wszystkich przedsiebiorstw w UE. Zatem struktura
przedsigbiorstw w Polsce jest zblizona do struktury przedsigbiorstw w UE. Od lat 90
XX w. w Polsce wspiera on rozw0j gospodarczy, ogranicza bezrobocie oraz przyczynia si¢
do aktywizacji poszczegolnych regionow (Wielgus, 2006: 127). Wedtug danych z roku 2021
mikroprzedsiebiorstwa wygenerowaty 28,2% polskiego PKB, a caly sektor MSP odpowiadat
za wygenerowanie 45,3% polskiego PKB. W sumie sektor przedsi¢biorstw wytworzyt blisko

trzy czwarte wartosci PKB (71,6%) w 2021 roku (PARP, 2024: 21).

1.4.2. Charakterystyka danych finansowych polskich przedsi¢biorstw

W celu oceny kondycji sektora przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce (2017-2022)

przeanalizowano wybrane dane finansowe, ktére przedstawiono na rysunku 1.2.

Rysunek 1.2 Wybrane dane finansowe dotyczace sektora przedsigbiorstw niefinansowych w
Polsce (2017-2022) [mln zi]

Zobowiagzania krétkoterminowe (stan na koniec roku)
Zobowigzania dtugoterminowe (stan na koniec roku)
Wynik finansowy netto
Wynik finansowy brutto

Koszt wtasny sprzedanych produktéw, towaréw i...
Koszty ogétem

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i...
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

Przychody ogotem przedsigbiorstw niefinansowych wzrosty z 3 502 711 mln zt w 2017
roku do 6 040 201 mln zt w 2022 roku, co stanowi wzrost 0 72,4% (rysunek 1.2). Wzrost ten

co sugeruje mozliwos¢ bledu w przedstawionych danych. Obserwowane znaczace zwigkszenie liczby
przedsigbiorstw w latach 2021 i 2022, moze wskazywac na zmiany w metodologii gromadzenia danych. Zatem
nalezy podchodzi¢ do przedstawionych danych z odpowiednia ostrozno$cia.
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byt napedzany gtownie wzrostem przychodéw ze sprzedazy produktéw, towardéw 1 materiatow,
ktéry wynosi 72,6% porownujac dane z 2017 roku z danymi z roku 2022. Koszty ogotem,
w analizowanym okresie, rowniez zwigkszyty si¢ z 3 319 712 mln zt w roku 2017
do 5 676 686 mIn zt w roku 2022 (wzrost o 71%). Koszty wlasne sprzedanych produktow,
towarow 1 materiatow, wzrosty z 3 213 670 mln zt w roku 2017 do 5 479 140 mln zt w roku
2022, co stanowito wzrost o 70,5%. Pomimo wzrostu kosztéw, przedsigbiorstwa byty w stanie
poprawi¢ swoja rentownos$¢. Wynik finansowy brutto wzrdst z 182 999 min zt w 2017 roku
do 363 515 mln zt w 2022 roku, zatem wzrost wyniost 98,6%. Podobnie wynik finansowy netto
zwigkszyl si¢ z 154 228 mln zt do 305 567 mln zt, wzrost wynidst 98,1%. Zobowigzania
dlugoterminowe zwigkszyty si¢ z 488 985 mln zt w 2017 roku do 732 370 mln zt w 2022 roku,
co oznacza wzrost o 49,8%. Zobowigzania krotkoterminowe zwigkszyly si¢ z 861 461 miln zt
do 1 483 073 mln zl, co stanowi wzrost o 72,2%. Wzrost wartosci zobowigzan szczegdlnie
krotkoterminowych, moze wskazywac¢ na wigksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy,
co wydaje si¢ by¢ implikacja rozwoju dziatalno$ci i zwiekszenia skali operac;ji.

Rysunek 1.3 Wybrane wskazniki finansowe dotyczace sektora przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce (2017-2022) [%)]
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

Wskaznik poziomu kosztow?® utrzymywal sie na relatywnie stabilnym poziomie,
w 2022 roku jego warto$¢ wyniosta 94% (rysunek 1.3). Wskazniki rentownos$ci obrotu brutto

i netto?” wykazywaty pewng zmienno$¢. W latach 2020-2021 zaobserwowano wzrost obu

26 Wskaznik poziomu kosztow — to relacja kosztow ogétem do przychodow ogétem (GUS, Wyjasnienie
metodologiczne: 12).
27 Wskaznik rentowno$ci obrotu brutto — to relacja wyniku finansowego brutto do przychodéw ogotem. Wskaznik
rentownosci obrotu netto — to relacja wyniku finansowego netto do przychodow ogotem (GUS, Wyjasnienie
metodologiczne: 12).
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wskaznikow. Rentownos$¢ obrotu brutto wzrosta z 4,3% w 2019 roku do 6,5% w 2021 roku,
a nastepnie spadta do poziomu 6% w 2022 roku. Z kolei rentowno$¢ obrotu netto zanotowata
wzrost z 3,5% w 2019 roku do 5,5% w 2021 roku, a nastgpnie spadta do poziomu 5,1% w 2022

roku. Wskaznik ptynnosci finansowe;j*® 1

stopnia wykazat fluktuacje, ze szczegdlnie znaczacym
wzrostem w 2020 roku do poziomu 46,1%. Wskaznik ptynnosci II stopnia utrzymywal sie
na poziomie powyzej 100%, poza rokiem 2018, kiedy to jego warto$¢ wyniosta 99,8%.
Zaprezentowane dane na rysunkach 1.2 i 1.3, sg spdjne z wnioskami z raportow NBP, ktore
podkreslaja wptyw pandemii Covid-19 na wyniki finansowe przedsigbiorstw w Polsce. Cho¢
przychody wielu firm w okresie pandemii spadty, skuteczna redukcja kosztow operacyjnych
pozwolita na poprawe ich rentowno$ci. Eksperci NBP podkreslja role rzadowych tarcz
antykryzysowych, ktore pomogly w utrzymaniu plynno$ci finansowej polskich
przedsigbiorstw. Wedtug raportow w latach 2021-2022, przedsigbiorstwa mierzyty si¢ gldéwnie
ze wzrostem kosztOw pracy, surowcOw oraz cen energii. Autorzy raportow diagnozuja,
ze gldwng przyczyna rosnacych kosztow byty problemy z taficuchami dostaw i niedobory
surowcow, szczegélnie odczuwalne w 2021 roku, ktére stanowily bariery dla wielu
przedsigbiorstw. Odpowiednie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych oraz rosnacy popyt
na produkty byly czynnikami sprzyjajagcymi poprawie wynikow finansowych. Inwestycje
w sektorze prywatnym rosty, cho¢ tempo tego wzrostu byto zrdéznicowane w zaleznosci

od branzy (NBP, 2020: 1-2; NBP, 2021: 2-3; NBP, 2022: 2-3).

W obliczu wspotczesnych globalnych wyzwan, obszarem o szczeg6lnym znaczeniu jest
branza energetyczna. Inicjatywy takie jak budowa farm wiatrowych na Battyku czy elektrowni
jadrowej, sa wazne dla bezpieczenstwa energetycznego oraz wzrostu gospodarczego?’.
Przedsigbiorstwa produkcyjne uczestniczace w tancuchach dostaw globalnych producentow,
w sektorach motoryzacyjnym i elektronicznym, utrzymaja strategiczng pozycje, a skracanie
tancuchéw dostaw na rzecz Europy Wschodniej, stanowi trend wspierajacy rozwoj sektora
produkcyjnego w Polsce. Rolnictwo i produkcja spozywcza, pozostaja waznymi sktadnikami
polskiego PKB. Bezpieczenstwo zywnos$ciowe jest priorytetem, pomimo ograniczen, takich
jak duze rozdrobnienie sektora. Sektory zwigzane z cyfryzacja, sztuczng inteligencja

1 internetem, stanowig istotne obszary przysztego wzrostu gospodarczego. Polska zdolna jest

28 Wskaznik plynnoéci finansowej I stopnia — to relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowigzah
krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych). Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia — to relacja inwestycji
krotkoterminowych 1 naleznos$ci krotkoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych (bez funduszy
specjalnych) (GUS, Wyjasnienie metodologiczne: 12).

2 Polski Instytut Ekonomiczny prognozuje, ze elektrownie jadrowe moga zaspokoi¢ znaczng czg$é
przewidywanego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng do 2043 roku (Kucharczyk, 2022: online).
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konkurowac globalnie w dziedzinie ustug chmurowych, a wysoki poziom kompetencji polskich
specjalistow IT, przyczynia si¢ do sukcesow na rynku miedzynarodowym (Kucharczyk, 2022:
online). W roku 2022, dominujacym sektorem ws$rdd przedsiebiorstw niefinansowych
w Polsce, byla dziatalno$¢ handlowa, obejmujaca 20,0% ogoédtu jednostek gospodarczych.
Kolejne sektory pod wzgledem udziatu w rynku, to: firmy budowlane (15,5%), dzialalnos¢
profesjonalna, naukowa i techniczna (14,0%), branza przemystowa (9,4%) oraz opieka
zdrowotna i pomoc spoteczna (9,0%). Sektory te w sumie reprezentowaty ponad 2/3 liczby
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce (GUS?, 2023: 16-17). Wedlug danych GUS w roku
2022, za niemal trzy czwarte ogoOlnej wartosci przychoddéw przedsiebiorstw, odpowiadaly
przedsigbiorstwa produkcyjne i handlowe, reprezentujac odpowiednio 40,8% i 33,4%.
W poréwnaniu z rokiem 2021, odnotowano wzrost wartosci przychodow we wszystkich
branzach. Najbardziej znaczacy wzrost zaobserwowano w przedsi¢biorstwach ustugowych
z sektora kultury, rozrywki 1 rekreacji, wzrost wyniost 45,1%, a takze wsrod firm z branzy
zakwaterowania i gastronomii, wzrost wynidst 42,5% (GUS?, 2023: 24). Tak duze wzrosty
sa implikacja efektu niskiej bazy, spowodowanego zapascia w sektorze na skutek pandemii

Covid-19.

W sektorze handlu®® zaobserwowano wzrost przychodéw, od 876 880 695 tys. zt w 2017
roku do 1 462 584 252 tys. zt w 2022 roku (rysunek 1.4). Cho¢ koszty uzyskania przychodow
rowniez rosty, zysk brutto wzrost z 23 478 565 tys. zt w 2017 roku do 57 622 816 tys. zt
w 2022 roku. Zatem tempo wzrostu kosztéw byto nizsze niz tempo wzrostu przychodow.
Wynik finansowy netto rowniez wykazuje wzrost. Aktywa obrotowe rosty proporcjonalnie
do zobowigzan krétkoterminowych, co $wiadczy o dobrym zarzadzaniu ptynnoscig finansowa
przez przedsigbiorstwa. Warto$¢ zapasow wzrosta z 88 293 066 tys. zt w 2017 roku
do 161 870 809 tys. zt w 2022 roku. Naleznosci krotkoterminowe zwigkszyty sie z 94 652 368
tys. zt w 2017 roku do 131334074 tys. zt w 2022 roku. Rosngce zapasy i naleznosci
kréotkoterminowe, mogg by¢ spowodowane checig zabezpieczenia si¢ przed zakidceniami

w tancuchach dostaw 1 zwigkszenia udzialu w rynku polskich przedsigbiorstw handlowych.

30 Handel - sekcja G (Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wiaczajac motocykle) wg
PKD 2007. Zgodnie z definicja, obejmuje sprzedaz hurtowa i detaliczng wszelkiego rodzaju towaréw oraz
$wiadczenie ustug zwigzanych ze sprzedaza towardéw, wlaczajac w to naprawy pojazdéow samochodowych
i motocykli (Gofin: online).
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Rysunek 1.4 Wybrane dane finansowe dla branzy handlowej (2017-2022) [tys. zt]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

Rysunek 1.5 Wybrane wskazniki finansowe dla branzy handlowej (2017-2022) [%]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

Analizujac dane na rysunku 1.5, mozna zaobserwowa¢ wzrost udziatu przedsigbiorstw
z dodatnim zyskiem netto z 82,4% w 2017 roku do 88,3% w 2022 roku. Wskaznik poziomu
kosztéw utrzymywal sie w przedziale <95,8%; 97,3%>. Zauwazalny byt wzrost wskaznika
rentownos$ci sprzedazy brutto z 2,9% w 2017 roku do 4,4% w 2022 roku, co $wiadczy
o poprawie efektywnosci operacyjnej. Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia wykazywat
fluktuacje, osiggajac najwyzszy poziom 33,0% w 2020 roku, co moze by¢ wynikiem
wzmozonej ostroznosci finansowej, w odpowiedzi na niepewno$¢ zwigzang ze skutkami
gospodarczymi pandemii Covid-19. Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia, utrzymywat si¢

na poziomie powyzej 75%, z najwyzsza warto$cig 83,2% w 2020 roku. Oba wskazniki
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ptynnosci, charakteryzujg si¢ nizszymi wartoSciami niz ogot polskich przedsigbiorstw

niefinansowych.

Rysunek 1.6 Wybrane dane finansowa dla branzy produkcyjnej (2017-2022) [tys. zt]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

Rysunek 1.7 Wybrane wskazniki finansowa dla branzy produkcyjnej (2017-2022) [%]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

W sektorze produkcyjnym®' odnotowano niemal podwojenie przychodow,

z 1 199 033 995 tys. zt w 2017 roku do 2 071 516 802 tys. zt w 2022 roku (rysunek 1.6).

31 Produkcja - sekcje C (przetworstwo przemystowe) wg PKD 2007. Przetworstwo przemystowe definiuje si¢ jako
proces fizycznego lub chemicznego przetwarzania surowcow, materialow lub potproduktow, w nowe wyroby.
Dziatalno$¢ ta obejmuje jednostki, zwane zakladami przemystowymi, wytworniami lub fabrykami, ktdére
wykorzystuja zardbwno maszyny i urzadzenia mechaniczne, jak i wykonuja przerobki rg¢czne, chatupnicze
lub produkcje w miejscu wytworzenia (Gofin: online).
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Pomimo rosnacych kosztow uzyskania przychodow, sektor ten pozostal rentowny. Zysk brutto
wzrost z 67 671 966 tys. zt w 2017 roku do 140 853 459 tys. zt w 2022 roku. Podobnie jak zysk
brutto, zysk netto w latach 2020-2022 =znaczaco wzrost, podwajajac swoja wartos¢
(116 189 032 tys. zt) w roku 2022 wzgledem roku 2020 (52 717 832 tys. zt). Odnotowano
wzrost wartosci zapasoéw, z 138 263 406 tys. zt w 2017 roku do 282 281 047 tys. zt w 2022
roku. Porownujac ten wzrost ze wzrostem przychodow, nie wydaje si¢, aby przedsigbiorstwa
produkcyjne miaty problemy ze zbytem dobor, ale raczej przygotowuja si¢ na przyszly wzrost
popytu. Warto$¢ naleznosci krotkoterminowych rowniez wzrosta, z 183 559 922 tys. zt w 2017
roku do 303 299 157 tys. zt w 2022 roku, co moze $wiadczy¢ o rosngcej popularnosci kredytu
kupieckiego. W sektorze produkcyjnym zaobserwowano wzrost udziatu przedsigbiorstw
wykazujacych dodatni zysk netto, z 82,8% w 2017 roku do 84,2% w 2022 roku, mimo to udziat
przedsigbiorstw w sektorze z dodatnim zyskiem netto zmniejszyt si¢ wzgledem roku 2021
o 1,3 p.p. (rysunek 1.7). Poziom kosztéw utrzymywat si¢ od 2021 roku na poziomie 93,2%.
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto zanotowal wzrost z 5,5% w 2017 roku do 7,3% w 2022
roku. Ponadto wskaznik rentownos$ci w latach 2017-2020 charakteryzowala tendencja
spadkowa, w latach 2017-2018 wynosil 5,5%, a w latach 2019-2020 5,2%. Odwrocenie
tej tendencji nastgpito w latach 2021-2022, wskaznik rentowno$ci wynosit odpowiednio 6,7%
oraz 7,3%. Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia, osiggnat w 2022 roku najnizsza warto$¢
w calym analizowanym okresie 28,0%, a wskaznik plynno$ci finansowej II stopnia, najnizsza
warto$¢ w analizowanym okresie 92,6%, osiagnat w 2021 roku. Spadek ptynnos$ci finansowej
moze $wiadczy¢ o zwigkszeniu ryzyka niewyplacalnosci. Wartos¢ wskaznika plynnosci
finansowej I stopnia byta nizsza w 2022 roku o 13,5 p.p. od wartosci tego wskaznika dla ogétu
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, a warto$¢ wskaznika pltynnos$ci finansowej I stopnia

byta nizsza o 12,8 p.p.

Ze wszystkich analizowanych branz, to w sektorze ustug®® najbardziej widoczny jest

wplyw skutkow pandemii Covid-19 (rysunek 1.8). Warto$¢ przychodéw w 2017 roku wynosita

32 Ushugi - sekcja S (Pozostata dziatalno$¢ ustugowa) wg PKD 2007. Sekcja ta obejmuje dzialalno$¢ organizacji
czltonkowskich, naprawe komputerdow, artykuldow uzytku osobistego i domowego, oraz dzialalno$¢ ustugowa
pozostala, gdzie indziej niesklasyfikowang. Sekcja P (Edukacja) wg PKD 2007. Sekcja ta obejmuje szeroki zakres
dziatan zwigzanych z edukacja, w tym nauczanie w szkotach publicznych i niepublicznych na r6znych poziomach
ksztalcenia, formy ksztatcenia specjalnego, ksztatcenie dla dorostych, edukacj¢ wojskowa oraz pozaszkolne formy
doksztatcania, doskonalenia zawodowego, a takze dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca edukacje. Sekcja I
(Dziatalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi) wg PKD 2007. Sekcja ta obejmuje
$wiadczenie ustug zapewniajacych krotkotrwaly pobyt z wyzywieniem, przeznaczonym do bezposredniego
spozycia, roznorodnos$¢ ustug dodatkowych jest uwzgledniona. Nie obejmuje jednak przygotowywania positkow
nieprzeznaczonych do bezposredniego spozycia, sprzedazy hurtowej i detalicznej zywno$ci i napojow,
ani zapewniania dlugotrwatego zakwaterowania, jako gldownego miejsca pobytu (Gofin: online).
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18 390 000 tys. zt i rosta do 2019 roku (22 457 000 tys. zt). W roku 2020 wartos¢ przychodow
spadla do 16 783 000 tys. zl, pomimo wzrostu wartosci w roku 2021 do poziomu
20 742 000 tys. zt, przychody byly nadal nizsze niz ich wartos¢ w roku 2019. Dopiero w roku
2022, wzrost przychodow do poziomu 27 291 000 tys. zt przekroczyt ich wartos¢ z 2019 roku.

Rysunek 1.8 Wybrane dane finansowa dla branzy ustugowej (2017-2022) [mln zt]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.

Rysunek 1.9 Wybrane wskazniki finansowa dla branzy ustugowej (2017-2022) [%]

wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia
wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia
wskaznik rentownosci sprzedazy brutﬂ

wskaznik poziomu kosztow

udziat liczby przedsiebiorstw wykazujacych dodatni
zysk netto w ogolnej liczbie przedsigbiorstw

-50,00 0,00 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00

m2022 m2021 ®2020 W2019 m2018 W2017

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.
W roku 2020 koszty prowadzenia dziatalno$ci przewyzszaly warto$¢ uzyskanych
przychodow 1 wynosity 17 594 000 tys. zi, a w roku 2021 byly o 6% nizsze od uzyskanych

przychodow 1 wynosity 19 482 000 tys. zt (rysunek 1.8). Dopiero w roku 2022 r6éznica migdzy
przychodami, a ogétem kosztow wynoszacym 24 649 000 tys. zt, wzrosta. W roku 2020 zysk
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brutto i netto byl ujemny, wyniost odpowiednio -812 000 tys. zt 1 -877 000 tys. zi.
W pozostalym analizowanym okresie zysk netto i brutto przyjmowat warto$ci dodatnie.
Zauwazalny byt takze spadek warto$ci aktywoéw obrotowych, ktorych wartos¢ w 2019 roku
wynosita 6 929 000 tys.zt, a w 2020 roku 5 829 000 tys. zt. W roku 2021 wartos¢ aktywow
obrotowych byta nadal ponizej poziomu z roku 2019 1 wynosita 6 882 000 tys. zt. W roku 2022
warto$¢ ta wyniosta 7 186 000 tys. zt. Warto$¢ zapaséw 365 000 tys. zt w roku 2020
nieznacznie spadta w stosunku do wartosci z 2019 roku 368 000 tys. zt. W latach 2021-2022
warto$¢ zapaséw systematycznie rosta 1 wynosita odpowiednio 378 000 tys. zi
1462 000 tys. zt. Warto$¢ naleznos$ci krotkoterminowych wynosita 2 075 000 tys. zt w 2019
roku, a w 2020 roku 1 705 000 tys. zt, by nastgpnie wzrasta¢ w kolejnych latach (2021-2022),
odpowiednio do poziomu 1998 000 tys. zt 1 2339000 tys. zi. Warto§¢ zobowigzan
krotkoterminowych rosta w latach 2017-2020 od 6 857 000 tys. zt do 7915 000 tys. zt
Redukcja zobowigzan krotkoterminowych nastgpita w roku 2021 do poziomu 7 387 000 tys. zt
i w roku 2022 do poziomu 6 709 000 tys. zt. Wartos¢ zobowigzan dlugoterminowych rosta
od 3 072 000 tys. zt w 2017 roku, do 4 970 000 tys. zt w roku 2021. Redukcja nastgpita w 2022
roku do poziomu 4 496 000 tys. zt. Udziat liczby przedsiebiorstw wykazujacych dodatni zysk
netto w ogodlnej liczbie przedsigbiorstw spadat w latach 2017-2020 od 78,87% do 59,03%
(rysunek 1.9). Zatem w roku 2020 ponad 40% wszystkich przedsi¢biorstw ustugowych
zamknelo rok obrotowy ze stratag. W latach 2021-2022 udziat liczby przedsigbiorstw
wykazujacych dodatni zysk netto rost, ale w roku 2022 nadal byt nizszy niz w roku 2017
1 wyniost 76,43%. Najwyzsza wartos¢ wskaznika poziomu kosztow zaobserwowano w 2020
roku 99,9%, anajnizszag w 2022 roku 91,10%. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto w calym
analizowanym okresie charakteryzuje si¢ ujemnymi warto$ciami, z najnizsza wartoscia
zanotowang w 2020 roku -17,6% 1 najwyzszg -3,03% w 2022 roku. Wartos¢ wskaznikdéw
ptynnosci finansowej I 1 II stopnia rosta w catym analizowanym okresie. Wskazniki
te charakteryzowaly si¢ znacznie wyzszymi warto$ciami niz wskazniki ptynnos$ci finansowej
dla ogétu polskich przedsigbiorstw niefinansowych. W roku 2022 wskaznik ptynnosci
finansowej I stopnia wyniost 115,73%, a wskaznik II stopnia 196,07%. Na rysunku 1.10
zaprezentowano Wskaznik Ogdlnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej (SI)*, w celu

weryfikacji nastrojow w analizowanych sektorach.

33 Wskaznik Ogolnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej (SI) stanowi ztozony miernik, ktorego obliczenia
opieraja si¢ na sredniej arytmetycznej sald odpowiedzi udzielanych w miesi¢cznej ankiecie dotyczacej aktualnej
1 prognozowanej sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa. Skala wartoéci tego wskaznika obejmuje zakres
od -100 do +100, gdzie wartosci ujemne interpretowane sa jako negatywne, wskazujace na niekorzystne warunki
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Rysunek 1.10 Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej (SI) w Polsce dla
wybranych branz (2017-2022)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUSP, 2023: online.

Sektor produkcyjny charakteryzowat si¢ najwigkszym poziomem optymizmu,
porownujac jego wartosci z wartosciami dla sektora handlu i ustug (rysunek 1.10). Najnizsza
warto$¢ wskaznika SI (-35,9), zostata odnotowana w kwietniu 2020 roku, a najwyzsza (16,8)
w lutym 2018 roku dla sektora produkcyjnego. W analizowanym okresie $rednia warto$¢
wyniosta 3,8, a wspotczynnik zmiennosci 2,68. W sektorze handlowym najnizsza warto$¢
wskaznika SI (-59,0), zostala odnotowana w maju 2020 roku, a najwyzsza (13,8) w grudniu
2017 roku. Srednia wartos¢ SI w sektorze handlowym (2017-2022) wynosita 1,2,
a wspolczynnik zmiennosci 11,92. Sektor ustug charakteryzowat si¢ najwigkszym poziomem
pesymizmu, poréwnujac wartosci wskaznika SI z warto$ciami dla sektora handlu i produkc;ji.
Najnizsza warto$¢ wskaznika SI (-72,8), zostala odnotowana w maju 2020 roku, a najwyzsza
(14,0) w styczniu 2018 roku. W analizowanym okresie $rednia warto$¢ wynosita -7,6,

a wspotczynnik zmiennosci 2,16.

1.4.3. Analiza przedsi¢biorstw z punktu widzenia formy wlasnosci

Przedsigbiorcy rejestrujacy firme, wybieraja wlasciwg dla niej form¢ prawna, biorac
pod uwage indywidualne preferencje, korzysci oraz koszty prowadzenia biznesu (Wichowska,
2023: 358). Podmiot gospodarczy moze zosta¢ zarejestrowany w formie jednoosobowej
dziatalno$ci gospodarczej, spotki handlowej lub spoétki cywilnej. Kazda z tych form

charakteryzuje si¢ unikatowymi cechami, wpltywajacymi na funkcjonowanie przedsigbiorstwa

koniunkturalne, natomiast warto$ci powyzej zera oznaczaja korzystna koniunkturg. Warto§¢ zerowa wskaznika
sygnalizuje brak zmian w obecnej sytuacji koniunkturalnej (GUSP®, 2023: 5).
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1 jego zdolno$¢ adaptacji do warunkéw rynkowych (Wichowska, 2023: 358-359). Z punktu
widzenia teorii zarzadzania, wybor formy prawnej wplywa na poziom biurokracji, mechanizmy
zarzadzania, strukture organow podmiotu gospodarczego, a takze na jego zdolnos¢
do internacjonalizacji. Inng determinanta wyboru odpowiedniej formy prawnej sg aspekty
finansowe takie jak: kwestie podatkowe, koszty procedury rejestracyjnej czy odpowiedzialnos¢
majatkowa przedsigbiorcy w przypadku bankructwa (Wichowska, 2023: 362-366). Zatem
dokonano identyfikacji trendéw, dotyczacych preferowanych form prawnych przez

przedsigbiorcow, w latach 2017-2022.

Rysunek 1.11 Liczba przedsi¢biorstw o wyrdznionej formie prawnej (2017-2022) [tys.]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: GUS, 2023: online.

Najpopularniejsza forma prowadzenia biznesu w Polsce jest jednoosobowa dziatalno$¢
gospodarcza®* (rysunek 1.11). W 2017 roku byto to 3 001 tys. przedsiebiorstw, a w kolejnych
latach liczba ta rosta, dochodzac do 3 557 tys. firm w 2022 roku. Liczba spotek cywilnych®
w latach 2017-2021 wzrosta. W 2017 roku wynosita 289 tys., a w 2021 roku 293 tys. W 2022

34 Jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza - w celu jej rozpoczecia konieczne jest dokonanie wpisu do Centralnej
Ewidencji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej (CEIDG). Proces obejmuje zgloszenie dziatalnosci,
posiadanie zdolnosci do czynnosci prawnych oraz uwzglednienie ewentualnego wpltywu wspolmatzonka
na podejmowane czynno$ci, zwigzane z ustrojem majatkowym malzenskim. Przedsi¢biorca odpowiada catym
majatkiem osobistym za zobowigzania firmy (Gzik, 2019: 10-13). Zgodnie z ustawa o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej, jednoosobowy przedsigbiorca prowadzi dzialalno$¢ o wytworczym, handlowym, budowlanym
lub ustugowym charakterze, a celem tej dzialalnosci jest osiagniecie zysku. Ponadto, jednoosobowa dziatalno$é
gospodarcza obejmuje rowniez dziatalnos¢ funkcjonujaca w ramach wolnych zawodow (Gzik, 2019: 11).

35 Spotka cywilna czesto jest postrzegana jako rodzaj etapu przejéciowego do bardziej rozbudowanych form
prawnych, takich jak spotki jawne czy komandytowe. Spotka cywilna nie posiada statusu przedsigbiorcy zgodnie
z przepisami prawa, a jej wspolnicy sa uznawani za przedsigbiorcow jednoosobowych. Umowa spotki cywilnej
ma charakter dyspozytywny. Pomimo pewnych watpliwosci co do zakresu spotki cywilnej, w praktyce
uznaje si¢ ja za struktur¢ niezgodng z prowadzeniem wyodrebnionych rodzajow dzialalnoSci na rachunek
i odpowiedzialno$¢ poszczegdlnych wspdlnikow (Podles, Siwik, 2015: 17-19).
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roku nastgpita redukcja liczby spotek cywilnych w Polsce, do poziomu 292 tys. podmiotoéw.
W 2018 roku zaobserwowano spadek liczby spotek handlowych®®, poréwnujac ich liczbe
(490 tys.) z liczba spotek (537 tys.) funkcjonujacych w 2017 roku. W 2019 roku w Polsce
funkcjonowato 521 tys. spotek handlowych, a ich liczba systematycznie rosta. W 2022 roku
wyniosta ona 630 tys. spotek.

Rysunek 1.12 Liczba spotek handlowych w Polsce wedtug formy prawnej (2017-2022) [tys.]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUSE, 2023: online.

Najwicksza  popularnoscia  wsrod  przedsigbiorcow,  ktorzy — zarejestrowali
przedsigbiorstwo jako spotke handlowa cieszyly sie spotki z ograniczong odpowiedzialnos$cia
(rysunek 1.12). W latach 2018-2022 ich liczba systematycznie rosta od 402 tys. w 2018 roku
do 540 tys. w 2022 roku. Spadek liczby spotek z ograniczong odpowiedzialnosciag
zaobserwowano jedynie miedzy 2017, a 2018 rokiem. Liczba spotek komandytowych wzrastata

w latach 2017-2020, od 31 tys. w 2017 roku do 44 tys. w 2020 roku. W latach 2021-2022 ich

36 Spotki handlowe mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy: osobowe (spotki jawne, komandytowe, partnerskie,
komandytowo-akcyjne) oraz kapitatowe (spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig i spotki akcyjne). Spotki
osobowe wyrdzniajg si¢ elastycznos$cia w ksztaltowaniu struktury prawnej, poprzez umowne uregulowania,
brakiem skomplikowanych procedur rejestracyjnych oraz brakiem wymaganego minimalnego kapitatu
zakladowego, za wyjatkiem spotki komandytowo-akcyjnej. Ponadto, z wyjatkiem okreslonych przypadkow, spotki
osobowe nie s3 ptatnikami podatku dochodowego od o0séb prawnych (CIT). Spotki kapitatowe charakteryzuja si¢
posiadaniem osobowo$ci prawnej, operowaniem na bazie kapitalu wniesionego przez wspolnikdw w postaci
wktadow, statym kapitatem zaktadowym, brakiem indywidualnej odpowiedzialnosci wspolnikoéw za zobowigzania
oraz swobodnym dysponowaniem udziatami lub akcjami. Funkcjonuja one za posrednictwem wilasnych organow,
co rozni je od spotek osobowych. Spotki kapitalowe sa zazwyczaj zwiazane z wigkszg iloscig formalnosci przy
procesie rejestracji (Wichowicz, 2023: 358-359). Wprowadzona nowelizacja kodeksu spotek handlowych,
obowiazujaca od 15 wrzesnia 2023 roku, poszerza zakres dostepnych mechanizmoéow podziatu spotek, obejmujac
cztery tradycyjne formy: wydzielenie, zawigzanie nowych spotek, zaprzestanie istnienia spotki dzielonej, przejgcie
oraz wprowadzajac piata opcjeg, czyli podzial przez wyodrebnienie. To nowe rozwigzanie umozliwia przeniesienie
cze$ci majatku spolki dzielonej i przekazanie go istniejacej spolce lub zawiazanie nowej spotki przejmujacej, gdzie
udziaty lub akcje obejmuje spotka dzielona (Gruew, 2023: online).
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liczba spadata, wynoszac odpowiednio 41 tys. w 2021 roku i1 39 tys. w 2022 roku. Odwrotny
trend zidentyfikowano w przypadku spdtek jawnych, ktérych liczba spadata w latach
2017-2020, od 36 tys. w 2017 roku do 35 tys. w 2020 roku. W 2021 roku liczba spotek jawnych
wzrosta do 37 tys. podmiotow, by ponownie spas¢ w 2022 roku do poziomu 35 tys. Spotki
akcyjne zanotowaly og6lny spadek liczebnosci z 12 tys. w 2017 roku do 11 tys. w 2022 roku.
Najwigkszy spadek nastapit migedzy 2017, a 2018 rokiem, kiedy to ich liczebno$¢ zmniejszyta
si¢ 0 17,5%. Kolejny spadek nastapil migdzy 2019, a 2020 rokiem, kiedy to ich liczebno$¢
zmniejszyta si¢ o 1,4%. W pozostatych okresach liczba spotek akcyjnych w Polsce wzrastata.
Najmniejszg popularnoscig wsrdd przedsigbiorcow cieszyty si¢ spotki komandytowo-akcyjne
i spotki partnerskie. W latach 2017-2021 liczba spotek komandytowo-akcyjnych
systematycznie malata od 4 tys. w 2017 roku do 3 tys. w 2021 roku. W 2022 roku nastgpit ich
skokowy wzrost 0 23,6% do poziomu 4 tys. Odwrotng tendencj¢ mozna zaobserwowa¢ wsrod
spotek partnerski, ktorych liczba w latach 2017-2021 wzrastata od 2,3 tys. w 2017 roku
do 2,5 tys. w 2021 roku. W roku 2022 ich liczba spadta do 2,4 tys. spotek.

1.4.4. Analiza kosztow pracy oraz zatrudnienia w przedsi¢biorstwach

Koszt pracy w kontekscie przedsiebiorstw, obejmuje wynagrodzenia pracownikdéw oraz
koszty pozaptacowe (Grzeszczak, 2018: 137-138). Analiza zatrudnienia w sektorze prywatnych
przedsigbiorstw oraz identyfikacja zalezno$ci mig¢dzy wielko$cig zatrudnienia, a placami
realnymi, pozwala oceni¢ wplyw tych czynnikow na sytuacje polskich przedsigbiorstw
(Reklewski, 2014: 13-14). Pandemia Covid-19 zmienita model zatrudnienia wprowadzajac
prac¢ zdalng oraz prac¢ w trybie hybrydowym. Walka o pozycj¢ na rynku zmusza
przedsi¢biorstwa do maksymalizacji efektywno$ci pracy, co stawia przed nimi wyzwania
zwigzane z balansowaniem mi¢dzy zatrudnianiem najlepszych specjalistow, a optymalizacja

kosztow pracy (Piotrowicz, 2023: 72-73).

W latach 2017-2019 liczba 0sob zatrudnionych w gospodarce narodowej’’ wedtug stanu
na koniec roku rosta od 15 710,8 tys. oséb w 2017 roku do 16 120,6 tys. 0sob w 2019 roku
(rysunek 1.13). W tym samym czasie stopa bezrobocia spadta z 6,6% w 2017 roku do 5,2%
w 2019 roku (rysunek 1.14). W roku wybuchu pandemii Covid-19 (2020), nastagpita skokowa

3 Dane obejmujg pracujgcych nie tylko w przedsigbiorstwach, ale takze w jednostkach budzetowych

prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie obrony narodowe;j i bezpieczenstwa publicznego. Nalezy zauwazyc¢, ze dane
uwzgledniaja réwniez osoby pracujace w gospodarstwach indywidualnych w rolnictwie, a ich liczba zostata
oszacowana na podstawie wynikow spisow ludnosci przeprowadzonych w latach 1989-2002, z uwzglednieniem
Powszechnego Spisu Rolnego z 2010 i 2020 roku oraz Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan
2002 (GUS, Bank Danych Makroekonomicznych: online).
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redukcja 0sob zatrudnionych w gospodarce narodowej do 14 789,1 tys. 0sob, a stopa bezrobocia
wzrosta do poziomu 6,8%. W badaniach dotyczacych zmiany wzorcéw wychodzenia
z bezrobocia na przyktadzie Szczecina, w 2020 roku zaobserwowano wysoka intensywnos¢
podejmowania zatrudnienia w poczatkowym okresie bezrobocia, co skutkowato skroceniem
czasu poszukiwania pracy, wbrew oczekiwaniom zwigzanym z kryzysowa sytuacja
spowodowang pandemig Covid-19 (Bieszk-Stolorz i inni, 2023: 225-226). W kolejnych latach
zatrudnienie rosto, osiggajac poziomu 15 209,7 tys. osob w 2022 roku, a stopa bezrobocia

spadata, osiagajac poziom 5,2% w 2022 roku.

Rysunek 1.13 Liczba os6b pracujacych w gospodarce narodowej (2017-2022) [tys. 0sob]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Makroekonomicznych: online.

Rysunek 1.14 Stopa bezrobocia w Polsce (2017-2022) [%]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Makroekonomicznych: online.

44



Rysunek 1.15 Przeci¢tne zatrudnienie [tys. etatow] 1 wynagrodzenie [zt] w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2017-2022
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS?, 2023: online.

Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, utrzymywalo si¢ na stosunkowo
stabilnym poziomie w latach 2017-2022, oscylujac w przedziale <6 000; 6 500> tys. etatow.
Przecietne wynagrodzenie brutto charakteryzowat trend wzrostowy. W 2017 roku przeci¢tne
wynagrodzenie wynosito ok. 4,5 tys. zl, natomiast pod koniec 2022 roku przecigtne
wynagrodzenie przekroczylo warto$¢ 7 tys. zt. Oznacza to, ze przecigtne wynagrodzenie rosto
$rednio 0 9,2% rocznie, podczas gdy w latach 2017-2022 ceny zwigkszaty si¢ Srednio o 5,7%
rocznie (GUS, 2024: online).

Rysunek 1.16 Przecigtne miesi¢czne wynagrodzenia brutto w Polsce w wybranych sektorach
przedsigbiorstw (2017-2022) [zt]
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych: online.
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Zaobserwowane wartosci (rysunek 1.15) swiadczg o rosngcej presji ptacowej w Polsce,
co implikuje wyzsze koszty pracy, ponoszone przez przedsiebiorcow. W obliczu rosnacej presji
ptacowej, przedsicbiorstwa moga dazy¢ do optymalizacji kosztow poprzez inwestycje
w automatyzacje¢ procesOw, co moze prowadzi¢ do zmian w strukturze zatrudnienia
1 zapotrzebowania na bardziej wykwalifikowang sit¢ roboczg. Natomiast sita nabywcza
pracownikow, wzrastata w analizowanym okresie. Pracownicy mieli zatem wigksze

mozliwo$ci konsumpcyjne, co mogtlo przetozy¢ si¢ na zwigkszenie popytu na rynku krajowym.

Sektor administracji 1 dziatalno$ci wspierajacej odnotowal najwigkszy wzrost
przecig¢tnego wynagrodzenia brutto, ktore w 2022 roku byto o 54,7% wyzsze niz w 2017 roku
(rysunek 1.16). Wzrosty wynagrodzen w sektorach takich jak budownictwo, zakwaterowanie
1 gastronomia, produkcja oraz handel, byly réwniez znaczace, si¢gajac odpowiednio 44%
w budownictwie, 45,1% w zakwaterowaniu i gastronomii, 44,4% w produkcji oraz 46,7%
w handlu. Dzialalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna oraz sektor obslugi rynku
nieruchomosci zanotowaly nieco mniejszy wzrost wynagrodzen, wynoszacy odpowiednio

40,9% 1 38,3%.

1.5. Podsumowanie

W rozdziale pierwszym przedstawiono przedsigbiorstwa z perspektywy: ekonomiczne;,
prawnej oraz nauk o zarzadzaniu. Scharakteryzowano role przedsiebiorstw jako podstawowych
podmiotdéw gospodarczych, ktore zarzadzajg zasobami, podejmuja decyzje oraz minimalizujg
ryzyko w celu osiaggniecia dlugoterminowego sukcesu. Dokonano analizy ewolucji
postrzegania przedsigbiorstwa, przedsiebiorczosci 1 przedsigbiorcy, w kontekscie réznych
nurtéw ekonomii. Ukazano, jak historyczne i teoretyczne podejscia ksztaltowaty rozumienie
roli przedsigbiorcow i przedsigbiorstw w gospodarce, od starozytnosci, przez $redniowiecze,
az po wspolczesne teorie ekonomiczne. Zaprezentowano ztozono$¢ funkcjonowania
wspolczesnych przedsigbiorstw w kontekscie trudnosci regulacyjnych, strategii zarzadzania,
struktury kapitalowej, relacji z interesariuszami, innowacyjnosci oraz zarzgdzania ryzykiem.
Ukazano wplyw czynnikéw zewnetrznych, takich jak polityka rzadowa i1 globalne trendy

gospodarcze, na wybor formy prawnej przedsigbiorstw oraz ich cele strategiczne.

W  wyniku przeprowadzenia analizy podstawowych charakterystyk polskich
przedsigbiorstw niefinansowych w latach 2017-2022 zauwazono ze, pomimo zmagan
z globalnymi wyzwaniami, takimi jak pandemia Covid-19, wysoka inflacja czy wojna

na Ukrainie, polskie przedsi¢biorstwa wykazaly si¢ zdolnoscig do adaptacji. Analiza danych
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finansowych wykazata wzrost przychodow 1 zyskow, zwlaszcza w sektorach handlowym
i produkcyjnym, pomimo rosngcych kosztéw finansowych. W sektorze ustugowym
zidentyfikowano najtrudniejsza sytuacj¢ finansowa sposrod wszystkich analizowanych
sektorow, bedaca implikacja pandemii Covid-19. W polskiej gospodarce dominujg
mikroprzedsigbiorstwa oraz jednoosobowe dziatalno$ci gospodarcze wskazujac na preferencje
przedsigbiorcoOw w kierunku prostszych i mniej sformalizowanych form prowadzenia biznesu.
Zauwazalny byt réwniez wzrost liczby spolek z ograniczong odpowiedzialno$cia sugerujacy
rosngce zainteresowanie bardziej ztozonymi formami prawnymi, oferujgcymi ograniczong
odpowiedzialno$¢ majatkowa. Analiza rynku pracy ujawnita stabilng sytuacje gospodarcza pod
wzgledem liczby zatrudnionych osob. Natomiast wzrost przecigtnego wynagrodzenia brutto,
byl wyzszy niz wzrost cen, co wskazuje na rosnaca presj¢ ptacowa, ktora wptywa na koszty
pracy ponoszone przez przedsigbiorcow. Rosngca sita nabywcza pracownikéw ma korzystny
wplyw na popyt krajowy, co z jednej strony moze wspieraé rozwoj przedsiebiorstw,
ale z drugiej strony wymaga od nich dostosowania strategii w zakresie optymalizacji kosztow

1 inwestycji w automatyzacje.

Wielowymiarowe podejscie do zdefiniowania przedsigbiorstw oraz analiza biezacych
trendow w polskiej gospodarce pozwolity na lepsze zrozumienie czynnikdw wplywajacych
na ich kondycje finansowa. Wnioski uzyskane w niniejszym rozdziale umozliwiajg
identyfikacj¢ potencjalnych finansowych 1 niefinansowych determinant, ktére moga wptywac
na stabilno$¢ przedsigbiorstw. Dzigki czemu mozliwe jest rozpoznanie prawdopodobnych
zagrozen dla funkcjonowania przedsigbiorstw, co jest zgodne z przyjetymi hipotezami i celem

badawczym dysertacji.
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I1. Ocena przedsi¢biorstw oraz definicyjne aspekty
upadlosci i bankructwa

Ocena standingu finansowego przedsigbiorstwa obejmuje analiz¢ jego zdolnosci
do gromadzenia i wydatkowania $rodkoéw pieni¢znych. Koncepcja stabilnosci finansowej
przedsigbiorstwa odnosi si¢ do ptynnosci finansowej, stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, potencjatu wzrostu i zdolno$¢ przetrwania trudnosci finansowych. Zarzadzanie
finansami ma na celu maksymalizacj¢ wartos$ci przedsigbiorstwa, co jest odzwierciedlone
w jego wycenie. Generowanie wyzszych strumieni pieni¢znych przeklada si¢ na wyzsza
warto$§¢ przedsiebiorstwa, co z kolei zwicksza jego atrakcyjnos¢ dla inwestoréw
1 kredytodawcow. W przypadku niezdolnosci do generowania wystarczajacych strumieni
pienig¢znych, przedsigbiorstwo moze napotka¢ trudnosci finansowe, prowadzace ostatecznie

do bankructwa (Matusiak, 2021: 11; Horvathova i inni, 2023: 1).

2.1. Pojecie bankructwa

Na gruncie naukowym termin bankructwo?® moze by¢ w rézny sposob interpretowany,
poniewaz istnieje rozbiezno$¢ migdzy ekonomicznym zastosowaniem pojgcia bankructwo,
a jego prawnym rozumieniem. W jezyku prawniczym pojecia tego si¢ formalnie nie stosuje
(Antonowicz, 2015: 89). W naukowych publikacjach uzywa si¢ czesto zamiennie terminéw
bankructwo 1 niewyptacalnos$¢, jednakze roznice miedzy tymi terminami sg istotne.
Bankructwo opisuje sytuacj¢ ekonomiczng, w ktorej przedsigbiorstwo nie moze kontynuowac
dziatalnosci bez zewnetrznego wsparcia finansowego. Natomiast niewyplacalnosé, to termin
prawny potwierdzony wyrokiem sadowym, oznaczajacy niemoznoS$¢ sptaty zobowigzan.
Réwnoczesnie niezdolnos¢ firmy do sptacenia biezacych zobowigzah w terminie, stanowi
podstawe jej niewyptacalnosci technicznej (Pasternak-Malicka i inni, 2021: 251).
Réznicowanie poje¢ bankructwo 1 upadlo$¢, wynika =z kontekstu prawnego
oraz ekonomicznego, umozliwiajac precyzyjne oddzielenie przypadkoéw upadltosci zawinionej
od niezawinionej (Maczynska, 2009: 57). Bowiem bankructwo, cho¢ definiuje niepowodzenie

w biznesie, nie zawsze prowadzi do sadowych postepowan upadlosciowych. Wiele

38 Pochodzenie terminu bankructwo siega $redniowiecznej Italii, gdzie termin ten wywodzi si¢ od stowa banco
rotta, oznaczajacego ztamang fawe. Praktyka lamania faw stanowita karno-ekonomiczny $rodek wobec
handlowcow, ktorzy nie wywiazali si¢ ze swoich zobowigzan. Genealogi¢ terminu bankructwo mozna rowniez
odnalez¢ we Francji, gdzie banqueroute oznaczato dtuznika systematycznie uchylajacego si¢ przed wierzycielami
i unikajacego postgpowan sadowych. W polskiej terminologii pojgcie bankructwa przyjeto si¢ od wiloskiego
fallimento lub francuskiego faillite (Ropegga, 2013: 41; Pasternak-Malicka i inni, 2021: 251; Kopczynski, 2022:
12-13).
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przypadkow to ,,cicha §mier¢ przedsiebiorstwa”, gdzie mimo bankructwa ekonomicznego,
dhugi sg splacane z innych Zrodet, takich jak rodzinne zasoby przedsigbiorcy (Maczynska, 2013:
5).

Z punktu widzenia przedsiebiorstwa, bankructwo obejmuje znaczace problemy
z ptynnoscig finansowa, co prowadzi do braku mozliwosci terminowej sptaty zobowigzan
(Bernstein 1 inni, 2023: 7-8). Wspdlczesnie, to wlasnie posiadanie 1 utrzymywanie stabilnej
ptynnosci finansowej jest uznawane za kluczowy warunek funkcjonowania i rozwoju kazdego
podmiotu gospodarczego, natomiast brak ptynnosci jest identyfikowany jako gléwny czynnik
prowadzacy do upadku przedsiebiorstw (Janus i inni, 2022: 97). Powszechne jest definiowanie
bankructwa jako stanu, w ktorym przedsigbiorstwo obecnie lub w bliskiej przysztosci nie jest
w stanie spetni¢ swoich zobowigzan finansowych, w miar¢ ich wymagalnosci (Geulen 1 inni,
2023: 4). Bankructwo jest rowniez definiowane jako stan, w ktorym przedsigbiorstwo znajduje
si¢ w sytuacji niezdolnosci do kontynuacji operacji bez zewngtrznego wsparcia finansowego
(Pasternak-Malicka i inni, 2021: 251) lub jako skutek kumulacji dwukierunkowych problemow
platniczych, ktérych implikacja jest utrata wiarygodnosci finansowej przedsigbiorstwa

(Antonowicz, 2015: 95).

W literaturze, szczeg6lng uwage zwraca si¢ na negatywne zmiany wptywajace na firme,
od strony popytowej. Dotyczy to obserwacji spadku przychodéow ze sprzedazy, w poréwnaniu
do statych lub rosngcych kosztow uzyskania przychodow (Antonowicz, 2015: 253-254). Zdarza
sie, ze podmiot gospodarczy posiada niewystarczajagcy majatek na pokrycie kosztow
postgpowania upadtosciowego co powoduje, ze firma formalnie nie oglasza upadtosci, cho¢
z ekonomicznego punktu widzenia zbankrutowata (Ropega, 2013: 40). Przestanki bankructwa
przedsigbiorstw nalezy bada¢ réwniez poprzez analizg struktury kapitatlowej. Statyczna teoria
struktury kapitalowej zaktada, ze przedsigbiorstwo zwigksza swoje zadtuzenie do momentu,
w ktorym korzy$ci podatkowe rownowaza koszty zwigzane z ryzykiem niewyptacalnosci.
W miare wzrostu dlugu, ryzyko bankructwa rosnie, a korzysci podatkowe maleja, co w efekcie
moze prowadzi¢ do spadku wartosci firmy oraz wzrostu sredniego wazonego kosztu kapitatu
(Altman, Hotchkiss, 2007: 190-192; Janus i inni, 2022: 41). Wedlug wytycznych Komisji
Europejskiej, przedsigbiorstwo jest uznawane za zagrozone, jesli nie jest w stanie powstrzymac
strat za pomocg wilasnych srodkéw lub srodkdéw pozyskanych od wtascicieli, akcjonariuszy
badz wierzycieli. Komisja wymienia kryteria zagrozenia w przypadku spoétek z ograniczong
odpowiedzialno$cig, takie jak utrata ponad potowy zarejestrowanego kapitatu, z czego

co najmniej jedna czwarta zostata utracona w ciggu ostatnich 12 miesigcy. Ponadto niezaleznie
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od formy prawnej spotki, firma moze by¢ uznana za zagrozona, jesli spetnia krajowe kryteria
podlegania zbiorowej procedurze upadlosciowej. W swoich wytycznych Komisja Europejska
umiescita rowniez przestanki bankructwa takie jak: rosngce straty, malejacy obrot,
zwigkszajagce si¢ zapasy, nadwyzki produkcji, zmniejszajace si¢ przeptywy Srodkow
finansowych, rosnace zadluzenie oraz zmniejszajgca si¢ lub zerowa warto$¢ aktywow netto

(Komisja Europejska, 2004: online).

Niezaleznie od tego, jak zjawisko to jest definiowane, bankructwo przedsigbiorstwa
nie nast¢gpuje nagle. Zazwyczaj poprzedza je kryzys, ktory moze lub nie, prowadzié
do niewyptacalnos$ci. Brak dziatan lub btedy popetlnione w trakcie kryzysu w przedsi¢biorstwie,
przyczyniaja si¢ do jego upadku (Pasternak-Malicka i inni, 2021: 252). Mozna zatem
zidentyfikowac¢ ciag przyczynowo skutkowy, prowadzacy do upadtosci przedsiebiorstwa, ktory

zostat zaprezentowany na rysunku 2.1 na podstawie pracy Gurgula (2006).

Rysunek 2.1 Ciagg przyczynowo skutkowy prowadzacy do upadtosci przedsiebiorstwa

kryzys

- kryzys obrotow
rentownosci

kryzys strategii

kryzys ptynnosSci e niewyptacalnosé

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Gurgul, 2006: 268.

W gospodarce rynkowej bankructwa przedsigbiorstw sg jej immanentng cecha, petnigca
funkcje katharsis, ktora w dlugim horyzoncie czasowym sprzyja podnoszeniu efektywnosci
ekonomicznej na rynku. W dobie globalizacji, skutki upadtosci przedsigbiorstw moga wywotaé
efekt domina, prowadzac do kolejnych bankructw. Tempo rozprzestrzeniania si¢ tego zjawiska
jest tym wigksze, im wigcej powigzan biznesowych posiada dotknigte nim przedsigbiorstwo
(Maczynska, Zawadzki, 2006: 206; Maczynska, 2013: 4; Antonowicz, 2015: 17). Na rysunku
2.2 zaprezentowano cigg logiczny oparty na dedukcji, ktory ilustruje proces bankructwa jako

mechanizmu oczyszczania gospodarki.
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Rysunek 2.2 Bankructwo jako proces oczyszczania gospodarki
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sferze gospodarczej, jest dotvehczasowe form relacjach przedsicbiorstwo —
ukierunkowane na K Y o ied y otoczenie, staje si¢
osiagniecie okreslonych ooperacjl pomigdzy przestanka i podstawg jego
. . stronami wystgpujagcymi w .
rezultatoyv'w danej procesach gospodarczych ekonomicznego bankructwa.
\ przysztosci. ) \_ Y, \ y,
(Po dstawo czvnnikiem A (Bagatelizacja lub h (Posiadanie przez podmiot
stanowiqcm okrygs'lajqcym niedostrzezenie sytuacji okreslonych atrybutow,
przysziosé jest niepewnodt kryzysowycl.l', mogaw umozliwia kqoper’antom
oraz jej kwantyfikowalna konsqkwe;ncp dpprowadzw podejmowame proby ‘
c76$&, 7 definicji okredlana do pojawienia si¢ kryzysu przywrécenia rownowagi,
ryzyk’iem wia.écnfv.ego, ktorego zrodta rc')wmeri poprzez instytucje
L ’ ) \_Umaja rozny charakter. y \ upadtosci. )
f N e N
Przedsigbiorstwo nie moze Dziatanie nie zawsze da si¢
by¢ bytem statycznym, utrzymaé w pozadanych
niewchodzacym w interakcje trajektoriach, przez co w
z otoczeniem, a wiec jego cyklu zycia przedsigbiorstwa
rozwoj jest determinowany pojawiaja si¢ liczne sytuacje
dziataniem. kryzysowe.
\. J \. J

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Antonowicz, 2015: 17.

Teoria bankructwa, bada systemy i metody rozdzielania ograniczonych zasobow
finansowych wsrdd wierzycieli, w przypadku niewyptacalnosci (Kopczynski, 2022: 11-12).
Nacisk potozony jest na sytuacj¢ niewystarczalno$ci, w zaspokajaniu wszystkich ich zadan.
W literaturze identyfikuje si¢ trzy podejScia w celu rozwigzania problemow zwigzanych
z bankructwem. Pierwsze podejscie, to propozycja proporcjonalnego podziatu aktywow
w stosunku do roszczen wierzycieli. W drugim podejsciu, reguta rownych nagrod rozdziela
aktywa rownomiernie wsrod wierzycieli, jednak nikt nie otrzymuje wigcej niz jego udziat
w roszczeniu. Ostatnie podejscie, znane jako reguta rownych strat, rOwnomiernie rozdziela
réznice miedzy calkowita suma roszczen, a dostepnymi aktywami zapewniajac,
ze kazdy z wierzycieli poniesie proporcjonalnie rowng cze¢s¢ straty (Onakoya, Olotu, 2017:

707).

Rozwazania na temat teorii bankructwa, ewoluujg wokoél optymalizacji strategii
zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa w sytuacji niewyptacalnosci, z naciskiem
na balansowanie mig¢dzy interesami réznych grup interesariuszy. Teoria maksymalizacji dobra
spotecznego sugeruje, ze przedsigbiorstwa z problemami ekonomicznymi powinny zostac
zlikwidowane, podczas gdy te z jedynie przejsciowymi trudnosciami finansowymi powinny
kontynuowaé dzialalnos¢. Podejscie to priorytetowo traktuje zaspokojenie roszczen

wierzycieli. Zasada absolutnego priorytetu, domaga si¢ $cistego przestrzegania kolejnosci
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zaspokajania roszczen w procesie upadtosciowym, podczas gdy teoria ukladu wierzycieli*®,
opiera si¢ na zalozeniu, ze wierzyciele moga skutecznie negocjowaé¢ warunki przed
wystgpieniem bankructwa. Teoria podziatu ryzyka, rozwijajaca teori¢ uktadu wierzycieli,
koncentruje si¢ na rownomiernym roztozeniu ryzyka pomigdzy wszystkich wierzycieli, majac
na celu zmniejszenie strat w przypadku niewyptacalnosci. Natomiast teoria oparta na wartosci,
traktuje aktywa diluznika jako zasoby dynamiczne, ktore powinny by¢ zarzadzane tak,
aby maksymalizowa¢ ich warto$¢ dla wszystkich zainteresowanych stron (Onakoya, Olotu,

2017: 708-710).

Przedstawienie procesu upadtosci przedsigbiorstwa jest wazne dla zrozumienia
mechanizmow prawnych 1 ekonomicznych, ktére prowadza do formalnego zakonczenia
dziatalno$ci gospodarczej (rysunek 2.3). W latach 2017-2022 w Polsce mialy miejsce zmiany
przepiséw determinujacych warunki restrukturyzacji oraz upadtosci*. W Polsce istniejg

réznice miedzy postepowaniem upadtosciowym przedsigbiorstw, a upadtoscia konsumencka®*!.

3 Teoria uktadu wierzycieli (Creditors' Bargain Theory), zaklada, ze jesli wierzyciele mogliby wezesniej, czyli
zanim pojawi si¢ problem niewyplacalnosci, porozumie¢ si¢ co do zasad, na jakich zostanie podzielony majatek
dtuznika w przypadku upadtosci, to zgodziliby si¢ na rozwigzania, ktére minimalizujg koszty i konflikty. Prawo
upadtosciowe, wedlug tej teorii, powinno zatem tworzy¢ takie warunki, jakby taka hipotetyczna umowa migdzy
wierzycielami istniata, dzieki czemu zminimalizowano by koszty zwigzane z procesem upadlosciowym oraz
zapewniono sprawiedliwg i efektywna dystrybucj¢ majatku dtuznika miedzy wierzycielami. Teoria ta sugeruje,
ze centralne zarzadzanie relacjami i aktywami jest bardziej efektywne niz indywidualne dziatania wierzycieli
(Onakoya, Olotu, 2017: 708-709).

40 Prawo upadto$ciowe, wraz z prawem restrukturyzacyjnym, determinuje zakres relacji miedzy niewyplacalnym
lub zagrozonym niewyplacalnoscia dluznikiem, a jego wierzycielami (Hrycaj i inni, 2022: 15). Prawo
upadiosciowe peli cztery funkcje: windykacyjna, sanacyjna, profilaktyczng i wychowawcza. Funkcja
windykacyjna polega na uregulowaniu postgpowania majacego na celu zaspokojenie wierzycieli. Funkcja
sanacyjna umozliwia skuteczng restrukturyzacje zobowigzan dluznika poprzez zawarcie uktadu, zaréwno
w przypadku przedsigbiorcow, jak i konsumentéw. Prawo upadlosciowe dziata profilaktycznie, zapobiegajac
zatorom platniczym i potencjalnej niewyptacalnosci wierzycieli, a takze petni role wychowawcza, promujac dobre
praktyki gospodarcze i zache¢cajac przedsigbiorcéw do korzystania z procedur restrukturyzacyjnych, jako
alternatywy dla stygmatyzowanych postgpowan upadiosciowych (Hrycaj i inni, 2022: 16). Zasady prawa
upadtosciowego wyznaczaja kierunki postgpowania, takie jak: maksymalizacja zaspokojenia wierzycieli,
optymalizacja majatku dluznika, dominacja zbiorowego interesu wierzycieli oraz ochrona stusznych praw
dtuznika. Hierarchia celow postgpowania upadtosciowego, skupia si¢ na maksymalnym zaspokojeniu roszczen
wierzycieli, a jednoczesnie, gdy to uzasadnione, na zachowaniu dotychczasowego przedsigbiorstwa dluznika,
zuwzglednieniem mozliwos$ci umorzenia zobowigzan upadlego podmiotu gospodarczego, w trakcie postgpowania
(Hrycaj 1 inni, 2022: 17-18). W polskim systemie prawnym istnieja dwie odrgbne ustawy regulujgce postgpowania
wobec podmiotéw gospodarczych, przezywajacych trudnosci finansowe: ustawa o prawie upadlosciowym oraz
ustawa o prawie restrukturyzacyjnym. Prawo restrukturyzacyjne skupia si¢ na ratowaniu przedsigbiorstw, podczas
gdy prawo upadlo$ciowe, koncentruje si¢ na ich likwidacji. Kluczowa zmiang przeprowadzong podczas
nowelizacji ustaw w 2016 roku, bylo rozdzielenie postepowan upadlosciowych, majacych na celu likwidacje
majatku, od postgpowan restrukturyzacyjnych, ktore daza do utrzymania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nowos$cia
byto wprowadzenie dwoch postgpowan restrukturyzacyjnych: o zatwierdzenie uktadu oraz postgpowania
sanacyjnego (Tokarski, Tokarski, 2019: 250).

41'W polskim prawie upadloéciowym, wprowadzenie instytucji upadtosci konsumenckiej nastgpito 31.03.2009
roku, w wyniku zmian wprowadzonych Ustawa z dnia 5.12.2008 roku. Poczatkowe warunki ogtaszania upadtosci
dla 0so6b fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, byty bardzo ograniczone i wymagaty wykazania
wyjatkowych okolicznosci niezaleznych od dluznika, ktore doprowadzity do pogorszenia jego sytuacji finansowe;.
Jednak w kolejnych latach dokonano znaczacych zmian, zwlaszcza w 2014 roku, kiedy przepisy ulegly
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W przypadku przedsigbiorstw, sad moze odrzuci¢ wniosek o upadio$¢, jesli majatek
niewyptacalnego dtuznika nie wystarcza na pokrycie kosztoéw postepowania lub jedynie na ich

czesciowe pokrycie.

Rysunek 2.3 Procedura upadtosci przedsiebiorstw w Polsce

Z}ozenie wniosku i Mozliwos¢ Rozpoznanie
rozpoczecie zabezpieczenia sprawy przez sad
postepowania majatku dluznika na posiedzeniu
upadlosciowego przez sad niejawnym
: Obwu?szczeme w Wyshuchanie
Wydania rejestrze, N
. . c A dluznika i
postanowienia o informacja o . A
. 2 S wierzycieli przez
ogloszeniu upadlosci mozliwosci sad
zaskarzenia 4
Obwieszczenie Obwieszczenie
Wvdanie orzeczenia o orzeczenia o informacji o
M . - ogloszeniu prawomocnosci
ogloszeniu upadlosci ;. .
upadlosci w orzeczenia o
rejestrze upadlosci
. A . Ustanowienie
Rozpoczecie procesu Zlozenie wniosku
ot et b . . . nadzorcy
likwidacj majgtku i obwiesczenie
. . sadowego lub
przedsi¢biorstwa warunkow
. zarzadcy
upadlego sprzedazy
przymusowego
R . . Wydanie
ozpoznanie wniosku . . .
postanowienia o Zawarcie umowy
dotyczacego . . .
4 . zatwierdzeniu sprzedazy przez
warunkow sprzedazy p
. warunkow syndyka
majatku przez sad ;
sprzedazy
Po wplaceniu ceny Nabywca Sad wydaje cen¢ z
przez nabywce, zarzadza depozytu
syndyk wydaje majatkiem do syndykowi lub
przedmioty sprzedazy uprawomocnienia dluznikowi po
nabywcy si¢ postanowienia uprawomocnieniu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Dz. U. 2003 Nr 60, poz. 535 z pozn. zm.

liberalizacji, co skutkowato wzrostem liczby ztozonych wnioskow i ogloszonych upadtosci (Stepinska, 2023: 104-
105).
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Natomiast w przypadku osob fizycznych nieprowadzacych dziatalnos$ci gospodarczej, sad
moze zakonczy¢ postepowanie upadtosciowe nawet w przypadku braku masy upadtosciowej,
umozliwiajac jednocze$nie umorzenie niesptaconych zobowigzan dluznika. Priorytetem
w przypadku upadtosci konsumenckiej jest ulzenie dtuznikowi, co stanowi istotng roznice
w podejsciu do obu grup dtuznikow (Stepinska, 2023: 107-108). Wazna modyfikacja przepisow
dla omawianego okresu czasu, miata miejsce w zwigzku z Ustawg z dnia 30.08.2019 roku, ktora
zlikwidowata potrzebe¢ badania intencji dtuznika w celu stwierdzenia jego upadlosci oraz
wprowadzita mozliwo$¢ odmowy zatwierdzenia planu sptaty lub umorzenia zobowigzan
upadiego, z uwagi na wzgledy sprawiedliwos$ci lub humanitarnosci (Stepinska, 2023: 104-105).
Zmiany te mialy wplyw na wyznaczenie jednego ogo6lnego celu postgpowania upadtosciowego
dla os6b fizycznych, eliminujac odrebne cele dla procedur przedsigbiorczej i konsumenckie;j.
Zachowano jednak elementy odrozniajace obie procedury (Pannert, 2020: 38-39).
W odpowiedzi na pandemi¢ Covid-19, ustawodawca wprowadzit zmiany techniczne do ustawy
o prawie upadlo$ciowym, zobowigzujac dtuznikéw do ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci
w terminie 30 dni od wystgpienia podstawy do tego ogloszenia. Tarcza 2.0 zakladala
domniemanie, ze stan niewyptacalnosci powstal w okresie obowigzywania stanu zagrozenia
epidemicznego lub stanu epidemii ogloszonego z powodu pandemii Covid-19 (Choptiany,
2021: 141-142). Od dnia 1.12.2021 roku, nowelizacja prawa upadto§ciowego wprowadzila
informatyzacj¢ postepowan, z Krajowym Rejestrem Zadtuzonych jako centralnym systemem
do obshlugi elektronicznej (KPR Kancelaria Restrukturyzacyjna, 2022: online). Implikacja
wprowadzonych zmian jest stworzenie dwoch tryboéw postepowania upadto$ciowego:
uproszczonego i ogdlnego. W trybie uproszczonym caty proces skupia si¢ na syndyku, ktory
opracowuje projekt planu splaty wierzycieli, eliminujac konieczno$¢ sporzadzania listy
wierzytelnosci 1 planow podziatu funduszy masy upadtosci. W przypadku trybu ogdlnego,
syndyk tworzy liste wierzytelnos$ci, podlegajaca zaskarzeniu oraz plany podziatu funduszy,
co zwigksza stopien skomplikowania procedury. Ostateczny wybor trybu zalezy od wielkos$ci
majatku dluznika, liczby wierzycieli 1 przewidywanego stopnia skomplikowania postgpowania
(Infor, 2021: online). Wprowadzenie uproszczonych postepowan o zatwierdzenie uktadu
z wierzycielami, zainicjowanych ustawg covidowa w 2020 roku, spowodowat wzrost liczby
niewyptacalnosci w Polsce, jednoczesnie zmniejszyta si¢ liczba upadtosci sagdowych (Cofacea,
2023: 1). Opis poszczego6lnych rodzajow podstepowan restrukturyzacyjnych z uwzglgdnieniem

ich wad i zalet, zostat zawarty w Zalacznikach Z.1 1 Z.2.
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2.2. Analiza finansowa przedsi¢biorstw

Analiza  finansowa, to proces badania kondycji  majatkowo-finansowej
przedsigbiorstwa, poprzez ocen¢ jego sprawozdan finansowych. Celem analizy jest
identyfikacja sytuacji finansowej firmy oraz kierunku, w jakim si¢ ona zmienia. Analiza
finansowa pozwala na poréwnanie aktualnych danych z danymi historycznymi, co umozliwia
sledzenie trendow 1 rozpoznanie potencjalnych zagrozen. Elementem analizy finansowej
jest ustalenie czynnikéw wewnetrznych 1 zewnetrznych, wpltywajacych na kondycje
przedsigbiorstwa. Moze ona obejmowac analize wstepng, ktora dzieli si¢ na analize
porownawcza 1 strukturalng oraz analize wskaznikowsa, ktora dostarcza dodatkowych
informacji na temat réznych obszaréw dzialalnosci firmy (Kopczynski, 2022: 43-44).
Wskazniki finansowe, to miary wyrazajace relacje pomigdzy réznymi wielko$ciami
prezentowanymi w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstwa, takich jak: bilans, rachunek
zyskow i strat (RZiS) oraz inne dokumenty finansowe (Matusiak, 2021: 327; Kopczynski, 2022:
44).

Klasyczna analiza kondycji finansowej przedsi¢biorstwa obejmuje pie¢ obszarow, ktore
stuza do oceny jego sytuacji finansowej. Obszary te, to: ptynno$¢ finansowa, zdolno$¢
do obstugi dlugu, efektywnos$¢ operacyjna, rentowno$¢ oraz warto$¢ rynkowa akcji i kapitahu.
Wymienione obszary umozliwiaja identyfikacje potencjalnych zagrozen i mozliwos$ci rozwoju
przedsigbiorstwa (Sierpinska, Jachna, 2004: 144-145; Pociecha 1 inni, 2014: 39). Waznym
zadaniem analizy ekonomicznej jest takze ocena dynamiki podstawowych kategorii
finansowych, takich jak przychody ze sprzedazy czy udziat kapitalu wlasnego (Janik i inni,
2017: 8). Kolejnym obszarem analizy finansowej jest wielko$¢ i struktura przedsigbiorstwa.
Czes¢ badaczy zaktada, ze wigksze przedsiebiorstwa przynosza wigcej korzysci otoczeniu oraz
wicksze przedsiebiorstwa charakteryzuje nizszy poziom ryzyka bankructwa (Maczynska,

Zawadzki, 2006: 225; Lisek, 2018: 635-636).

Plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa najczesciej jest definiowana jako zdolno$¢ firmy
do regulowania swoich zobowigzan krotkoterminowych. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo
ma wystarczajace $rodki finansowe, aby splacaé swoje biezace zobowigzania, takie
jak: ptatnosci u dostawcow, wynagrodzenia pracownikow 1 inne krétkoterminowe
zobowigzania, w terminie (Babuska, 2018: 99-100; Matusiak, 2021: 37). Istniejg rozne poziomy
ptynnosci finansowej, w tym brak ptynnosci, plynno$¢ oraz nadptynno$é. Brak ptynnosci

finansowej moze by¢ wynikiem réznych czynnikow, takich jak niewlasciwe zarzadzanie
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finansami, nagle spadki wartosci przychodow, nadmierne zadluzenie, zmiany na rynku
czy btedne inwestycje. Konieczne jest state monitorowanie stanu ptynnosci oraz podejmowanie
dzialan prewencyjnych w celu zapobiezenia sytuacji braku ptynnosci. W przypadku
wystgpienia problemow z ptynnos$cia, niezbedne jest natychmiastowe podjecie krokow
naprawczych, gdyz brak ptynnosci swiadczy o kryzysie w firmie i1 stanowi jedng z gidéwnych
przestanek upadlo$ci przedsigbiorstwa (Wedzki, 2015: 129). Nadplynno$¢ wystepuje,
gdy przedsi¢biorstwo ma wigcej srodkéw pieni¢znych i1 innych aktywow obrotowych, niz jest
to potrzebne do splaty biezacych zobowigzan (Wasowski, 2011: 29-35). Nie jest to pozytywna
sytuacja, pomimo tego, ze daje podmiotowi pewnos¢, iz moze obstuzy¢ swoje zobowigzania
i jednocze$nie ma nadwyzke S$rodkow, ktore moga by¢ inwestowane, reinwestowane
lub wykorzystane do rozbudowy dziatalnosci. Nadptynnos$¢ swiadczy o braku umiejetnosci
zarzadzania zasobami przedsigbiorstwa, gléwnie przeptywami pieni¢znymi, a $rodki te nie
sg wystarczajaco efektywnie wykorzystywane przez kadrg kierownicza. W takiej sytuacji
nalezy wzig¢ pod uwage koszty alternatywne, definiowane jako koszty utraconych mozliwosci
lub korzysci (Dudycz, 2011: 55). W badaniach nad ptynnoscig podkresla si¢ jej trzy ujecia.
Aspekt majatkowy, okreslany réwniez jako wymienialno$¢ aktywow lub likwidowalnos¢
przedsigbiorstwa, odnosi si¢ on do zdolnosci firmy do szybkiej zamiany aktywdw obrotowych
na gotowke lub inne aktywa, przy niskich kosztach transakcyjnych. Aspekt majatkowo-
kapitatowy, nazywany zobowigzaniowym lub krotkoterminowa wyptacalnoscia, dotyczacy
zdolnosci firmy do terminowego regulowania krotkoterminowych zobowigzah. Aspekt
przeplywéw  pienieznych, okreslany dynamicznym. Odzwierciedla on zdolno$¢
przedsigbiorstwa do splaty wszelkich zobowigzan w pelnej wysokosci 1 na czas oraz
do dokonywania niezb¢dnych zakupdéw. Ten aspekt jest mierzony poprzez saldo wplywow
1 wydatkow finansowych przedsigbiorstwa, a jego ocen¢ umozliwia rachunek przeptywow
pienigznych, ktory zawiera strumienie pieni¢zne z dziatalnos$ci operacyjnej, inwestycyjnej

1 finansowej (Janus i inni, 2022: 97-98).

Wskazniki  finansowe stanowig podstawowe narzedzie analizy kondycji
przedsigbiorstwa, umozliwiajagc ocen¢ jego sytuacji w roznych obszarach. W tabeli 2.1
przedstawiono wybrane wskazniki finansowe ptynnosci, wraz z ich interpretacja oraz
symbolami zmiennych przypisanymi do nich. Symbole te zostang wykorzystane w rozdziale
empirycznym przy przedstawieniu rownan modeli prognozowania bankructwa, umozliwiajac
precyzyjne odniesienie si¢ do poszczegdlnych wskaznikéw finansowych. W tabeli 2.2 podano

wzory wykorzystane do obliczania wymienionych w tabeli 2.1 wskaznikow.
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Tabela 2.1 Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych ptynnosci

Symbol Nazwa

. . , . Opis wskaznika
zmiennej wskaznika

Mierzy  zdolno$¢  przedsicbiorstwa  do  sptacania  zobowigzan
krotkoterminowych za pomoca dostgpnych aktywow obrotowych. Za warto$¢
P01 Ptynnos¢ biezaca | optymalna wskaznika przyjmuje si¢ wartosci w przedziale od 1,5 do 2. Wartos¢
wskaznika ptynno$ci biezacej ponizej 1 oznacza, ze przedsi¢gbiorstwo ma
trudnosci z pokryciem swoich biezacych zobowigzan.

Mierzy  zdolno$¢  przedsicbiorstwa  do  sptacania  zobowigzan
krétkoterminowych bez konieczno$ci sprzedawania zapaséw. Optymalna
P02 Plynno$¢ szybka | warto$¢ miesci si¢ w przedziale od 1 do 1,5. Warto$¢ wskaznika ponizej 1 jest
interpretowana jako brak ptynnosci finansowej, a powyzej 1,5 jako
nadptynno$¢ finansowa.

Uwzglednia ryzyko nie otrzymania $srodkéw z naleznosci krotkoterminowych.
Ocenia zatem, w jakim stopniu firma bylaby w stanie pokry¢ zobowigzania
biezace w trybie natychmiastowym. Jednak wskaznik ten nie przesadza
o stopniu wyplacalnosci przedsigbiorstwa, sygnalizujac jedynie jego

P03 Siz:};rifjgzwa sprawnos$¢ platnicza. W przypadku tego wskaznika mozna zaobserwowaé w
literaturze najwigksza rozbiezno$¢ co do zalecanej jego wartosci. Czesé¢
autoroOw uzaleznia optymalng warto§¢ wskaznika od branzy, w ktorej
funkcjonuje firma. Najczgsciej postulowany poziom optymalny miesci si¢ w
przedziale od 0,1 do 0,346.

Informuje o pokryciu aktywow kapitatem pracujacym, zdefiniowanym jako
Udziat kapitatu roznica  pomigdzy  aktywami  obrotowymi a  zobowigzaniami
P04 pracujacego w krotkoterminowymi. Gdy kapital pracujacy przyjmuje warto$¢ ujemna,
aktywach oznacza to, ze aktywa trwale sa finansowane zobowigzaniami
krétkoterminowymi.
UdZIa.1 kapitalu Informuje o pokryciu aktywow trwatych kapitalem pracujacym. Wartos¢
pracujacego w L . o

P05 aktywach ponizej 0, oznacza ze aktywa trwale sa w duzej mierze finansowane
zobowigzaniami krotkoterminowymi.

trwatych

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Babuska, 2018: 103-104, Szczepaniak, 1992: 157,
Antoniewicz i inni, 2021: 77-78; Bednarski, 2004: 80; Czekaj, Dresler, 2002: 212; Sierpinska, Jachna, 2004: 81,
195; Korol, 2010: 143; Figura, 2016: 21; Zuraw, Mazur, 2016: 1828.

Tabela 2.2 Sposob obliczania wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych ptynnosci

Symbol Wzér do obliczenia wskaznika

zmiennej

P01 aktywa obrotowe/ zobowigzania krotkoterminowe

P02 (aktywa obrotowe - zapasy)/ zobowigzania krotkoterminowe

P03 (aktywa obrotowe - zapasy - naleznosci krotkoterminowe)/ zobowigzania krotkoterminowe
P04 (aktywa obrotowe - zobowigzania krotkoterminowe)/ suma bilansowa

P05 (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe)/aktywa trwate

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska
i Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24.

Plynno$¢ finansowa przedsi¢biorstwa jest w duzym stopniu uzalezniona
od efektywnego zarzadzania aktywami obrotowymi oraz zobowigzaniami biezacymi. Ocena

tego aspektu dziatalno$ci przedsigbiorstwa sprowadza si¢ do pomiaru jego aktywnoS$ci
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gospodarczej w kontek$cie posiadanych zasobow. Do tego celu wykorzystuje si¢ wskazniki
sprawnosci dziatania, zwane takze wskaznikami obrotowosci, szybkosci obrotu lub aktywnos$ci
gospodarczej. Istota tych wskaznikow polega na badaniu relacji migdzy wielko$ciag
dynamiczng, znajdujacg si¢ w liczniku, ktora odnosi si¢ do przychodow ze sprzedazy lub
kosztow wlasnych, a wielkoscig statyczng znajdujaca si¢ w mianowniku, ktéra opisuje
przecigtny stan zasobow, aktywoéw zaangazowanych w dziatalno$§¢ przedsigbiorstwa
(Bednarski, 2004: 89). Wskazniki rotacji pozwalaja oceni¢ zdolno$ci przedsiebiorstwa
do przeksztatcania aktywow w przychody, poniewaz kazdy obrdot aktywami skutkuje
generowaniem przychodow ze sprzedazy produktow i ustug. Wskazniki rotacji pozwalajg
wnioskowac¢ o proporcjonalno$ci miedzy wielko$cig aktywow, a uzyskiwanymi przychodami
(Antonowicz 1 inni, 2021: 101). Aktywa obrotowe to cze$¢ majatku przedsigbiorstwa, ktora
dzigki szybkiej zbywalno$ci umozliwia uwolnienie 1 przyspieszenie rotacji kapitatu
(Antonowicz i inni, 2021: 102). W tabelach 2.4 (a) 1 2.4 (b) przedstawiono wybrane wskazniki

finansowe sprawno$ci dzialania, a w tabeli 2.3 zamieszczono wzory do ich obliczania.

Tabela 2.3 Sposob obliczania wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych sprawnos$ci

dzialania

Symbol . Wzor do obliczenia wskaznika

zmiennej

SO01 przychody netto ze sprzedazy/ suma bilansowa

S02 zobowiazania krotkoterminowe/ koszty operacyjne

S03 zapasy/ koszty operacyjne

S04 zapasy/ przychody netto ze sprzedazy

S05 naleznosci krotkoterminowe / przychody netto ze sprzedazy

S06 koszty operacyjne / zobowigzania krotkoterminowe

S07 przychody netto ze sprzedazy /naleznosci krotkoterminowe

S08 (100-koszty operacyjnej)/ przychody netto ze sprzedazy

S09 (zapasy-360)/przychody operacyjne

S10 (naleznosci-360)/przychody operacyjne

S11 (zobowigzania krotkoterminowe-360)/przychody operacyjne

S12 S09+S10

S13 S12-S11

S14 (((zapasy t-1 + zapasy t-2)/2) 360)/przychody operacyjne

S15 (((naleznoéci t-1 + naleznosci t-2)/2) 360)/przychody operacyjne

316 (((Zobowiqzania krotkoterminowe t-1 + zobowiazania krotkoterminowe t-2)/2)-360)/przychody
operacyjne

S17 S14+S15

S18 S17-S16

319 (((zobowiazania krotkoterminowe t-1 + zobowigzania krétkoterminowe t-2)/2) / koszty
operacyjne-360)

S20 przychody netto ze sprzedazy / ((Suma bilansowa t-1 + suma bilansowa t-2)/2)

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska
1 Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24.
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Tabela 2.4 (a) Lista wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych sprawnosci dziatania

Symbol . . .
Y . . Nazwa wskaznika Opis wskaznika
zmiennej
. Mierzy ile przychodéw netto ze sprzedazy generuje firma na jednostk
Wskaznik obrotu y P .y , P Y g” ! L ! N
S01 Aktvwow warto$ci swoich aktywow. Wysoka warto$¢ wskaznika jest oznaka
Y efektywnego zarzadzania aktywami.
Pokrycie zobowigzan | Mierzy zdolno$¢ firmy do regulowania swoich zobowigzan
S02 krotkoterminowych krotkoterminowych w stosunku do ponoszonych kosztow operacyjnych.
kosztami Niska warto$¢ wskaznika oznacza, ze firma ma niskie zobowigzania
operacyjnymi krotkoterminowe w stosunku do kosztow operacyjnych.
Mierzy jaki procent kosztow operacyjnych firmy pokrywa wartos$¢
. , osiadanych zapaséw. Optymalna warto$¢ wskaznika zalezy od branzy,
Relacja zapasow do P , .y .p . P 2 L. .y y’
S03 , . w ktorej funkcjonuje firma. Wysoka warto$¢ wskaznika moze wskazywac
kosztow operacyjnych . . .. . L.
na dobre zabezpieczenie przed fluktuacjami popytu, ale jednoczes$nie
moze sugerowa¢ nadmierne koszty magazynowania.
Mierzy jaki procent przychodow netto ze sprzedazy firmy pokrywa
Relacja zapaséw do warto$¢ posiadanych zapaséw. Optymalna warto$¢ wskaznika zalezy
S04 przychodéw ze od branzy, w ktérej funkcjonuje firma. Wysoka warto$¢ wskaznika moze
sprzedazy wskazywa¢ na dobre zabezpieczenie przed fluktuacjami popytu,
ale jednocze$nie moze sugerowa¢ nadmierne koszty magazynowania.
Mierzy jaki procent przychodow netto ze sprzedazy firmy jest zamrozony
w naleznosciach krotkoterminowych. Wysoka warto$¢ wskaznika moze
S05 Rotacja naleznosci wskazywa¢ na dlugie okresy kredytowania klientow, co wiaze si¢
z ryzykiem opo6znien w sptatach i problemami z ptynnoscia finansows.
Preferowane sg niskie wartosci wskaznika.
Pokrycie kosztow Jest to odwrotno$¢ wskaznika S02, mierzy procent zobowigzan
306 operacyjnych krotkoterminowych firmy, pokrywany przez jej koszty operacyjne.
zobowigzaniami Wysoka warto$¢ wskaznika informuje o zdolnosci do generowania
krétkoterminowymi wystarczajacych zasobéw operacyjnych do pokrycia zobowigzan.
Jest to odwrotnos¢ wskaznika S05, mierzy ile razy w ciaggu okresu
. ., . | sprawozdawczego nalezno$ci krotkoterminowe zostaly przeksztalcone
S07 Konwersja naleznosci , . .
w gotowke, poprzez przychody ze sprzedazy. Preferowane sa wysokie
warto$ci wskaznika, $wiadczace o szybkiej konwersji naleznosci.
Relacja kosztow . L , .
. Mierzy jaki procent przychodoéw netto ze sprzedazy jest przeznaczany
operacyjnych do . , . N L
S08 ; na pokrycie kosztow operacyjnych firmy. Preferowane sg niskie wartosci
przychodéw netto ze L . . . . .
) wskaznika, informujace ze firma skutecznie kontroluje swoje koszty.
sprzedazy
. , Mierzy liczbe dni, ktére sg potrzebne do sprzedazy zapasoéw firmy.
Rotacja zapasow w Y ¢ . Q’p , . , p Y . P Y
S09 dniach Preferowane sa niskie wartosci wskaznika, $wiadczace ze firma szybko
sprzedaje swoje zapasy.
. L. Mierzy liczbe dni, ktére sa potrzebne firmie na Sciggniecie platnosci
Rotacja naleznosci w y' .¢ , . ap L L. .a(g. e p
S10 dniach od swoich klientow. Niska warto§¢ wskaznika sugeruje, ze firma szybko
$cigga naleznos$ci od swoich kontrahentéw.
Mierzy liczbe dni, ktére firma potrzebuje na sptate swoich zobowigzan
Rotacja zobowigzan krotkoterminowych. Wysoka wartos¢ wskaznika sugeruje, ze firma
S11 krétkoterminowych w | splaca swoje zobowigzania krétkoterminowe w dlugim okresie, co moze
dniach wskazywa¢ na wykorzystanie kredytow kupieckich jako zrodta
finansowania.

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Babuska, 2018: 103-104, Szczepaniak, 1992: 157,
Antoniewicz i inni, 2021: 77-78; Bednarski, 2004: 80; Czekaj, Dresler, 2002: 212; Sierpinska, Jachna, 2004: 81,
195; Korol, 2010: 143; Figura, 2016: 21; Zuraw, Mazur, 2016: 1828.
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Tabela 2.4 (b) Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych sprawnosci dziatania

Symbol . . .
Y . . Nazwa wskaznika Opis wskaznika
zmiennej
Suma wskaznikow rotacji zapasow i nalezno$ci w dniach. Mierzy taczny
.. czas, w ktorym zapasy sa przeksztalcane w gotowke po sprzedaz
Cykl konwersji e Y py q.p . & Qp, P . Y
S12 ctowki i §ciggnigciu naleznosci. Wyzsze wartosci moga wskazywac na dluzszy
8 cykl operacyjny, co moze wigzac si¢ z wigkszym zapotrzebowaniem
na kapitat obrotowy. Preferowane sa niskie wartosci.
Roéznica migdzy cyklem konwersji gotoéwki a wskaznikiem rotacji
.. zobowigzan krotkoterminowych w dniach. Mierzy tgczny czas, w ktorym
Cykl konwersji 2 . . Y . ,y 2 , Y ry
S13 otowki netto firma finansuje swoje operacje bez wpltywu $rodkow od dostawcow.
g Wyzsze warto$§ci moga wskazywaé na wigksze zapotrzebowanie
na kapitat obrotowy. Preferowane sg niskie wartosci.
S14 Usredniona rotacja Mierzy czas sprzedazy zapaséw, uwzgledniajac $rednig z dwoch lat.
zapas6w w dniach Preferowane sa nizsze wartosci
315 Usredniona rotacja Mierzy czas S$ciggania nalezno$ci, uwzgledniajac $rednia z dwoch
naleznos$ci w dniach lat. Preferowane sg nizsze wartosci
Usredniona rotacja
316 zobowigzan Mierzy czas splaty zobowigzan krotkoterminowych, uwzgledniajac
krétkoterminowych w | §rednig z dwdch lat. Preferowane sg niskie wartosci.
dniach
S17 Usredniony cykl Mierzy taczny czas przeksztalcania zapasow i naleznosci w gotowke
konwersji gotowki ($rednia z dwoch lat). Preferowane sa nizsze warto$ci.
Usredniony cykl . . . .
. Y y . Mierzy czas finansowania operacji netto (Srednia z dwoch lat).
S18 konwersji gotowki .. L
Preferowane sa nizsze wartosci.
netto
Usrednione pokrycie Mierzy zdolnos$¢ firmy do regulowania swoich usrednionych zobowigzan
zobowigzan krétkoterminowych z dwoch okresow rozliczeniowych, w stosunku
S19 krotkoterminowych do ponoszonych kosztow operacyjnych. Niska warto§¢ wskaznika
kosztami oznacza, ze firma ma niskie zobowigzania krotkoterminowe w stosunku
operacyjnymi do kosztéw operacyjnych.
. L. Mierzy ile przychoddéw netto ze sprzedazy generuje firma na jednostk
Usredniony wskaznik , y 'p Y L. . p’ v e ! , J S ¢
S20 ) usrednionej wartosci swoich aktywow. Wysoka warto§¢ wskaznika jest
obrotu aktywow . .
oznaka efektywnego zarzadzania aktywami.

Zrédlo: opracowanie whasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Babuska, 2018: 103-104, Szczepaniak, 1992: 157;
Antoniewicz i inni, 2021: 77-78; Bednarski, 2004: 80; Czekaj, Dresler, 2002: 212; Sierpinska, Jachna, 2004: 81,
195; Korol, 2010: 143; Figura, 2016: 21; Zuraw, Mazur, 2016: 1828.

Analiza zadluzenia, nazywana rowniez analizg struktury finansowania, pozwala na
dokonanie oceny stabilnosci finansowej przedsigbiorstwa (Matusiak, 2021: 340-341).
Wskazniki finansowe zadtuzenia sg miarg stosunku zobowigzan finansowych przedsigbiorstwa
do jego kapitalu wlasnego oraz aktywow. Ze wzgledu na prawo wlasnosci do kapitahu,
wyroznia si¢ w strukturze finansowania przedsi¢biorstwa kapital wtasny oraz obcy (Figura,
2016: 20). Kapitaty obce, czyli takie zrodta finansowania majatku przedsigbiorstwa, ktorych
wiascicielem sg wierzyciele. Mozna podzieli¢ je ze wzgledu na czas wymagalnos$ci splaty na:

krétko 1 dlugoterminowe (Duliniec, 2011: 48). Wartosci wskaznikow zadtuzenia, poréwnuje
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si¢ z warto$ciami srednimi w sektorach oraz znanymi z literatury warto$ciami wzorcowymi

(Figura, 2016: 20-21). Kopczynski (2022) twierdzi, ze rosnacy udziat kredytow
przeznaczonych na inwestycje, jest zazwyczaj objawem pozytywnym. Pozytywny efekt
dzwigni finansowej pozwala zwigkszy¢ stope zwrotu z kapitalu wlasnego poprzez
wykorzystanie kapitalu obcego do finansowania czgsci aktywow przedsigbiorstwa. Negatywny
efekt dzwigni finansowej pojawia si¢, gdy nierentowna firma jest dodatkowo obcigzona
kosztami odsetek od pozyczonego kapitalu, co moze poglebi€ i1 przyspieszy¢ kryzys w firmie.
Zwigkszenie udzialu zobowigzan dhlugoterminowych w stosunku do krotkoterminowych,
nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne (Kopczynski, 2022: 47-48). W tabelach 2.5 (a) 1 2.5 (b)
przedstawiono wybrane wskazniki finansowe zadtuzenia, a w tabeli 2.6 pokazano sposob ich

obliczania.

Tabela 2.5 (a) Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych zadluzenia

Symbol . . .
yr.n © . | Nazwa wskaznika Opis wskaznika
zmiennej
Mierzy jaka czgs¢ aktywow firmy jest finansowana zobowigzaniami. Im
701 Zadluzenie ogélne | nizsza warto$¢ tego wskaznika, tym mniejszy poziom zadtuzenia w stosunku
do sumy bilansowe;j.
Zadtuzenie Okresla ile zobowigzan przypada na jednostke kapitatu wlasnego.
702 . Preferowana jest jak najnizsza warto$¢ wskaznika. Literatura przedmiotu
kapitatu wlasnego L - .
zaleca ksztaltowanie si¢ jego wartosci wewnatrz przedziatu od 0,5 do 1,0.
Zadtuzeni . . . . .
N zem(? Jest to miara dlugoterminowego zadluzenia firmy w relacji do kapitalu
dlugoterminowe w e ; .
703 dostarczonego przez wilascicieli. Literatura przedmiotu zaleca ksztattowanie
stosunku do . L .
. jego wartosci wewnatrz przedziatu od 0,5 do 1,0.
kapitatu wlasnego
Mierzy jaka cze$¢ catkowitych aktywow przedsigbiorstwa jest finansowana
Udziat kapitatu kapitatem wlasnym. Firmy z wysokim udzialem kapitalu wlasnego
704 wlasnego w sumie | sg zazwyczaj bardziej odporne na wahania rynkowe i maja wigksza zdolno$¢
bilansowej do pokrycia strat. Dlatego preferowana jest jak najwyzsza warto$¢ tego
wskaznika.
Mierzy jaka cz¢s$¢ catkowitych aktywow przedsigbiorstwa jest finansowana
Udziat zobowigzan | zobowigzaniami krotkoterminowymi. Optymalna warto$¢ wskaznika zalezy
705 krotkoterminowych | od branzy i specyfiki prowadzonej dziatalnosci. Preferowane sa niskie
W sumie warto$ci wskaznika, poniewaz wskazuja na wigksza stabilnos¢ finansowa
bilansowej i mniejsze ryzyko zwigzane z wymagalnoscig splaty krétkoterminowych
zobowigzan.
Miara struktury majatkowej firmy, pokazujaca, w jakim stopniu
Udziat aktywow przeds’i’e;biorst\’;vo. inwes.tuje’: w dlu’gotermin.owe.: éro.dki trwaiei. Wysoka
. warto$¢ wskaznika moze $wiadczy¢ o stabilnej bazie operacyjnej firmy,
706 trwatych w sumie . . . o . . ..
bilansowei ale moze tez sugerowac nizsza elastycznos¢ w zakresie szybkiej konwersji
! aktywow na gotowke. Warto§¢ optymalna zalezy od branzy, w ktorej
funkcjonuje firma.

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Czekaj, Dresler, 2002: 212; Korol, 2010: 143.
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Tabela 2.5 (b) Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych zadluzenia

Symbol . . .
Y . . | Nazwa wskaznika Opis wskaznika
zmiennej
. Miara efektywnosci finansowej firmy, ktora pokazuje w jakim stopniu
Wskaznik splaty Y . ! . Y P . ! ! . P .
707 ., generowane zyski oraz amortyzacja moga pokry¢ lgczne zobowiazania.
zobowigzan L . ,, , .
Preferowana jest jak najwyzsza warto$¢ wskaznika.
Miara stabilno$ci finansowej firmy, pokazujaca, w jakim stopniu kapitat
Pokrycie wlasny moze pokry¢ zobowigzania. Wyzsze warto$ci wskaznika
708 zobowigzan sa preferowane, poniewaz wskazuja na wigksza zdolno$¢ firmy do pokrycia
kapitatem wlasnym | swoich zobowigzan kapitalem wlasnym i mniejsze ryzyko zwigzane
z zadtuzeniem.
Pokrycie Informuje w jakim stopniu generowany wynik brutto moze pokry¢
709 zobowigzan krotkoterminowe zobowigzania. Wysoka warto$¢ wskaznika oznacza,
krotkoterminowych | ze firma jest w stanie efektywnie zarzadza¢ swoimi zobowigzaniami
wynikiem brutto krotkoterminowymi i generowac wystarczajace srodki do ich pokrycia.
Mierzy, w jakim stopniu aktywa trwale przedsigbiorstwa sa finansowane
Wskaznik kapitatem wiasnym oraz zobowigzaniami dlugoterminowymi. Optymalna
Z10 finansowania warto§¢ wskaznika zalezy od specyfiki branzy i strategii przedsigbiorstwa,
aktywow trwatych | ale preferowane sa wyzsze wartosci wskaznika, poniewaz wskazuja
na stabilniejszg strukture finansowania aktywow trwatych.
Miesieczna Miara, ktora pokazuje w jakim stopniu generowane $rodki z dziatalnosci
Q, , operacyjnej i amortyzacja moga pokry¢ catkowite zobowigzania w ujgciu
Z11 zdolnos$¢ do splaty . L , C . S
Jobowiazad miesigcznym. Warto$¢ wskaznika powyzej 1, informuje o wystarczajace;j
2 zdolno$¢ do pokrycia miesigcznych zobowigzan.
Pokrycie . L . . ., . . . .
., Mierzy w jakim stopniu firma moze sptaci¢ swoje zobowigzania przy uzyciu
zobowigzan i L, Do .
Z12 aktywami aktywow obrotowych. Wysoka warto$¢ sugeruje, ze firma ma odpowiednia
. ilo$¢ aktywow obrotowych do pokrycia swoich zobowigzan.
obrotowymi

Zrédlo: opracowanie whasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Czekaj, Dresler, 2002: 212; Korol, 2010: 143.

Tabela 2.6 Sposéb obliczania wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych zadtuzenia

Syr'nbol . Wz6r do obliczenia wskaznika

zmiennej

701 (zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania krétkoterminowe)/ suma bilansowa

702 (zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania krotkoterminowe)/ kapitat wlasny

703 zobowiazania dtugoterminowe/ kapitat wlasny

704 kapitat wlasny/ suma bilansowa

705 Zobowigzania krotkoterminowe / suma bilansowa

706 Aktywa trwate / suma bilansowa

Z07 (Wynik netto + amortyzacja) / (zobowiazania dlugoterminowe + zobowigzania
krotkoterminowe)

708 kapital wtasny / (zobowigzania dlugoterminowe + zobowiazania krotkoterminowe)

709 wynik brutto / zobowigzania krotkoterminowe

Z10 (kapital wlasny + zobowiazania dlugoterminowe) / aktywa trwale

Z11 (zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania krotkoterminowe)/(wynik operacyjny +
amortyzacja) - (12/360)

712 aktywa obrotowe / (zobowigzania dlugoterminowe + zobowigzania krotkoterminowe)

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska
i Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24.
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Skutecznos¢ przedsigbiorstwa jest gtownie odzwierciedlana poprzez jego rentownos¢,
rozumiang jako zdolno$¢ generowania nadwyzki przychodéw nad kosztami. Prog rentownosci,
to poziom produkcji i sprzedazy, przy ktérym przychody catkowite ze sprzedazy sa rowne
kosztom catkowitym (Matusiak, 2021: 167-168). Wskazniki rentownos$ci, czgsto zwane
rowniez wskaznikami optacalnosci lub stopami zwrotu, stuza do pomiaru zdolnosci
przedsigbiorstwa do generowania zysku. Wskazniki rentowno$ci wyraza si¢ zazwyczaj
w formie procentowej. Sa one klasyfikowane do trzech grup: wskazniki oparte na przychodach
(rentowno$¢ handlowa), wskazniki oparte na aktywach (rentowno$¢ ekonomiczna) oraz
wskazniki oparte na kapitale (rentownos¢ finansowa). Miary te pozwalajg okresli¢ optacalnos¢
sprzedazy, poziom efektywno$ci wykorzystania majatku oraz zasadno$ci zaangazowania
kapitalu (Antonowicz i inni, 2021: 130-131). Sierpinska i Jachna (2004) twierdza, ze dopiero
zastosowanie pelnego spektrum wskaznikéw rentownosci, pozwala na szeroka oceneg
efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa (Sierpinska, Jachna, 2004: 195). Niektorzy
badacze podkreslaja, Ze rentowno$¢ nie powinna by¢ jedynym kryterium oceny realizacji celow
przedsigbiorstwa. Dziatania zwigkszajace rentownosé, takie jak wydluzanie termindw ptatnosci
czy ograniczanie wydatkow na marketing 1 badania, mogg obniza¢ ptynno$¢ finansowa
1 ogranicza¢ przyszla konkurencyjnos$¢ podmiotu. Zatem przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do
osiggnigcia rentownos$ci akceptowanej przez wilascicieli, jednoczes$nie utrzymujac optymalny
poziom pozostatych wskaznikéw finansowych (Janus 1 inni, 2022: 17). W tabeli 2.8
przedstawiono wybrane finansowe wskazniki rentownosci, a w tabeli 2.7 zamieszczono sposob

ich obliczania.

Tabela 2.7 Sposéb obliczania wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych rentownosci

Symbol zmiennej Wzor do obliczenia wskaznika

RO1 Wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

RO2 (Wynik na dziatalnos$ci operacyjnej + amortyzacja) / suma bilansowa
RO3 (100-wynik brutto) / przychody netto ze sprzedazy

RO4 (100-wynik netto) / przychody netto ze sprzedazy

ROS (100-wynik netto) / kapitatl wlasny

RO6 (100-wynik netto) / suma bilansowa

RO7 Wynik na dzialalnosci operacyjnej / suma bilansowa

ROS8 Wynik na dzialalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy
RO9 Wynik brutto z t-1 i t-2 / sumg¢ aktywow

R10 zysk netto/((aktywa obrotowe t-1 + aktywa obrotowe t-2) / 2) - 100
R11 (wynik na dzialalnosci operacyjnej — amortyzacja) / sumg bilansowa
R12 (wynik na dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy
R13 (wynik netto / aktywa obrotowe) - 100

R14 (wynik netto / aktywa trwate)-100

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska
i Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24.
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Tabela 2.8 Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych rentownosci

Symbol . . .
yr.n © . Nazwa wskaznika Opis wskaznika
zmiennej
Miara rentownos$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, ktora wylacza wplyw
RO1 EBITDA decyzji finansowych, podatkowych oraz amortyzacji i deprecjacji. Wysoka
EBITDA oznacza zdrowa rentowno$¢ operacyjna.
Rentownodé Mierzy zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku operacyjnego
. z calkowitych aktywow, uwzglgdniajac wpltyw amortyzacji. Wysoka
RO2 operacyjna do . . o . ,
; ] warto$¢ oznacza, ze firma ma dobrg zdolno$¢ do przeksztalcania aktywow
aktywow ogotem . .
w zyski operacyjne.
Mierzy oplacalno§¢ dziatalno$ci firmy. Informuje jaki procent
RO3 Marsa brutto przychodéw ne.:tto ze sprzedazy zostaje jal.<o zysk bru.tto. Wysqka .maTrZa
brutto wskazuje na efektywne zarzadzanie kosztami sprzedazy i silna
pozycj¢ rynkowa, umozliwiajaca uzyskiwanie korzystnych cen sprzedazy.
Miara rentownosci, ktora pokazuje, jaka cz¢$¢ przychodow ze sprzedazy
RO4 Marza netto jest przeksztalcana w zysk netto. Preferowana jest jak najwyzsza warto$é
wskaznika.
Mierzy jaki procent zysku netto jest generowany na jednostke kapitalu
ROS Rentownos$¢ kapitalu | wlasnego, zainwestowanego w przedsicbiorstwo. Wysoka warto$é
wlasnego wskaznika sugeruje, ze firma wykorzystuje kapitat wtasny do generowania
zyskow.
RO6 Rentownosé aktywow Mierzy jaki procent. zys.ku neFto j.est generoyany na} j.ednostk(; aktywow
firmy. Preferowana jest jak najwyzsza warto$¢ wskaznika.
Wskaznik zysku Mierzy zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku operacyjnego
RO7 operacyjnego do z catkowitych aktywow. Wysoka warto§¢ oznacza, ze firma ma dobrg
aktywow zdolno$¢ do przeksztalcania aktywow w zyski operacyjne.
ROS Marza operacyjna Mierzy jaki Procent przychodf')w Tletto ?e sprzedaiy I?r’zekszta,llc.a sie¢ W
zysk operacyjny. Preferowana jest jak najwyzsza warto§¢ wskaznika.
Usredniony wynik MierZ}f efektywnosé ﬁrmy w generowaniu zyskow b@ﬁo .Z posiz.ldan.ych
RO9 , aktywow, na przestrzeni dwoch lat. Preferowana jest jak najwyzsza
brutto do aktywow ., .
warto$¢ wskaznika.
Mierzy jak efektywnie firma wykorzystuje swoje aktywa obrotowe
Rentownos¢ do generowania zyskow netto. Preferowana jest jak najwyzsza warto$é
R10 usrednionych wskaznika. Nalezy zwrocic uwage, czy wartos¢ wskaznika wzrasta
aktywow obrotowych | ze wzgledu na wzrost wartosci zysku netto, czy spadek usrednionej
wartos$ci aktywow.
Zysk operacyjny po Mierzy zdolno$¢ firmy do generowania zysku operacyjnego
R11 amortyzacji do sumy | po uwzglgdnieniu kosztow amortyzacji w stosunku do catkowitych
bilansowe;j aktywow. Preferowana jest jak najwyzsza warto$¢ wskaznika.
Marza operacyjna po Mierzy jaki Procent przycho@év&{ netto z’e sprzedazy ?rzeksztalca si¢' w
R12 . zysk operacyjny, po uwzglednieniu kosztow amortyzacji. Preferowana jest
amortyzacji . Lo Y iy
jak najwyzsza warto$¢ wskaznika.
RI3 Rentownos$¢ aktywow | Mierzy jaki procent zysku netto jest generowany na jednostke aktywow
obrotowych obrotowych firmy. Preferowana jest jak najwyzsza warto$¢ wskaznika.
R14 Rentownos¢ aktywow | Mierzy jaki procent zysku netto jest generowany na jednostke aktywow

trwalych

trwatych firmy. Preferowana jest jak najwyzsza warto$¢ wskaznika.

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Babuska, 2018: 103-104, Szczepaniak, 1992: 157,
Antoniewicz i inni, 2021: 77-78; Bednarski, 2004: 80; Czekaj, Dresler, 2002: 212; Sierpinska, Jachna, 2004: 81,
195; Korol, 2010: 143; Figura, 2016: 21; Zuraw, Mazur, 2016: 1828.
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Wskazniki dynamiki sg narzgdziami stuzagcymi do oceny tempa zmian réznych kategorii
ekonomicznych w czasie, poprzez wzgledne tempo przyrostu (Wegrzyn, 2015: 220). Wzrost
wartosci z okresu na okres przychodow lub udziat kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwie moze
by¢ interpretowany jako sygnat stabilizacji lub rozwoju firmy (Maczynska, Zawadzki, 2006:
221). W tabeli 2.9 przedstawiono wybrane wskazniki finansowe dynamiki, a w tabeli 2.10

pokazano sposob ich obliczania.

Tabela 2.9 Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych dynamiki

Symbol . . .
yr.n © . Nazwa wskaznika Opis wskaznika
zmiennej
. Mierzy wzglgdna zmiang przychodow netto ze sprzedazy w okresie t-1,
Dynamika , . o . .
D01 rvehodow w poroéwnaniu do okresu t-2. Wzrost wartosci przychodéw w okresie t-1
przy w porownaniu do okresu t-2, jest preferowany i $wiadczy o rozwoju firmy.
. . Mierzy wzgledna zmiang kapitalu wlasnego w okresie t-1, w pordéwnaniu
D ka kapitatu . . .
D02 ynatnika kaptia do okresu t-2. Wzrost wartosci kapitatu wlasnego w okresie t-1
wlasnego , . . S .
w porownaniu do okresu t-2, jest preferowany i $wiadczy o rozwoju firmy.

Zrédlo: opracowanie whasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24.

Tabela 2.10 Sposob obliczania wyselekcjonowanych wskaznikéw finansowych dynamiki

Symbol zmiennej Wzér do obliczenia wskaznika
DOl przychody t-1/przychody t-2
D02 kapital wiasny t-1/ kapitat wiasny t-2

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa czgsto wyrazana jako logarytm wartosci aktywow, jest
uzywana do analizy wptywu skali dziatalno$ci na stabilno$¢ finansowa i zdolno$¢
do przetrwania rynkowych turbulencji (Maczynska, Zawadzki, 2006: 225). Ocena relacji
miedzy aktywami trwatymi, a obrotowymi umozliwia okreslenie proporcji w strukturze
majatku przedsiebiorstwa (Zuraw, Mazur, 2016: 1828). Teza o wickszym ryzyku upadtosci
mniejszych przedsigbiorstw, wynika z ograniczen w dostgpie do finansowania, mniejszej
dywersyfikacji dziatalno$ci oraz ograniczonej zdolnosci do negocjacji lepszych warunkoéw
z dostawcami 1 kredytodawcami przez mniejsze podmioty gospodarcze. Wskazniki wielko$ci
przedsigbiorstwa, sa wykorzystywane w modelach predykcji bankructwa (Altman, 1977;
Maczynska, Zawadzki, 2006; Korol, 2010; Pociecha i inni, 2014), jednakze wtaczenie tego typu
wskaznikow do badan przez niektorych Autorow, jest traktowane eksperymentalnie ze wzgledu
na istniejagce watpliwosci merytoryczne, dotyczace ich uniwersalnej aplikowalnosci

1 efektywnos$ci w réznych kontekstach rynkowych i branzowych (Maczynska, Zawadzki, 2006:
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225). W tabeli 2.11 przedstawiono wybrane wskazniki finansowe wielkos$ci, a w tabeli 2.12

zamieszczono wzory do ich obliczania.

Tabela 2.11 Lista wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych wielkosci

Symbol . . .
yr.n © . Nazwa wskaznika Opis wskaznika

zmiennej
Mierzy stosunek aktywow trwatych do aktywow obrotowych w firmie.

Wol Struktura aktywow Wysoka wartos¢ wskaznika inf(?rmuje o wigkszym udz.iale aktywc')vrv
trwatych w stosunku do aktywow obrotowych, co moze sugerowac,
ze firma ma duze inwestycje w dlugoterminowe zasoby.
Mierzy logarytmiczny stosunek aktywow trwatych do aktywow

W02 Logarytm struktury | obrotowych. Wysoka warto$¢ wskaznika informuje o wigkszym udziale

aktywow aktywow trwatych w stosunku do aktywdw obrotowych, co moze

sugerowac, ze firma ma duze inwestycje w dtugoterminowe zasoby.

W03 Logarytm aktywow Mierz’y’ logary'trr.liczlnq squ. aktyw.(')v.v trwa1¥?h i obr(?towych. Wysoka
warto$¢ wskaznika informuje o duzej warto$¢ aktywow firmy.

Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229.

Tabela 2.12 Sposob obliczania wyselekcjonowanych wskaznikow finansowych wielkosci

Symbol zmiennej Wz6r do obliczenia wskaznika
Wwol1 aktywa trwale / aktywa obrotowe

wo2 Log (aktywa trwate / aktywa obrotowe)

W03 Log (aktywa trwale + aktywa obrotowe)

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 64-67; Maczynska
i Zawadzki, 2006: 228-229.

Badanie przestanek bankructwa przedsigbiorstw, ktore pojawiaja si¢ przed formalnym
ogloszeniem upadlosci, jest mozliwe dzigki analizie zmian w pozycjach finansowych
(Antonowicz, 2015: 253). Przestanki bankructwa przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na objawy
mic¢kkie, ktore odnosza si¢ do trudniej mierzalnych jakosciowych zmian w dziatalnosci firmy,
takich jak utrata rynku, zmniejszenie konkurencyjnosci czy problemy w zarzadzaniu oraz
twarde, ktore sg ilosciowymi skutkami tych zmian. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ utrata
rynku prowadzaca do spadku sprzedazy, znacznej straty finansowej oraz niedoboru $rodkow
pienieznych (Antonowicz, 2015: 254). Wybor wskaznikéw finansowych diagnozujacych
bankructwo jest trudny. Fakt, ze dany wskaznik jest dobra cecha diagnostyczng bankructwa,
moze zaleze¢ od jego rozkladu prawdopodobienstwa w badanej populacji firm, co sugeruje
konieczno$¢ analizy statystycznej rozkladow tych wskaznikéw w populacjach bankrutujacych

1 dobrze prosperujacych przedsigbiorstw (Pociecha, 2007: 70; Pociecha i inni, 2014: 57).
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2.3. Czynniki niefinansowe a kondycja przedsi¢biorstw

Rewolucja technologiczna, rosngce ryzyko transakcji gospodarczych, rozwoj rynkow
kapitatlowych 1 migdzynarodowej wymiany handlowej oraz zmiany w postrzeganiu roli
organizacji w $rodowisku spotecznym, to czynniki wptywajace na wzrost znaczenia aktywow
niematerialnych. Zasoby ludzkie, innowacyjnos¢, marka czy reputacja, sg elementami, ktore
nalezy uwzglednia¢ w zarzadzaniu przedsigbiorstwem oraz w komunikacji z interesariuszami.
Widoczna jest presja na dostarczanie przez przedsiebiorstwa nie tylko ilosciowych informacji
finansowych, ale rowniez informacji niefinansowych dotyczacych ich dziatalnosci. Coraz
czg$cie] wymaga si¢ uwzglednienia takich czynnikow jak zréwnowazony rozwdj czy tad
korporacyjny. Akcentuje si¢ tez wiaczenie zewngtrznego lancucha tworzenia warto$ci
1 angazowanie interesariuszy w projektowanie 1 realizacj¢ proceséOw biznesowych oraz

raportowanie ich przebiegu (Skoczylas, Dziadul, 2018: 118; Kruzycka, Martyniuk, 2020: 118).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Europy (2014/95/UE) nalozyla
obowigzek ujawniania informacji niefinansowych na duze jednostki gospodarcze, ktore
sg jednostkami interesu publicznego 1 przekraczajg na dzien bilansowy kryterium S$redniej
liczby 500 pracownikow w ciggu roku obrotowego. Te jednostki sg zobowigzane
do uwzglednienia w swoim sprawozdaniu z dziatalnosci o$wiadczenia na temat informacji
niefinansowych. W oswiadczeniu tym musza zawrze¢ informacje dotyczace rozwoju,
wynikéw, sytuacji jednostki oraz wplywu jej dzialalnosci na takie aspekty jak: kwestie
srodowiskowe, spoleczne, pracownicze, poszanowanie praw czlowieka, przeciwdziatanie
korupcji 1 tapownictwu. Wprowadzenie standardéw dotyczacych ujawniania informacji
niefinansowych ma na celu poprawe poréwnywalnosci i spojnosci raportow niefinansowych
w calej Unii Europejskiej, umozliwiajac identyfikacj¢ zagrozen dla zrownowazonego rozwoju
oraz przyczyniajgc si¢ do zwickszenia zaufania inwestorow i konsumentow (Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady, 2014: online). W polskim porzadku prawnym obowigzek
ujawniania informacji niefinansowych zostat wdrozony poprzez art. 49b Ustawy
o Rachunkowosci (UoR) (Ustawa o rachunkowosci, 1994: online). Przepisy te naktadaja
obowiazek na jednostki*?, ktore przekraczaja co najmniej dwa z trzech kryteriow: $rednioroczne
zatrudnienie wynoszace 500 pracownikow, suma aktywow bilansu przekraczajaca 85 min zt

lub przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw powyzej 170 min zt. Jednostki

42 Zgodnie z art. 3 UoR (Ustawa o rachunkowosci, 1994), termin ,,jednostki” odnosi si¢ do spotek kapitalowych,
spotek osobowych, bankow, zakladow ubezpieczen oraz innych podmiotéw prowadzacych dziatalnosé
gospodarczg zgodnie z przepisami prawa.
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te s3 zobowigzane do zamieszczenia w sprawozdaniu z dziatalnosci wyodrgbnionego
o$wiadczenia na temat informacji niefinansowych. O$wiadczenie to powinno zawiera¢ opis
modelu biznesowego, kluczowe wskazniki efektywnosci niefinansowej, polityke dotyczaca
zagadnien spotecznych, srodowiskowych, pracowniczych i1 przeciwdziatania korupcji, a takze
poszanowania praw czlowieka. Przepisy wymagajg ujawnienia istotnych ryzyk zwigzanych
z dziatalno$cig jednostki, w tym ryzyk zwigzanych z jej produktami lub relacjami z otoczeniem.
Ustawa przewiduje rowniez mozliwo$¢ odstgpienia od tego obowigzku w przypadku,
gdy jednostka sporzadzi odrgbne sprawozdanie na temat informacji niefinansowych, ktore

zostanie opublikowane na jej stronie internetowej (Ustawa o rachunkowosci, 1994: online).

W procesie ujednolicania raportowania informacji pozafinansowych wazne jest
stosowanie standardéw, ktore wspieraja komunikacje przedsiebiorstw z interesariuszami.
Standardy Global Reporting Initiative (GRI) to zestaw norm zaprojektowanych w celu
umozliwienia przedsigbiorstwom raportowania wptywu ich dziatalno$ci na otoczenie w sposob
zorganizowany 1 transparentny dla interesariuszy. Standardy GRI sktadajg si¢ z trzech serii:
Standardow Uniwersalnych (dotyczacych wszystkich organizacji i obejmujacych zasady
raportowania oraz informacje o strukturze i1 praktykach organizacyjnych), Standardow
Sektorowych (dotyczacych konkretnych sektorow) 1 Standardéw Tematycznych (skupiajgcych
si¢ na konkretnych tematach, np. odpady, bezpieczenstwo pracy) (GRI, 2021: 2-3). Innym
zestawem norm stuzacych do raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju sa Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), ktore identyfikuja czynniki wazne dla kondycji
finansowej 1 operacyjnej przedsigbiorstw w poszczegodlnych branzach. Stanowiag narzedzie
wspierajace komunikacje miedzy firmami, a inwestorami. Umozliwiaja ocene¢ ryzyk i szans
zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem, ktore moga wptywaé na dlugoterminowa wartos$¢
przedsigbiorstw (SASB, 2023: 1). Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD), inicjatywa powotana przez Financial Stability Board, ma na celu opracowanie
wytycznych dotyczacych dobrowolnego ujawniania informacji niefinansowych zwigzanych
z ryzykiem klimatycznym. TCFD wprowadza zalecenia, obejmujgce cztery obszary takie jak
zarzadzanie, strategia, zarzadzanie ryzykiem oraz wskazniki efektywnos$ci klimatycznej,
majace na celu umozliwienie organizacjom lepszego zrozumienia i raportowania ryzyka
klimatycznego (TCFD, 2017: II-V). Wymienione standardy raportowania informacji
niefinansowych (GRI, SASB, TCFD), nie s3 jedynymi. Brak jednolitych wytycznych moze

prowadzi¢ do rozbieznos$ci w sposobie prezentowania danych, co utrudnia poréwnywalnos¢
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1 spojnos¢ informacji niefinansowych raportowanych przez przedsigbiorstwa. W tabelach

2.13(a)12.13(b) umieszczono wybrane aspekty niefinansowe oceny kondycji przedsigbiorstwa.

Tabela 2.13(a) Wybrane informacje niefinansowe stuzace do oceny standingu

przedsigbiorstwa

Kategoria

Charakterystyka

Wybrane informacje niefinansowe

Spoteczna

Zaangazowanie na rzecz
dziatan prospotecznych
i filantropijnych

Sformutowanie odpowiedzialnosci
spotecznej przedsigbiorstwa.

Liczba godzin wolontariatu.

Kwoty przekazane na cele charytatywne.
Sformutowanie kodeksu etyki.

Ekologiczna

Ochrona §rodowiska, redukcja
negatywnego wplywu na
ekosystemy

Sformutowanie polityki srodowiskowej
przedsiebiorstwa.

Liczba zasadzonych drzew.

Redukcja zuzycia energii (emisja CO»).
Zuzycie wody.

Gospodarka zarzadzania odpadami.
Inwestycje w odnawialne zrodta energii.
Inwestycje w recykling.

Ekonomiczna

Wsparcie lokalnej
przedsiebiorczosci

Wynagrodzenia powigzane ze
Zrownowazonym rozwojem.

Liczba lokalnych dostawcow.

Wartos¢ zamowien od lokalnych
przedsiebiorcow.

Liczba dlugoterminowych umow

z kontrahentami.

Wielko$¢ miejscowosci/miasta, w ktorej
zostato zarejestrowane przedsigbiorstwo.

Korporacyjna

Struktura zarzadu
i r6znorodnosé

Zdywersyfikowanie pod wzgledem plci
pracownikow i cztonkow zarzadu.
Liczba zatrudnionych os6b

z niepetnosprawnosciami.
Zdywersyfikowanie etniczne zatrudnionych
pracownikow.

Zdefiniowanie polityki rownosci

i r6znorodnosci.

Liczba cztonkow zarzadu.

Liczba kobiet na stanowiskach
menadzerskich.

Liczba posiedzen zarzadu w czasie roku
obrotowego.

Jednomyslnos¢ podczas gltosowania nad
absolutorium dla zarzadu.

Wdrozenie polityki antykorupcyijne;.

Zasoby ludzkie

Pozyskiwanie talentow
i zarzadzanie nimi w
organizacji

Srednie wynagrodzenie brutto pracownikow
przedsigbiorstwa.

Pomiar satysfakcji pracownikow.

Wskaznik retencji pracownikéw.

Programy szkoleniowe i wdrozeniowe.
Zdefiniowanie $ciezki awansu pionowego.
Liczba wypadkdw przy pracy.

Programy promujace zdrowie pracownikow.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Krasodomska, 2009; Abed i inni, 2011; Michalak i inni, 2012; Ropega,
2013; Matuszyk, 2018; Bek-Gaik, Krasodomska, 2018; Ebisch-Stenzel, 2018; Bauer i inni, 2020.
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Tabela 2.13(b) Wybrane informacje niefinansowe stuzace do oceny standingu
przedsigbiorstwa

Kategoria Charakterystyka Wybrane informacje niefinansowe

e Informacja na temat tego, czy sprawozdanie
zostato sporzadzone zgodnie z ustawa o
rachunkowosci (UoR) lub
Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF).

Przejrzystos¢ e Rodzaj stosowanej polityki rozliczen
i zgodno$¢ ujawnien zapasOw, np. metoda pierwsze weszlo,
Raportowa . . .
niefinansowych na temat pierwsze wyszto (FIFO) lub ostatnie
dzialaf przedsigbiorstwa weszlo, pierwsze wyszto (LIFO).
e Powotanie komitetu ds. komunikacji dziatan
Zréwnowazonego rozwoju.
e Liczba audytow wewngtrznych.
e Informacja na temat badania sprawozdania
finansowego przez bieglego rewidenta.
e Naktady na badania rozwo;j.
e Liczba uzyskanych patentow.
Dzialania zwiazane z e Liczba partnerstw z osrodkami naukowymi.
Innowacyjnosc badaniami . L1.cz.ba 'wdr'oz‘onych technol.ogu. ’
. . e Digitalizacja i automatyzacja procesow.
i rozwojem . .
e Liczba miedzynarodowych partnerstw,

udzial w migdzynarodowych projektach
badawczych.

e  Wycena sily marki i znakéw towarowych.

e  Wydatki na marketing i badania opinii.

e Regularno$¢ badan opinii publicznej na
temat marki.

e Reakcje na kryzysy wizerunkowe.

Wartoéé marki e Liczba ocen i uSredniona warto$¢ ocen
wystawionych przez klientdéw w social
mediach, w wyszukiwarce google lub na
portalach branzowych.

e Liczba reklamacji klientow.

e Polityka rabatowa.

e Liczba uzytkownikow aplikacji
lojalnosciowe;.

Marka i tacj
arka 1 feputacja i satysfakcja klientow

e Liczba i rodzaj rynkéw, na ktorych
funkcjonuje podmiot.
e Informacja na temat kontraktow zawartych

Internacjonalizacja Inforlrnacj a dotyc.zqca. rynkow, z kont{e}hentami za'lgranicznymi.
na ktérych funkcjonuje firma o  Wartos$¢ eksportu/importu.

e Koszt derywatdw zabezpieczajacych
kontrakty denominowane w walutach
obcych.

e  Warto$¢ zawigzanych rezerw na
zobowigzania.

e  Wycofanie si¢ z rynku zagranicznego.

Bankructwo i Przestanki pogorszenia si¢ e Likwidacja linii produktov&./ej’.
kryzys sytuacji przedsicbiorstwa e Informacja na temat zagrozen dla

kontynuowania dziatalnos$ci operacyjne;j
w ciagu najblizszych 12 miesigcy.

e Informacje dotyczace niekorzystnych zmian
prawnych lub fiskalnych.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Krasodomska, 2009; Abed i inni, 2011; Michalak i inni, 2012; Ropega,

2013; Matuszyk, 2018; Bek-Gaik, Krasodomska, 2018; Ebisch-Stenzel, 2018; Bauer i inni, 2020.
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Podstawowym problemem wykorzystania informacji niefinansowych jest ich
dostgpnos$¢. Badania Kruzyckiej 1 Martyniuk (2020) wykazaly, Zze przejrzysto$¢ i jakos¢
ujawnianych informacji sa niewystarczajace. Jedynie 6% duzych spotek dziatajacych w Unii
Europejskiej regularnie publikowato raporty, a zakres tych ujawnien nie spetniat rosngcych
oczekiwan interesariuszy (Kruzycka, Martyniuk, 2020: 122). Wedlug wynikow badan
Skoczylas 1 Dziadul (2018), najwiekszy procent ujawnien dotyczyt srodowiska naturalnego
oraz natury i przyczyn ryzyka (11,97%). W dalszej kolejnosci znalazty si¢ informacje
dotyczace: sity przetargowej klientow (8,12%), pracownikow (7,26%), podstawowych strategii
realizacji celow oraz dziatan i planow niezbednych do osiggni¢cia gtéwnych celow 1 strategii
biznesowej (6,84%) (Skoczylas, Dziadul, 2018: 129). Problem matej dostepnosci informacji
niefinansowych, jest szczegdlnie widoczny w przypadku mniejszych podmiotow
gospodarczych. Im mniejsza firma, tym mniej informacji niefinansowych jest publikowanych.
Niski poziom ujawnien wynika z uwarunkowan kulturowych, prawnych oraz ekonomicznych,
ktore determinuja praktyki rachunkowosci i raportowania w danym kraju (Zuchewicz, 2011:
343-345). Polska funkcjonowata w ramach kontynentalnego modelu rachunkowosci. Przyjgcie
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oznaczalo
transformacje¢ dotychczasowego modelu w kierunku modelu anglosaskiego. W modelu
kontynentalnym, informacje sg traktowane jako know-how, bedace tajemnicg przedsigbiorstwa.
W modelu anglosaskim, nacisk ktadzie si¢ na transparentno$¢ i dostarczanie informacji
inwestorom. Réznice te wynikajg z tego, ze w modelu kontynentalnym gtownym zrédtem
kapitatu zewnetrznego sa kredytodawcy, przede wszystkim banki, podczas gdy w modelu
anglosaskim, zrédtem kapitatu zewnetrznego dla przedsiebiorstw jest rynek kapitatowy, gdzie

transparentno$¢ informacji jest podstawg (Kabalski, 2012: 20-21).

Wiele informacji niefinansowych ujawnianych przez przedsigbiorstwa jest implikacja
wdrozenia koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (CSR) (Palasc¢akova, Michalska,
2023: 46). Wedtug zwolennikéw, CSR jest integralnym elementem strategii przedsigbiorstwa,
ktory buduje zaufanie konsumentow. Klienci coraz czgsciej preferujg firmy zaangazowane
w kwestie spoteczne, ekologiczne i etyczne, co sprzyja lojalnosci oraz pozyskiwaniu nowych
odbiorcow. CSR stanowi narz¢dzie wzmacniajace wizerunek organizacji i jej przewage
konkurencyjng (Dziechciarz-Duda, Przybysz, 2013: 50-52). Entuzjasci tej koncepcji postulujg
postrzeganie CSR jako inwestycji, ktora przyczynia si¢ do budowy bardziej zrownowazonego
$wiata, nie za§ w kategoriach kosztu (Coelho i inni, 2022: 1557). Niektorzy Badacze réwniez

postuluja, ze przedsigbiorstwa zamiast kierowa¢ swoje zasoby w celu maksymalizacji zyskow
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1 bogactwa akcjonariuszy, powinny skupi¢ si¢ na maksymalizacji dobrostanu ogoétu
interesariuszy (Coelho i inni, 2022: 1535; Alatawi i inni, 2023: 1). Koncepcja jednoczesnego
uwzgledniania 1 godzenia potrzeb  wszystkich interesow  roznorodnych  grup
w przedsigbiorstwie, jawi sie jako utopijna. Wydaje sie, ze pobudki moralne i etyczne®
nie powinny by¢ determinantg prowadzenia biznesu. Przedktadanie odpowiedzialnosci
za spoteczne problemy nad zysk, rowniez wydaje si¢ by¢ utopijne i niezgodne
z fundamentalnym postrzeganiem dobrobytu w mysli liberalnej, ktory jest definiowany jako
efekt uboczny bogacenia si¢ jednostek 1 ich dazenia do dobrobytu. Natomiast szerokie
definiowanie wplywu przedsi¢biorstwa na otoczenie i vice versa, jest trafne. W obliczu
obecnych tendencji i rosnacej popularnosci CSR, angazowanie si¢ w spoteczne problemy
przynosi korzysci* firmom, poniewaz preferencje czesci konsumentéw ulegty zmianie. Zatem
implementacja CSR jest zalecana, a decyzje dotyczace jego wdrozenia powinny by¢
podejmowane z uwzglednieniem rentownos$ci przedsigbiorstwa. W sytuacji konfliktu miedzy

uwzglednieniem szerszego interesu zewngtrznych grup, a ograniczeniem zysku, nalezy wybraé

43 Nasuwa si¢ pytanie czy korporacje mogg ponosi¢ moralng odpowiedzialno$¢? Istniejg trzy grupy stanowisk:
aprobujace podmiotowo$¢ korporacji, aprobujace ja w ograniczonym zakresie oraz negujace przypisywanie
podmiotowosci korporacjom. Przeciwnicy podmiotowosci argumentuja, ze korporacje to sztuczne twory. Opieraja
si¢ na indywidualizmie metodologicznym i normatywnym. Wprowadzenie poj¢cia systemu moralnie znaczacego,
pozwala na przypisanie korporacji moralnej odpowiedzialnosci, bez koniecznoéci uznawania jej podmiotowosci,
ale to zatozenie jest kontrowersyjne. Sporo uwagi poswigca si¢ takze problemowi nieredukowalnosci
i odpowiedzialnosci wyrownawczej (Kwarcinski, 2016: 84-94). Orgdownicy koncepcji CSR odwotuja si¢ tez
do aspektow etycznych, bazujac na Kantowskiej zasadzie imperatywu kategorycznego, natomiast krytycy
argumentuja, ze imperatyw kategoryczny nie dostarcza konkretnych wskazowek dotyczacych dzialania
w konkretnej sytuacji, ponadto moze prowadzi¢ do sprzecznosci z mechanizmami nadzoru wlascicielskiego
(Guczalska, 2016: 28-30). Analiza kapitalizmu kantowskiego w kontekscie teorii interesariuszy Freemana,
wykazuje szereg sprzecznos$ci i antynomii. Wsrodd sprzeczno$ci nalezy wymieni¢ pomieszanie roznych etapow
rozwoju teorii interesariuszy, ktore charakteryzuja si¢ odmiennymi koncepcjami roli interesariuszy oraz
zrdznicowanymi strategiami zarzadzania firma. Sprzeczny jest zwigzek wczesnego modelu interesariuszy,
skupiajacego si¢ na efektywnym zarzadzaniu firma, z kapitalizmem kantowskim, ktory kladzie nacisk na etyke
opartg na bezinteresownos$ci (Guczalska, 2016: 22-34). W istocie jest to spor migdzy Friedmanem a Freemanem,
dotyczacy roli i funkcji zarzadzajacej w korporacjach, gdzie Friedman podkresla maksymalizacje zyskow dla
wlascicieli, a Freeman rozszerza perspektywe, uwzgledniajgc interesy wszystkich grup interesariuszy. Obie teorie
stanowia czg$¢ paradygmatu kapitalistycznego, jednak réznice wynikaja z podej$cia do etyki biznesu, gdzie
Friedman kladzie nacisk na legalno$¢ dziatan, a Freeman uwzglednia takze aspekty etyczne i spoteczne
(Guczalska, 2016: 39-42).

4 Badanie Li, Esfahbodi i Zhang (2024), przeprowadzone na chinskich spotkach gietdowych z lat 2017-2022,
wykazato, ze inicjatywy CSR maja pozytywny wplyw na wyniki finansowe przedsigbiorstw. Zauwazono,
ze najwigkszy wktad CSR w wyniki finansowe spolek, wystepuje przy srednim poziomie realizacji inicjatyw CSR.
Badanie Palascakova i Michalskiej (2023), przeprowadzone na spdice Deutsche Telekom AG z lat 2017-2022,
wykazato, ze inicjatywy CSR maja pozytywny wpltyw na wyniki finansowe, w tym na ROA 1 zysk netto firmy.
Wyniki te potwierdzity, ze odpowiedzialne dziatania w zakresie filantropii, wolontariatu oraz wsparcia
edukacyjnego, przynosza korzysci finansowe i zwigkszaja rentownos¢ przedsigbiorstwa. Badanie Biatkowskiego
i Stawik (2021), ukazuje istotny statystycznie negatywny wplyw na ceny akcji podmiotow, wchodzacych lub
wychodzacych z indeksow zrownowazonych (RESPECT 1 WIG-ESG) sugerujac, ze wydarzenia takie jak wejscie
Iub wyjscie generujg okazje do handlu. Badanie wnosi spostrzezenia na temat tego, w jaki sposob uczestnicy rynku
postrzegaja ekonomiczng warto§¢ CSR na rynku kapitalowym w Polsce, podkreslajac krotkoterminowy
negatywny wplyw indekséw obejmujacych spotki, ktore spetniaja kryteria odpowiedzialnosci spotecznej,
ekologicznej i etycznej w inwestycjach (SRI) na wyniki spotek (Biatkowski, Stawik, 2021: 324-333).
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zysk 1 zrezygnowac z implementacji CSR. Chyba, ze jest to cze¢$¢ dtugofalowej strategii, ktorej

efektem jest zwickszenie zysku lub wartosci firmy w przysztosci.

Informacje niefinansowe wykorzystywane w celu szybkiego dostrzegania sygnalow
o pogorszeniu si¢ kondycji przedsigbiorstwa, umozliwiaja wczesniejsze podjecie dziatan
naprawczych niz systemy oparte jedynie na danych finansowych (Ropega, 2013: 88).
Uwzglednienie zmiennych niefinansowych w modelach prognozujacych bankructwa firm
moze zwigkszy¢ ich skuteczno$¢ oraz pozwoli¢ na wydhuzenie horyzontu prognozowania.
Badania pokazuja, ze cho¢ zmienne niefinansowe samodzielnie nie s bardzo efektywne,
to skutecznie uzupelniajg zmienne finansowe w modelach prognozowania bankructwa (Altman
11inni, 2015: 18; Chen, Zhao, 2020: 108). Badanie Kotane (2015) wykazato, ze rozwdj nowych
produktow i uslug, reputacja firmy oraz poziom zadowolenia pracownikéw, maja najwyzsza
ocen¢ znaczenia w grupie wskaznikow niefinansowych. Ocena istotno$ci wskaznikéw
niefinansowych moze by¢ zalezna od rozmiaru badanych podmiotow gospodarczych (Kotane,
2015: 92-93). Wniosek ten jest spojny z praca Ropegi (2013), ktéry podkresla szczegdlne
znaczenie informacji niefinansowych w przypadku matych firm, korzystajacych z uproszczone;j
ksiegowosci. Mimo subiektywnego charakteru, informacje niefinansowe w potaczeniu
z analizg informacji finansowych, takich jak spadek sprzedazy, zysku czy utrata ptynnosci,
moga sktania¢ wiascicieli do podjecia dzialan naprawczych na wczesnych etapach kryzysu
w firmie (Ropega, 2013: 88—89). Przy wyborze wskaznikow niefinansowych, nalezy wzig¢ pod
uwage ich reprezentatywno$¢ oraz wewnetrzng strukturg. Reprezentatywnos$¢ wskaznikow
niefinansowych odnosi si¢ do strategicznej orientacji i ich znaczenia, podczas gdy wewngtrzna
struktura systemu wskaznikéw, pokazuje spojnos¢ celow oceny i niskg wspotzaleznos¢ tresci
oceny, pomiedzy wskaznikami niefinansowymi, a finansowymi (Chen, Zhao, 2020: 105).
Nuraini, Leon 1 Usman (2021) zauwazyli, ze wskaznik ROE skutecznie posredniczy miedzy
zmiennymi niefinansowymi takimi jak: liczba cztonkéw zarzadu, inwestycje w badania
i rozwoj (B&R) oraz cena jednej akcji / ksiggowej wartosci netto*, a prawdopodobiefistwem
bankructwa. Autorzy podkreslili znaczenie ROE jako waznego posrednika*® w badaniach nad

prognozowaniem bankructwa (Nuraini i inni, 2021: 495). Badanie Kiichera, Mayra, Mittera,

45 Mozna uznaé, ze inwestycje w B&R sg bardziej wskaznikiem niefinansowym niz finansowym, poniewaz
dotycza strategii rozwoju 1 innowacyjnosci firmy. Natomiast wskaznik ceny jednej akcji/ ksiggowej wartosci netto,
zdecydowanie powinien by¢ traktowany jako zmienna finansowa, poniewaz jest to klasyczny wskaznik rynkowy,
uzywany do oceny standingu finansowego przedsigbiorstwa.

4 Autorzy badania okre$lajg ROE jako posrednik informacji migdzy wskaznikami niefinansowymi,
a prawdopodobienstwem bankructwa, co oznacza, ze zmienne niefinansowe najpierw wpltywaja na ROE,
a nastgpnie ROE wplywa na prawdopodobienstwo bankructwa (Nuraini i inni, 2021: 495).
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Dullera i Feldbauera-Durstmiillera (2018) wykazato zwigzki miedzy wiekiem 1 wielkoscig

przedsigbiorstwa, a przyczynami niewyptacalnosci. Przyczyny niewyptacalno$ci roznig si¢

w zaleznosci od etapu cyklu zycia przedsigbiorstwa (Kiicher i inni, 2018: 656-658). Wedlug

Ptak-Chmielewskie;j

1 Matuszyk (2018), wykorzystanie wskaznikéw niefinansowych,

poprawito wyniki wszystkich zastosowanych modeli*’. Najistotniejsze zmienne niefinansowe

w pracy Autorek to: forma prawna przedsigbiorstwa, zatrudnienie oraz sektor, w ktorym

funkcjonowaty badane podmioty. Zmienne takie jak region i wiek firmy, nie okazaty si¢ by¢

przydatne w zastosowanych modelach (Ptak-Chmielewska, Matuszyk, 2018: 53).

przedsigbiorstwa

Tabela 2.14 Przeglad pozafinansowych symptomoéw pogarszajacej si¢ sytuacji

Symptomy w obszarze zasobow

Symptomy w obszarze techniki i

Symptomy w obszarze relacji

tolerancja niekompetencji
problemy personalne
brak delegowania
uprawnien

odejscie kluczowych
pracownikow

konflikty interpersonalne
i miedzygrupowe

wzrost znaczenia grup
nieformalnych
lekcewazenie przez
kierownictwo oddolnych
sygnalow rozbieznos¢
celow wiascicieli,
zarzadu i pracownikow
zaniedbanie szkolen
czeste zmiany na
stanowiskach
kierowniczych

duza rotacja
pracownikow

spadek morale
pracownikow

obnizona wydajno$¢
pracy

ludzkich produkcji Z otoczeniem
e  zbyt duza liczba spadek jakosci spadek udziatu w rynku
zatrudnionych produktow zawieranie umow
e  brak efektywne;j starzenie si¢ produktu na mato korzystnych
komunikacji przestarzaly i zaniedbany warunkach w celu
e niedostosowana struktura majatek trwaty wygenerowania gotowki
organizacyjna Wzrost zapasow udzielanie duzych

brak inwestycji w nowe
technologie

upustow klientom

W zamian za zaplate

w krotkim terminie
dostawcy wymagaja
zaplaty gotowka
zwigkszona liczba
reklamacji zwigzanych

z jakos$cig produktow
pogorszenie wizerunku
firmy utrata zaufania
kontrahentow

utrata najwazniejszych
odbiorcow

opdznienia w zaptacie
zobowigzan

pogorszenie jakosci ustug
spory z dostawcami
skutkujace wstrzymaniem
dostaw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Ropega, 2013: 94-95.

47 Badanie przedstawia wyniki analizy wptywu wskaznikéw niefinansowych na klasyfikacje bankructwa, dla
przedsigbiorstw MSP. W toku badania wykorzystano metody takie jak: regresja logistyczna, gradient boosting,
drzewa decyzyjne oraz sztuczne sieci neuronowe (Ptak-Chmielewska, Matuszyk, 2018: 53).
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Symptomy pogarszajacej si¢ kondycji przedsi¢biorstwa mogg by¢ widoczne w rdznych
aspektach jego funkcjonowania (tabela 2.14). Problemy moga pojawiaé si¢ rownoczesnie lub
kolejno w wielu obszarach, co jest wynikiem reakcji tancuchowej. R6znorodno$¢ obszarow,
w ktorych wystepuja sygnaty niefinansowe, zarowno ulatwia ich zastosowanie w praktyce
gospodarczej, jak 1 stanowi czynnik ograniczajacy ich wykorzystanie. Brak jednoznacznych
granic okreslajacych jakie warto$ci oznaczaja negatywne zmiany w danym obszarze oraz
trudnosci z ich kwantyfikacja, wynikajace z roznorodnosci obszaré6w ich wystepowania
sprawiajg, ze przedsigbiorcy mogg mie¢ trudno$ci z ich stalym monitorowaniem
1 podejmowaniem na ich podstawie decyzji (Ropgga, 2013: 93, 95). Dlatego w tabelach
2.15 (a) 1 2.15 (b) przedstawiono liste potencjalnych zmiennych niefinansowych, ktére moga

by¢ zaimplementowane w modelach prognozowania bankructwa, wraz z opisem sposobu ich

kwantyfikacji.
Tabela 2.15 (a) Lista potencjalnych zmiennych niefinansowych
Symbol Opis wskaznikow
zmiennej

Zmienna okreslajaca dtugos¢ istnienia podmiotu na rynku, okreslana w latach. Wartos¢
zmiennej jest obliczana nast¢pujaco: (rok, w ktorym firma zawnioskowata do sadu o upadtose

Nol - rok rejestracji przedsigbiorstwa), a dla niebankrutéw: (rok ostatniego uwzglgdnionego
w badaniu sprawozdania finansowego - rok rejestracji przedsi¢gbiorstwa + 1).
Zmienna okreslajaca, czy sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa zostalo zbadane przez
NO02 biegltego rewidenta, jesli zostalo przeprowadzone badanie warto§¢ zmiennej wynosi 1,

w przeciwnym wypadku 0.

Zmienna okresla samoswiadomo$¢ zarzadu przedsigbiorstwa dotyczaca zagrozen
do kontynuowania dziatalno$ci w ciagu najblizszego roku obrotowego. Informacja na ten temat
NO3 obligatoryjnie znajduje si¢ w sprawozdaniach finansowych. Jesli w firmie wystepowala
niepewnos$¢ co do kontunuowania dziatalno$ci warto$¢ zmiennej wynosi 1, jesli zarzad nie
zidentyfikowal zagrozen dla kontynuowania dziatalnosci warto$¢ zmiennej wynosi 0.

Zmienna okresla czy przedsigbiorstwo prowadzilo sprzedaz zagraniczna, jesli tak wartos¢
No04 zmiennej wynosi 1, w przeciwnym wypadku wartos¢ wynosi 0. W przypadku braku informacji
na temat rynkow zbytu dobr i ustug, warto§¢ zmiennej rowniez wynosi 0.

Zmienna okres$la czy podmiot korzystal z ustug dostawcow zagranicznych, jesli tak wartos¢
NO5 zmiennej wynosi 1, w przeciwnym wypadku warto$¢ wynosi 0. W przypadku braku informacji
na temat zrodta dostaw, warto$¢ zmiennej wynosi 0.

Zmienne okres$lajag wielko$¢ miejscowosci, w ktdrej zostal zarejestrowany podmiot. Zmienna
niefinansowa zostata zakodowana binarnie: N06 o wartosci 1 dla duzych miast i NO7 o wartos$ci
1 dla pozostatych miejscowosci. Warto§¢ zerowa w przypadku N06 i NO7 oznacza Warszawe,
ktéra byla rozpatrywana oddzielnie ze wzgledu na specyfike stolicy. Zdecydowano,
ze podmioty, ktore zarejestrowaly swoja dzialalno$¢ w miejscowosciach podwarszawskich

NO06 1 NO7

trafiag do kategorii pozostate miejscowosci.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 2.15 (b) Lista potencjalnych zmiennych niefinansowych

Symbol Opis wskaznikow

zmiennej

X01 Jesli w przedsigbiorstwie zostala sformutowana odpowiedzialno$¢ spoteczna warto$¢ zmiennej
wynosi 1, w przeciwnym wypadku 0.

X02 Jesli przedsigbiorstwo ponosito wydatki na badania i rozw6j warto$¢ zmiennej wynosi 1,
w przeciwnym wypadku 0.

%03 Jesli sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z MSSF, warto$¢ zmiennej wynosi
1. Jesli wedhug UoR, warto$¢ zmiennej wynosi 0.
Zmienna przyjmuje $rednig warto$¢ ocen firmy, na podstawie ocen wystawionych przez

Vol uzytkownikéw wyszukiwarki Google. Skala ocen to przedzial od 5 (najwyzsza ocena)
do 1 (najnizsza ocena).

V02 Warto$¢ zmiennej to liczba ocen wystawionych w wyszukiwarce Google.

VO3 Zmienna okres$la przecigtne wynagrodzenie brutto uzyskiwane przez pracownikow
w przedsigbiorstwie.
Zmienna przyjmuje warto$¢ 1 w przypadku braku jednomys$lnosci podczas gltosowania nad

Vo4 absolutorium dla zarzadu przedsigbiorstwa, w przeciwnym wypadku warto§¢ zmiennej wynosi
0.

Vo5 Warto$¢ zmiennej jest tozsama z liczbag spotkan zarzadu w danym roku obrotowym.
Zmienne okre$lajg branze, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo. Zmienna niefinansowa

BO1 1B02 zostata zakodowana binarnie: BO1 o wartosci 1 dla produkcji i B02 o wartosci 1 dla ustug.
Wartos$¢ zerowa w przypadku BO1 i BO2 oznacza handel.
Zmienna okresla czy dane finansowe badanego podmiotu, pochodza z okresu przed pandemia

Co1 Covid-19 (2018-2019), przyjmujac warto$¢ 0 lub 1 jesli dane pochodzg z okresu pandemii
(2020-2021).

A0l Zmienna informuje o tym czy badane przedsigbiorstwo jest obserwacja odstajaca, zgodnie
z regula 3 sigm, jesli tak warto$¢ zmiennej wynosi 1, w przeciwnym wypadku 0.

K01 Warto$¢ zmiennej jest rowna liczbie 0sob zasiadajacych w zarzadzie przedsigbiorstwa.

K02 Warto§¢ zmiennej miesci si¢ w przedziale od 0 do 1 i jest rowna procentowi kobiet
zasiadajacych w zarzadzie.

K03 Jesli kobieta byta prezesem zarzadu, warto§¢ zmiennej wynosi 1, w przeciwnym wypadku
warto$¢ zmiennej wynosi 0.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przedstawione w tabelach 2.15 (a) i (b) zmienne niefinansowe odzwierciedlajg

réznorodne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstw takie jak: struktura zarzadu, dziatalno$¢

mi¢dzynarodowa, wydatki na badania i rozwoj, stosowanie standardow rachunkowosci

czy opinie klientow. Wiaczenie tych zmiennych do modeli pozwala uwzgledni¢ sygnaty

niefinansowe, tworzac petniejszy obraz dzialalnosci przedsigbiorstw. Rzeczywista ich

przydatno$¢ jako zmiennych prognostycznych zostanie zweryfikowana w rozdzialach

empirycznych niniejszej pracy, za pomocg testow statystycznych.
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2.4. Makroekonomiczne determinanty bankructwa
przedsi¢biorstw

W zbiorowej pracy Krajewski, Tokarski 1 Tokarski (2019) makroekonomiczne
determinanty bankructwa przedsigbiorstw obejmujg takie czynniki, jak: stopa wzrostu PKB,
stopa bezrobocia, stopa inflacji oraz warunki rynkowe i konkurencyjno$¢ (Krajewski i inni,
2019: 102). Altman (1983) wymienia takie makroekonomiczne determinanty bankructwa jak:
dynamika wzrostu gospodarczego, aktywnos$¢ na rynku kapitalowym, kondycja rynku
kredytowego i pieni¢znego oraz rézne charakterystyki populacji przedsigbiorstw (Altman,
1983: 15-21). Appenzeller (1998) wymienia: ogolng sytuacje ekonomiczng w kraju, polityke
fiskalng, pieniezng 1 kursowa wiadz centralnych, procesy inflacyjne, przepisy prawne
regulujace dziatalno$¢ gospodarcza, a takze cechy charakteryzujace zbiorowos¢
przedsigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem dynamiki nowopowstajacych firm,
ich struktury wiekowej oraz wiasnosciowej (Appenzeller, 1998: 342). Ropega (2013)
wymienia: inflacj¢, ktora prowadzi do wzrostu cen surowcow 1 materiatlow, zwiekszenia presji
ptacowej, podniesienia stop procentowych oraz wzrostu kosztow finansowych i problemow
z obshuga zadluzenia. Wahania kursow walutowych, ktéore moga niekorzystnie wplywaé
na przedsigbiorstwa importujace lub eksportujace, zwtaszcza gdy ich przychody i koszty
sg rozliczne w roznych walutach. Cykle koniunkturalne oraz czynniki popytowe, ktore
wplywaja na zdolno$¢ zbytu produktow przez male firmy, szczegdlnie gdy sa one zalezne
od uméw krotkoterminowych z duzymi podmiotami. Opodznienia lub brak reakcji
na nadchodzace spowolnienie gospodarcze z powodu nadziei na utrzymanie wzrostowego
trendu lub niewiedzy, jak si¢ przygotowa¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych

(Ropega, 2013: 83-84).

W okresach kryzysu gospodarczego, kiedy panstwa borykaja si¢ z deficytem finansow
publicznych lub dang gospodarke charakteryzuje niski poziom konkurencyjnos$ci, czynniki
makroekonomiczne moga znaczaco zwigkszy¢ ryzyko bankructwa (Hotda, Strojny, 2019: 33).
Ingerencje cenowe*® moga zaklocaé mechanizmy rynkowe poprzez uniemozliwienie cenom
dostarczania pelnej informacji o rzadkos$ci zasobow, wielko$ci oszczednosci w gospodarce oraz
preferencjach konsumentow. Hayek (1933) argumentuje, ze stabilizacja cen w sytuacjach, gdy
powinny one naturalnie spadaé, prowadzi do wzrostu catkowitego strumienia pieniedzy

w gospodarce, co z kolei prowadzi do jej destabilizacji (Hayek, 1933: 101-138). Natomiast

48 Ingerencje cenowe rozumiane sg jako sztuczna ekspansja kredytu.
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Schumpeter (1911) zwraca uwage, ze interwencje cenowe, moga zahamowaé rozwoj
gospodarczy poprzez ograniczenie zdolno$ci bankéw do kreacji pieniadza (Schumpeter
cyt. za: Neherbecka, Derlatka, 2016: 436). We wspotczesnych gospodarkach, negatywne skutki
nadmiernej kreacji pienigdza wynikaja z udzielania nowych pozyczek przy bardzo niskich,
a nawet ujemnych stopach procentowych na rynku miedzybankowym, co prowadzi
do spekulacyjnego wzrostu cen aktywow kapitatowych i1 btednej alokacji zasobow. Brak
odpowiedniego wzrostu produktywnos$ci inwestowanych srodkow w zwigzku z niskimi stopami
procentowymi moze prowadzi¢ do nietrafionych inwestycji*’ i bankructwa przedsigbiorstw
(Zotkiewski, 2010: 139-140). Zdarza sie rowniez, ze kierownictwo tlumaczy bledy
w zarzadzaniu i zaniedbania w identyfikacji symptomow bankructwa, niekorzystnym
otoczeniem makroekonomicznym, co prowadzi do pomijania rzeczywistej roli btgdow ludzkich

w problemach finansowych firmy i préby ich usprawiedliwienia (Sicinski, 2021: 44).

Rysunek 2.4 Liczba przedsigbiorstw nowo powstatych i zlikwidowanych w Polsce w latach
2017-2022 (tys.)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: PARP, 2023: 16.

W  kontekscie przedstawionych zaleznosci makroekonomicznych, wplywajacych
na bankructwa przedsiebiorstw, wazne jest zrozumienie dynamiki powstawania i likwidacji®!

podmiotow gospodarczych. Zmiany w liczbie nowo powstalych oraz zlikwidowanych

4 Wyniki badania Lusztyny (2022), dotyczace zwiazkéw pomiedzy czynnikami makroekonomicznymi,
a poziomem wskaznika kredytow przeterminowanych, podkreslaja powszechnie dodatnig wspotzaleznos¢ migdzy
jakoscig aktywow, a wzrostem gospodarczym. Autorka zauwazyta, ze w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
wskaznik przeterminowanych kredytow wzrost z 3% w roku 2007 do 11% w roku 2011, co byto implikacja kryzysu
gospodarczego z lat 2007-2009 (Lusztyna, 2022: 49).

50 Dane pochodza z rejestru REGON, zatem pokazuja liczbe nowo zarejestrowanych przedsiebiorstw, nie
informuja natomiast o liczbie podmiotow, ktore faktycznie rozpoczety dziatalnosé gospodarcza (PARP, 2023: 15).
SI'W swoim raporcie PARP, nie precyzujg o jaki rodzaj likwidacji podmiotéw gospodarczych chodzi.
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przedsigbiorstw moga stanowi¢ informacj¢ na temat kondycji gospodarki oraz efektywnosci

podejmowanych dziatan antykryzysowych przez decydentow.

Liczba nowych przedsigbiorstw osiggneta warto§¢ minimalng w 2020 roku, wynoszaca
329 tys. oraz warto$¢ maksymalng w 2018 roku, wynoszaca 393 tys (rysunek 2.4). Najwyzszy
zanotowany przyrost nowych przedsigbiorstw wyniost 11,85% rok do roku i mial miejsce
w 2021 roku. Byl on implikacja efektu bazy, bedacego poktosiem wptywu pandemii Covid-19
na aktywnos$¢ gospodarcza. W roku 2020 przyrost rejestracji nowych podmiotow wzgledem
roku poprzedniego byt ujemny i wyniost -13,19%. Liczba zlikwidowanych przedsigbiorstw
w latach 2018-2020 malata, osiggajagc minimum w 2020 roku, ktére wyniosto 170 tys.
podmiotow gospodarczych, co stanowito redukcj¢ likwidowanych firm w Polsce o 25,11%
w poréwnaniu z rokiem 2019. W latach 2018-2020 spadek liczby zlikwidowanych
przedsigbiorstw byt bardziej dynamiczny niz spadek liczby nowo zarejestrowanych
przedsigbiorstw, a w latach 2021-2022 wzrost liczby zlikwidowanych przedsi¢biorstw byt
mniej dynamiczny niz wzrost liczby nowo zarejestrowanych firm. Zatem w analizowanym
okresie rdéznica migdzy nowo zarejestrowanymi, a zlikwidowanymi podmiotami
gospodarczymi powigkszyla si¢ 1 $§wiadczy o pozytywnym trendzie na rynku polskich

przedsigbiorstw.

Rysunek 2.5 Przedsigbiorstwa powstale w latach 2017-2021 i nadal aktywne w roku 2022
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Zrédto: PARP, 2023: 18.

Wskaznik przezycia przedsigbiorstw pokazuje procent firm, ktére po rozpoczeciu
dziatalno$ci w danym roku nadal funkcjonowaly na rynku w 2022 roku (rysunek 2.5). Dla firm

zatozonych w 2017 roku wskaznik ten wyniost 92,2%, co oznacza, ze prawie wszystkie firmy
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przetrwaty do pigtego roku dziatalnosci. W kolejnych latach wskaznik przezycia stopniowo
spadat: dla firm zalozonych w 2018 roku wyniost 91%, w 2019 roku 87,6%, a w 2020 roku
84,6%. Najnizsza warto$¢ wskaznika przezycia zanotowano dla firm powstatych w 2021
roku, 52,1% z nich przetrwato do 2022 roku. Oznacza to, ze niemal potowa przedsigbiorstw
zatozonych w 2021 roku zakonczyta dzialalno§¢®? juz w pierwszym roku funkcjonowania.
Zatem warto$¢ wskaznika przezycia przedsigbiorstw sugeruje, ze firmy zalozone
w stabilniejszych gospodarczo latach maja wigksza szans¢ na przetrwanie niz te powstate

w okresie spowolnienia gospodarczego, np. w czasie pandemii Covid-19.

Wedlug raportu PARP (2023) wsrod przedsiebiorstw zatozonych w 2017 roku i1 nadal
dziatajacych w 2022 roku, najwyzsza przezywalnoscig charakteryzowaly si¢ branze takie jak:
kultura i rekreacja (97,1%) oraz informacja i komunikacja (96,5%). Najnizsza przezywalnos¢
odnotowano w branzach takich jak: edukacja (80,4%), pozostata dziatalno$¢ ustugowa (85,2%)
oraz obstuga rynku nieruchomosci (85,9%). Z firm, ktore przetrwaly pig¢ lat, 42,7% dziatato
na rynku lokalnym, 31,7% na rynku krajowym, 14,2% na rynku regionalnym, a 11,4% na rynku
migdzynarodowym. Przeci¢tnie na jedno przedsigbiorstwo zatozone w 2017 roku, przypadato
4,3 pracownikow po pigciu latach dziatalnosci, a miesigczne wynagrodzenie brutto wynosito
5 tys. zt. Ponad dwie trzecie firm zatozonych w 2017 roku i nadal dziatajacych w 2022 roku
(70,3%), nie napotkato trudnosci w prowadzeniu dziatalnosci. Jedna pigta (20,3%) zglaszata
trudno$ci zwigzane z popytem i podaza, a 8,4% firm miato trudnosci podazowe. Jedynie 1%
firm zgtaszal problemy popytowe, wynikajace z niewystarczajacych srodkow klientow i duzej
konkurencji. Wsréd problemoéw podazowych dominowaly wysokie koszty pozaptacowe,

obcigzenia fiskalne oraz niezrozumiate przepisy prawne (PARP, 2023: 17-19).

W latach 2017-2022, liczbg upadtosci przedsigbiorstw w Polsce charakteryzowat trend
spadkowy (rysunek 2.6). Liczba ta z 591 odnotowanych upadtosci firm w 2017 roku, spadta
do 349 firm w 2022 roku. Najwyzszy procentowy spadek liczby upadiosci rok do roku, miat
miejsce w latach 2020-2021 1 wyniost 28,8%. Z pozoru trend ten wydaje si¢ charakteryzowac
pozytywnag tendencje, S$wiadczaca o poprawiajacej sie sytuacji na rynku polskich
przedsigbiorstw. W rzeczywistosci trend ten, jest implikacjg zmiany prawa upadlo$ciowego
i wprowadzenia nowych uproszczonych postepowan pozasadowych, z ktoérych przedsiebiorcy
coraz chetniej i skuteczniej korzystaja (Coface®, 2023: 7). Nalezy tez nadmieni¢, Ze dane

te majg zaimplementowane w sobie pewne opoOznienie, wynikajace z opieszatosci dziatania

52'W raporcie PARP nie sprecyzowano, w jaki sposob odbyla si¢ likwidacja badanych podmiotow gospodarczych.
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sadow. Poniewaz dane o upadtosciach sg zgodne z liczba upadtosci ogloszonych przez sady.

Zatem wnioski o upadto$¢ tych podmiotéw, mogly zosta¢ ztozone nawet kilka lat weze$nie;.

Rysunek 2.6 Liczba upadtosci przedsigbiorstw w latach 2017-2022
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych®: GUS®, 2023: online; COIG?, 2017: online.

Rysunek 2.7 Liczba upadtosci przedsigbiorstw w poszczegolnych sektorach w Polsce w latach
2017°4-2022
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS®, 2023: online; COIG?, 2017: online.

53 W analizie danych stwierdzono niesp6jno$¢ miedzy liczbg zanotowanych upadlosci przez GUS, a danymi
odnotowanymi przez COIG. Obie instytucje raportuja ogloszone upadtosci przez sady, a nie wnioski o upadtosc.
W badaniu zdecydowano si¢ na wykorzystanie danych GUS. Jednakze, z uwagi na brak danych za rok 2017,
konieczne byto skorzystanie z alternatywnego zrodla, jakim sg dane COIG.

% Dane z 2017 roku pochodzg z COIG. W analizie danych stwierdzono niesp6jno$é: faczna liczba upadiosci
przedsigbiorstw w Polsce w 2017 roku wynosita 591, podczas gdy suma upadtosci w poszczegodlnych sektorach
wynosita 584. Ustalono, ze prawidlowa jest taczna liczba upadiosci (591), a blad dotyczy liczby upadtosci
z podziatem na sektory.
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W sektorze przemystlowym> liczba odnotowanych upadtoéci przedsigbiorstw spadta
z 137 w 2017 roku do 90 w 2022 roku (rysunek 2.7). Liczba upadtosci w budownictwie®®
wzrosta z 96 w 2017 roku do 111 w 2018 roku, nast¢pnie spadta w latach 2018-2021. W 2022
roku ponownie wzrosta, osiggajac 60 przypadkow w porownaniu do odnotowanych 49
przypadkow w 2021 roku. W sektorze handlu i naprawy pojazdéw samochodowych®’,
najwigcej upadtosci (168) zanotowano w 2019 roku, a najmniej (75) w 2022 roku. Liczba
upadtoéci w transporcie i gospodarce magazynowe;j>® wzrosta z 29 w 2017 roku do 43 w 2019
roku, po czym spadta do 21 w 2021 roku. W 2022 roku odnotowano niewielki wzrost do 23
przypadkow. W latach 2017-2019, liczba upadtosci w sektorze zakwaterowania i gastronomii>’
utrzymywala si¢ na stabilnym poziomie w przedziale <15; 16> odnotowanych przypadkow.
W roku 2020 liczba upadtosci podwoita si¢ i wyniosta 30. W latach 2021-2022 liczba upadtosci
spadata 1 wyniosta odpowiednio 24 w 2021 roku 1 11 w 2022 roku. W sektorze informacji
i komunikacji® liczba upadtosci spadta z 21 w 2017 roku do 9 w 2021 roku, a w 2022 roku
niemal sie¢ podwoita, osiggajac 17 przypadkéw. W ustugach® zauwazono spadek liczby
upadtoéci, z 96 przypadkéow w 2018 roku, do 61 w 2022 roku. W pozostalych sekcjach®
(2017-2022) odnotowano spadek liczby upadtosci, z 40 odnotowanych przypadkow w 2017
roku do 12 w 2022 roku.

W 2017-2022 w liczbie ogtaszanych upadtosci w Polsce, prym wiodly spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig (rysunek 2.8). Liczba upadtos$ci wsrod spotek z o.0. w latach
2017-2019, ksztattowata si¢ w przedziale <332; 335> przypadkow. W 2020 roku liczba ta
spadta do 308, a w 2021 roku do 229, jednak w 2022 roku nastapit wzrost do 245 odnotowanych
upadtosci. W latach 2017-2022 liczba 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza,
ktore ogtosity upadtos¢ spadata, od 157 w 2017 roku do 37 w 2022 roku. Wsrod spodtek
akcyjnych, liczba upadtosci wzrosta w 2018 roku do 52 z poziomu 33 w 2017 roku. W latach

55 Przemyst - sekcje: gornictwo i wydobywanie sekcja B, przetworstwo przemystowe sekcja C, wytwarzanie
1 zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna, goraca wodg sekcja D, dostawa wody, gospodarowanie
$ciekami i odpadami, rekultywacja sekcja E (GUS¢, 2023: 3).

%6 Budownictwo — sekcja F.

7 Handel oraz naprawa pojazdow samochodowych — sekcja G.

38 Transport i gospodarka magazynowa — sekcja H.

% Zakwaterowanie i gastronomia — sekcja 1.

% Informacja i komunikacja — sekcja J.

61 Ustugi - sekcje: dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa sekcja K, obsluga rynku nieruchomosci sekeja L,
dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna sekcja M, administrowanie 1 dziatalno$¢ wspierajaca sekcja N
(GUS¢, 2023: 3).

62 Pozostale sekcje - sekcje: edukacja sekcja P, opieka zdrowotna i pomoc spoteczna sekcja Q, kultura, rozrywka
i rekreacja sekcja R, pozostala dzialalnos¢ ustugowa sekcja S z wylaczeniem dziatu 94 dziatalno$¢ organizacji
cztonkowskich (GUSS, 2023: 3).

82



2018-2021 liczba ta spadia do 20 w 2021 roku, a w 2022 roku ponownie wzrosta, do 24
przypadkéw. Wsrod spotek jawnych, liczba upadtosci wzrosta w 2018 roku do 26 z poziomu
16 przypadkow w 2017 roku, po czym stopniowo spadala, osiagajac 7 przypadkow w 2022
roku. Liczba upadiosci spotek komandytowych spadia do 6 w 2018 roku 1 4 w 2019 roku,
po czym w 2020 roku gwattownie wzrosta do 33 przypadkéw. W latach 2021-2022
utrzymywala si¢ w przedziale <26; 29> przypadkow. Liczba upadtos$ci w pozostatych formach
prawnych ksztaltowata si¢ w przedziale <28; 34> w latach 2017-2019, a w latach 2020-2022

ksztaltowata si¢ w przedziale <8; 10> przypadkow.

Rysunek 2.8 Struktura upadtosci przedsiebiorstw wedtug form prawnych w Polsce w latach
2017-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: GUSE, 2023: online; COIG?, 2017: online.

Na rysunku 2.9 umieszczono pordéwnanie liczby upadtosci w Polsce z liczbg
odnotowanych upadiosci w krajach UE27 w latach 2017-2022 (lewa skala dotyczy liczby
upadtosci w krajach UE27, a prawa skala liczby upadtos$ci w Polsce). W Polsce liczba upadtosci
stopniowo malata z 591 w 2017 roku do 349 w 2022 roku. W latach 2017-2019 liczba upadtosci
w krajach UE27 utrzymywata si¢ w przedziale <134 261; 138 367> przypadkoéw. W 2020 roku
miata miejsce redukcja liczby upadiosci do 101 516 przypadkow, co bylo implikacja
konsekwencji gospodarczych pandemii Covid-19 zwigzanych z mniejsza liczba nowo
rejestrowanych podmiotow. W latach 2017-2020 trendy zwigzane z liczba upadtosci w Polsce
1 krajach UE 27 byly zblizone. W latach 2021-2022, obserwowano wzrost liczby upadiosci
w krajach UE27, z 119 589 przypadkéw w 2021 roku do 136 969 przypadkéw w 2022 roku.
Pomimo réznic w skali, analiza danych wskazuje na systematyczne zmniejszanie si¢ liczby

upadtosci przedsiebiorstw w Polsce, w analogicznym okresie. W 2022 roku liczba upadtosci
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w Unii Europejskiej niemal powrocita do poziomu z 2019 roku, w przeciwienstwie do sytuacji
w Polsce. Podczas interpretacji danych dotyczacych polskiego rynku przedsigbiorstw nalezy
uwzgledni¢ zmiany prawne wprowadzone w 2020 roku, ktéore umozliwity przedsigbiorca
skorzystanie z uproszczonej procedury pozasgdowej. Z tego wzgledu na rysunku 2.10

przedstawiono liczbe niewyptacalnosci w Polsce w latach 2017-2022.

Rysunek 2.9 Porownanie liczby sagdowych upadtosci przedsigbiorstw w krajach UE27 1 Polsce
w latach 2017-2022
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurostat®}, 2024: online; COIG?, 2017: online.

Dane przedstawione w raportach Coface®* sa zgodne z datami wyrokéw sadowych
dotyczacych wszczecia postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych (rysunek 2.10).
W latach 2017-2022, na polskim rynku przedsigbiorstw obserwowano wzrost tacznej liczby
niewyptacalnosci, od 885 przypadkéw w 2017 roku, liczba ta zwigkszyta si¢ trzykrotnie
do 2752 w 2022 roku. Najwigcej sagdowych postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
ogloszono w 2022 roku (1029), a ich wzrost wynidst 10,34% rok do roku. Postepowania sagdowe
stanowily jedynie 37,39% wszystkich niewyptacalno$ci przedsigbiorstw w Polsce w 2022 roku.

Czynnikiem wplywajacym na zmiane¢ struktury niewyptacalnosci w Polsce byty regulacje

3 QOpracowanie Eurostatu zostato sporzadzone na podstawie kwartalnych danych dotyczgcych demografii
przedsigbiorstw, ktore sa przekazywane do Eurostatu w warto$ciach bezwzglednych.

 Coface zajmuje si¢ ubezpieczeniami kredytow kupieckich, oferujgc kompleksowa ochrong przedsigbiorstw
przed ryzykiem braku ptatno$ci. Firma $wiadczy ustugi w 200 krajach, pomagajac klientom w przewidywaniu
i ocenie ryzyka, a takze w podejmowaniu $wiadomych decyzji handlowych. W Polsce jako instytucja finansowa,
integruje ubezpieczenia kredytu kupieckiego, faktoring, informacje o kontrahentach i ustugi windykacyjne,
umozliwiajac skuteczna minimalizacj¢ konsekwencji ryzyka handlowego (Coface, 2024: online). Statystyki
dotyczace postepowan upadlosciowych i restrukturyzacyjnych sa kompilowane przez Coface od 1997 roku.
Zawieraja one rowniez dane dotyczace nowych typow postgpowan, wprowadzonych od 1 stycznia 2016 roku,
a takze uproszczone postgpowania pozasadowe, wdrozone przez Ustawe z 19.06.2020 roku. Zostaly one dodane
do statystyk od trzeciego kwartatu 2020 roku, aby zachowa¢ doktadno$¢ w ocenie aktualnego stanu
niewyplacalnosci przedsigbiorstw w Polsce (Coface, 2022: 1).
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wprowadzone ,,Ustawg Covidowg” z 19 czerwca 2020 roku, ktore utatwity wiascicielom firm
korzystanie z uproszczonych procedur pozasagdowych. Liczba takich postgpowan wyniosta 356
w 2020 roku, wzrosta 0 234,83% do 1190 przypadkow w 2021 roku. W 2022 roku odnotowano
1723 postgpowan pozasagdowych, co oznacza wzrost o 44,37% rok do roku. Dane z rysunku
2.10 $wiadcza o rosngcym znaczeniu procedur pozasgdowych, w reagowaniu

na niewyptacalnos¢ przedsigbiorstw.

Rysunek 2.10 Sadowe postanowienia upadto$ciowe i restrukturyzacyjne oraz pozasadowe
postgpowania uproszczone w MSIG i KRZ w Polsce w latach 2017-2022
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Coface®, 2023: 5; Coface, 2022: 3; Coface, 2020: 3; Coface,
2019: 2.

Rysunek 2.11 Poréwnanie liczby sadowych upadtosci przedsiebiorstw w krajach UE27
1 tacznej liczby niewyptacalnosci w Polsce w latach 2017-2022
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: Coface®, 2023: 5; Coface, 2022: 3; Coface, 2020: 3; Coface,
2019: 2; Eurostat, 2024: online.
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Narysunku 2.11 poréwnano tgczng liczbe niewyptacalnosci w Polsce, z liczbg upadtosci
sadowych odnotowanych w krajach UE27 w latach 2017-2022 (lewa skala dotyczy liczby
upadlosci w krajach UE27, a prawa skala liczby niewyplacalnosci w Polsce).
Z zaprezentowanych danych, wylania si¢ inny obraz polskich przedsi¢biorstw na tle krajow
UE27, niz ten zaprezentowany na rysunku 2.9. W latach 2017-2019, trendy dotyczace liczby
upadtosci w krajach UE27 i liczby niewyptacalnosci w Polsce byty zblizone. W 2020 roku,
liczba odnotowanych upadtosci w UE27 spadta, podczas gdy liczba niewyptacalnos$ci w Polsce
wzrosta. W latach 2021-2022, liczba upadlosci w UE27 rosta, podobnie jak liczba
niewyptacalnosci w Polsce. Nalezy jednak zauwazy¢, ze dynamika wzrostu liczby

niewyptacalnosci w Polsce byta wyzsza, niz liczby upadtoéci w krajach UE27.

Tabela 2.16 Warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona migdzy wybranymi
zmiennymi makroekonomicznymi, a liczbg upadtosci, niewyptacalnosci, nowopowstatych
1 zlikwidowanych przedsigbiorstw w Polsce w latach 2017-2022

Liczba Liczba
nowopowstalych zlikwidowanych
przedsiebiorstw przedsiebiorstw

(tys.) (tys.)
1 -0,981 0,211 -0,465

Laczna liczba

Zmienne . -~
niewyptacalnosci

Liczba upadtosci

Laczna liczba
niewyptacalnosci
Liczba upadtosci -0,981 1 -0,111 0,549
Liczba
nowopowstalych
przedsiebiorstw
(tys.)

Liczba
zlikwidowanych
przedsigbiorstw
(tys.)

Zmiana PKB r/r 0,249 -0,233 0,828 0,496
Zmiana CPI r/r 0,923 -0,837 0,257 -0,317
Usredniona roczna
wartos$¢ stopy 0,620 -0,459 0,509 0,11
referencyjne;j

0,211 -0,111 1 0,606

-0,465 0,549 0,606 1

7 miana &redm
miana sredn}ego 0,904 -0,848 0,604 -0,151
wynagrodzenia r/r

Zmiana t/r
syntetycznego
wskaznika sytuacji 0,197 -0,279 0,479 0,266
ekonomicznej GUS
(8D

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu identyfikacji zalezno$ci migdzy determinantami makroekonomicznymi w latach

2017-2022, takimi jak: zmiana PKB r/r, zmiana inflacji r/r, usredniona roczna stopa
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referencyjna, zmiana $redniego wynagrodzenia r/r, zmiana wartosci wskaznika GUS SI r/r,
a liczbag upadlych, niewyptacalnych, zlikwidowanych i nowopowstatych przedsigbiorstw,
zmierzono korelacj¢ liniowa migdzy zmiennymi (wzoér 3.9). Wyniki tego pomiaru zostaty

zaprezentowane w tabeli 2.16.

Usredniona roczna warto$¢ stopy referencyjnej, wykazata umiarkowang dodatnig
korelacje¢ z taczng liczba niewyplacalnosci (0,620). Zatem wyzsze stopy procentowe moga
zwigksza¢ ryzyko niewyptacalnosci. Zaobserwowano silne dodatnie korelacje migdzy zmiang
inflacji 1/r, a tacznag liczba niewyptacalnosci (0,923) oraz zmiang $redniego wynagrodzenia 1/r,
a taczng liczba niewyptacalnosci (0,904). Zatem wzrost inflacji i1 §rednich wynagrodzen, moze
prowadzi¢ do wzrostu liczby niewyptacalnosci. Silna ujemna korelacja miedzy liczbg
upadtosci, a taczng liczba niewyptacalnosci (-0,981) oznacza, ze w miare wzrostu liczby
upadlosci, liczba niewyptacalnosci maleje 1 odwrotnie. Mozna zatem sadzic,
ze przedsigbiorstwa, ktore stajg si¢ niewyplacalne nie decydujg si¢ na formalng upadtosc.
Wprowadzenie uproszczonych postepowan pozasagdowych doprowadzito do sytuacji, w ktorej
przedsigbiorstwa niewyptacalne unikajg formalnego procesu upadtosciowego, wybierajac inne
formy restrukturyzacji lub zakonczenia dzialalnosci. W konsekwencji wzrost liczby
niewyptacalnos$ci nie jest odzwierciedlony w oficjalnych statystykach dotyczacych upadtosci.
Dodatkowo silna ujemna korelacja migdzy zmiang inflacji r/r, a liczbg upadtosci (-0,837)
oraz zmiang $redniego wynagrodzenia r/r, a liczbg upadlosci (-0,848) moze sugerowac,
ze wyzsza inflacja i wynagrodzenia, mimo ze prowadza do wigkszej liczby niewyptacalnosci,
jednoczesnie sktaniajg przedsigbiorstwa do unikania formalnej upadtosci. Zmiana PKB r/r byta
silnie dodatnio skorelowana z liczbg nowopowstatych przedsiebiorstw (0,828). Zatem wzrost
gospodarczy moze sprzyjaC powstawaniu nowych firm. Liczba zlikwidowanych
przedsi¢biorstw wykazala umiarkowana dodatnig korelacj¢ z liczba nowopowstatych
przedsigbiorstw (0,606). Zatem wraz ze wzrostem liczby nowych przedsiebiorstw, wzrasta
liczba likwidowanych firm. Moze by¢ to implikacjag wzrostu poziomu konkurencyjnosci

na polskim rynku.
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II1. Metody badawcze

Z uwagi na to, ze celem realizowanych badan jest zbudowanie modeli stuzacych
do rozpoznawania przedsicbiorstw bankrutujacych 1 kontynuujacych dziatalnosé,
podstawowym narzedziem badawczym sg modele klasyfikacji dychotomicznej (dwudzielnej).
Budowa kazdego modelu musi zosta¢ poprzedzona doglebng analizg, ktora jest podstawa
wyodrebnienia zmiennych charakteryzujacych badane obiekty (przedsigbiorstwa). Jest to tzw.
pierwotny zbior zmiennych diagnostycznych, z ktérego wyodrgbnia si¢ zmienne wykorzystane
do budowy modeli. Skonstruowane modele podlegaja estymacji na podstawie zebranych
danych, tworzacych probe estymacyjng (uczacg). W dalszym postgpowaniu przeprowadzana
jest weryfikacja merytoryczna 1 statystyczna modelu oraz badana jest skutecznosé
rozpoznawania obiektéw nalezacych do obu klas. Jesli model spetnia zatozone wymogi, a jego
skuteczno$¢ jest akceptowana, to mozna go wykorzysta¢ do celow praktycznych, np. do oceny

standingu finansowego przedsigbiorstwa.

Niniejszy rozdzial zostat po§wigcony opisowi metod, ktére oprocz przeprowadzonych
studiow literaturowych, wykorzystano w badaniach prezentowanych w rozprawie. Sg to takie
metody jak:

e analiza struktury,
e analiza dynamiki,
e analiza korelacji,
e testy statystyczne,

¢ modele ekonometryczne.

3.1. Statystyki opisowe i miary dynamiki

W analizie statystycznej stosuje si¢ miary opisowe w odniesieniu do pojedynczych
zmiennych w celu oszacowania typowych warto$ci, oceny wewnetrznego zréznicowania
badanej populacji oraz okreslenia charakterystyki rozktadu. Analiza struktury umozliwia
opisanie badanej populacji statystycznej, przy czym wyrdznia si¢ miary klasyczne
oraz pozycyjne. Miary te dzielg si¢ dalej na kategorie: przecigtne ($rednie), zréznicowania
(zmiennoSci, dyspersji), asymetrii (sko$nosci) oraz koncentracji (skupienia) (Reklewski, 2020:

38).
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Miary $rednie, znane rowniez jako miary przeci¢tne lub polozenia, stanowig jedne
z najczesciej stosowanych miar w statystyce. Obliczanie $redniej arytmetycznej w przypadku

szeregu prostego odbywa si¢ za pomoca wzoru (Witkowska, 2023: 55):

X1 +Xo+X3..4XN Zlivzlxi

- = (3.1)

X =

gdzie:
X; - i-ta obserwacja cechy X (i=1, 2,..., N),
N - liczba wszystkich obserwacji.

Chociaz $rednia arytmetyczna jest najprostszg z miar tendencji centralnej, nie zawsze
stanowi wilasciwy wskaznik centralnego potozenia danych. Problemy pojawiajg si¢, gdy
najwicksze liczebnos$ci wystepuja przy najnizszych lub najwyzszych wartosciach cechy.
W takich przypadkach $rednia arytmetyczna moze prowadzi¢ do blednych wnioskow,
zwlaszcza gdy jest obliczana dla zbioroéw niejednorodnych, co powoduje zatarcie roznic mi¢dzy
jednostkami. Dodatkowo, $rednia arytmetyczna jest niewtasciwym wyborem w sytuacjach,
gdy w zbiorze danych wystepujg wartosci odstajgce, poniewaz moga one znieksztatcaé

rzeczywisty obraz potozenia danych (Witkowska, 2023: 57).

W sytuacjach, gdy stosowanie miar klasycznych jest niemozliwe lub niewskazane,
zaleca si¢ uzycie miar pozycyjnych. Mediana, bgdaca drugim kwartylem dzieli populacje
na dwie rowne czegsci. W celu okreslenia wartosci kwartylu, oblicza si¢ jego numer, ktory dla
mediany wynosi Ny, = % Nastepnie, w uporzagdkowanym szeregu szczegotowym identyfikuje

si¢ jednostke¢ o wskazanym numerze, a jej warto$¢ przyjmuje si¢ za mediang. Zatem, mediana

jest wartoscig srodkowa w uporzagdkowanym zbiorze danych (Witkowska, 2023: 57).
Me = x; dla i = Ny, gdzie Ny, == (3.2)
gdzie: Me — mediana.

W podobny sposoéb wyznacza si¢ wartosci pozostatych dwoch kwartylow Q1 1 Q3
po wczesniejszym wyznaczeniu ich numeréw Ny, = % oraz N3 = %. Kwartyl pierwszy Q1

dzieli uporzadkowany szereg w proporcji 74 1 %, a kwartyl trzeci Q3 w proporcji %4 1 Va.

W badaniu wykorzystano rowniez warto$ci minimalne 1 maksymalne, ktore sg miarami

opisujgcymi graniczne warto$ci zmiennej w danym zbiorze danych. Obie te wartosci wptywaja
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na ocen¢ zakresu zmiennosci danych oraz na identyfikacje potencjalnych wartosci odstajacych

(Witkowska, 2023: 60).

Najczgsciej stosowang miarg zrdéznicowania (dyspersji) jest odchylenie standardowe,
ktore oblicza si¢ jako pierwiastek kwadratowy z wariancji. Dla szeregu prostego, odchylenie

standardowe okresla si¢ zgodnie ze wzorem (Witkowska, 2023: 61):

1 _
5= [A5N 0 - 02 (3.3)
w przypadku miar pozycyjnych, dyspersj¢ mierzy si¢ za pomocg odchylenia ¢wiartkowego
W postaci:

Q=% (3.4)

2

przy czym wyrazenie w liczniku nosi nazw¢ odchylenia miedzykwartylowego.

Wzgledne miary rozproszenia, znane jako wspotczynniki zmiennosci, sg definiowane
jako iloraz bezwzglednej miary dyspersji i $redniej dla danej zbiorowosci. Wspodtczynniki
zmienno$ci stuzg do porownywania dwoéch lub wiecej zbiorowosci, a ich wartosci oblicza si¢

za pomocg wzoru (Witkowska, 2023: 63):
S
V=3 (3.5)

(3.6)

oznaczenia we wzorach sg takie same jak w poprzednich, gdzie zostaly szczegotowo

wyjasnione.

W porownaniach dwoch grup (np. bankrutow i niebankrutéw) mozna wykorzystac tzw.
wskaznik umownej odlegtosci, czyli relacje roznicy $rednich wartosci badanej cechy migdzy
obiema grupami do wartosci sredniego odchylenia standardowego obliczonego dla danej cechy
w obu grupach. Dzigki temu mozliwa jest ocena, jak znaczaca jest réznica wartos$ci cechy
mi¢dzy obiema grupami, biorac pod uwage zmienno$¢ wartosci badanej cechy w tych grupach

(Maczynska, Zawadzki, 2006: 218-219):

wo = 2% (3.7)

2

gdzie dla kazdej analizowanej cechy:
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W O- wskaznik odlegtosci,
X1, X - Srednia warto$¢ badanej cechy odpowiednio dla grupy pierwszej i drugie;,

S1,S,- odchylenie standardowe badanej cechy odpowiednio dla grupy pierwszej i drugie;.

W analizach wykorzystano zaproponowany zmodyfikowany wskaznik odlegtosci,
bedacy relacja rdéznicy mediany warto$ci badanej cechy do S$redniego rozstepu
miedzykwartylowego tejze cechy w obu grupach:

Mel—M e

= 1Q31-01)+(Q3;-Q1p)
2

wo'’

(3.8)

gdzie dla kazdej analizowanej cechy:

WO'- wskaznik odlegto$ci zmodyfikowany,

Me;, Me,- warto$§¢ mediany badanej cechy odpowiednio dla grupy pierwszej i drugiej,

Q14, Q1, — warto$¢ kwartyla pierwszego badanej cechy odpowiednio dla grupy pierwszej
i drugiej,

Q341, 03, - warto$¢ kwartyla trzeciego badanej cechy odpowiednio dla grupy pierwszej

i drugiej.

Do badania wzajemnych relacji mi¢dzy zmiennymi mierzalnymi wykorzystano
wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona, znany rowniez jako wspoiczynnik korelacji
prostoliniowej (Witkowska, 2023: 116):

1 _ _
. g = Covxy ﬁzli\il(xi—x)(yi—ﬁ
Xy VX T sy, SxSy

(3.9)

gdzie:
Tyy — WspOlczynnik korelacji liniowej Pearsona dla cech X 1Y,
X;,y; — i-te obserwacje cech odpowiednio X 1Y,

y — $rednie arytmetyczne cech odpowiednio X 1Y,

X,
Sx,Sy - odchylenia standardowe cech X1,

COVyy = %Z?’zl(xi — X)(y; — ¥) - kowariancja cech X i Y.

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona jest symetryczng miarg, ktorej wartosci
mieszczg si¢ w przedziale <-1; 1>. Opisuje on zaréwno site, jak i kierunek korelacji liniowe;j

miedzy dwiema zmiennymi (Witkowska, 2023: 117).
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W celu zmniejszenia wptywu obserwacji odstajgcych na wyniki analizy przeprowadza
si¢ tzw. winsoryzacj¢ danych. Jest to proces kalibracji zmiennych, ktory polega na modyfikacji
warto$ci  odstajacych tzn. takich, ktére przekraczaja ustalone wartosci graniczne.
Tak zdefiniowane obserwacje odstajace sg zastgpowane przez warto$ci bedace granicami
przedziatow. W ten sposob uzyskuje si¢ zbior danych mieszczacych si¢ w wyznaczonych

przedziatach zmiennosci (Dehnel, 2017: 61-62).

W badaniu zastosowano dwie metody winsoryzacji. W pierwszej, w procesie
winsoryzacji wykorzystano miary klasyczne tj. regul¢ trzech sigm, a w drugiej miary
pozycyjne. Wykorzystanie reguly trzech sigm w procesie winsoryzacji polega na identyfikacji
obserwacji nietypowych jako tych, ktéorych wartosci sg bardziej oddalone od S$redniej
arytmetycznej niz warto$¢ trzykrotno$ci odchylenia standardowego, czyli (Witkowska, 2023:

49-50):

x; @<X — 3S; % + 35S > (3.10)

zatem wartosci odstajace to takie, ktore spetniajg nieréwnosci.

xi<f—351ubxi>f+3S

Drugi sposéb winsoryzacji danych wykorzystany w badaniu, bazuje na zastosowaniu
dwustronnego kryterium Tukeya, ktore identyfikuje obserwacje odstajace na podstawie analizy
kwartylowej. W tym podej$ciu za obserwacje odstajace uznaje si¢ wartosci lezace poza

przedziatem (Pociecha i inni, 2014: 67-68):

X €<Ql—a-(Q3—-Q1); Q3+ a-(Q3—-Q1) > (3.11)
gdzie:
a - wspotczynnik odleglosci (Pociecha i inni, 2014: 67-68).
Tak zidentyfikowane warto$ci odstajace sg nastgpnie zastgpowane przez wartosci
znajdujace si¢ na koncach przedziatéw (3.10) lub (3.11), co pozwala na zachowanie ogélnej

charakterystyki zbioru danych przy jednoczesnym zminimalizowaniu wptywu ekstremalnych

obserwacji (Pociecha 1 inni, 2014: 67-68; Witkowska, 2023: 49).

Analiza kondycji przedsi¢biorstw wymaga zazwyczaj badania zmian ich sytuacji
w czasie, w czym pomocne s3 mierniki dynamiki. Podstawowymi miarami sg przyrosty

absolutne oraz wzgledne. Przyrost absolutny (dt,) to zmiana poziomu obserwowanego
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zjawiska migdzy dwoma r6znymi okresami czasu, wyrazona jako réznica (Witkowska, 2023:

148):
dto S xt - xt_-[ (3.12)

gdzie:
t — oznacza czas,
T — oznacza opOznienie,

dt, — oznacza przyrost absolutny cechy x w okresie t w poréwnaniu z okresem bazowym.

Przyrosty absolutne mierza zmiany, jakie zaszly w danym okresie w pordéwnaniu
do okresu bazowego. W badaniach dynamiki dlugos$¢ okresu pomiarowego ustalana jest przez
badacza i moze obejmowac takie jednostki, jak godzina, dzien, tydzien, miesigc lub rok.
Przyrost wzgledny znany takze jako stosunkowy, jest definiowany jako stosunek przyrostu
absolutnego do poziomu zjawiska w okresie bazowym (Witkowska, 2023: 148-149):

dt =22t (3.13)

Xt—1

gdzie:

dt — oznacza przyrost wzgledny cechy x w okresie t w poréwnaniu z okresem t — 7.

Przyrosty absolutne sg wyrazane w tych samych jednostkach, co badane zjawisko
lub cecha. Z kolei przyrosty wzgledne nie maja jednostki miary i zazwyczaj s wyrazane
w procentach (po przemnozeniu przyrostow wedlug wzoru (3.13) razy 100). W obu
przypadkach wskazuja, o ile wzrdst lub zmalat poziom analizowanego zjawiska w badanym

okresie w porownaniu do okresu bazowego.

3.2. Dobor zmiennych dyskryminacyjnych do modeli

W przypadku klasyfikacji obiektow podstawowg kwestig jest wybranie odpowiednich
zmiennych diagnostycznych®, gdyz koncowe wyniki badania s3 w duzej mierze od tego
uzaleznione. Zmienne te powinny wszechstronnie opisywac najwazniejsze aspekty badanego
zjawiska. Oznacza to, ze muszg dostarcza¢ ogélnych informacji o poszczegdlnych jednostkach,
a nie unikatowych danych i charakteryzowa¢ si¢ przynajmniej 10% zmiennosciag (tj. V; = 0,1
dla Vs ze wzoru (3.6)). Wiele zmiennych ekonomicznych charakteryzuje si¢ wysoka wzajemnag

korelacja, co prowadzi do powielania informacji przez kilka zmiennych. W takim przypadku

6 W pracy zamiennie beda uzywane sformulowania takie jak zmienne dyskryminacyjne, diagnostyczne,
niezalezne lub objasniajace.
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pojawia si¢ konieczno$¢ redukcji liczby zmiennych diagnostycznych, co moze by¢ réwniez
spowodowane ograniczong liczebno$cig proby lub duza liczba estymowanych parametrow
(Pociecha, 2007: 77; Witkowska, 2023: 275). W niniejszym badaniu wykorzystano 6 r6znych
metod doboru zmiennych diagnostycznych z pierwotnego zbioru zmiennych utworzonego

w oparciu o przeprowadzone studia literaturowe®®.

Pierwsza wykorzystang metoda byt arbitralny wybor zmiennych, ktéry polegat
na wyborze pojedynczych wskaznikow finansowych nalezacych do grup wskaznikow
ptynnosci, sprawnos$ci dzialania, zadluzenia oraz rentownos$ci. Jako alternatywna metodg
arbitralnego doboru zmiennych, wykorzystano narzgdzie oparte na generatywnej sztucznej
inteligencji Chat GPT (wersja 3.5). Narzedzie to dokonato wyboru zmiennych na podstawie
zaimplementowanej listy pierwotnych zmiennych diagnostycznych oraz analizy dostgpnych
danych literaturowych. W obu przypadkach wybér zmiennych nie opieral si¢
na wilasciwosciach danych, tylko na ,,popularnos$ci” zmiennych opisywanych w literaturze

przedmiotu.

Kolejng wykorzystang w badaniu metoda doboru zmiennych objasniajacych, byt test
istotno$ci réznic miedzy $rednimi grupowymi, wykonany za pomoca programu SPSS®’, metoda
jednoczynnikowej analizy wariancji ANOVA® (IBM, 2021: online). Innymi stowy weryfikacji
podlegaja hipotezy®’:

HO:E(Xl) = E(Xz) (3.14)
wobec hipotezy alternatywnej konkurencyjnej do H,,

gdzie: E(X;),E(X,) oznacza warto$ci oczekiwane zmiennych losowych pochodzacych

odpowiednio z grupy pierwszej 1 drugiej.

Sprawdzianem testu jest statystyka F o rozktadzie Fishera-Snedecora, wyrazajaca
stosunek wariancji mi¢dzygrupowej do wariancji wewnatrzgrupowej, co w przypadku dwoch

grup mozna zapisac jako (Malarska, 2005: 176):

% W tabelach 2.1-2.12 zaprezentowano zbioér potencjalnych zmiennych finansowych, a w tabeli 2.15
zaprezentowano list¢ potencjalnych zmiennych niefinansowych.

7 W badaniach wykorzystano program SPSS w wersji Statistics 29.0.0.

% ANOVA - ANalysis Of VAriance (Nowakowski, 2019: 68). Chociaz analiza wariancji ANOVA jest standardowo
stosowana do poroéwnania §rednich w co najmniej trzech populacjach, w tym badaniu wykorzystano
ja do porownania dwoch grup (bankruci i niebankruci) (Nowakowski, 2019: 69).

9 Szczegdlowy opis weryfikacji hipotez znalez¢é mozna m.in. w pracy Aczel, 2000: 390-407.
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_ N2
Z;=1(xf‘x) nj

IR -2
— %2, 25 (xij=x))

(3.15)

gdzie:

2 (= )2 . e .. - : .
> jzl(xj — x) n; — zmienno$¢ migdzygrupowa wyrazajgce zroznicowanie obu srednich
grupowych wokot sredniej ogolnej,

le 2 _\2 . ;o .« . y oo e .
2il, j=1(xi i x]-) — zmienno$¢ wewnatrzgrupowa wyrazajaca zroznicowanie
poszczegblnych obserwacji wokot srednich grupowych,

nj

Xj = nljzi=1 x;; — Srednie grupowe obliczone dla kazdej z wyr6znionych grup (j=1, 2),

— 1 i , . , . . . ..
X =- Z:Z 1 Z?zl x;; — $rednia ogolna obliczona na podstawie wszystkich obserwacji,
n; — liczba obserwacji w kazdej grupie,

n = %%_, n; — liczba wszystkich obserwacji,

x;j — obserwacja wyréznionej cechy w i-tym obiekcie znajdujacym si¢ w j-tej grupie.

W SPPS weryfikacja hipotez dokonywana jest na podstawie obliczonych statystyk
testowych Fishera-Snedecora i czastkowej lambdy Wilksa. Czastkowa lambde Wilksa’®
wyznacza sig jako iloraz wartosci lambdy Wilksa po wprowadzeniu danej zmiennej do modelu
1 wartosci lambdy Wilksa przed dodaniem tej zmiennej. Statystyka ta przyjmuje wartosci
z zakresu od 0, co oznacza doskonalg moc dyskryminacyjng danej zmiennej do 1, co §wiadczy
o braku zdolnosci dyskryminacyjnej danej zmiennej (Pociecha, i inni, 2014: 107). W badaniach

przyjeto poziom istotnosci rowny 0,05, czyli p-value < 0,05.

Analiza wariancji (ANOVA) posiada pewne ograniczenia. Dane muszg by¢ iloSciowe,
mie¢ rozklad normalny, by¢ niezalezne, a grupy analizowane powinny by¢ mozliwie
jednakowo liczne. Poszczegolnym elementom doswiadczenia przypisuje si¢ warunki
eksperymentalne w sposob losowy, a dane charakteryzuja si¢ jednorodnoscig wariancji
(homogeniczno$¢ wariancji). W sytuacji, gdy te zalozenia nie sg spetnione, konieczne jest
poszerzenie analizy o dodatkowe testy, aby uzyskane wyniki byly wiarygodne (Malska,
Twarog, 2017: 151; Nowakowski, 2019: 69; Wasko, 2024: online). Nalezy jednak pamigtac,
ze dla odpowiednio duzej liczby obserwacji, zmienne losowe o roéznych rozkladach
prawdopodobienstwa, zaczynajg wykazywac rozktad zbiezny do rozktadu normalnego, zgodnie

z centralnym twierdzeniem granicznym (Witkowska, 2023: 50). Test ANOVA jest odporny

70 Miare t¢ mozna przeksztalci¢ do postaci statystyki F (Pociecha i inni, 2014: 107).
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na naruszenia jednorodno$ci wariancji, gdy grupy sa rownoliczne lub zblizone pod wzgledem
liczebnosci. Zwtaszcza, gdy ma si¢ do czynienia z duzymi probami, réznice w wariancjach
moga byé mniej istotne (IBMP, 2023: online). Szerszy opis analizy wariancji ANOVA mozna
znalez¢ w pracach takich jak: Aczel, 2000: 388-455; Malska, Twardg, 2017: 150-152;
Nowakowski, 2019: 69-71; Wiktorowicz 1 inni, 2020: 107-108.

Wykorzystanie testu istotnosci réznic migdzy srednimi grupowymi bylo dwuetapowe.
W  pierwszym kroku identyfikowano zmienne najbardziej rdznicujace obie grupy
przedsigbiorstw (tj. bankrutéw i niebankrutéw) w oparciu o zaimplementowane w pakiecie
SPSS statystyki Lambda Wilksa i Fishera-Snedecora. W drugim etapie, konstruowano modele
za pomocg metody krokowej postepujacej. W tej procedurze doboru zmiennych na kazdym
etapie dodaje si¢ do modelu zmienng, ktora najbardziej przyczynia si¢ do poprawy skutecznos$ci
klasyfikacyjnej modelu, zaczynajac od najwazniejszej determinanty badanego zjawiska

(Wojnar, Kasprzyk, 2011: 412; Herman, 2018: 207; Wiktorowicz i inni, 2020: 187).

Trzecig wykorzystang metodg w badaniu, byta metoda Hellwiga’' doboru zmiennych
diagnostycznych (Witkowska, 2023: 275-276). Podstawowe metody statystyczne doboru
zmiennych diagnostycznych, obejmuja analize¢ macierzy wspodiczynnikow korelacji, analizg
czynnikowg oraz analize¢ gtownych sktadowych. Jedna z formalnych procedur selekcji cech
diagnostycznych, w analizie obiektow wielocechowych, opiera si¢ na macierzy korelacji R,
ktora analizuje potencjalne cechy diagnostyczne. Metode t¢ zaproponowat Zdzistaw Hellwig

(Witkowska, 2023: 276):

1 le T13 rlK
r 1 r e T
R=|" 23 2K (3.16)
Tk1 Tk2 Tk3 1

gdzie dla kazdej pary zmiennych x;ix; (i, =1, 2, ..., K),

rij —wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona (3.9).

Kryterium doboru zmiennych diagnostycznych, opiera si¢ na formalnie wyznaczanej
lub arbitralnie przyjetej krytycznej warto§ci wspolczynnika korelacji r*, ktory w niniejszym
badaniu przyjeto na poziomie 0,8. Na tej podstawie z macierzy wyrdznia si¢ skupienia, czyli

podzbiory cech, dla ktorych wartos$ci bezwzgledne wspotczynnikdéw korelacji nie przekraczaja

"I Nie nalezy jej myli¢ z metoda Hellwiga, ktora jest wykorzystywana jako kryterium doboru zmiennych do modeli
szeregdw czasowych, czgsto okreslanej jako metoda pojemnos$ci informacyjnej (Serwa, 2011: 312-321).
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wartos$ci krytycznej. W ramach skupien wyznacza si¢ jedng ceche centralng oraz pewna liczbe
cech satelitarnych. Cechy w skupieniach nazywane s3 systemowymi, natomiast pozostate cechy
sa okreslane jako izolowane. Cechy centralne i izolowane tworza zbidr cech diagnostycznych

(Witkowska, 2023: 276).

W macierzy korelacji R, oblicza si¢ sumg¢ elementéw kazdej kolumny. Nast¢pnie
wyszukuje si¢ kolumne p, dla ktérej suma wartosci bezwzglednych jest najwigksza, a cecha
odpowiadajaca tej kolumnie jest uznawana za ceche centralng. W wyrdznionej kolumnie

identyfikuje si¢ elementy spelniajace nieréwnos¢ (Witkowska, 2023: 277):

|yl = 7 (3.17)

Cechy odpowiadajace wyr6znionym wierszom, sg uznawane za cechy satelitarne.
Nastepnie z macierzy korelacji R usuwa si¢ wyroznione kolumny i wiersze, co prowadzi
do uzyskania zredukowanej macierzy korelacji. Procedura ta jest powtarzana, poczawszy
od kroku pierwszego, az do momentu wyczerpania zbioru cech, co skutkuje identyfikacja
kolejnych punktow skupien i tworzeniem nowych zredukowanych macierzy korelacji. Metoda
ta moze by¢ wykorzystywana nie tylko do wyboru cech diagnostycznych, ale takze

do klasyfikacji obiektow wielocechowych (Witkowska, 2023: 277).

Czwartg wykorzystang metodg w badaniu, byla metoda doboru zmiennych, ktora
Herman (2018) okreslit jako tstatystyka. Zgodnie z procedurg zaproponowang przez Autora,
dokonano wyboru 5 zmiennych, ktore charakteryzowaty si¢ najwyzsza wartoscig bezwzgledna
statystyki #-Studenta, w teScie poréwnujacym S$rednig warto§¢ wskaznikow w badanych

grupach, dla probek niezaleznych (Herman, 2018: 207).

W przypadku testu #-Studenta, sformutowane zostaty dwie hipotezy: Ho zaktadajaca,
ze warto$ci oczekiwane w poréwnywanych populacjach s3 jednakowe (3.14) oraz H;
stwierdzajgca, ze warto$ci oczekiwane w poréwnywanych populacjach r6éznig si¢. Wartos¢
statystyki testowej ¢ oblicza si¢ w przypadku préob o niejednorodnych wariancjach jako

(Witkowska, 2012: 103-104; Wiktorowicz i inni, 2020: 84-85):

i i (3.18)
s2 s2
NitNs

gdzie:
X1; Xo- $rednie z prob,
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S% ; S2 - wariancje z prob,
N;; N,- liczebnosci prob.

Sts3
Si+s2

Statystyka ma rozklad t-Studenta o G + )(n1 + n, — 2) stopniach swobody

(Wiktorowicz 1 inni, 2020: 85). Odrzucenie hipotezy zerowej nastepuje, jesli p-value < 0,05.
Podejécie to uzupeliono o weryfikacje redundancji informacyjnej, przeprowadzonej

za pomocg macierzy korelacji Pearsona (3.9).

Kolejng wykorzystang metodg doboru zmiennych diagnostycznych do modeli
dyskryminacyjnych byta, zaimplementowana w programie SPSS, wsteczna metoda krokowa
(Antoniewicz, 2010: 474). Metoda ta jest wykorzystywana do$¢ powszechnie w literaturze
przedmiotu (Wisniewski, 2009: 14; Juszczyk, Balin, 2014: 74; Kopczynski, 2022: 105).
Po wprowadzeniu wszystkich zmiennych usuwane sg te, ktore spetniajg kryteria eliminacji,
az do momentu, gdy wyczerpia si¢ wszystkie zmienne spetniajace te kryteria. Proces
rozpoczyna si¢ od pelnego zestawu zmiennych objasniajacych, przyjetych na poczatku
w modelu teoretycznym. Nastepnie w kazdym kroku eliminowana jest zmienna najstabiej
zwigzana z badanym zjawiskiem, a proces ten kontynuowany jest, az pozostang jedynie istotne
zmienne. Raz usunig¢ta zmienna nie jest ponownie uwzgledniana w modelu w dalszych etapach
analizy (Wiktorowicz i inni, 2020: 187). W programie SPSS zmienne niezalezne byly
uwzgledniane lub usuwane z modelu na podstawie wartosci statystyki Fishera-Snedecora

(3.15).

Ostatnia metoda doboru zmiennych niezaleznych, byto wykorzystanie zestawow
zmiennych diagnostycznych, z wyspecyfikowanych liniowych modeli dyskryminacyjnych,
ktore zostaty w przesztosci oszacowane przez polskich badaczy i charakteryzowaly si¢ wtedy
znaczng skutecznoscig. Nalezy podkresli¢, ze skopiowano jedynie specyfikacje modeli, a nie

oceny estymatoréw parametréw tych modeli.

3.3. Modele prognozowania bankructwa

Modele ekonometryczne, wyrazajg ilosciowe zalezno$ci migdzy badanymi zjawiskami
gospodarczymi (Witkowska, 2012: 31), jednakze zmieniajagce si¢ warunki spoleczno-
ekonomiczne czegsto prowadzg do dezaktualizacji modeli (Witkowska, 2023: 233). W celu
zachowania aktualno$ci modeli, dokonuje si¢ ich aktualizacji poprzez ponowne wyznaczenie
parametréw kazdorazowo, gdy dostepne sg nowe dane, a nast¢pnie na ich podstawie generuje
si¢ nowe prognozy. Przy tworzeniu prognoz, stosuje si¢ rowniez podej$cia oparte
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na scenariuszach biorgc pod uwage roézne przewidywania dotyczace przysziego rozwoju
sytuacji gospodarczej i spotecznej oraz wptywu srodowiska na zmienna, ktdrg si¢ prognozuje,
przyjmujac na przyklad scenariusze takie jak: optymistyczny, neutralny lub pesymistyczny

(Pociecha i inni, 2014: 9; Kopczynski, 2022: 107; Witkowska, 2023: 234).

Model ekonometryczny wyraza zalezno$¢ miedzy zmienng objasniang (y) 1 zmiennymi

objasniajagcymi (x4, X5 ..., X5, ), ktoérego posta¢ liniowg mozna zapisa¢ nastepujaco:

Vo = Qo + A1 X1 + ApXop+... +ApXpn + En (3.19)

gdzie dla kazdego n:
Y, - obserwacje zmiennej objasnianej przez model,
X1n» Xon -, Xkn- Obserwacje zmiennych objasniajacych,
&, - sktadnik losowy.
Model w postaci (3.19) po oszacowaniu jego parametréw moze by¢ wykorzystywany
do opisu analizowanych obiektow lub zjawisk oraz do prognozowania, czyli ekstrapolacji

modelu poza obszar proby estymacyjne;.

Model, w ktérym zmienna objasniana jest mierzona na skali nominalnej, okresla si¢ jako
model zmiennych jakosciowych (binarnych) lub model wyborow dyskretnych. Takie modele
pozwalaja na klasyfikacje obiektow badania do a priori okreslonych dwoch lub wigcej grup
(Witkowska, 2023: 180-182). W modelach tych analizuje si¢ relacj¢ migdzy zmiennymi
objasniajgcymi, ktore moga by¢ zarowno ilosciowe, jak 1 jako$ciowe, a binarng zmienng
objasniang. Modele te sa czesto stosowane w mikroekonometrii do analizy indywidualnych
danych (mikrodanych), odnoszacych si¢ do podmiotow gospodarczych, klientéw bankow
czy pracownikéw. W naukach ekonomicznych istniejg rozne wersje tych modeli, do ktérych
stosuje si¢ specyficzne metody szacowania parametrow (Witkowska, 2023: 201-202).

W badaniach wykorzystano liniowe modele dyskryminacyjne i modele logitowe.

3.3.1. Modele dyskryminacyjne

Liniowa funkcja dyskryminacyjna, to metoda uzywana do klasyfikacji obiektow
do dwéch lub wigcej grup, na podstawie niezaleznych zmiennych (Santoso, Wibowo, 2018: 2).
Jest wykorzystywana w celu klasyfikacji poréwnywanych obiektéw, do grupy
charakteryzujacej si¢ najwickszym stopniem podobienstwa, pod wzgledem okreslajacych
ja cech (Jaki, Cwigk, 2020: 3). Wspotczynniki funkcji sa szacowane w taki sposob, aby funkcja

maksymalizowata odleglo§¢ miedzy dwoma centroidami (Uddin i inni, 2013: 154).
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Klasyfikacja obiektéw odbywa si¢ na podstawie wielu zmiennych objasniajacych jednoczesnie,
wedlug okreslonego kryterium (Thuczak, 2013: 424). Zatem funkcje dyskryminacyjng mozna
zdefiniowa¢ w kontek$cie okreslonego zestawu wielowymiarowych danych, pochodzacych
z konkretnej proby, gdzie pochodzenie zmiennych z poszczegdlnych populacji jest wyraznie
okreslone. Nalezy jedynie wyznaczy¢ regule, ktora umozliwi przypisanie nowych obiektow
do witasciwych populacji, z minimalizacja ryzyka bledu klasyfikacji (Kendall, Buckland, 1975:
12). Posta¢ liniowej funkcji dyskryminacyjnej jest nastepujaca (Witkowska, 2023: 267):

y(x;) = ag + a;x1; + ApXpi+... + X = ag + aTX; (3.20)

gdzie:

y(x;) - zmienna zalezna - grupujaca,

a = [a;] - wektor [K x 1] parametréw funkcji dyskryminacyjnej (j = 1, 2, ..., K),

X; = [x;;] - wektor [K x 1] zmiennych diagnostycznych (dyskryminacyjnych) opisujacych
cechy diagnostyczne x; w i-tym obiekcie (Witkowska, 2023: 267).

W kontekscie parametrow funkcji dyskryminacyjnej, wazne jest rozrdznienie miedzy
wspolczynnikami surowymi, standaryzowanymi oraz czynnikowymi. W réwnaniu (3.20)
wspotczynniki, bedace niestandaryzowanymi miarami, sg niezbedne do obliczen wartosci
liniowej funkcji dyskryminacyjnej i umozliwiaja ocen¢ wptywu indywidualnych zmiennych
niezaleznych na zmienng zalezng. Do pelnej oceny wpltywu poszczegdlnych zmiennych,
bardziej przydatne sg wspolczynniki standaryzowane, gdyz wskazuja one na sile wpltywu
zmiennych, uwzgledniajagc ich wariancje, a tym samym pozwalaja na poréwnanie
ich relatywnego wplywu na roznicowanie grup. Natomiast, wspotczynniki czynnikowe
dostarczajg informacji o sile 1 charakterze zwigzku miedzy samymi zmiennymi

dyskryminacyjnymi w modelu (Uddin 1 inni, 2013: 154; Witkowska, 2023: 267).

Zatozenie o wielowymiarowym rozkladzie normalnym dla zmiennych uzywanych
w modelach dyskryminacyjnych, wydaje si¢ by¢ fundamentalne. Jednakze funkcje te utrzymuja
swoja efektywnos$¢ klasyfikacji, nawet jezeli to zatozenie nie jest $cisle przestrzegane

(Witkowska, 2023: 267).

Estymacja funkcji dyskryminacyjnej opiera si¢ na danych empirycznych z proby
treningowej, ktéra zawiera obiekty opisane przez zdefiniowane zmienne diagnostyczne. Proba
testowa stuzy natomiast do oceny skutecznosci modelu, pozwalajac na weryfikacje jego

zdolnosci do poprawnej klasyfikacji nowych, nieznanych wcze$niej danych. Na podstawie
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proby treningowej (uczacej) oblicza si¢ srednie wartosci cech dla kazdej grupy oraz macierz
kowariancji, co pozwala na okre$lenie wektora parametrow funkcji dyskryminacyjne;j,

wyznaczonego wzorem (Witkowska, 2023: 267-268):

a=S1x, —%,) (3.21)
gdzie:
S - macierz [KxK] kowariancji,
X4, X, - wektory [Kx1] $rednich warto$ci zmiennych diagnostycznych, odpowiednio w grupie

pierwszej i drugie;j.

W kolejnym etapie procedury, ustala si¢ warto$¢ krytyczng funkcji dyskryminacyjne;j
(Maczynska, Zawadzki, 2006: 211; Witkowska, 2023: 268), okreslang przez cze$¢ Autorow
jako warto$¢ progowa (Jajuga, 2006: 53; Pociecha i inni, 2014: 18), ktéra stuzy do klasyfikacji
analizowanych obiektow. W tym celu oblicza si¢ srednie wartosci funkcji dyskryminacyjnej

dla obu analizowanych grup typologicznych, korzystajac z relacji (Witkowska, 2023: 268):
v, = Xn— %) S7IX, (3.22)
gdzie:
yp - przecigtna wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej w p-tej grupie,
p - numer grupy typologicznej: bankruci lub niebankruci.
Po obliczeniu wspotczynnikow dyskryminacyjnych ustala si¢ warto$¢ krytyczng funkcji
dyskryminacyjnej, ktora jest wyznaczana zgodnie ze wzorem (Witkowska, 2023: 268):
a=[a  Rn—%)'STIX,+(1—a) (X, —Xp)" S7IX,] (3.23)
gdzie:

a - prawdopodobienstwo wystgpienia elementow klasy pierwszej (bankrutow),

(1 — a) - prawdopodobienstwo wystapienia elementow klasy drugiej (niebankrutow).

Gdy warto$¢ krytyczna znajduje si¢ doktadnie na srodku miedzy y, 1 ¥,,, czyli kiedy
a wynosi 0,5, wowczas wzor upraszcza si¢ do nastepujacej postaci (Witkowska, 2023: 268):
a, =-05- &, —%X,)T ST1(X, +X},) (3.24)

Po ustaleniu warto$ci krytycznej, dokonuje si¢ klasyfikacji obiektow do kazdej z grup.
Obiekty, ktore majg wartosci funkcji dyskryminacyjnej mniejsze niz warto$¢ krytyczna,

sg przypisywane do grupy pierwszej, natomiast te z wartosciami wyzszymi, do grupy drugie;j.
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Modele dyskryminacyjne w przypadku klasyfikacji dychotomicznej’?, przyjmuja
postaé, w ktorej zmienna zalezna oznacza przynalezno$¢ do jednej z dwoch grup
np.: bankrutow lub niebankrutow. Zmienne dyskryminacyjne zazwyczaj odnosza si¢

do wskaznikéw finansowych badanych przedsigbiorstw.

Weryfikacja sity dyskryminacyjnej modelu dyskryminacyjnego odbywa si¢ poprzez
wykorzystanie statystyki lambda Wilksa (Guzik 1 inni., 2007: 227; Jagietto, 2013: 22; Pociecha
1 inni, 2014: 107). Statystyka ta jest obliczana jako stosunek wyznacznika macierzy wariancji
1 kowariancji wewnatrzgrupowej do wyznacznika macierzy wariancji 1 kowariancji
calkowitej’®. Moze ona przyjmowaé wartosci z przedziatu <0; 1>, gdzie 0 oznacza doskonata
moc dyskryminacyjng, a 1 brak mocy dyskryminacyjnej (Wojnar, Kasprzyk: 2011: 412;
Pociecha i inni, 2014: 107; Herman, 2018: 207).

W celu weryfikacji mocy dyskryminacyjnej modelu sprawdza si¢ czy lambda Wilksa

jest istotnie mniejsza od jednosci, czyli stawia si¢ par¢ hipotez:

Ho:k: 1
H1:7\4< 1

statystyka testowa ma rozktad 2 i jest postaci (Jagielto, 2013: 22-23)7:

12 =—(N—-=2=Dln (}) (3.25)
gdzie:

\- wartos¢ statystyki lambda Wilksa oszacowana na podstawie proby (Jagietto, 2013: 23).

Jesli poziom p-value dla obliczonej statystyki (3.25) jest rowny lub mniejszy
od zalozonego poziomu istotnosci oznacza to, ze wspotczynnik lambda Wilksa, jest istotnie
mniejszy od jednos$ci, a zatem model ma wysoka zdolno$¢ do dyskryminacji (Jagietto, 2013:

23).

W celu oceny dopasowania modelu dyskryminacyjnego, SPSS podaje rowniez warto$ci

wlasne macierzy kowariancji, ktéra zawiera informacje na temat wzglgdnej skutecznosci kazde;j

72 Istnieje rowniez mozliwo$¢ budowy modeli klasyfikacji politomicznej, tj. gdy klasyfikacja dotyczy wigcej niz
dwoch grup. Przykladem takiego modelu moze by¢ ocena zdolnosci kredytowej i klasyfikacja do roznych grup
ryzyka (Witkowska, 2023: 269).

3 Miare te, podobnie jak czgstkowg lambde Wilksa, mozna przeksztatci¢ do postaci statystyki F (Pociecha i inni,
2014: 107).

74 Warto$ci krytyczne zalezg od zalozonego poziomu istotno$ci oraz liczby stopni swobody, ktore zaleza od liczby
zmiennych niezaleznych.
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funkcji dyskryminacyjnej dotyczacej zdolnosci do roznicowania grup. W przypadku
klasyfikacji dychotomicznej, korelacja kanoniczna jest najbardziej przydatnym narzedziem
weryfikacji, bedac odpowiednikiem korelacji Pearsona, migdzy wynikami dyskryminacyjnymi,
a grupami (IBM, 2022: online). Wartosci wilasne bliskie 0 sugeruja, ze funkcja
dyskryminacyjna ma niewielka zdolno$¢ do réznicowania grup, podczas gdy wartosci bliskie
1 wskazuja, na wysoka skuteczno$¢ funkcji w rozréznianiu grup. Korelacja kanoniczna

powyzej 0,5 jest zazwyczaj uznawana za wskaznik dobrej zdolno$ci dyskryminacyjnej modelu.

3.3.2. Modele logitowe

Model logitowy jest drugim po modelu dyskryminacyjnym najcze$ciej uzywanym
narz¢dziem do przewidywania bankructwa. Model ten nalezy do grupy modeli zmiennych
jakosciowych 1 w przypadku klasyfikacji do dwdch grup zmienna objasniana przyjmuje jedynie
dwie warto$ci: 1 z prawdopodobienstwem p; oraz 0 z prawdopodobienstwem (1-p;) (Wojnar,

2015: 203; Witkowska, 2023: 48, 202).

Py;i=1)=p,P(y;=0)=1—p; (3.26)

Prawdopodobienstwo zalezy od wektora zmiennych niezaleznych X; oraz wektora

wspotczynnikow B, co mozna przedstawi¢ w postaci rownania (Wojnar, 215: 203):

pi=Ply;=1)=G6x'B) dlai = 1,2,...,n (3.27)
gdzie:
X; - wektor zmiennych opisujacych obiekty,

B - wektor parametréw modelu. Warto$ci tych parametrow okreslajg sit¢ i kierunek wplywu
zmiennych objasniajacych (zawartych w wektorze X;) na prawdopodobienstwo zajscia
zdarzenia.

Wartos$ci odwrotnej funkcji do G, okresla si¢ mianem logitéw. Logit reprezentuje
logarytm stosunku szans na wystgpienie, do szans na niewystgpienie analizowanego zdarzenia.
Jest on obliczany na podstawie zaleznosci (Wojnar, 215: 203):

-1 = In-Pi_
G '=(@)=1In -~ (3.28)

4

W konteks$cie analizowanego zagadnienia, logit reprezentuje logarytm stosunku szans
na bankructwo do szans na niewystgpienie bankructwa przedsigbiorstwa. Jezeli obie szanse
sa rowne, co odpowiada p = 0,5, to logit wynosi 0. Logit przyjmuje wartosci dodatnie,
gdy p jest wigksze od 0,5, a warto$ci ujemne, gdy p jest mniejsze od 0,5 (Wojnar, 215:
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203-204). Po wykonaniu transformacji logitowej, kolejnym krokiem jest analiza zwigzku
mi¢dzy warto$ciami logitu, a odpowiednimi wskaznikami finansowymi, ktore stuza jako

zmienne objasniajace.

W analizie zmiennych jakosciowych lub kombinacji zmiennych iloSciowych
1 jako$ciowych, polecane jest uzycie funkcji logitowej. Ta funkcja, wraz z przeksztatceniem
probitowym, nalezy do najczesciej stosowanych metod przeksztatcenia prawdopodobienstwa
(Jajuga, 2006: 54; Witkowska, 2023: 203-204). Logit jest logarytmem naturalnym stosunku
prawdopodobienstwa wystapienia okreslonego zdarzenia do prawdopodobienstwa jego

niezajscia, opisanego relacja (Witkowska, 2023: 204):
ln(lf—;) =0+ 0q Xq;+ 0 Xpit .. A X+ € (3.29)

gdzie:
oy — parametry modelu logitowego,

pozostate oznaczeni jak poprzednio.

Model ten znany jest takze jako model regresji logistycznej. Transformacja logitowa
prawdopodobienstwa, pozwala przeksztatci¢ miarg p; na liczbe z zakresu przedziatu <—o; 00>,
co stanowi gléwng zalete tego modelu. Modele logitowe wyrazaja zwigzek miedzy
dychotomiczng zmienng objasniang, a zmiennymi objasniajacymi. W takim modelu
nie dokonuje si¢ bezposredniej interpretacji wartosci parametrow, a koncentruje si¢ na efektach
krancowych. Do estymacji modelu logistycznego stosuje si¢ metode najwickszej

wiarygodnosci (MNW) (Jajuga, 2006: 54; Witkowska, 2023: 205-206).

Metoda najwigkszej wiarygodnos$ci, pozwala na konstruowanie testow statystycznych,
ktore weryfikuja hipotezy dotyczace parametréw modelu. Jednym z takich testow jest test
Walda, doktadnie opisany w pracy Gruszczynskiego (2012: 50, 52-53). Statystyka Walda,
stosowana do oceny istotnosci parametroéw, jest definiowana jako kwadrat ilorazu oszacowania
danego parametru i oszacowania jego $redniego btedu szacunku. Przy zatozeniu prawdziwosci

hipotezy zerowej:
HO: a; = 0

statystyka Walda jest w postaci:
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® = (Sf;ji))2 (3.30)

gdzie:

@;- oszacowana warto$¢ wspotczynnika o,

S(@;)- standardowy blad oszacowania wspotczynnika a; (Pociecha i in. 2014: 107),

ma w przyblizeniu rozktad y? z jednym stopniem swobody”® (Gruszczynski, 2012: 195;
Jagieltto, 2013: 29; Pociecha i inni, 2014: 107).

3.4. Ocena poprawnosci klasyfikacji
Szczegolng metoda oceny jakosci modelu dyskryminacyjnego, jest analiza doktadnos$ci
predykcji (np. w procentach), uzyskanych dzigki jego zastosowaniu. Mozna wyr6zni¢ dwa

rodzaje tej oceny:

e na podstawie proby treningowej (uczacej), ktora dostarcza informacji o przynaleznosci
obiektow do wyrdznionych klas i stuzy do estymacji parametrow modelu,

e na podstawie proby testowej, w ktorej obserwacje nie byly wykorzystywane w procesie
estymacji modelu, co umozliwia weryfikacje poprawnosci klasyfikacji obiektow przez

oszacowany model po ekstrapolac;ji.

Zazwyczaj doktadno$¢ klasyfikacji, w probie testowe] jest mniejsza niz doktadnos¢
klasyfikacji w probie uczacej (Jagietto, 2013: 23; Witkowska, 2023: 266). W przypadku
klasyfikacji dychotomicznej, wyniki stosowania reguly klasyfikacyjnej sa przedstawiane
za pomocy tablicy klasyfikacji, znanej rowniez jako tablica pomytek. W tej tabeli poréwnuje
si¢ rzeczywiste stany, z decyzjami wynikajacymi z reguly decyzyjnej (tabela 3.1). Dwie
najczgsciej stosowane miary oceny jakos$ci reguty decyzyjnej, to doktadno$¢ klasyfikacji oraz
wskaznik btedow klasyfikacji (Misztal, 2014: 157). W przypadku klasyfikacji ze wzorcem
wyroznia si¢ ogolny biad klasyfikacji oraz dwa typy bledow czastkowych, jesli skutki btednej
klasyfikacji do jednej z grup sa ,bardziej kosztowne” niz w przypadku drugiej z grup.
Rozwazajac problem prognozowania bankructwa, btad klasyfikacji I rodzaju wystepuje,
gdy zastosowana metoda blednie klasyfikuje bankruta jako niebankruta, a btad II rodzaju

75 Jezeli warto$¢ prawdopodobienstwa dla oszacowanej wartosci statystyki x 2 jest mniejsza od ustalonego poziomu
istotnosci (0,05), hipoteze zerowa o nieistotno$ci i-tego wspodtczynnika modelu regresji logistycznej nalezy
odrzuci¢ (Jagietto, 2013: 29).
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wystepuje jesli model rozpozna niebankruta jako bankruta. (Pociecha, 2007: 66;
Ptak-Chmielewska, 2012: 162).
Tabela 3.1 Schemat tablicy klasyfikacji
Stan przewidywan Stan obserwowany z
P ywany Klasa bankrutow (b) Klasa niebankrutow (n)
Tb - obiekty z klasy Fb - obiekty z klasy
Klasa bankrutow (b) bankrutéw poprawnie bankrutéw btednie Th + Fb
zaklasyfikowane zaklasyfikowane
Fn - obiekty z klasy Tn - obiekty z klasy
Klasa niebankrutéw (n) niebankrutow blednie niebankrutéw poprawnie Fn+Tn
zaklasyfikowane zaklasyfikowane
x Th + Fn Fb+Tn Th+Fb+Fn+Tn

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Misztal, 2014: 158.

W tabeli 3.2 przedstawiono wspomniane rodzaje btedow klasyfikacji i odpowiadajace
im miary skutecznosci. Biedy podobnie jak skutecznos$¢ klasyfikacji najczgsciej sg wyrazane

w procentach.

Tabela 3.2 Bledy 1 odpowiadajace im miary skutecznosci klasyfikacji

Btedy klasyfikacji Skuteczno$¢ klasyfikacji
Fb
I rodzaju = Sk, =1—-E
’ = T v Fb ! !
Fn
II rodzaju E,=——— Sk, =1—-E
: > Tn+Fn 2 2
Fb+F
Ogélna - +mn Sk=1-E
Th+Tn+Fb+Fn

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wigkszo$¢ analiz dotyczacych jakosci regul decyzyjnych, opiera si¢ na poréwnaniu
btedow klasyfikacji roznych klasyfikatoréw. Blad klasyfikacji nie jest idealnym wskaznikiem
wartosci predykcyjnej klasyfikatora, z kilku powoddéw. Miara ta nie uwzglednia réznych
prawdopodobienstw a priori przynaleznosci obiektow do klas oraz problemu
niezréwnowazonych klas. Te problemy mozna czg$ciowo rozwigzaé, uwzgledniajac rdzne wagi
lub koszty blednych klasyfikacji, jesli mozliwe jest ich oszacowanie. Alternatywnie mozna
poszerzy¢ analize jako$ci klasyfikatora, poprzez uzycie dodatkowych miar jakos$ci. Z miar
wymienionych w tabeli 3.3, najczesciej stosowane sg czuto$¢ (zdolnos$¢ klasyfikatora
do poprawnego identyfikowania obiektow klasy bankrutow) i swoistos¢ (zdolnosé
klasyfikatora do poprawnego wykluczania obiektow z klasy niebankrutow). Miary
te sg kluczowe przy konstruowaniu krzywych ROC (Receiver Operating Characteristic)

(Haranczyk, 2010: 82-83; Misztal, 2014: 158-159).
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Tabela 3.3 Wybrane miary oceniajace zdolnos$¢ predykcyjng reguty klasyfikacyjne;j

Miara (nazwa /nazwy) Wzér
Czutos¢ TPR (True Positives Rate) TPR = TbTerFn (3.31)
FPR (False Positives Rate FPR = ——
( ) Fb + Tn
Swoistos¢ (Specificity) Swoisto$¢ = FbeTn =1—FPR (332
Th
Skuteczno$¢ I rodzaju (Positive Predictive Value Sk, = PPV = ——
ju ¢ ) ! Th + Fb
T
Skuteczno$¢ 11 rodzaju (Negative Predictive Value) Sk, = NPV = "
Tn + Fn
Skuteczno$é catkowita Sk =24 (3.33)
Tb+Tn+Fb+Fn
2
Miara F1 (FI-measure) F1= 1 1
Th+Fb ' Th + Fn

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Misztal, 2014: 158.

Krzywa ROC stuzy do wizualizacji, organizowania 1 selekcji klasytikatorow
na podstawie ich skutecznosci. Krzywe ROC byty od dawna stosowane w teorii detekcji
sygnalow, aby ilustrowa¢ kompromis mig¢dzy wskaznikami trafien, a falszywymi alarmami
klasyfikatorow. Zastosowanie analizy ROC zostato rozszerzone na wizualizacj¢ 1 analizg
dziatania systemow diagnostycznych. Krzywe ROC, bedac ogolnie przydatnym narzedziem
do wizualizacji efektywnosci, posiadaja wlasciwosci, ktore sprawiaja, ze s3 szczegodlnie
warto$ciowe w obszarach z nieréwnomiernym rozkladem klas i réznymi kosztami btgedow
klasyfikacji. Te cechy nabierajg coraz wigkszego znaczenia, w miar¢ jak badania postepuja
w kierunku nauki zorientowanej na koszty oraz nauki w kontekscie klas niezrownowazonych

(Fawcett, 2006: 861).

Krzywa ROC ilustruje na wykresie dwuwymiarowym, jak zmieniajg si¢ czutos¢ (TPR)
1 swoistos$¢ (1-FPR) dla roznych progdéw decyzyjnych, co pozwala na wizualizacj¢ kompromisu
migdzy tymi miarami. Na osi OX przedstawiane sg wartosci bedgce miarg swoistosci (1-FPR),
a na osi OY wartosci TPR wyrazajace czutos¢. Wykres ten pomaga w identyfikacji
optymalnych punktoéw odciecia, ktore maksymalizujg skutecznos¢ klasyfikacji (Fawcett, 2006:
861; Trevoriinni, 2009: 314; Misztal, 2014: 159). Rysunek 3.1 ilustruje krzywa ROC, na ktore;j
zaznaczono cztery klasyfikatory dyskretne’®, oznaczone literami od A do D. Kazdy taki

klasyfikator na wykresie ROC, reprezentowany jest przez pojedynczy punkt, ktéry okreslany

76 Proces ten nazywa si¢ przypisaniem dyskretnej etykiety klasowej, poniewaz wynik, ktory mogiby przyjmowaé
nieskonczong liczbg wartosci w przedziale <0; 1>, jest przeksztatcany na jedng z dwoch lub wiecej okreslonych
klas (Misztal, 2014: 157).
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jest parami wartosci: wskaznika trafien oraz wskaznika fatszywych alarmow (Fawcett, 2006:

862).

Rysunek 3.1 Analiza czterech przyktadowych klasyfikatorow dyskretnych w przestrzeni ROC
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Misztal, 2014: 159.

Perfekcyjna klasyfikacje obrazuje punkt o wspoétrzednych (0, 1), zatem klasyfikator
A jest najblizej ideatlu, charakteryzujac si¢ wysoka czuto$cig przy minimalnej swoistosci.
Punkty lezace na przekatnej, odpowiadaja klasyfikacji losowej (klasyfikator B). Jeden punkt
w przestrzeni ROC jest ,lepszy” od drugiego, jezeli jest polozony bardziej na ,,podinocny
zachod”. Klasyfikator C cechuje si¢ umiarkowang czulo$cig oraz swoisto$cig co oznacza,
ze ma zdolno$¢ dos¢ skutecznego identyfikowania zarowno bankrutow, jak i niebankrutow.
Jest lepszy od klasyfikatoréw o niskiej czutosci, ale wcigz nie osigga wynikow zblizonych
do idealnej klasyfikacji. Klasyfikator D lezy ponizej przekatnej, co $swiadczy o klasyfikacji
gorszej niz losowe przydzielanie obiektow do klas. Oznacza to, ze ten klasyfikator ma niska
czulos¢, ale wysoka swoisto$¢. Zatem dobrze identyfikuje niebankrutéw, jednak ma trudnosci
z prawidtowym rozpoznaniem bankrutdw, co czyni go mato skutecznym (Hanley, 1989: 317;

Fawcett, 2006: 862-863; Haranczyk, 2010: 84; Misztal, 2014: 159).

W przypadku klasyfikatoroéw ciaglych, dla kazdego progu decyzyjnego mozna obliczy¢
warto$ci wskaznika trafien (TPR) oraz wskaznika falszywych alarméw (FPR), umieszczajac
je na wykresie, a nast¢pnie taczac w celu uzyskania krzywej ROC. Wyzsze potozenie krzywej
ROC wskazuje na lepsza zdolnos¢ klasyfikatora do réznicowania migdzy grupami
np. bankrutow i niebankrutow (Misztal, 2014: 160). Optymalny punkt odcigcia mozna okresli¢
za pomocg wskaznika Youdena, obliczanego jako réznica TPR i FPR (Youden, 1950: 33-35;
Misztal, 2014: 160). Pole pod krzywa ROC, okreslane jako AUC (area under curve) jest
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zintegrowang miarg zdolnosci klasyfikatora, do odrozniania miedzy bankrutami,
a niebankrutami. AUC o wartosci 1 wskazuje na doskonaty model, podczas gdy AUC réwne
0,5 oznacza model dzialajacy losowo. W konteks$cie prawdopodobienstwa, AUC mozna
zinterpretowac jako szanse, ze losowo wybrany bankrut bedzie miat nizszg ocen¢ punktowa niz
losowo wybrany niebankrut. Jesli AUC wynosi 0,85 oznacza to, ze w 85% przypadkdéw model
poprawnie klasyfikuje bankruta jako majacego gorsza sytuacj¢ finansowa niz niebankrut.
Zatem im bardziej warto§¢ AUC zbliza si¢ do 1, tym skuteczniej dany model pozwala
na dokonywanie podzialu firm na bankrutow i niebankrutow (Ptak-Chmielewska, 2012:

165-166; Fijorek 1 inni, 2014: 129; Kopczynski, 2022: 150; Krezotek, 2023: 11).

Niektérzy autorzy ograniczajg porownywanie dwoch krzywych ROC wylacznie
do porownywania wartosci AUC, pomijajac ich graficzne przedstawienie (Kopczynski, 2022:
150). W tym wypadku kluczowe staje si¢ okreslenie optymalnej wartosci AUC. Haranczyk
(2010) wskazuje, ze warto§¢ AUC na pewnym poziomie nie jest jednoznacznie dobra albo zta.
Zalezy to od dziedziny i specyfiki rozwazanego problemu. Natomiast wedtug Kopczynskiego
(2022) wartosci AUC powyzej 0,7 w kontek$cie modeli przewidywania bankructwa,
sa uwazane za oznak¢ zadowalajacej zdolnos$ci dyskryminacyjnej modelu, podczas
gdy wartosci powyzej 0,6 wskazujg na dostateczng zdolnos$¢ dyskryminacyjng. Porownywanie
jedynie warto$ci AUC nie jest optymalnym rozwigzaniem, poniewaz nie uwzglednia ono roéznic
w czulo$ci 1 swoistosci przy réznych punktach odcigcia oraz moze nie odzwierciedla¢
skuteczno$ci  klasyfikatora w specyficznych sytuacjach, zwlaszcza przy danych
o nierdwnomiernym rozkltadzie obiektow wzgledem klas. Ksztatt krzywej ROC oraz jej
przebieg, dostarczaja dodatkowych informacji o wptywie badanej zmiennej na okre§lony stan
(Haranczyk, 2010: 84; Kopczynski, 2022: 151). Btad standardowy oszacowania wartosci AUC,
jest miarg niepewnosci oszacowania tej warto$ci. Wskazuje na rozrzut oszacowan wokoét
$redniej wartosci, co pozwala oceni¢ precyzje estymacji. Niski blad standardowy wskazuje
na wysoka precyzje oszacowania wartosci AUC, podczas gdy wysoki btad standardowy
sugeruje wigksza niepewnos¢ w oszacowaniu (Hanley, 1989: 316-317; Masso, Vaisman, 2007:
3157-3158). Optymalne wartosci btedu standardowego dla AUC, mieszcza si¢ w przedziale
<0,00; 0,02>, co wskazuje na wysoka precyzje oszacowania. Wartosci w przedziale
<0,02; 0,05> sg akceptowalne, natomiast wartosci powyzej 0,05 sugeruja duzg niepewnosc

1 konieczno$¢ poprawy modelu (IBM, 2023: online).
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3.5. Przeglad modeli zmiennych jakosciowych wykorzystanych do
prognozowania bankructwa

Badania nad prognozowaniem bankructwa przedsi¢biorstw majg niemal stuletnig
historie. Wzrost niepewnosci w otoczeniu biznesowym, ktory na poczatku XX wieku znaczaco
wptynat na zasady funkcjonowania podmiotow gospodarczych, stanowit impuls do rozwoju
koncepcji weczesnego ostrzegania. Naturalng reakcja na coraz mniej przewidywalne warunki
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej bylo opracowywanie metod pozwalajacych
na prognozowanie bankructwa podmiotéw gospodarczych. Przelomowym momentem w tym
obszarze byl wielki kryzys lat 30 XX w., ktory sklonil badaczy do poszukiwania sposobdéw
monitorowania podmiotow gospodarczych w celu uzyskania diagnozy wyprzedzajacej

1 prognozowania ryzyka upadtosci (Sicinski, 2021: 102).

Jako jeden z pierwszych Fitzpatrick (1932) przeprowadzit analize 13 wskaznikow
finansowych w celu przewidywania upadlosci firm. Badanie obj¢to roczne sprawozdania 19
niewyptacalnych przedsigbiorstw oraz 19 firm utrzymujacych si¢ na rynku. Wyniki wskazaty,
ze najbardziej przydatne do prognozowania bankructwa sg relacja kapitatu wlasnego
do zadluzenia oraz wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego. Na podstawie tych wskaznikow
powstat pierwszy jednowymiarowy model klasyfikujacy firmy jako potencjalnych bankrutow
lub podmioty zdolne do dalszego funkcjonowania (Kopczynski, 2022: 121). Fitzpatrick
zaproponowal metod¢ oceny niewyplacalnosci, ktora opierata si¢ na procedurze poréwnania
parami, a nie na klasycznej funkcji. Wczesniejsze proby w tym zakresie podje¢li Smith
1 Winakor (1930), ktorzy przetestowali 24 wskazniki finansowe na grupie 29 firm zagrozonych
upadtosciag, wylaniajac 8 o najwyzszej mocy prognostycznej. Jednakze ich badania, podobnie
jak prace Fitzpatricka, byly ograniczone niewielka liczba analizowanych firm. Dopiero Merwin
(1942) przeprowadzit szersze badanie na niemal 940 przedsiebiorstwach, identyfikujac
kluczowe wskazniki o najwyzszej zdolnosci prognostycznej, wszystkie dotyczace struktury

majatkowo-kapitatowej (Sicinski, 2021: 103).

Fisher (1936) zaproponowalt funkcje liniowa tzw. dyskryminator, jako narzedzie
do klasyfikacji obiektow do jednej z dwoch populacji na podstawie zestawu cech (Fischer,
1936: 179-188). Zaproponowana metoda poczatkowo stosowana byla w badaniach
przyrodniczych. Z czasem, metoda Fishera zyskala zastosowanie takze w analizach
psychologicznych 1 spoteczno-ekonomicznych (Pociecha 1 inni, 2014: 17). Pomimo,

ze wspotczesne analizy czesto pomijaja znaczenie wezesniejszych badan, to wlasnie te prace
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stanowity podwaliny dla przetomowej pracy w prognozowaniu ryzyka bankructwa, ktorg byta
publikacja Altmana (1968). Jego praca zainspirowata kolejne pokolenia badaczy i stala si¢
fundamentem dla licznych modyfikacji i rozwini¢¢ metodologicznych w tej dziedzinie.
Propozycja Altmana, zyskata popularnos¢ dzigki swojej prostocie i zrozumiatosci co sprawito,

ze szybko zostata przyjeta w praktyce biznesowej (Sicinski, 2021: 105).

Altman jako pierwszy zastosowat wielowymiarowg liniowg analize¢ dyskryminacyjna,
taczac wskaznikowa ocene przedsiebiorstw z metodami matematyczno-statystycznymi.
Wyrdznit dwie grupy firm amerykanskich: bankrutow i niebankrutow. Przeanalizowat probe
sktadajaca si¢ z 66 korporacji, z ktéorych potowa to przedsigbiorstwa, ktére oglosity
bankructwo. Podmioty te, zbankrutowaly w latach 1946-1965. Dane do analizy pochodzity
ze sprawozdan finansowych tych firm, przy czym dla bankrutéw uwzgledniono rok
poprzedzajacy ich upadlo$¢. Poczatkowo Altman rozwazat 22 wskazniki finansowe,
po przeprowadzeniu wstepnej analizy ekonomicznej, ostatecznie wybrano 5 wskaznikow

finansowych (Altman, 1968: 593-594; Pociecha i inni, 2014: 17):

x; - wskaznik odpowiadajacy za ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, obliczany na

podstawie iloczynu kapitatu pracujacego przez aktywa ogotem,

X, - wskaznik odpowiadajacy za pomiar rentownosci, obliczany na podstawie iloczynu zysku

zatrzymanego przez aktywa ogotem,

x5 - wskaznik wspomagania finansowego, pokazujacy prawdziwg produktywnos¢ aktywow

przedsigbiorstwa, obliczany na podstawie iloczynu EBIT przez aktywa ogdtem,

x4 - wskaznik wyptacalnos$ci przedsigbiorstwa, obliczany na podstawie iloczynu wartosci

rynkowej przedsigbiorstwa przez ksiggowa wartos¢ zadtuzenia,

X5 - wskaznik obrotowo$ci, obrazujacy zwrot z aktywow, obliczany na podstawie iloczynu

przychodow ze sprzedazy przez aktywa ogotem (Altman, 1968: 594).

Altman zestawit ze sobg przedsiebiorstwa w pary, gdzie kazdej firmie kontynuujace;j
dziatalno$¢ przyporzadkowano firme o zblizonej wielkosci z tej samej branzy, ktora utracita
zdolno$¢ do dalszego funkcjonowania na rynku. Aby unikng¢ wptywu skrajnych wartosci
na wyniki badania, wykluczono z analizy zar6wno bardzo duze, jak i bardzo male
przedsigbiorstwa. W literaturze ten model jest znany jako ,,Z-score” lub ,,Model Altmana”.

Ostateczna wersja modelu zostata zapisana rownaniem (Altman, 1968: 594):
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Z = 0,012x, + 0,014x, + 0,033x; + 0,006x, + 0,999x; (3.34)

Model Altmana wykazat si¢ wysoka skuteczno$cia w przewidywaniu bankructwa
przedsigbiorstw, poprawnie klasyfikujac 94% firm, ktore upadly na rok przed bankructwem.
Na dwa lata przed bankructwem doktadnos$¢ klasyfikacji wyniosta 84%, a na trzy lata bylo
to 74%. Wyniki te zostaly potwierdzone przez dodatkowe badania przeprowadzone przez
Altmana w ciggu trzech dekad po pierwotnej publikacji modelu. Dodatkowe analizy byty
odpowiedzig na krytyke ze strony $rodowisk naukowych i biznesowych, ktére zarzucaty
modelowi przestarzato§¢ i1 brak aktualizacji. Model ten skonstruowano w specyficznych
warunkach rynku amerykanskiego, zatem bledem jest stosowanie go w warunkach innych
gospodarek (Altman, 2000: 25-27). Wykorzystanie przez Altmana wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej zapoczatkowato liczne proby tworzenia podobnych modeli na calym
$wiecie, a takze znaczaco wplyneto na rozwdj polskich systeméw wczesnego ostrzegania

(Sicifski, 2021: 105).

Réznorodne warunki towarzyszace funkcjonowaniu przedsigbiorstw w réznych
regionach sg powodem, dla ktérego problem prognozowania bankructw nie moze by¢
uogo6lniany i wymaga indywidualnego podej$cia badawczego opartego na wykorzystaniu
danych empirycznych odnoszacych si¢ do konkretnej gospodarki lub grupy gospodarek
o podobnych warunkach funkcjonowania (Jaki, Cwiek, 2020: 3). Do popularnych obecnie
metod prognozowania bankructwa naleza: regresja logistyczna, drzewa klasyfikacyjne oraz
sztuczne sieci neuronowe (Shi, Li, 2019: 123). Trend ten jest widoczny zaré6wno w Polsce jak
1 za granicg. Mimo rozwoju nowszych metod, analiza dyskryminacyjna nadal zachowuje swoje
znaczenie 1 zastosowanie w przewidywaniu upadtosci przedsiebiorstw (Kopczynski, 2022:
135-136). W kontekscie powyzszych rozwazan dokonano przegladu zagranicznych i polskich

modeli prognozowania bankructwa.

Badanie Matoussi, Mouelhi 1 Salah (1999) zostato przeprowadzone na probie 88
przedsigbiorstw (38 bankrutow i 50 niebankrutow) z Tunezji, ktore dziataly w réznych
sektorach gospodarki i mialy zréznicowane rozmiary. Przedsigbiorstwa objete badaniem
pochodzity z lat 1992—-1996, a analiza obejmowata dane finansowe zebrane na jeden oraz dwa
lata przed bankructwem. Bankructwo zdefiniowano na podstawie przepiséw prawa, jako
ztozenie wniosku o rzadowe postgpowanie ugodowe, zgodnie z ustawg z dnia 17 kwietnia 1995
roku, dotyczaca przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Autorzy

zastosowali analiz¢ dyskryminacyjng do wyodrebnienia optymalnej kombinacji wskaznikow
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klasyfikujacych przedsiebiorstwa, a nast¢pnie zastosowali regresje logistyczna, w celach
poréwnawczych. W badaniu zidentyfikowano cztery podstawowe determinanty bankructwa:
wskazniki rentownos$ci, ptynnosci finansowej, autonomii finansowej oraz réwnowagi
finansowej. Model regresji logistycznej osiagnat skutecznos¢ klasyfikacji na poziomie 90,90%
zaro6wno na rok, jak i na dwa lata przed bankructwem, natomiast model dyskryminacyjny
wykazat skuteczno$¢ na poziomie 93,75% na rok oraz 86,84% na dwa lata przed bankructwem

(Matoussi i inni, 1999: 1-21).

Badanie Intupo (2023), dotyczyto sektora bankowego w Mozambiku i obejmowato
analiz¢ danych finansowych 14 bankéw komercyjnych z lat 2012-2015, z czego 2 banki
(Moza Banco i1 Nosso Banco) byly formalnie uznane za upadte w 2016 roku, a pozostate 12
bylo w stanie kontynuowaé dziatalno$¢ operacyjna. Dodatkowo, w celu przetestowania
skuteczno$ci modelu, uwzgledniono dane finansowe 5 bankdéw spoza proby z lat 2016-2020.
W badaniu bankructwo zostato zdefiniowane na podstawie formalnego ogloszenia upadtosci
przez banki, ktore zostaly uznane za niewyptacalne 1 poddane nadzorowi centralnemu
lub likwidacji przez Bank Centralny Mozambiku w 2016 roku. Zastosowano analizg
dyskryminacyjng jako gtéwna metode, wykorzystujaca szes¢ wskaznikow finansowych z grup
takich jak: struktura kapitalu, rentowno$¢, koncentracja aktywow oraz jakos¢ aktywow.
Badanie Intupo (2023) osiagneto skuteczno$¢ w przedziale <71%; 100%> dla proby testowej,
z najwyzszg skutecznoscig w 2019 roku. Zidentyfikowane przestanki bankructwa obejmowaty
niska jako$¢ aktywow (w tym wysoki poziom ztych dtugdéw) oraz niskg rentownos¢ mierzong

wskaznikami ROE i ROA (Intupo, 2023: 26-40).

W badaniu Afgani, Rivanda, Purbayati (2021), wykorzystano dane finansowe 17 spotek
z sektora tekstylnego 1 odziezowego, notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Indonezji w latach 2015-2020. Za bankrutow uznano spotki wykazujace negatywny wynik
operacyjny (EBIT) przez trzy lata z rzedu lub spoétki, ktére poniosty straty zwigzane z kosztami
sprzedazy przewyzszajacymi ich przychody. Do prognozowania bankructwa zastosowano
liniowa funkcj¢ dyskryminacyjna, wykorzystujac pie¢ wskaznikéw finansowych z modelu
Altmana, w tym wskazniki ptynnos$ci, zadluzenia, rentownosci oraz sprawnosci dziatania.
Skuteczno$¢ modelu w probie uczacej wyniosta 92,1%, natomiast proba testowa nie zostala
wyraznie okre§lona w wynikach. Zidentyfikowano przestanki bankructwa, takie jak ujemne
wartosci wskaznikéw: stosunku kapitatu obrotowego do aktywow ogodtem oraz ROA. Wyniki
te wskazuja, ze przedsiebiorstwa miaty trudnosci z utrzymaniem ptynnosci finansowej oraz

z generowaniem zyskow z posiadanych zasobow (Afgani i in., 2021: 1918-1932).
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Przeprowadzone badanie firm notowanych na Tokijskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Japonii przez Matsumaru, Kawanaka, Kaneko i1 Katagiri (2019) dotyczyto
244 firm, ktore oglosity bankructwo w latach 1992-2015 oraz 64 708 firm, ktére nie oglosity
bankructwa w tym samym okresie. Dane obejmowaly przedsigbiorstwa z roznych sektorow,
z wylaczeniem bankow, ktére uznano za sektor specjalny. Wykorzystano trzy metody
badawcze: analiz¢ dyskryminacyjna, sztuczne sieci neuronowe oraz maszyny wektorow
nos$nych (SVM). Bankructwo zostato zdefiniowane jako formalne ogloszenie upadtosci przez
firmy. Wyniki badania wykazaly, ze metoda SVM byta najskuteczniejsza w przewidywaniu
bankructw. W analizie catych branz, SVM przewidywato bankructwo z doktadnoscig si¢gajaca
99,77% dla 23 wskaznikow finansowych. Zidentyfikowano, ze kluczowe przestanki
bankructwa obejmowaty zmienne finansowe takie jak stosunek kapitalu wlasnego do aktywow

oraz stosunek EBIT do aktywéw (Matsumaru i inni, 2019: 78-96).

W pracy De Melo, Bortoluzzo i Venezuela (2022) przeanalizowano 32 brazylijskie
firmy publiczne notowane na gieldzie, z wylaczeniem instytucji finansowych oraz
przedsigbiorstw panstwowych, ktére oglosity bankructwo w latach 2008-2019. Dane ksiggowe
tych firm obejmowaly okres jednego, dwoch i trzech lat przed ogloszeniem bankructwa.
Bankructwo zostato zdefiniowane jako upadto$¢ przedsiebiorstwa, co wynikato z braku
zdolnosci do sptaty zobowigzan. Do prognozowania bankructwa zastosowano modele regresji
logistycznej, oparte na zmiennych finansowych. Skuteczno$¢ tych modeli oceniono za pomoca
obszaru pod krzywa ROC (Receiver Operating Characteristic), przy czym najlepsze wyniki
osiggnigto dla modeli zawierajacych zmienng stosunku przeptywu $rodkow pienieznych
do dlugu. Wartosci AUC dla modeli zawierajacych t¢ zmienng wynosity od 83,07% do 92,9%
(De Melo 1 inni, 2022: 67-89).

W badaniu Radovanovi¢ 1 Haas (2023) wykorzystano dane finansowe 18 858 firm
z rdznych sektorow gospodarki, zebrane w okresie od 1985 do 2020 roku z bazy Compustat
North America (badanie przeprowadzone dla Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej).
W analizie uwzgledniono 776 przypadkow bankructw firm, ktore oglosity upadtosc.
Bankructwo zostato zdefiniowane jako sytuacja, w ktérej firma sktada wniosek o upadtose,
a jej dzialalno$¢ zostaje zakonczona. Do przewidywania upadlo$ci zastosowano regresje
logistyczna, liniowg analiz¢ dyskryminacyjna, lasy losowe (random forest), sztuczne sieci
neuronowe, maszyny wektorow nosnych (SVM) oraz drzewa decyzyjne (decision tree).

Najwyzszg skuteczno$¢ w probie testowej, mierzong wartoscig AUC osiggnety modele drzew
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decyzyjnych (0,88). Modele oparte na liniowej analizie dyskryminacyjnej osiagnety nizsza
skuteczno$¢ wynoszaca 0,73 (Radovanovié¢, Haas, 2023: 1-18).

Kliestik, Vrbka, Rowland (2018), analizowali dane finansowe 449 781 przedsigbiorstw
z krajow Grupy Wyszehradzkiej (V4), obejmujace lata 2015-2016. Dane pochodzity z bazy
Amadeus 1 obejmowaty przedsigbiorstwa z sektoréw takich jak: rolnictwo, przemyst
wydobywczy, produkcja, dostawy energii, budownictwo, handel hurtowy 1 detaliczny,
transport, dziatalno$¢ gastronomiczna, informacja i komunikacja, ustugi administracyjne,
edukacja oraz opieka zdrowotna. Bankructwo zostalo zdefiniowane jako zaprzestanie
dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa. W badaniu wykorzystano liniowg funkcje
dyskryminacyjng. Modele dyskryminacyjne dla poszczegoélnych krajow V4, jak 1 model
zbiorczy, osiagnely skuteczno$¢ powyzej 80%. Walidacja modeli za pomoca krzywej ROC
wykazata, ze wartosci AUC przekraczaja 0,9 (Kliestik i inni, 2018: 569-588).

Ze wzgledu na wybor liniowej funkcji dyskryminacyjnej jako podstawowej metody
badawczej, w tabeli 3.4 (a i b) zaprezentowano wybrane modele dyskryminacyjne opracowane
przez polskich autorow, ktorych zestawy zmiennych stanowily inspiracje do oszacowania

wlasnych funkcji dyskryminacyjnych.

W pracy Pogodzinskiej i Sojak (1995) bankructwo zdefiniowano jako zakonczenie
dziatalno$ci. Gajdka i Stos (1996) zdefiniowali bankructwo na podstawie formalnej
niewyptacalnosci przedsigbiorstwa zdefiniowanej jako: rozpoczgcie likwidacji spowodowane;j
sytuacja finansowg, zawarcie uktadu sgdowego z wierzycielami lub zawarcie ugody z bankiem.
Appenzeller 1 Szarzec (2004) zdefiniowaty bankructwo jako ztozenie wniosku o upadtos¢ lub
otwarcie postepowania likwidacyjnego. Wierzba (2000) zdefiniowat bankructwo na podstawie
ogloszenia upadtosci przez firme lub rozpoczecia postgpowania uktadowego z wierzycielami.
W modelu Poznanskim Hamrola, Czajki i Piechockiego (2004), bankructwo zdefiniowano jako
ogloszenie upadtosci lub rozpoczecie postepowania uktadowego z wierzycielami. Maczynska
i Zawadzki (2006), za symptomy zagrozenia bankructwem podczas konstrukcji proby
badawczej, uznali ujemny kapitat wiasny, straty i utrate ptynnosci. W pracach Pociecha (2007);
Pociecha, Pawetek, Baryla, Augustyn (2014); Kopczynski (2016); Kopczynski (2022)
bankructwo zdefiniowano na podstawie formalnego ogloszenia upadiosci. W pracy Postek
1 Thor (2020), w ktérej Autorzy badali przedsiebiorstwa funkcjonujace na NewConnect, spotki
byty klasyfikowane jako bankruci, jesli nie opublikowaty sprawozdania finansowego zgodnie

z wymaganiami Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.
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Tabela 3.4 (a) Wybrane modele dyskryminacyjne polskich autoréw

Autor/rok Rownanie funkcji/Zmienne Warto$¢ graniczna
Pogodzinska Zps = 0,644741x, + 0,912304x, Punkt graniczny =0,
i Sojak X; - (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe; Sfera posrednia <-
(1995) X, - wynik brutto / przychody ze sprzedazy 0,454, 0,090>
Zgs = 0,017803x; + 0,588694x, + 0,138657x5; — 4,31026x,
—0,01038x5 + 0,437449
Gaidka i x; - wskaznik biezacej plynnosci; Jesli Zgs < 0,432589
J X, - wskaznik zadtuzenia aktywow; to brak zagrozenia
Stos (1996) L. .. .
x3 - wskaznik rotacji aktywow w razach; bankructwem
x, - wskaznik rentownos$ci aktywow netto;
Xs - (zysk netto + odsetki) / przychody netto
Zyas = 2,36261 4+ 0,365425x; — 0,765526x, — 2,40435x,
+ 1,59079x, + 0,00230258x5 — 0,0127826x,
x; - akt biezace/zobowi ia biezace; .
. , - aktywa 1§z§ce zobowiazania 1e?a(ce o Jesli Zuni>0 to brak
Hadasik x, - (aktywa biezace — zapasy)/zobowigzania biezace; .
. . , , zagrozenia
(1998) X3 - zobowigzania ogotem/aktywa ogodlem; bankructwemn
x, - (aktywa biezace — zobowigzania krotkoterminowe)/pasywa ogdlem;
X5 - naleznosci/przychody ze sprzedazy;
X - zapasy/przychody ze sprzedazy.
ZW = 3,26x1 + 2,16x2 + 0,3X3 + 0,69x4
X1 - (zysk z dzialalno$ci operacyjnej — amortyzacja) / aktywa ogdtem; .
. . L. . . . Jesli Zw>0 to brak
Wierzba X, - (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja) / sprzedaz Jaerozenia
(2000) | produktow: &
. . . bankructwem
X3 - aktywa obrotowe/zobowigzania calkowite;
x, - kapital obrotowy/aktywa ogotem.
Model - Zyp = 3,562x; + 1,588x, + 4,288x; + 6,719x, — 2,368
,,Poznanski” . . .
x; - wynik finansowy netto/majatek catkowity; ., .
Hamrola, . . . , . Warto$¢ graniczna =
Craika X, - (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe; 0
Piec}iocl’d X3 - kapital staly/majatek catkowity;
(2004) x4 - wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.
Jesli Zu< -0,3
Zy = 0,605 + (6,81 - 10~1)PWP — (1,96 - 1072 )SZ + (1,57 - 10)RM acisoti ke
z Zi W
+ (9,69 - 1073)ZM + (6,72 - 10~9)W0Z 0
. . . , . prawdopodobiefstwo
PWP - majatek obrotowy/zobowigzania krotkoterminowe;
. . , . bankructwa; Sfera
Hotda SZ - (zobowiazania ogdtem/suma bilansowa)-100; oérednia <-0.3
(2006) ZM - [(zysk/strata netto)/érednioroczny majatek ogotem?] - 100; P o

RM - przychody z ogétu dziatalnos$ci/srednioroczny majatek ogotem;
WOZ - (§rednioroczne zobowigzania krotkoterminowe/koszt sprzedanych
produktow, towardow i materiatdéw) - 360.

0,1>; Jesli Zy> 0,1
nie zachodzi
prawdopodobienstwa
ryzyka bankructwa

Zrodto: opracowanie wilasne, na podstawie: Gajdka, Stos, 1996: 144-146; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24;
Jegietto, 2013: 32-42.
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Tabela 3.4 (b) Wybrane modele dyskryminacyjne polskich autorow

Autor/rok Rownanie funkcji/Zmienne Warto$¢ graniczna
wo KW WN + AM
G=-1498+9498 - —+ 3,566 - —+ 2,903 - ——— + 0,452
A A A
MO
Maczyfiska | ;o ZKT Jesli G> 0 to brak
i Zawadzki | 5 - wynik operacyjny / aktywa ogoétem; zagrozenia
(2006) % - kapitat wiasny / aktywa ogétem; bankructwem

UL (wynik netto + amortyzacja) / zobowigzania ogotem;

% — aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe.

¥; =-1,843-0,486 - ROE + 1,116 - WKOP — 0,500 - WPB
ROE - wynik netto / kapital wiasny;
WKOP - (koszty dzialalnosci operacyjnej / przychody ze Brak informacji
sprzedazy)-100%;

Pociecha
(2007)

WPB - aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe.

Dy = 0,819 - WP, + 2,567 - WR, — 0,005 - WS, + 0,006 - WS,

- 0,0095-WZ, — 0,556
WP; - majatek obrotowy/zobowiazania krotkoterminowe;
Appenzeller | WR; - zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy netto;
iSzarzec | WS, - (§rednia warto$¢ zapasow/przychody netto ze sprzedazy) - liczba

(2007) dni;
WS; - rotacja naleznos$ci + rotacja zapasow;
WZ, - zobowigzania i rezerwy na zobowigzania/(wynik operacyjny +
amortyzacja) - (12/okres obrachunkowy).

D, =0,5483 — 4,1702-R16 — 0,1071-R31

Pociechai | R16 - (wynika na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja) / sume
inni (2014) | bilansows;

Warto$¢ graniczna
=0

Jesli D,> 0,5 to
brak zagrozenia

R31 - koszty operacyjne / zobowiazania krotkoterminowe. bankructwem
Z, = 0,029x; + 1,311xg4 + 6,966x,, + 0,472x,5 — 0,736
Kopezyfiski X - kapi.tal wiasn}/ / kapitat obcy; ’ Jesli Z,,> O tg brak
(2016) Xg - kaplt’ak pracujacy / a.ktywa ,ogolem; . ' ’ zagrozenia
X14 - gotowka netto z dzialalno$ci operacyjnej / przecigtny stan aktywow; bankructwem
X,g - przychody ze sprzedazy / przecigtny stan aktywow.
Zkyo22 = 0,176x;3 + 0,33x;5 + 2,493x5, + 0,068
Kopezyhski X3 - got()wk.a netto z dziatalno$ci operacyjnej / zysk z dziatalno$ci Jesli Zkzozz% 0 .to
(2022) gospodarczej; . . ' brak zagrozenia
X1g - przychody ze sprzedazy / przecigtny stan aktywow; bankructwem

X309 — (zysk netto-100%) / przecietny stan aktywow.
Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie: Maczynska, Zawadzki, 2006: 228-229; Pociecha, 2007: 71, 74-76;
Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24; Pociecha i inni, 2014: 49-56, 64-67; Kopczynski, 2022: 147-152.

W swoich pracach polscy autorzy stosowali podejscie oparte na parowaniu podmiotow
gospodarczych (bankruci 1 niebankruci) do préb badawczych. Pogodzinska i Sojak (1995)
zbudowali model na podstawie proby liczacej 10 przedsigbiorstw z Dolnego Slaska,
uwzgledniajac przedsigbiorstwa przemyslowe, handlowe, rolnicze oraz budowlane. Gajdka
1 Stos (1996) uwzglednili w swojej pracy 40 przedsigbiorstw, w tym 20 zbankrutowanych i 20

kontynuujacych dziatalnos$¢, wybranych losowo, bez specjalnego ukierunkowania na konkretne
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branze. Badanie oparte byto na danych z Zaktadu Ekonomiki Przemystu Lekkiego. Hadasik
(1997) przeprowadzita badania na probie 44 przedsigbiorstw, ktoérych dane pochodzity z lat
1991-1997. Appenzeller i Szarzec (2004) analizowaly 34 przedsigbiorstwa, ktore ztozyty
wniosek o upadios¢ w latach 2000-2002 oraz 34 przedsigbiorstwa o podobnej wielkosci,
notowane na GPW (niebankruci). W badaniach Hotdy (2001) uwzgledniono 80 przedsi¢biorstw
z r6éznych branz, w tym 40 upadlych w latach 1993-1996. Wierzba (2000) przeprowadzit
badanie na probie 48 przedsigbiorstw, z czego 24 oglosito upadios¢ w latach 1995-1998.
Hamrol, Czajka 1 Piechocki (2004) wykorzystali dane 100 spotek prawa handlowego z lat
1999-2002, przy czym potowg z nich stanowily firmy upadlte. W pracy Maczynskiej
i Zawadzkiego (2006) zbadano 80 spotek gietdowych oraz pozagietdowych, wykorzystujac
dane za okres pieciu lat przed bankructwem. Badane przedsi¢biorstwa funkcjonowaty
w sektorach takich jak: przemyst, handel 1 ustugi, a dane sprawozdawcze pochodzity z lat
1997-2002. Pociecha (2007) opart swoja analize na probie liczacej 120 przedsigbiorstw, z czego
60 obserwacji stanowity firmy upadle, a 60 kontynuujace dziatalno$¢. Bankruci oglosili
upadtos¢ w 2003 roku, a ich dane finansowe pochodzity z 2001 roku, co dato dwuletni horyzont
czasowy. Firmy kontynuujace dziatalno$¢ funkcjonowaty nieprzerwanie co najmniej od 1999
roku, a ich aktywno$¢ trwata do 2006 roku. Bankruci oraz niebankruci zostali ze sobg sparowani
na podstawie podobnej wielkos$ci i branzy, w ktdrej funkcjonowali. W badaniu uwzgledniono
rézne branze. Pociecha, Pawelek, Baryla, Augustyn (2014) w swojej pracy analizowali
przedsigbiorstwa z sektora przetwoérstwa przemystowego, dane pochodzilty z serwisu EMIS.
Usunigto z proby przedsiebiorstwa z mniej niz 25 obserwacjami, a dane finansowe obejmowaty
lata 2005-2009. W badaniu uwzgledniono przedsiebiorstwa, ktore oglosity upadtos¢ w latach
2007-2010, analizujac dane finansowe za rok oraz dwa lata przed ogloszeniem upadiosci.
Kopczynski (2022) zgromadzit dane dotyczace 96 spotek, w tym 48 upadtych, ktore zakonczyty
dziatalno$¢ w latach 2002-2013. W analizie wzigt pod uwage roznorodne sektory dziatalnosci,
a dane pochodzity gltownie od przedsiebiorstw gietdowych ze zrédet, takich jak GPW,

NewConnect oraz raporty finansowe spotek notowanych na rynku pozagietdowym.

W modelu Pogodzinskiej 1 Sojaka (1995) skutecznos¢ ogodlna wyniosta 80% dla proby
uczgcej. W badaniu Gajdki 1 Stosa (1996) model poprawnie rozpoznat 90% bankrutéow 1 80%
niebankrutéw w probie treningowej. Model Hadasik (1999) osiagnat skuteczno$¢ na poziomie
93,18% dla proby podstawowej’’, a 96,72% dla proby rozszerzonej, przy czym skuteczno$é dla

proby testowej nie zostala bezposrednio okreslona. W badaniu Appenzeller i Szarzec (2004)

77 Podane skuteczno$ci dotyczg proby uczacej (treningowe;).
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ogolna skuteczno$¢ modelu 1 wyniosta 85,29%, a dla modelu 11 88,23%, w probie uczace;j.
Model Hotdy (2001) charakteryzowat si¢ ogo6lng skuteczno$cig na poziomie 92,5% w probie
uczacej. W badaniu Wierzby (2000) ogdlna skutecznos¢ modelu wynosita 92% na rok przed
upadtoscia, ale na dwa lata przed upadios$cig skuteczno$¢ spadta do 76% w probie treningowe;.
Model "Poznanski" Hamrola, Czajki i Piechockiego (2004) osiagnat 96% ogdlnej skutecznosci
w probie uczacej. W badaniu Pociechy (2007) skutecznos$¢ modeli wahata si¢ migdzy 79,19%,
a92,5% w probach uczacych, natomiast skutecznos¢ klasyfikacyjna w probie testowej wynosita
od 75% do 87,5%. W pracy Pociecha, Pawetlek, Baryta, Augustyn (2014), model Dy poprawnie
rozpoznat 81,08% bankrutow 1 62,16% niebankrutow w probie testowej, co przetozyto si¢
na ogolna skutecznos¢ na poziomie 71,62%. Model D7, po ekstrapolacji poprawnie rozpoznat
60% bankrutéw 1 72,22% niebankrutéw, a ogdlna skuteczno$¢ wyniosta 66,13%. Model
Kopczynskiego (2022) charakteryzowat si¢ skutecznoscig ogdlng na poziomie 88,6% w probie
uczacej 1 87,1% w probie testowej, a walidacja na niezaleznej probie wykazala skutecznosé

odpowiednio 84,6% dla firm kontynuujacych dziatalno$¢ oraz 69,2% dla bankrutow.

W najnowszych publikacjach polskich autorow zauwazalny jest trend koncentrowania
analiz na specyficznych sektorach gospodarki. Pociecha, Pawetek, Baryla, Augustyn (2014)
skupili si¢ na przedsiebiorstwach z sektora przetworstwa przemystowego. Balina i Bak (2016)
przeprowadzili badania dla branz: budowlanej, handlowej oraz spedycyjnej, analizujac rdznice
miedzy nimi. Jaki i Cwigk (2020) podjeli badania nad przedsiebiorstwami budowlanymi,
natomiast Sicinski (2021) skupit si¢ na podmiotach z sektora transportowego. Moskal,
Szafraniec-Siluta, Zawadzka (2023), analizowali przedsigbiorstwa z branzy energetyczne;.
Polscy autorzy siggaja tez po alternatywy dla standardowych wskaznikéw finansowych,
w pracy Ptak-Chmielewskiej i Matuszyk (2017), Autorki analizowalty wykorzystanie
zmiennych niefinansowych takich jak: sektor prowadzonej dziatalnosci, wojewddztwo,
w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo, forma prawna firmy, liczba lat funkcjonowania
przedsigbiorstwa na rynku oraz liczba pracownikow. Ten sam zestaw zmiennych
niefinansowych zostat wykorzystany w pracy Ptak-Chmielewskiej (2021). W swojej pracy
Postek 1 Thor (2020) wykorzystali zmienng jako$ciowg informujaca, czy sprawozdanie
finansowe zostato sporzadzone zgodnie z UoR czy MSSF. Ptak-Chmielewska (2014),
wykorzystata w swoich modelach zmienne makroekonomiczne takie jak: PKB, inflacja czy
bezrobocie. W tabeli 3.5 (a i b) pokazano, w jakich modelach pojawiajg si¢ poszczegdlne
wskazniki finansowe, ilu Autorow je wykorzystato oraz jakie wskazniki sg najczesciej

stosowane.
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Tabela 3.5 (a) Przeglad wskaznikow finansowych w wybranych modelach
dyskryminacyjnych polskich autoréw

netto ze sprzedazy

Wskazniki Autorzy Liczba ,
zastosowan
Rentownos¢
Rentownos$¢ operacyjna do aktywow ogodtem Pociecha 2014 (modele: Dy, D3, Ds, D7) 4
Marza brutto Pogodzinska i Sojak 1995; Pociecha 2014 )
(model: Dg)
. Maczynska i Zawadzki (modele: A, B);
Marza netto Pociecha 2014 (model: Ds) 3
Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ng(l;elleszt:l{‘zl;lz ig(;l > Pociecha 2007 4
Gajdka i Stos 1996; Kopczynski 2022
Rentownos¢ aktywow (modele: 1-3); Pociecha 2007 (modele: Y>, 7
Y3); Pociecha 2014 (model: Ds)
Maczynska i Zawadzki (modele: A-G); Prusak
Wskaznik zysku operacyjnego do aktywow 2005; Korol 2010; Pociecha 2014 (model: 10
Do)
Marza operacyjna Model Poznanski 2004; Appenzeller i Szarzec 3
2007; Korol 2010
Usredniony wynik brutto do aktywow Maczynska i Zawadzki (modele: A, B) 2
Rentownos$¢ usrednionych aktywow Holda 2006 |
obrotowych
Zysk operacyjny po amortyzacji do sumy Holda 2006; Pociecha 2014 (model: Ds) 2
bilansowej
Marza operacyjna po amortyzacji Wierzba 2000 1
Rentownos¢ aktywow obrotowych Wierzba 2000 1
Rentownos¢ aktywow trwatych Sojak i Stawicki 2001 1
Zysk operflcyjny po amortyzacji do sumy Sojak i Stawicki 2001 1
bilansowej
Sprawno$¢ dziatania
Maczynska i Zawadzki (modele: A-F); Gajdka
Wskaznik obrotu aktywow i Stos 1996; Kopczynski 2022 (model: 3); 10
Korol 2010; Pociecha 2014 (model: D1o)
Pokrycie. zobowia(.zaﬁ k.r()tkoterminowych Pociecha 2014 (modele: D, D12) )
kosztami operacyjnymi
Relacja zapasow do kosztow operacyjnych Pociecha 2014 (model: Di1) 1
Relacja zapasoéw do przychodéw ze sprzedazy | Hadasik 1998 1
Rotacja naleznosci Hadasik 1998; Pociecha 2014 (model: Dg) 2
Pokrycie kosztow operacyjnych Prusak 2005; Korol 2010; Pociecha 2014 5
zobowigzaniami krotkoterminowymi (modele: Dy, D, D7)
Konwersja naleznosci Korol 2010 1
Relacja kosztow operacyjnych do przychodow Pociecha 2007 (modele: Y1, Ys, Ys) 3

Cykl konwersji gotowki

Appenzeller i Szarzec 2007

Usredniona rotacja zapaséw w dniach

Appenzeller i Szarzec 2007

1

Usrednione pokrycie zobowigzan
krotkoterminowych kosztami operacyjnymi

Holda 2006

1

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 49-56, 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24; Gajdka, Stos, 1996: 144-146; Pociecha, 2007:

71, 74-76; Kopczynski, 2022: 147-152.
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Tabela 3.5 (b) Przeglad wskaznikéw finansowych w wybranych modelach

dyskryminacyjnych polskich autoréw

Wskazniki Autorzy Liczba ,
zastosowan
Plynnosc
Maczynska i Zawadzki 2006 (modele: A-G); Gajdka i Stos
Plynnosé biezaca 1996; Hadasik 1998; Hotda 2006; Appenzeller i Szarzec 17
2007; Sojak i Stawicki 2001; Pociecha 2007 (modele: Y1, Ya,
Ys, Ys); Korol 2010
Plynnosé szybka Hadasik 1998; Model Poznanski 2004; Pogodzinska i Sojak 6
1995; Pociecha 2007 (modele: Y4, Ys); Korol 2010
Natychmlasf(’)wa Sojak i Stawicki 2001; Pociecha 2014 (model: Ds) 2
wymagalno$¢
Udzial kapitalu pracujacego W | . 1ot 1998; Wierzba 2000; Korol 2010 3
aktywach
e[lﬁijil:}ﬁijg}f}? cujacego w Maczynska i Zawadzki (modele: A-E) 5
Zadhuzenie
Zadhuzenie ogolne Gajdka i Stos 1996; Hadasik 1998; Hotda 2006; Pociecha 6
2007 (modele: Y2, Y4); Pociecha 2014 (model: D)
Zadtuzenie kapitalu wlasnego | Pociecha 2014 (modele: Do, Dig) 2
Udziat kapitalu wlasnego w Maczynska i Zawadzki (modele: A-G); Model Poznanski 12
sumie bilansowej 2004; Pociecha 2007 (modele: Y3, Ys, Ys, Y7)
Udziat zobowigzan
krétkoterminowych w sumie Korol 2010; Pociecha 2014 (Dg) 2
bilansowej
Maczynska i Zawadzki (modele: A-G); Prusak 2005; Pociecha
Wskaznik sptaty zobowigzan 2007 (modele: Y2, Y3, Y4, Ys, Y7); Korol 2010; Pociecha 17
2014 (modele: D, Do, D12)
Pokrycie zobowlazan Korol 2010; Pociecha 2014 (modele: Ds, Dyo) 3
kapitalem wiasnym
Pokrycie zobowigzan
krétkoterminowych wynikiem | Korol 2010; Pociecha (modele: D4, Dg, D11) 4
brutto
Wskaz’mk finansowania Korol 2010; Pociecha 2014 (modele: Dy, D») 3
aktywow trwatych
Mlesu;f:zna’ zdolnos¢ do splaty Appenzeller i Szarzec 2007 1
zobowigzan
Pokrycie .zob0w1qzan . Wierzba 2000 |
aktywami obrotowymi
Dynamika
Dynamika przychodow | Maczynska i Zawadzki (modele: A-D) | 4
Wielkos¢
Logarytm aktywow | Maczynska i Zawadzki (model: A); Korol 2010 | 2

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie literatury przedmiotu: Pociecha i inni, 2014: 49-56, 64-67; Maczynska,
Zawadzki, 2006: 228-229; Hamrol i Chodakowski, 2008: 21-24; Gajdka, Stos, 1996: 144-146; Pociecha, 2007:
71, 74-76; Kopczynski, 2022: 147-152.

Najczesciej wystepujacymi wskaznikami finansowymi byty: wskaznik ptynnosci

biezacej

(PO1) oraz wskaznik

sptaty zobowigzan (Z07). Wskazniki

te zostaly
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zaimplementowane w 17 modelach. Wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowe;]
(Z04) zostat wykorzystany w 12 modelach, a wskazniki zysku operacyjnego do aktywow (R07)
i obrotu aktywow (SO1), zostatly zastosowane w 10 modelach. Pozostate wskazniki
wykorzystano w mniej niz 10 modelach. Sposrod wskaznikéw finansowych wymienionych
w RII (tabele 2.1-2.12), w zadnej z omawianych prac nie wykorzystano niektorych z nich,

co $wiadczy o ich mniejszej popularnosci lub przydatnosci w modelach prognozowania

bankructwa.

3.6. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale oméwiono wybrane metody analizy danych, ktére zostaty
wykorzystane w analizach empirycznych opisanych w kolejnych rozdziatach. Modele
prognozowania’® bankructwa sa narzedziami analizy wielowymiarowej, co umozliwia analize
przedsigbiorstw na podstawie wielu cech jednoczesnie (Witkowska, 2023: 245-246).
Wykorzystanie  odpowiednich cech diagnostycznych, odpowiadajacych kryteriom
uniwersalnosci, mierzalnos$ci 1 dostepnosci, ma wplyw na jakos$¢ 1 skutecznos$¢ klasyfikacji
(Witkowska, 2023: 246). Dzieki temu mozliwe staje si¢ wsparcie procesoOw decyzyjnych,
poprzez dostarczenie szczegdélowych informacji na temat przedsiebiorstwa (Pociecha 1 inni,
2014: 14; Rusiecki, Bialek-Jaworska, 2015: 140). Modele prognozujace bankructwo
przedsigbiorstw moga stanowi¢ podwaliny systemu wczesnego ostrzegania w podmiocie
gospodarczym, gdzie ich gldowng funkcja jest wczesne sygnalizowanie potencjalnych zagrozen
zarOwno wewnatrz organizacji, jak i w jej otoczeniu (Pociecha i inni, 2014: 14).
Z zaprezentowanego przegladu literatury wynika, ze liniowe modele dyskryminacyjne i modele
logitowe nie stracity na swojej popularnosci, chociaz czesto badania prowadzone sg rowniez
w oparciu o inne metody klasyfikacji takie jak uczenie maszynowe, sztuczne sieci neuronowe,

drzewa decyzyjne czy lasy losowe.

78 W badaniach dotyczacych bankructwa przedsiebiorstw wykorzystuje si¢ sformutowania "modele predykcyjne"
Iub "modele predykcji bankructwa". Nalezy jednak zaznaczy¢, ze z punktu widzenia ekonometrii sg to modele
klasyfikacyjne, bowiem zmienna grupujaca jest jakosciowa miarg, jednakze zgodnie z literaturg przedmiotu
uzywane sg te pierwsze terminy (Pociecha i inni, 2014; Altman i inni, 2015; Herman, 2018; Kopczynski, 2022;
Moskal i inni, 2023).

122



IV. Opis proby badawczej

Niniejszy rozdzial zawiera charakterystyke danych empirycznych wykorzystanych

w badaniu, ktorego celem byla identyfikacja kluczowych determinant ryzyka bankructwa

polskich przedsigbiorstw. Zanim podjeto badania, przyj¢to szereg zalozen badawczych.

Badano polskie niefinansowe przedsigbiorstwa, ktorych akcje nie byly notowane
na rynku kapitalowym (firmy niepubliczne). Wprowadzono ograniczenie w postaci
pominigcia instytucji finansowych, gdyz dzialalno$¢ ta jest regulowana odrgbnymi
przepisami  prawnymi. Ustawa o rachunkowo$ci wyro6znia odmienno$¢
sprawozdawczos$ci finansowej bankow 1 instytucji ubezpieczeniowych, co uzasadnia
wylaczenie tych podmiotow z analizy (Pociecha, 2007: 72). Wylaczenie
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie eliminuje wptyw czynnikéw specyficznych dla
rynku kapitatowego, takich jak: zmienno$¢ cen akcji czy reakcje inwestorow na ryzyko
bankructwa, co umozliwia bardziej precyzyjng analiz¢ finansowych i operacyjnych
determinant upadtosci. Ponadto, zdecydowana wigkszos¢ przypadkow bankructw
w gospodarce dotyczy podmiotoéw niepublicznych dlatego, aby uzyskac bogaty materiat
badawczy, konieczne byto skupienie si¢ na firmach spoza rynku gietdowego.

Dobér obiektow (przedsiebiorstw) do badania zostat przeprowadzony dwuetapowo.
W pierwszym etapie zidentyfikowano bankrutoéw, a w drugim dobrano przedsigbiorstwa
o podobnej charakterystyce kontynuujace dziatalnos$¢ (tj. niebankrutow). Jest to tzw.
proba dobierana (choice-based sample), a nawet proba dopasowana (matched sample),
bowiem utworzono pary firm, z ktérych jedna jest bankrutem (Gruszczynski, 2017: 24).
Parowanie przedsiebiorstw bylo podyktowane dazeniem do minimalizacji wpltywu
zewnetrznych czynnikéw, ktore moglyby znieksztatca¢ wyniki analizy. Dobor firm
o tym samym profilu dziatalnos$ci 1 skali operacyjnej (mierzonej warto$cig rocznych
przychoddéw) zapewnil, Ze podstawowym czynnikiem réznicujagcym analizowane pary
bylo zgloszenie lub brak zgloszenia wniosku o upadtos¢. Analizowane sprawozdania
finansowe sparowanych podmiotoéw gospodarczych pochodzity z tego samego roku,
co pozwalato na zachowanie poréwnywalnosci danych, poniewaz obie firmy dziataty
w tych samych warunkach gospodarczych (Pociecha i inni, 2014: 17). Dobo6r ten miat
réwniez na celu zachowanie symetrii w liczbie bankrutéw i niebankrutéw, co byto
wazne z perspektywy konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej, ktéra moze wykazywac

tendencje do przyjmowania dominujacych wzorcéw w probie.
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W badaniu przyjeto, ze za bankrutow uznaje si¢ te przedsigbiorstwa, ktore ztozyty
do sadu wniosek o upadtos¢. Z jednej strony, przyjecie tego kryterium jako nadrzedne;j
definicji bankructwa minimalizuje ryzyko niejasnosci wynikajacych z subiektywnych
ocen sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Z drugiej strony, z uwagi na dtugos$¢ procedur
sadowych, kryterium to umozliwia uwzglednienie podmiotow na wczesnym etapie
pojawienia si¢ przestanek §wiadczacych o potencjalnym bankructwie.

W badaniu okreslono niebankrutow jako przedsigbiorstwa, ktore nie ztozyly wniosku
o upadtos¢ do sadu, pochodzace z tej samej branzy i1 charakteryzujace si¢ podobng
wielkoscig rocznych przychodow jak przedsigbiorstwa uznane za bankrutow. Kazdemu
bankrutowi odpowiadal analogicznie dobrany niebankrut.

Skoncentrowano si¢ na przedsigbiorstwach z trzech branz: handlowej, produkcyjnej
oraz ustugowej. Wybor ten byt podyktowany réznicami w strukturze aktywow
oraz kosztéw, co implikuje inne procedury postepowania przedsigbiorstw wobec
sytuacji kryzysowych. Ponadto wybor ten pozwala na odniesienie si¢ do wczesniej
przeprowadzonych badan nad modelami predykcji bankructwa, ktore rowniez
koncentrowaly si¢ na tych branzach (np. Maczynska, Zawadzki, 2006), co zapewnia
materiat porownawczy 1 ulatwia weryfikacje wynikoéw. Udziat kazdej z wymienionych
branz w badaniu jest zblizony i1 stanowi mniej wigcej jedng trzecig calej bazy danych,
co zapewnia zrownowazong analiz¢ pomi¢dzy sektorami. Analizy prowadzono dla calej
proby badanych jednostek oraz oddzielnie dla firm z poszczegolnych branz.

Baza danych zawiera obserwacje dotyczace 416 przedsigbiorstw, z ktorych potowa
(208) to bankruci. Liczebno$¢ proby byta podyktowana tym, ze przy wystarczajaco
duzej liczbie obserwacji zmienne losowe o réznych rozktadach prawdopodobienstwa
zaczynaja mie¢ rozktad zbiezny do rozktadu normalnego, zgodnie z centralnym
twierdzeniem granicznym (Witkowska, 2023: 50). Oprocz tego mozliwe bylo badanie
firm z uwzglednieniem ich przynaleznos$ci branzowe;.

Horyzont czasowy badania obejmowat lata 2017-2022. Wyboér tego okresu wynikat
z checi uwzglednienia zarowno okresu wzglednej stabilizacji gospodarczej, jak 1 okresu
pandemii Covid-19. Analiza danych z tego okresu pozwala na zbadanie determinant
ryzyka bankructwa w zr6znicowanych warunkach makroekonomicznych. Prowadzono
analizy dla catego okresu badania oraz osobno dla okresu pre-covidovego (2018-2019)

i okresu pandemii Covid-19 (2020-2021).
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e W przypadku bankrutow uwzgledniono sprawozdania z roku poprzedzajacego ztozenie
wniosku do sadu o upadtos¢ oraz sprzed dwoch lat. Identyczne podejscie

z zachowaniem tych samych lat badania zastosowano do sparowanych niebankrutow.

4.1. Okreslenie Zrodel danych, okresu badawczego i Kkryteriow
doboru przedsiebiorstw do proby badawczej

Baza danych zawiera obserwacje dotyczace 416 przedsigbiorstw niefinansowych,
ktérych akcje nie sa notowane na rynku kapitalowym. Potowe bazy danych stanowig
przedsigbiorstwa, ktéore zlozyly wniosek do sadu o wupadios¢, a druga polowa
to przedsigbiorstwa, ktore sg w stanie kontynuowac dziatalnos$¢ gospodarczg. Dla uproszczenia,
w badaniu przedsigbiorstwa te beda okreslane jako niebankruci. Zroédtem danych
wykorzystanych w badaniu byt Emerging Markets Information Service EMIS”. Pozyskane
dane dotyczace przedsiebiorstw, pochodza z ich raportow finansowych, protokotéw z walnego
zgromadzenia wspolnikow, sprawozdan 1 uchwal zarzadu, sprawozdan z badan audytorskich
oraz informacji dodatkowych. W bazie danych zgromadzono informacje finansowe
i niefinansowe na temat badanych przedsigbiorstw. W informacjach finansowych nie wystepuja
braki danych, poniewaz brakujace informacje zostaly uzupelione w oparciu o przeglad
dokumentow finansowych podmiotéw wpisanych do rejestru KRS, na stronie Ministerstwa

Sprawiedliwosci.

Podmioty gospodarcze ujete w badaniu, mozna podzieli¢ na trzy branze: handel,
produkcja i ustugi. W badaniu wykorzystano podziat branzowy dostgpny w wyszukiwarce
serwisu EMIS, z ktérego korzystano podczas selekcji przedsigbiorstw do bazy danych.
Na rysunku 4.1 zaprezentowano procentowy udziat poszczegdlnych branz w bazie danych oraz
liczebno$¢ przedsigbiorstw. Pozyskane informacje finansowe pochodza z okresu na rok
1 na dwa lata przed ztozeniem do sgdu wniosku o upadto$¢ przez przedsigbiorstwa, aby
umozliwi¢ identyfikacje wczesnych symptomoéw zagrozenia upadio$cig. Sprawozdania
finansowe z roku, w ktorym firmy zlozyly wniosek o upadlo$¢, nie zostalty uwzglednione
w bazie danych, aby unikna¢ znieksztalcenia wynikow analizy przez dane, ktore moga juz
odzwierciedla¢ ekstremalnie trudng sytuacje finansowa przedsiebiorstw. Uwzglednienie tych

danych mogloby wprowadzi¢ silne, niereprezentatywne odchylenia, ktére zaburzylyby

7 EMIS - zawiera dane o ponad 80 rynkach wschodzacych. W serwisie sg gromadzone dane finansowe, raporty
rynkowe i informacje polityczne. Zroédlem danych o polskich przedsigbiorstwach dla bazy EMIS sa dane
z Monitora Polski B, baza Bisnode oraz Krajowy Rejestr Sagdowy.
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mozliwos¢ identyfikacji wezesniejszych, bardziej subtelnych sygnalow zagrozenia upadtoscia.
Podmioty gospodarcze ujete w badaniu zlozyty wniosek o upadios¢ do sadu w latach
2019-2022.

Rysunek 4.1 Udziat branz w bazie danych oraz liczebno$¢ podmiotéw gospodarczych

m Handel mProdukcja mUstugi

Zr6dto: Opracowanie wilasne.

Tabela 4.1 Liczba przedsigbiorstw wnioskujacych do sadu o upadtos¢ ujetych w badaniu
z podziatem na lata i1 branze

2019 2020 2021 2022 suma
Handel 9 19 13 31 72
Produkcja 10 16 13 29 68
Ustugi 4 20 15 29 68
Suma 23 55 41 &9 208

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W analizie przedstawionej w tabeli 4.1, zauwazalna jest asymetria w rozktadzie danych.
Najwiecej danych zgromadzono na temat przedsigbiorstw, ktore ztozyly wniosek do sadu
o upadto$§¢ w latach 2021-2022, co wynika z intencji oparcia badania na mozliwie
najswiezszych danych. Przyjeto, ze wnioski o upadtos¢ zgloszone w latach 2019-2020 mozna
interpretowac jako wnioski nieobcigzone skutkami pandemii Covid-19. Mimo, iz pandemia
rozpoczeta sie w2020 roku zaklada si¢, ze przyczyny ekonomiczne sktaniajace
przedsigbiorstwa do zlozenia wnioskow o upadto$¢ w tym okresie, mogly wystapi¢ wczesniej.
Okres lat 2021-2022 przyjeto jako okres, w ktérym upadtos$¢ firm jest wynikiem zmienionych
przez pandemi¢ warunkow funkcjonowania, co mogto bezposrednio wplynag¢ na sytuacje

finansowg badanych podmiotow gospodarczych.
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Podczas konstrukcji proby badawczej zastosowano metode parowania. Innymi stowy,
przyjeto, ze kazdemu bankrutowi odpowiada¢ bedzie blizniacze przedsigbiorstwo,
charakteryzujace si¢: ta3 sama branza, w ktorej prowadzi swoja dziatalno$¢ oraz podobnym
poziomem rocznych przychodow. W niektorych przypadkach wystapita znaczna rozbieznosé
miedzy wielko$cig rocznych przychodow bankrutéw i niebankrutéw, co wynikato z trudnosci
w znalezieniu odpowiednich par firm. Dane finansowe niebankrutow pochodzity
z analogicznego okresu jak w przypadku bankrutow. Dzigki temu poréwnywalno$¢ danych byta
zachowana, poniewaz czynniki ryzyka pochodzace z otoczenia byly podobne dla obu grup

podmiotow gospodarczych.

Podstawowym ograniczeniem, ktore wptyneto na dobor przedsigbiorstw do proby
badawczej, byta dostgpnos¢ danych w bazie EMIS. Brak kompletnych informacji finansowych
uniemozliwit wlaczenie wszystkich podmiotéw spetniajacych kryteria kwalifikacyjne
do badania. W rezultacie w analizie uwzgledniono jedynie te przedsi¢biorstwa, ktore
dysponowaly pelnym zestawem danych finansowych lub te, w ktorych braki byly nieliczne,
a ich uzupehienie byto mozliwe za pomoca raportéw finansowych pozyskanych na stronie
Ministerstwa Sprawiedliwosci. W badaniu wykorzystano jednostkowe roczne sprawozdania
finansowe z lat 2017-2021, z ktorych to pozyskano informacje dotyczace wartosci: aktywow
obrotowych, aktywow trwatych, sumy bilansowej, zapaséw, naleznosci krotkoterminowych,
zobowigzan krotkoterminowych, zobowigzan dtugoterminowych, kapitatéw wiasnych, wyniku
netto, wyniku brutto, amortyzacji, wyniku na dziatalno$ci operacyjnej, przychodéw netto

ze sprzedazy oraz kosztow operacyjnych.

4.2. Wybrane charakterystyki badanych przedsi¢biorstw

Pozyskane dane z rocznych sprawozdan finansowych dotyczace badanych podmiotow
gospodarczych, zostaty poddane analizie statystycznej. Statystyki opisowe zostaly policzone
dla wszystkich trzech branz uwzglednionych w badaniu, z rozréznieniem przedsi¢biorstw na

bankrutéw i niebankrutow (tabele 4.2-4.13).

Analizujac miary opisowe poszczegdlnych cech obliczone dla bankrutéw (tabela 4.2),
zauwaza si¢, ze Srednie oraz mediany wszystkich trzech kategorii wynikow finansowych
sg ujemne. Dla wszystkich analizowanych cech, §rednia jest (co do wartosci bezwzglednej)
znaczgco wyzsza od mediany. W przypadku kapitatu wlasnego dwukrotnie, kosztow

operacyjnych 8-krotnie, aktywoéw obrotowych 9-krotnie, w przypadku amortyzacji
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az 124-krotnie, a zapaséw 106-krotnie. To oznacza, ze szereg obserwacji jest niesymetryczny,
a w przypadku wigkszosci cech skrajnie asymetryczny z obserwacjami odstajacymi.
Najwicksze zroznicowanie obserwowane jest w przypadku kapitalu wilasnego, nastepnie
wynikéw na dziatalno$ci operacyjnej, netto 1 brutto. Natomiast koszty operacyjne, aktywa
trwale 1 suma bilansowa charakteryzujg si¢ najmniejszg dyspersjg. Interesujaca wydaje sie¢
obserwacja zobowigzan dlugoterminowych, z ktérej wynika, ze wartosc¢ tej cechy przynajmniej
dla potowy firm byta zerowa. Dane sugerujg (tabela 4.2), ze wiele firm z branzy produkcyjne;j,
ktore w badaniu zostaly sklasyfikowane jako bankruci, miato niska ptynno$¢ finansowa,

problemy z zarzgdzaniem kosztami operacyjnymi oraz trudnosci w generowaniu zyskow.

Tabela 4.2 Statystyki dla bankrutow z branzy produkcyjnej, na rok przed ztozeniem wniosku
o upadtos¢ (t-1) [tys. zt]

$rednia min max mediana odch. stand. zmi\:rii.os'ci

(wzbér 3.1) (wzér 3.2) (wzér 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe 7674.11 0,00 | 13231400 874,54 20520.86 2.67
aktywa trwale 6508.38 0,00 | 8230101 74.06 1442311 222
suma bilansowa 14186,67 0.11 | 17233336 | 116070 32166,87 227
Zapasy 2647 48 0,00 | 74594.60 25.02 9605.60 3.63
naleznodci 3377.88 0,00 | 55622,00 255,89 879539 2.60
zobowigzania 1205604 0,00 | 23999220 456,98 35728.15 2.96
krétkoterminowe
zobowigzania 1953,08 0,00 | 19288.42 0,00 4586,00 235
dhugoterminowe
kapitat wlasny 176,92 | -103373.62 | 80569.00 83,99 21844,08 123.47
wynik netto ~1882.58 | -67090.47 | 32739.80 12825 9795.15 5.20
wynik brutto 179525 | -67090.47 | 32739.80 2825 816,68 5.47
amortyzacja 873.93 0,00 | 1700204 7.02 277247 3.17
wynik na dzial. -138330 | -57377.18 | 3280129 -25.81 876531 634
operacyjnej
przychody netto 15206,65 | -1235.46 | 190095,00 |  1350,03 3544721 233
sprzedaz
koszty operacyjne 17393.53 2.66 | 193394.00 | 231184 38087.81 2.19

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Analizujac statystyki opisowe dla bankrutow z branzy produkcyjnej na dwa lata przed
ztozeniem wniosku o upadtos¢ (tabela 4.3), wida¢ pogarszajaca si¢ sytuacje finansowa rok do
roku. Uwydatnita si¢ roznica w wynikach finansowych, dodatnie $rednie warto$ci wynikow
w okresie t-2, w okresie t-1 (tabele 4.2) staty si¢ ujemne. Znaczaca redukcja $redniej wartosci
z okresu na okres nastapita w przypadku kapitatu wlasnego, natomiast wzrosta §rednia warto$¢
zobowigzan krotkoterminowych. Srednia warto$é zobowiazan dhugoterminowych zmalata

(z 4540,58 tys. zt w okresie t-2 do 1953,08 tys. z w okresie t-1), co moze $wiadczy¢
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o trudnosciach firm w wuzyskaniu dlugoterminowego finansowania. Obserwacje
te, w polaczeniu z rosnagcym poziomem Kkosztow operacyjnych oraz stopniowym
zmniejszaniem si¢ aktywow obrotowych i trwatych, wskazuja na pogarszajaca si¢ sytuacje
finansowa w$rdd bankrutow, ktora doprowadzita do ztozenia wniosku do sagdu o upadtos¢. Dla
wszystkich badanych cech, §rednia (w ujeciu bezwzglednym) jest znacznie wyzsza od mediany.
W przypadku aktywow obrotowych 8-krotnie, naleznosci 9-krotnie, przychodéw ze sprzedazy
12-krotnie, wyniku netto 45-krotnie, wyniku brutto 57-krotnie, wyniku na dziatalno$ci
operacyjnej 155-krotnie, a w przypadku amortyzacji 190-krotnie. Zatem rozktad danych jest
niesymetryczny, a wiekszo$¢ cech charakteryzuje si¢ skrajng asymetrig z obecno$cig wartosci

odstajacych.

Tabela 4.3 Statystyki dla bankrutéw z branzy produkcyjnej, na 2 lata przed ztozeniem
wniosku o upadtos¢ (t-2) [tys. zt]

$rednia min max mediana odch. stand. zmi\:rii.os'ci
(wzoér 3.1) (wzbér 3.2) (wzér 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe 8287.22 0,00 | 118521,00 |  1071,79 19284.33 233
aktywa trwale 8788.69 0,00 | 15541881 141,72 22690,39 2.58
suma bilansowa 17080,10 0,00 | 225283.16 | 144730 38777.45 227
zapasy 2673.26 0,00 | 52596.66 3127 762833 285
naleznotci 435559 0,00 | 57887.00 465,00 10719.92 2.46
zobowigzania 9400,59 0,00 | 14435822 594,78 22277.19 237
krotkoterminowe
zobowigzania 4540,58 0,00 | 147781,83 0,00 19015,31 4,19
dhugoterminowe
kapital wiasny 3138,03 | -87936.83 | 140040,00 129.79 22631.30 721
wynik netto 49345 | -13605.57 | 65294.92 -10.88 9056.24 18.35
wynik brutto 616,59 | -13605.57 | 65294.92 210,88 9305.77 15.00
amortyzacja 862.15 0,00 | 14416,00 454 264138 3.06
ik na dziat.
wynik na dzia 674.19 | -12200,70 |  65530,65 434 850128 12,61
operacyjnej
przychody netto 21017,08 31,56 | 25245537 1678.00 47407,74 2.26
sprzedaz
koszty operacyjne 21053.85 0,00 | 193050,00 |  2308.14 4346808 2.06

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku niebankrutow $rednie warto$ci oraz mediany wszystkich cech sg dodatnie
(tabela 4.4). Wartosci srednie sg wicksze od median, ale jedynie od 2 do 4 razy. Zatem
zmienno$¢ cech jest znacznie mniejsza niz w przypadku bankrutéw. Wspotczynniki zmienno$ci
jedynie w przypadku amortyzacji, kapitalu wlasnego 1 aktywow trwatych przekraczaja wartos¢
2. Pomimo, ze analizowana zbiorowos$¢ obejmuje niebankrutow, w danych wystepuja ujemne

wartosci we wskaznikach, takich jak wynik na dziatalnosci operacyjnej, wynik netto, wynik
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brutto czy kapitat wtasny, co mozna zaobserwowa¢ w warto$ciach minimalnych wymienionych
cech. Poréwnujac dane z tabeli 4.4 dotyczacej niebankrutéw z danymi z tabeli 4.2 dotyczacymi
bankrutow, srednie wartosci cech takich jak: aktywa obrotowe, aktywa trwale, suma bilansowa,
zapasy, naleznos$ci, zobowigzania krétkoterminowe 1 dtugoterminowe, amortyzacja, przychody
ze sprzedazy oraz koszty operacyjne sa nizsze w zbiorowosci niebankrutow. Srednie wartosci
wyniku na dzialalno$ci operacyjnej, wyniku netto oraz brutto sa wyzsze dla zbiorowosci
niebankrutéw w poréwnaniu z bankrutami. Warto$ci median wszystkich analizowanych cech
charakteryzuja si¢ wyzsza wartoscig wsrod niebankrutow w pordwnaniu ze zbiorowos$cia
bankrutoéw, co oznacza, ze co najmniej polowa niebankrutow charakteryzowatla si¢ znacznie

lepsza kondycja finansowa niz potowa bankrutow.

Tabela 4.4 Statystyki dla niebankrutéw z branzy produkcyjnej (t-1) [tys. zt]

$rednia min ma mediana odch. stand. mivevrirpi;)s’ci

(wzor 3.1) X (wzor3.2) | (wzbr3.3) Z(wz(')r +5)
aktywa obrotowe 5420,75 64,11 | 5875995 | 275236 7875,97 1,45
aktywa trwate 364846 0,00 | 47196,06 | 1231,89 7832,18 2,15
suma bilansowa 9080,18 64,11 | 105956,00 |  4891,57 14708,93 1,62
zapasy 1790,14 0,00 | 2042811 918,24 3016,60 1,69
naleznodci 2221,10 6,04 | 32107,62| 101549 4294.79 1,93
zobowigzania 4230,12 0,00 | 4383423 |  1850,63 8005,40 1,89
krotkoterminowe
zobowlgzania 781,44 0,00 |  5863,11 212,34 1316,94 1,69
dlugoterminowe
kapital wlasny 405421 | -1011527 | 5986295 | 179077 8183,83 2,02
wynik netto 812,44 | 778,62 |  4988,00 367,28 1186,00 1,46
wynik brutto 903,47 | -827,17 | 524489 452,83 129471 1,43
amortyzacja 264,77 0,00 | 410118 72,60 607,27 2,29
wynik na dziat. 952,44 | -846,10 |  6032,90 485,46 1387,55 1,46
operacyjnej
przychody netto 13007,18 35929 | 12222524 | 705237 18302,07 1,41
sprzedaz
koszty operacyjne 12259,74 313,16 | 118220,80 |  6418,75 17506,40 1,43

Zro6dto: opracowanie wlasne.

W zbiorowosci niebankrutow, zaréwno Srednie wartosci cech oraz wartosci median
z okresu na okres wzrastaja®’. Swiadczy to o rozwoju przedsigbiorstw z okresu na okres,
w badanej zbiorowosci. Niebankruci z branzy produkcyjnej w okresie (t-2) charakteryzuja si¢

zdolno$cia do osiagania zyskoéw oraz kontrola kosztow operacyjnych. Srednia wartos¢

80 Wyjatkiem jest warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych, ktora zmalala w okresie (t-1) wzgledem warto$ci
z okresu (t-2).
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przychodow netto sprzedazy byla na zadowalajagcym poziomie wzgledem kosztow
operacyjnych, a zobowigzania krétkoterminowe byty na akceptowalnym poziomie w stosunku
do aktywoéw obrotowych. Podmioty z badanej zbiorowosci sa w lepszej kondycji finansowe;j
niz podmioty zgromadzone w zbiorowosci bankrutow w analogicznym okresie. Wyzsze
wartosci aktywow 1 zobowigzan wsrdd bankrutéw oraz wigksza zmienno$¢ tych wskaznikow
moga sugerowac, ze ich upadek byt zwigzany z nadmiernym zadtuzeniem i niestabilnoscia
finansowa, podczas gdy niebankruci mimo mniejszych zasobow, cechuja si¢ wigksza

rownowaga finansowa i zdolnos$cig do generowania zyskow.

Tabela 4.5 Statystyki dla niebankrutéw z branzy produkcyjnej (t-2) [tys. zi]

Srednia min max mediana odch. stand. zmi\:rirpi.os'ci
(wzbér 3.1) (wzér 3.2) (wzér 3.3) (wzor 3.5)

aktywa obrotowe 4882.93 64.04 | 5550117 | 266132 7611.59 1.56
aktywa trwale 3374.75 0.00 | 4433895 | 115471 6923.26 2.05
suma bilansowa 8257,73 64,04 99840,12 442864 13641,16 1,65
Zapasy 154375 0.00 | 20096.79 617.72 2850.25 1.85
naleznosci 1934.22 0.00 | 31716.60 888.70 4110,60 2.13
zobowigzania 3876,59 0,00 | 4235346 | 1763.85 7653.01 1,97
krotkoterminowe
zobowigzania 981,37 0,00 | 13130,09 25637 2015.48 2,05
dhugoterminowe
kapital wlasny 336441 | -14565.76 | 5533938 | 150114 774730 2.30
wynik netto 42744 | -174983 | 5566.00 107,57 1061,82 2.48
wynik brutto 49176 | -1863.88 |  4989.49 111,62 1109.17 2.26
amortyzacja 261,54 0.00| 3790.13 52,98 593.68 227
wynik na dziat. 56412 |  -194644 | 507224 184,14 1107,02 1,96
operacyjnej
przychody netto 1117221 0.00 | 11822551 | 557801 17682.10 1,58
sprzedaz
koszty operacyjne 10855,14 0,00 | 117590,49 5571,44 17424,72 1,61

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analizujac miary opisowe poszczeg6élnych cech obliczone dla bankrutéw z branzy
handlowe;j (tabela 4.6) zauwaza si¢, ze $rednie oraz mediany wynikoéw finansowych (netto,
brutto oraz na dziatalno$ci operacyjnej) sg ujemne. Dla wszystkich analizowanych cech, §rednia
jest (co do wartosci bezwzglednej) znaczaco wyzsza od mediany, co sugeruje, ze rozktad
obserwacji jest niesymetryczny. W przypadku aktywoéw trwatych i zapasow $rednia jest
w 15-krotnie wyzszej warto$ci niz mediana, amortyzacja 30-krotnie wyzsza, wynik
na dziatalnos$ci operacyjnej 48-krotnie, wynik netto 49-krotnie, wynik brutto 54-krotnie,
zobowigzania krotkoterminowe 120-krotnie, nalezno$ci 438-krotnie. Mediana zobowigzan
dhlugoterminowych wynosi 0, co §wiadczy o tym, Ze przynajmniej potowa bankrutow nie
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zaciggata zobowigzan diugoterminowych. Niskie wartos¢ median charakteryzuja tez takie
cechy jak: amortyzacja (4,89), wynik na dziatalno$ci operacyjnej (-49,12), wynik netto i brutto
(-60,68), naleznosci (67,05), kapitat wlasny (86,69). Dane te wskazuja na trudng sytuacje
finansowg 1 brak ptynno$ci w badanej grupy przedsigbiorstw. Wiele z tych przedsigbiorstw

miato problemy z generowaniem zyskow i kontrolg kosztow.

Tabela 4.6 Statystyki dla bankrutow z branzy handlowej, na rok przed ztozeniem wniosku o
upadtosc¢ (t-1) [tys. zi]

Srednia min max nz\(/izlzrrla odch. stand. zmi\erli;)éci

(wzér 3.1) 32) (wzér 3.3) (wz6r 3.5)
aktywa obrotowe | 32322,13 5.85 | 103203361 | 507.60 163475.10 5.06
aktywa trwale 2033.92 0.00 | 4357161 | 136.13 6024.07 2.96
suma bilansowa 34355.04 11,89 | 107560522 | 776,00 16727933 487
Zapasy 182537 0,00 28078.15 | 120,72 5051.78 2.77
naleznodci 2938525 0,00 | 100649345 67.05 16123790 5.49
zobowigzania 43285,08 001 | 155781743 | 35942 231156,23 5.34
krétkoterminowe
zobowigzania 8857.33 0.00 | 58284428 0,00 68157.85 7.70
dhugoterminowe
kapital wlasny 1778741 | -1182612.33 3165430 86,69 139832.86 7.86
wynik netto 299551 | -182677.86 1487.66 | -60.68 2140141 7.14
wynik brutto 326924 | -202759.64 149502 | -60.68 2374839 7.26
amortyzacja 14746 0,00 1519.71 4.89 33831 2.29
wynik na dzial 1235613 | -136667,04 202598 | -49.12 16049.22 6.81
operacyjnej
przychody netto 167232,60 36,36 | 11160344,79 | 240439 |  1305010,94 7.80
sprzedaz
koszty operacyjne | 169865,51 6250 | 11298700.07 | 264641 | 132114131 7.78

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Badajac statystyki opisowe dla bankrutéw z branzy handlowej na dwa lata przed
ztozeniem wniosku o upadto$¢ (tabela 4.7), mozna zaobserwowa¢ wzrost srednich warto$ci
dla cech takich jak: aktywa obrotowe, nalezno$ci, zobowigzania dtugoterminowe, przychody
netto ze sprzedazy oraz koszty operacyjne w poroOwnaniu z warto$ciami cech dla bankrutow
na rok przed ztozeniem wniosku do sadu o upadtos¢ (tabela 4.6). Srednie wartosci cech takich
jak wynik na dziatalno$ci operacyjnej, wynik brutto i netto, amortyzacja, kapital wtasny
zobowigzania krétkoterminowe, zapasy oraz suma bilansowa ulegly redukcji na rok przed
bankructwem poroéwnujac je ze Srednimi wartoSciami na dwa lata przed bankructwem.
Poglebiajace si¢ problemy z rentowno$cig firm handlowych wynikaja z szybszego wzrostu
$redniej wartosci kosztow operacyjnych niz przychodéw netto ze sprzedazy, mimo ogdlnego

wzrostu ich $redniej wartos$ci. Spadek $redniej wartosci kapitatu wtasnego oraz jednoczesny
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wzrost $redniej wartosci zobowigzan dlugoterminowych w okresie (t-1) w pordwnaniu
z okresem (t-2) sugeruje, ze przedsigbiorstwa coraz bardziej polegaly na finansowaniu
zewnetrznym. Pomimo wzrostu $redniej warto$ci zobowigzan dlugoterminowych, spadek
sredniej wartosci zobowigzan krdotkoterminowych w okresie (t-1) w poréwnaniu z okresem
(t-2) moze $wiadczy¢ o probach restrukturyzacji zadtuzenia, ktére miaty na celu wydtuzenie
okresow splaty. Nalezy tez zauwazy¢, ze juz w okresie na dwa lata przed bankructwem wiele
z tych firm mialo problemy z kapitalem wlasnym, generowaniem zyskow oraz kontrolg
kosztow. Ponadto, ptynnos$¢ finansowa byta problemem, gdyz $rednia warto$¢ zobowigzan
krotkoterminowych przewyzszala Srednig wartos¢ aktywow obrotowych. Dla wszystkich
badanych cech, $rednia (w ujeciu bezwzglednym) jest znacznie wyzsza od mediany.
W przypadku amortyzacji 19-krotnie, przychodéw netto sprzedazy oraz kosztow operacyjnych
30-krotnie, wyniku na dziatalnosci operacyjnej 37-krotnie, aktywow obrotowych 49-krotnie,
wyniku netto 256-krotnie, wyniku brutto 712-krotnie. Zatem rozklad danych jest

niesymetryczny, a wigkszo$¢ cech charakteryzuje si¢ skrajng asymetrig.

Tabela 4.7 Statystyki dla bankrutéw z branzy handlowej, na 2 lata przed ztoZzeniem wniosku o
upadios¢ (t-2) [tys. zt]

Srednia min max nz\(/izlzrrla odch. stand. zmi\erli;)éci
(wzér 3.1) 32) (wzér 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe | 30118,07 2229 | 123420900 | 606,79 158339.87 5.26
aktywa trwale 11928.73 0.00 | 744232.00 | 175.15 86985.57 7.29
suma bilansowa 42046.83 35.40 | 197844100 | 99120 24028661 5.71
Zapasy 2090,01 0,00 25239.60 | 243.30 475433 2.27
naleznotci 25192.51 042 | 1231676.00 80,69 151163.75 6,00
zobowigzania 44600,80 6.14 | 247578800 | 426,84 293263,97 6.58
krotkoterminowe
zobowigzania 2319,58 0,00 89036.00 0,00 10841,07 4,67
dhugoterminowe
kapital wiasny 486482 | -586383.00 | 12384754 | 214,09 70693.85 14.53
wynik netto 1696.67 | -167119,00 49374.59 26.62 2054638 12.11
wynik brutto 147447 | -167119,00 61020.45 2.07 2101798 14.25
amortyzacja 152.43 0.00 1712.66 8.15 348.52 2.29
ik na dziat.
wyntiena czia 676.70 -6092,93 38632.10 18.24 494936 731
operacyjnej
przychody netto 96273,32 0,00 | 435482413 | 3133.57 539515,13 5,60
sprzedaz
koszty operacyjne | 96130,25 36.82 | 432014800 | 319452 535869.66 5.57

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku niebankrutdéw z branzy handlowej $rednie warto$ci oraz mediany

wszystkich cech sg dodatnie (tabela 4.8). Wartos$ci $rednie sg wigksze od median od 2 do 8 razy.
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Réwniez zmienno$¢ cech jest znacznie mniejsza niz w przypadku bankrutéw w analogicznym
okresie czasu (tabela 4.6). Analiza zbiorowo$ci niebankrutdw ujawnia ujemne wartosci, takie
jak wynik operacyjny, netto, brutto czy kapitat wlasny, co odzwierciedlajag minimalne warto$ci
tych cech. Porownujac dane z tabeli 4.8 dotyczacej niebankrutéw z danymi z tabeli 4.6
dotyczacymi bankrutow dla tego samego okresu i branzy, srednie wartosci cech sg mniejsze
3-krotnie w przypadku kapitalu wilasnego, 4-krotnie w przypadku aktywow obrotowych,
6-krotnie w przypadku przychodéow netto sprzedazy, kosztow operacyjnych oraz zobowigzan
krotkoterminowych, 21-krotnie w przypadku zobowigzan dhlugoterminowych, 25-krotnie
w przypadku nalezno$ci. Natomiast niebankruci charakteryzujg si¢ znacznie wyzszg
efektywnoscia w generowaniu zyskow, bowiem wynik na dziatalno$ci operacyjnej jest
5-krotnie wyzszy niz w przypadku zbiorowos$ci bankrutéw, a wynik brutto i netto 6-krotnie
wyzszy. Warto$ci median wszystkich analizowanych cech charakteryzuja si¢ wyzsza wartoscig

wsrdd niebankrutow w porownaniu ze zbiorowos$cig bankrutow, od 2 do 12 razy.

Tabela 4.8 Statystyki dla niebankrutoéw z branzy handlowej (t-1) [tys. zt]

$rednia min ma mediana odch. stand. mivevrirp;)s’ci

(wzor 3.1) x (wzor3.2) | (wzbr3.3) Z(WZ(')r +5)
aktywa obrotowe 7616.53 184.71 | 24149335 |  1376.15 2996977 3.93
aktywa trwale 5119.72 0.00 | 27063428 779.54 3155737 6.16
suma bilansowa 12736.26 22047 | 512127.63 |  2254.69 60535.61 475
zapasy 141039 0.00 | 16270,02 656.77 2550,09 181
naleznotei 113138 2290 | 1369533 208.94 2659.45 2.35
zobowigzania 6947.02 0.00 | 24974143 | 103039 30496,52 439
krotkoterminowe
zobowigzania 415.85 0,00 | 902652 4851 1226.96 2.95
dlugoterminowe
kapital wiasny 5304.65 | -15032.16 | 258128.66 |  1039.84 30418.80 5.73
wynik netto 47517 | 824022 | 19798.00 106.73 2678.78 5.64
wynik brutto 54836 | -5627.10 | 19798.00 106,49 2624.62 479
amortyzacja 167.87 0.00 | 2325.60 55.45 378.58 2.26
wynik na dzial. 42584 | -15380.67 | 19267.00 13821 3086.18 7.25
operacyjnej
przychody netto 27587.96 595,84 | 765685,60 | 1147105 9198510 333
sprzedaz
koszty operacyjne 27303.29 591.68 | 79039335 | 11307.56 9435591 3.46

Zrodto: opracowanie wilasne.

W zbiorowosci niebankrutéw srednie wartosci (tabela 4.9) z okresu na okres wzrastaja

dla cech takich jak aktywa trwate o 4%, kapital wlasny o 10%, koszty operacyjne o 14%,
przychody netto sprzedazy o 17%, zobowigzania krotkoterminowe o 26%, aktywa obrotowe
0 28%, wynik na dziatalno$ci operacyjnej o 170%, wynik brutto o 545%, wynik netto o 611%,
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co $wiadczy o rozwoju analizowanych przedsiebiorstw z okresu na okres. Warto$ci median
sa od 2 do 30 razy w wyzsze] warto$ci dla zbiorowosci niebankrutéw w poréwnaniu
z warto$ciami median cech wsérdd zbiorowos$ci bankrutow z branzy handlowej w analogicznym
okresie (tabela 4.7). Srednia warto§¢ wyniku netto w grupie niebankrutow (t-2) wynosi
-66,79 tys. zt, a Sredni wynik brutto to 85,08 tys. zt. W poréwnaniu z wynikami niebankrutow
z okresu t-1, te wyniki sag mniej stabilne i wskazuja na fakt, ze w badanej zbiorowosci
znajdowaty si¢ podmioty, ktore generowaty straty. Potwierdzaja to rowniez §rednie warto$ci
cech takich jak: przychody netto ze sprzedazy 23 546,50 tys. zi, koszty operacyjne
23 873,96 tys. zt., wynik na dzialalno$ci operacyjnej -156,89 tys. zt. Patrzac na wartosci
median, wszystkie kategorie wynikow finansowych sg dodatnie, zatem co najmniej potowa firm

w badanej zbiorowos$ci wygenerowata w okresie (t-2) dodatni wynik finansowy.

Tabela 4.9 Statystyki dla niebankrutéw z branzy handlowe;j (t-2) [tys. z1]

$rednia min max mediana odch. stand. zmi\:rii.os'ci

(wzbér 3.1) (wzbér 3.2) (wzér 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe 5911.40 49.95 | 20138041 134526 24013,54 4.06
aktywa trwale 4918.98 0,00 | 265505.95 538.73 30967.44 6.30
suma bilansowa 1083037 85.71 | 46688636 |  2109.72 54589.13 5.04
zapasy 155117 0,00 | 23049.74 608.56 3635.48 234
naleznodci 2807.03 6,63 | 14004701 214.84 16415.83 5.85
zobowigzania 5508.62 6591 | 19625441 1089.17 23595.89 428
krétkoterminowe
zobowigzania 498,29 0,00 | 950116 0,00 1584,09 3.18
dhugoterminowe
kapital wlasny 4803.76 | -14654.34 | 261142.64 772,62 30696,90 6.39
wynik netto 266,79 | -18006.12 |  7322.57 46,45 2573.49 38.53
wynik brutto 85.08 | -12047.94 | 732257 63,09 2057.39 24.18
amortyzacja 170.26 0,00 | 250014 5207 412.74 2.42
wynik na dzial 156,89 | -28990.48 |  7457.87 56,31 3736,70 23.82
operacyjnej
przychody netto 23546.50 164,06 | 75321734 | 10957.41 87462,79 371
sprzedaz
koszty operacyjne 23873,96 160,71 | 78273720 | 11268.26 90854.65 3.81

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Wsréd badanych bankrutéw z branzy ustugowej w okresie (t-1), warto$ci median cech
takich jak aktywa trwate, zapasy, zobowigzania dlugoterminowe oraz amortyzacja przyjmuja
warto$¢ zerowg co oznacza, ze co najmniej polowa analizowanych podmiotéw gospodarczych
nie posiadata majatku. Wszystkie kategorie wynikow finansowych (wynik na dziatalnosci
operacyjnej oraz wynik brutto i netto) charakteryzuja si¢ ujemng wartoscig mediany, zatem
co najmniej potowa badanych przedsigbiorstw w okresie (t-1) notowala straty. Badane
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przedsigbiorstwa miaty problemy z kapitatem wtasnym, rentownoscig, ptynnoscig finansowsg
1 kontrolg kosztéw. Badang zbiorowo$¢ charakteryzuje réwniez duza dyspersja, dla wszystkich
analizowanych cech, $rednia jest (co do wartosci bezwzglednej) znaczaco wyzsza od mediany.
W przypadku aktywow obrotowych oraz kosztéw operacyjnych 19-krotnie, przychoddéw netto
ze sprzedazy 26-krotnie, nalezno$ci 46-krotnie, zobowigzan krétkoterminowych 50-krotnie,
wyniku brutto 533-krotnie, wyniku netto 539-krotnie, kapitatu wilasnego 597-krotnie oraz
wyniku na dzialalno$ci operacyjnej, az 936-krotnie. To $wiadczy, Ze szereg obserwacji jest

niesymetryczny, a w przypadku wigekszosci cech skrajnie asymetryczny.

Tabela 4.10 Statystyki dla bankrutéw z branzy ustugowej, na rok przed ztozeniem wniosku o
upadtosc (t-1) [tys. zi]

Srednia min max m(i(fizlzrrla odch. stand. zmi‘icVI?E;)éci
3.1 br 3.
(wzor 3.1) 32) (wzor 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe 6052.43 245 | 16485912 | 314.74 23148.79 3.82
aktywa trwale 8196.03 0.00 | 297697.89 0,00 38913.16 475
suma bilansowa 1424929 277 | 304838.87 | 333,77 52190.73 3.66
zapasy 204047 0.00 | 103576.10 0,00 12615.16 6.18
naleznodci 233632 0,00 44838,65 50,30 7173.13 3,07
zobowigzania 15832.89 0,00 | 375437.87| 31938 59498,70 3,76
krétkoterminowe
zobowigzania 4818 34 0,00 | 17615427 0,00 2406989 5,00
dlugoterminowe
kapitat wlasny 2637239 | -169140,97 14238.67 10,68 2635739 4.14
wynik netto 230471 | -113289,57 14111,99 427 14623.71 635
wynik brutto 227788 | -113289.57 14111,99 427 14595.93 6.41
amortyzacja 361,22 0,00 14019.84 0,00 1792.70 4.96
wynik na dzial. -1599.74 |  -106567.80 15936,64 1,71 13065,51 8,17
operacyjnej
przychody netto 8250,68 0,00 | 12571351 | 322,04 2244130 272
sprzedaz
koszty operacyjne | 10772,13 0.00 | 20092604 | 552.56 31821,01 2.95

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac statystyki opisowe dla bankrutéw z branzy ustugowej na dwa lata przed
ztozeniem wniosku o upadto$¢ (tabela 4.11), widaé pogarszajaca si¢ sytuacje finansowaq
w porownaniu do okresu (t-1) (tabela 4.10). Z okresu na okres $rednie wartosci spadlty o 6%
w przypadku aktywow trwatych, 24% w przypadku naleznosci, 29% w przypadku aktywow
obrotowych, 34% w przypadku zobowigzan krétkoterminowych, 44% w przypadku wyniku
netto, 46% w przypadku wyniku brutto, 55% w przypadku wyniku na dziatalnosci operacyjnej,
57% w przypadku przychodow netto sprzedazy, 60% w przypadku kosztoéw operacyjnych, 90%

w przypadku kapitatu wlasnego. Juz dwa lata przed bankructwem, co najmniej potowa
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badanych firm przynosita straty, co potwierdzajg ujemne wartosci median wszystkich kategorii
wynikoéw finansowych (wynik na dziatalno$ci operacyjnej, wynik brutto oraz netto). Wysokie
warto$ci wspotczynnikow zmiennosci w przypadku wigkszosci cech, takich jak kapitat wlasny
(6,99), aktywa obrotowe (5,02), aktywa trwate (4,73) czy wynik na dziatalnos$ci operacyjne;j
(5,46), sugeruja znaczng dyspersj¢ w badanej zbiorowosci. Takie duze rozproszenie wartosci
oznacza, ze wsrod przedsigbiorstw istnialy duze roznice w zakresie zasoboéw, co mogto
wskazywa¢ na brak stabilno$ci finansowej w tej grupie. Wysokie odchylenie standardowe dla
zobowigzan dlugoterminowych (30972,71) oraz kréotkoterminowych (46940,28) moze rowniez
$wiadczy¢ o roznicach w polityce zarzadzania dtugiem, co mogto doprowadzi¢ do problemow
z utrzymaniem ptynno$ci. Ujemna $rednia warto$¢ kapitalu wiasnego (-3254,05 tys. zi)
wskazuje na powazne problemy finansowe badanych podmiotéw juz na dwa lata przed

bankructwem.

Tabela 4.11 Statystyki dla bankrutéw z branzy ustugowej, na dwa lata przed ztozeniem
wniosku o upadtos¢ (t-2) [tys. zt]

Srednia min max m(i(fizlzrrla odch. stand. zmi‘icVI?E;)éci
3.1 b1 3.
(wzor 3.1) 32) (wzor 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe 848031 130 |  346993.12 | 336,63 4255433 5.02
aktywa trwale 8686.69 0.00 | 311429.96 10.19 4106151 473
suma bilansowa 17167.78 130 | 48334981 | 35420 70110.42 4.08
zapasy 1451,02 0.00 59327.56 0.18 746473 5.14
naleznodci 3093.91 0,00 | 103971.12 81,64 12947.77 418
zobowigzania 1326649 0,00 | 27609500 | 35331 4694028 3,54
krétkoterminowe
zobowigzania 7281,89 0,00 | 17120984 0,00 30972,71 425
dlugoterminowe
kapital wlasny 13254.05 | -126765.05 69197.18 12.41 22755.20 6.99
wynik netto 411593 | -116073.20 16182.25 26,06 20129.14 4.89
wynik brutto 2419858 | -115464.03 1710799 26,06 20686,98 4.93
amortyzacja 815.12 0,00 2789336 0,00 3818.18 4.68
wynik na dzial. 355292 | -11329141 20476,14 223 19396,12 5.46
operacyjnej
przychody netto 19071,65 | -11085634 | 63318168 | 365,88 90796,13 476
sprzedaz
Koszty operacyjne | 26885,02 0.00 | 748953.65 | 63134 106371.50 3.96

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wsrod zbiorowosci niebankrutéw w okresie t-1 (tabela 4.12) sytuacja finansowa wydaje
si¢ by¢ trudna, co moze by¢ implikacjg skutkow pandemii Covid-19 w sektorze ushugowym.
Srednia warto$é wyniku na dziatalnosci operacyjnej (121,43 tys. zb) jest dodatnia, ale $rednie

warto$ci wyniku brutto (-185,16 tys. zt) i1 netto (-466,14 tys. zl) sg ujemne. Wartosci median
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dla wszystkich analizowanych cech sg dodatnie, zatem co najmniej potowa badanych firm
zanotowala dodatnie wyniki finansowe netto i brutto w okresie (t-1) w przeciwienstwie
do zbiorowosci bankrutow (tabela 4.10). Srednia warto$é kapitahu wiasnego (9 314,30 tys. zt)
jest dodatnia, w odrdéznieniu od zbiorowo$ci bankrutéw w analogicznym okresie czasu.
To $wiadczy o stabilniejszej sytuacji finansowej 1 wigkszej zdolnosci do samofinansowania
wséréd niebankrutéw w pordwnaniu z bankrutami. Znaczna zmienno$¢ cech takich jak
zobowigzania krotkoterminowe (4,15) oraz dlugoterminowe (4,57), wskazuje na dyspersj¢
w zadhiZzeniu miedzy firmami. Srednia warto$¢ kosztow operacyjnych (25 773,92 tys. zt)
przewyzsza srednig warto$¢ przychodow netto ze sprzedazy (25 004,83 tys. zl), co wskazuje
na problemy z rentowno$cig w zbiorowosci niebankrutow. Jednakze mediana przychodow netto
sprzedazy wynosi 8 317,12 tys. zl, a mediana kosztéw operacyjnych 7 259,11 tys. zt. Zatem
mozna stwierdzi¢, ze co najmniej potowa badanych przedsiebiorstw osiggata wyzsze przychody
niz koszty co sugeruje, ze problemy z rentowno$cig wystapity u mniej niz potowy badanych

podmiotéw gospodarczych.

Tabela 4.12 Statystyki dla niebankrutow z branzy ustugowej (t-1) [tys. zi]

$rednia min ma mediana odch. stand. mivevrirpi;)s’ci

(wzor 3.1) x (wzor3.2) | (wzbr3.3) Z(wz(')r +5)
aktywa obrotowe 834434 157.92 | 16889539 | 2189.66 23969.95 287
aktywa trwale 18224.38 0,00 | 58170335 882.58 77425.86 425
suma bilansowa 26584.20 317.82 | 682836.87 |  3929.09 97047.53 3.65
zapasy 214632 0.00 | 62424.42 60,69 8980.50 418
naleznodci 3700,67 0,00 | 97093,67 774,08 12439.16 3.36
zobowigzania 839421 50,91 | 278841.87 |  1247.88 34812.38 415
krétkoterminowe
zobowigzania 8874.49 0,00 | 304459,70 2.93 40517,54 457
dlugoterminowe
kapital wlasny 031430 | -58404.27 | 25404956 | 115436 3420882 3.67
wynik netto 466,14 | -78758.79 | 12722.00 49351 10139,69 21,75
wynik brutto 218516 | -68773.54 | 15650.00 546.89 9114.87 4923
amortyzacja 345.48 0,00 | 259508 72.83 599.22 1.73
wynik na dzial. 12143 | -54383.54 | 17777.00 592.15 7593.63 62,54
operacyjnej
przychody netto 25004.83 51738 | 70629228 | 831712 87071,88 3.48
sprzedaz
koszty operacyjne 25773.92 360.88 | 76162156 | 7259.11 93882.10 3.64

Zro6dto: opracowanie wlasne.

W zbiorowosci niebankrutéw Srednie wartosci (tabela 4.13) z okresu na okres wzrastajg
dla cech takich jak wynik netto 4-krotnie, wynik brutto 9-krotnie, wynik na dziatalnos$ci
operacyjnej 11-krotnie. Swiadczy to o poprawie rentownosci prowadzonej dziatalnosci, jednak

138



w przypadku okresu (t-1) (tabela 4.12) oraz t-2 (tabela.4.13) $rednie warto$ci wyniku brutto
1 netto s3 ujemne. W okresie (t-2) warto$ci median dla wszystkich badanych cech przyjmuja
warto$¢ dodatnia. Srednie wartoéci zobowigzan krotkoterminowych (8 504,66 tys. zt)
1 dlugoterminowych (8 002,41 tys. zt), wydaja si¢ by¢ na niskim poziomie w stosunku
do s$redniego poziomu aktywow (25 423,50 tys. zt), co wskazuje na zdolno$¢ badanych
przedsigbiorstw do zarzadzania swoimi zobowigzaniami. Natomiast $rednia warto$¢
zobowigzan krotkoterminowych, jest wyzsza niz $rednia warto$¢ aktywow obrotowych
(6 788,68 tys. zl), co moze $wiadczy¢ o problemach z plynnoscig finansowa badanych
przedsigbiorstw. Nalezy tez podkresli¢, ze wartosci median majatku badanych firm sg wyzsze

niz w przypadku zbiorowosci bankrutéw w analogicznym okresie czasu.

Tabela 4.13 Statystyki dla niebankrutow z branzy ustugowej (t-2) [tys. zi]

$rednia min max mediana odch. stand. zmi::vrirpi;)s'ci

(wzoér 3.1) (wzoér 3.2) (wzor 3.3) (wzor 3.5)
aktywa obrotowe 6788,68 121,20 | 115441,51 1820,68 17936,38 2,64
aktywa trwate 18618,71 0,00 | 664061,87 853,44 84768,80 4,55
suma bilansowa 25423,50 134,45 | 754880,76 3258,67 99466,20 3,91
zapasy 1646,26 0,00 44135,10 22,91 6728,68 4,09
naleznoséci 3264,95 0,00 77191,91 670,76 10230,29 3,13
zobowigzania 8504,66 0,00 | 32233429 1142,83 40106,39 4T
krétkoterminowe ’
zobowigzania 8002,41 0,00 | 274143,88 6,00 35738,98
dlugoterminowe 447
kapitat wiasny 8916,49 | -38117,44 | 199011,68 1020,70 31287,31 3,51
wynik netto -2036,93 | -174870,92 41648,88 180,87 22091,38 10,85
wynik brutto -1666,54 | -154717,28 41648,88 210,26 19799,39 11,88
amortyzacja 786,63 0,00 32052,52 60,52 3882,58 4,94
wynik n.a d.ziai. -1387,52 | -140043,37 47036,78 207,12 18356,06 1323
operacyjnej
przychody netto 25753,07 0,00 | 656546,26 6215,56 88618,87 344
sprzedaz ’
koszty operacyjne 28118,95 447,85 | 798804,66 7140,60 102585,85 3,65

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wyznaczonych miar opisowych policzono zmodyfikowany wskazniki
odleglosci (wzor 3.8), co przedstawiono w tab. 4.14, zuwzglednieniem podzialu na dwa okresy
(t-1) 1 (t-2). Celem obliczenia wskaznikow odlegtosci byto okreslenie stopnia podobienstwa lub

zroznicowania w kondycji finansowej badanych przedsigbiorstw.
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Tabela 4.14 Zmodyfikowany wskaznik odlegtosci (wzor 3.8) dla badanych zbiorowosci

Branze | Handel | Produkcja | Ushugi
t-1
aktywa obrotowe 0,5343 0,4548 0,6615
aktywa trwate 0,5560 0,3730 0,3730
suma bilansowa 0,5025 0,3463 0,7040
zapasy 0,8733 0,6669 0,3088
naleznosci krotkoterminowe 0,2996 0,4254 0,5511
zobowigzania krétkoterminowe 0,3794 0,2909 0,4281
zobowigzania dlugoterminowe 0,2662 0,2196 0,0047
kapitat wlasny 0,8194 0,6529 0,3631
wynik netto 0,3801 0,4138 0,8479
wynik brutto 0,3511 0,4731 0,8170
amortyzacja 0,4889 0,3452 0,3752
wynik na dzial. operacyjnej 0,3626 0,6891 0,9355
przychody netto sprzedaz 0,8073 0,6640 1,1681
koszty operacyjne 0,7736 0,4002 0,8258
t-2

aktywa obrotowe 0,4048 0,3227 0,5529
aktywa trwate 0,2822 0,2715 0,3899
suma bilansowa 0,3089 0,2708 0,5633
zapasy 0,4166 0,5001 0,1406
naleznosci krotkoterminowe 0,2248 0,2251 0,4960
zobowigzania krétkoterminowe 0,3785 0,2336 0,4094
zobowigzania dlugoterminowe 0,0000 0,3372 0,0053
kapitat wlasny 0,4581 0,5127 0,3163
wynik netto 0,1411 0,2709 0,3003
wynik brutto 0,1453 0,2175 0,3279
amortyzacja 0,3636 0,2153 0,3689
wynik na dzial. operacyjne;j 0,0903 0,3095 0,3251
przychody netto sprzedaz 0,6463 0,3553 0,8863
koszty operacyjne 0,6726 0,3110 0,8272

Zrédto: opracowanie wlasne, na podstawie danych z tabel 4.2-4.13.

Analiza obliczonych wartoéci zmodyfikowanego wskaznika odleglosci®' ukazuje
wyrazne roznice w warto$ciach pozycji bilansowych 1 RZiS miedzy bankrutami,
a niebankrutami we wszystkich trzech analizowanych branzach. Warto$ci wskaznika WO’
niemal wszystkich analizowanych pozycji §wiadczg o tym, ze bankruci byli w znacznie gorsze;j
sytuacji finansowej w poréwnaniu do nie bankrutéw. Obserwowane zmiany wskaznika WO’
z okresu na okres, wskazuja na poglebiajacy sie kryzys finansowy wsrdd bankrutow. W okresie
(t-2) warto$ci wskaznika WO' byly wyzsze, zatem problemy finansowe bankrutow narastaty
w czasie, prowadzac ostatecznie do upadio$ci. Rdéznice te sa niejednorodne w kazdej

z analizowanych pozycji co moze sugerowaé, ze niektore aspekty prowadzonej dziatalnosci

81 Zmodyfikowanego wskaznika odleglo$ci jest obliczany zgodnie ze wzorem 3.8. Przyjmuje sie, Ze pierwsza
grupe stanowig niebankruci, a druga bankruci.
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byty bardziej podatne na destabilizacje niz inne. Zrdéznicowane wartosci zmodyfikowanego
wskaznika odleglo$ci miedzy branzami potwierdzaja, ze rézne sektory gospodarki reaguja
odmiennie na czynniki ryzyka finansowego. W branzy produkcyjnej w okresie (t-1) warto$ci
wskaznika WO’ dla wyniku na dziatalno$ci operacyjnej (0,6891), zapasow (0,6669) oraz
kapitatu wtasnego (0,6529) byly najwicksze co sugeruje, ze byly to podstawowe czynniki
roznicujace zbiorowosci bankrutow od niebankrutow. Wartosci te odzwierciedlajg roznice
w rentownosci, strukturze kapitatu oraz sprawnosci dziatania. Przy czym warto§¢ dodatnia
wskaznika WO' sugeruje, ze to bankruci byli w gorszej sytuacji finansowej. W branzy
produkcyjnej w okresie (t-2) najwyzsze warto$ci wskaznika W0O' zaobserwowano dla kapitatu
wiasnego (0,5127) oraz zapasow (0,5001). W branzy handlowej w okresie (t-1) najwigcksze
r6éznice odnotowano dla cech takich jak: zapasy (0,8773), przychody netto sprzedazy (0,8073)
oraz koszty operacyjne (0,7736), a w okresie (t-2) dla cech takich jak: koszty operacyjne
(0,6726) oraz przychody netto sprzedazy (0,6463). Zatem badane podmioty rdznig si¢ pod
wzgledem rentownos$ci oraz sprawno$ci dzialania. W branzy ustugowej w okresie (t-1)
najwigksze roznice zidentyfikowano dla cech takich jak: przychody netto sprzedazy (1,1681),
wynik na dzialalno$ci operacyjnej (0,9355) oraz koszty operacyjne (0,8258), a w okresie (t-2)
dla cech takich jak: przychody netto sprzedazy (0,8864) oraz koszty operacyjne (0,8272).
Zatem najlatwiej dostrzec réznice w rentownosci migdzy bankrutami, a niebankrutami z branzy

ustugowej w obu okresach czasu (t-1 1 t-2).

W procesie wstepnej analizy danych zidentyfikowano 74 odstajace obserwacje dla calej
badanej zbiorowosci, co stanowi 17,79% wszystkich obserwacji, ktore rozlozyly sie
nieroOwnomiernie w badanej zbiorowosci. Najwigcej odstajagcych obserwacji zidentyfikowano

w$rod niebankrutow z branzy produkcyjnej w okresie (t-1), 16 przedsigbiorstw (tabela 4.15).

Tabela 4.15 Liczba obserwacji odstajacych z podziatem na branze i okres badania

Bankruci Niebankruci Suma
Branze t-1 t-2 t-1 t-2
Handel 4 6 6 6 22
Produkcja 5 16 7 36
Ushugi 5 4 5 2 16
Suma 17 15 27 15 74

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Najwicksza liczba obserwacji odstajacych wystepuje w branzy produkcyjnej
(36 przypadkow), co stanowi 48,6% wszystkich obserwacji odstajacych. Handel i ustugi

zawierajg znacznie mniej obserwacji odstajagcych odpowiednio 22 i 16 przypadkow. Liczba
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obserwacji odstajagcych wsrdd bankrutow (32) jest mniejsza niz wsrdd niebankrutow (42),
co moze sugerowaé, ze obserwacje nietypowe, nie sg powigzane bezposrednio z upadtoscia.
W okresie t-1 mozna zaobserwowac wigcej odstajacych przypadkéw (44) niz w okresie t-2 (30),

zwlaszcza wsrod niebankrutow.

4.3. Zbiory zmiennych diagnostycznych

Pierwszym krokiem w budowie modeli prognozowania bankructwa jest okreslenie
czynnikéw wptywajacych na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw oraz zebranie odpowiednich
danych statystycznych. W badaniu wykorzystano informacje finansowe i niefinansowe,
przedstawione w Rozdziale II. Wprawdzie baza EMIS zawiera dane dotyczace wskaznikow
finansowych, ale zdecydowano si¢ zrezygnowac z wykorzystania tych informacji, poniewaz
okazato si¢, ze sg one w duzej mierze niekompletne. Ponadto, istniejg istotne rozbieznosci
dotyczace sposobu obliczania wskaznikow dla poszczegdlnych podmiotow. W zwigzku z tym,
aby zminimalizowa¢ czynniki, ktore moglyby zakléci¢ analizy, samodzielnie obliczono
wszystkie wskazniki finansowe, ktore mozna podzieli¢ na 4 grupy: plynnos¢, zadtuzenie,
rentowno$¢ 1 sprawno$¢ dziatania. Dodatkowo uwzglgedniono miary dynamiki oraz miary

wielkosci.

W pracy przyjeto zmienne, ktorych wybor byt inspirowany wybranymi publikacjami
polskich autoré6w na temat modeli predykcji bankructwa (m.in. Maczynska, Zawadzki, 2006:
228-229; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-24; Pociecha i inni, 2014: 64-67).
Wyselekcjonowano 56 wskaznikow finansowych, ktére zaprezentowano w tabelach 2.1-2.12
wraz z ich formulami obliczeniowymi. W tabeli 2.15 zaprezentowano list¢ potencjalnych

zmiennych niefinansowych wraz z opisem sposobu ich kwantyfikacji.

Dla zmiennych niefinansowych takich jak: liczba 0s6b w zarzadzie (K01), procentowy
udziat kobiet w zarzadzie (K02) i informacja czy kobieta petnita funkcje prezesa zarzadu (K03),
wystapily istotne braki informacji niemozliwe do uzupetnienia. Procent brakow miescit sig
w przedziale <25%; 35%>. Zatem podjeto decyzje, Ze zmienne te zostang zaimplementowane
w badaniu, ale na mniejszych probach badawczych z pominigciem obiektow, w ktorych
informacje niefinansowe nie wystapity. Wartosci zmiennych kodowanych binarnie: informacja
na temat tego czy firma sformutowata polityke odpowiedzialnos$ci spotecznej (X01), informacja
na temat tego czy przedsigbiorstwo inwestowato w badania 1 rozwo6j (X02) i informacja
na temat tego czy sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z UoR czy MSSF

(X03) dla wszystkich badanach podmiotow wyniosta 0, zatem zmienne te nie zostaly

142



wykorzystane w badaniu. W przypadku zmiennych: $rednia ocen wystawionych przez
uzytkownikéw wyszukiwarki Google (VO1), liczba ocen wystawionych w wyszukiwarce
Google (V02), przecigtne wynagrodzenie brutto pracownikdéw przedsigbiorstwa (V03),
informacja dotyczaca jednomys$lnosci w glosowaniu nad absolutorium dla zarzadu (V04)
1 liczba spotkan zarzadu w ciggu roku obrotowego (V05) wystapity braki informacji niemozliwe
do uzupehienia, przekraczajace 65%, dlatego w dalszych analizach zostaly one pominigte.

Szczegotowe informacje o brakach zostaty zaprezentowane w Zataczniku Z.3.

Wigkszo$¢ sposrod wyzej omawianych informacji niefinansowych, zostata zakodowana
binarnie. Przyjeto, ze cechy nominalne powinny zosta¢ zaimplementowane do modeli, jesli
udziat procentowy zmiennej binarnej o wartosci jeden oznaczajacej wystapienie danego
zjawiska (tj. x; = 1) wyniesie co najmniej 15%. Procentowa struktura obserwacji
wskazujacych na wystgpienie badanego zjawiska lub cechy (tj. warto$ci zmiennej x; = 1)

dla zmiennych binarnych z uwzglednieniem podziatu na branze oraz bankrutdéw i niebankrutow,

zostala przedstawiona w tabeli 4.16.

Tabela 4.16 Procentowy udziat zmiennych niefinansowych zakodowanych binarnie (x; = 1)
w podziale na branze 1 grupy bankrutéw oraz niebankrutow

Zmienne Handel Handel Produkcja Produkcja Ushugi Ushugi
bankruci niebankruci bankruci niebankruci bankruci niebankruci
NO06 17,81% 21,92% 35,29% 14,71% 45,59% 36,76%
NO7 68,49% 68,49% 57,35% 79,41% 30,88% 32,35%
NO2 (t-1) 12,33% 21,92% 11,76% 20,59% 7,35% 17,65%
NO3 (t-1) 50,68% 9,59% 63,24% 4,41% 48,53% 8,82%
KO3 (t-1) 22,45% 19,15% 5,45% 16,67% 22,50% 23,08%
NO04 (t-1) 9,59% 13,70% 23,53% 32,35% 4,41% 10,29%
NO5 (t-1) 5,48% 4,11% 7,35% 8,82% 1,47% 4,41%
A0l (t-1) 5,48% 8,22% 11,76% 23,53% 7,35% 7,35%
CO01 (t-1) 60,27% 60,27% 61,76% 61,76% 64,71% 64,71%
NO2 (t-2) 19,18% 24,66% 19,12% 20,59% 17,65% 17,65%
NO3 (t-2) 31,51% 8,22% 45,59% 7,35% 25,00% 8,82%
KO03 (t-2) 22,41% 18,75% 5,36% 12,07% 18,75% 25,00%
NO04 (t-2) 12,33% 12,33% 26,47% 38,24% 5,88% 10,29%
NO5 (t-2) 6,85% 5,48% 10,29% 8,82% 1,47% 4,41%
AO01 (t-2) 8,22% 8,22% 7,35% 10,29% 5,88% 2,94%
CO01 (t-2) 42.,47% 42,47% 44,12% 44,12% 42,65% 42,65%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wartosci procentowe przedstawione w tabeli 4.16 obrazujg w jaki sposob cechy sa
zréznicowane w zalezno$ci od branzy. Wyniki sugeruja, ze niektére zmienne (np. NO3, K03)
moga skutecznie roznicowac zbiorowos$ci bankrutéw od niebankrutéw, podczas gdy inne

(np. NO5, A01) moga by¢ traktowane jako charakterystyki wspolne dla obu grup.
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Tabela 4.17 Zbiory zmiennych finansowych wybrane za pomocg ro6znych metod selekcji

Metoda Selekcji Symbol zbioru Zbioér zmiennych
arbitralny wybor wlasny A P02, 702, R04, SO1
arbitralny wybor chatu GPT B P02, Z02, R04, SO7, W03
t’est 1s.tot.nos'01 r(’)zmc. migdzy C RO2, W03, R09
$rednimi grupowymi
t,est 1s.tot.nosc1 rozmc. migdzy D W03, R10
$rednimi grupowymi
metoda Hellwiga doboru
zmiennych diagnostycznych E S18, R09, P02, R12, R13, S01, S04, S19, R10
(centralne)
rzn;:zjz ;Iﬁlgiv;zit’;’g;‘ych . 702, 703, RO1, R02, RO5, S03, SO7, W01, W02,
. D01, 204, W03, D02, S09
(izolowane)
tstatystyka G W03, 204, W02, R07, Z05
wsteczna metoda krokowa H W02, W03, R10, S20
Zbiory zmiennych wybrane przez polskich autorow
Wierzba (2000) I I: 204, R11,R12, Z12
Hadasik (1998) J J: PO1, P02, P04, Z01, S04, SO5
Pogodzinski i Sojak (1995) K K: P02, R0O3
Pociecha D; (2014) L L: S06, R02, Z10
Pociecha D; (2014) L L: S06,710
Pociecha D7 (2014) M M: S06, R02
N

Maczynska i Zawadzki G (2006) N: P01, R07, 204, Z07

Zbiory zmiennych dla modeli branzowych

test istotnosci réznic migedzy

, . . O W03, R13
$rednimi grupowymi
test istotnosci rdznic migdzy

. . (@) S03, S19, W03
$rednimi grupowymi P
test istotnosci réznic migdzy 0 706. WO03. RO9

$rednimi grupowymi

Okres pre-covidowy (2018-2019)

test istotnosci réznic migedzy

. . . P 703
$rednimi grupowymi

Okres pandemii Covid-19 (2020-2021)

test istotnosci réznic migdzy

, o . Ri S11, R02, P04, Z05, R07, W03
$rednimi grupowymi

test istotnosci réznic migdzy

, o . R, S11, R02, P04, Z05, RO7
$rednimi grupowymi

Zrédto: opracowanie wlasne.

W dalszym postgpowaniu przeprowadzono analize wszystkich potencjalnych
zmiennych diagnostycznych pod katem ich wykorzystania do budowy modeli prognozowania
bankructwa. W tym celu wykorzystano wybrane metody doboru zmiennych niezaleznych, takie

jak:
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1. arbitralny wybodr na podstawie literatury przedmiotu po jednej zmiennej z kazde;j
grupy wskaznikéw finansowych zamieszczonych w tabelach 2.1-2.8 oraz
arbitralny wybdr przy wykorzystaniu chatu GPT (zbiory zmiennych: A i B),

2. test istotnosci réznic migdzy Srednimi grupowymi (zbiory zmiennych: C, D, Oy,

Op, Os, P, R1, R2),

metoda Hellwiga doboru zmiennych diagnostycznych (zbiory zmiennych: E, F),

tstatystyka (zbidr zmiennych: G),

wsteczna metoda krokowa (zbidr zmiennych: H),

S »okWw

wykorzystanie zestawoéw zmiennych diagnostycznych, z wyspecyfikowanych
liniowych modeli dyskryminacyjnych, ktore zostaly w przesztosci oszacowane

przez polskich badaczy (zbiory zmiennych: 1, J, K, L, £, M, N).
Tabela 4.17 zawiera opis poszczegdlnych zestawow zmiennych diagnostycznych®?.

Sposréd zmiennych zamieszczonych w tabeli 4.17, najczgsciej wystepujaca zmienng
byta W03 (logarytm aktywow), ktéra pojawita si¢ 10 razy w rdéznych zbiorach zmiennych.
Kolejnymi czesto wystepujacymi zmiennymi bylty R02 (rentownos$¢ operacyjna do aktywow
ogotem) 1 P02 (ptynnos¢ szybka), ktore pojawily si¢ odpowiednio 6 i 5 razy. Zmienne Z04
(wskaznik kapitatu wlasnego) oraz R0O7 (wskaznik zysku operacyjnego do aktywow) pojawily
si¢ w 4 zbiorach. Zmienne P04 (udziat kapitatu pracujacego w aktywach), Z02 (zadluzenie
kapitatu wilasnego), Z05 (udziat zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej), S06
(pokrycie kosztow operacyjnych zobowigzaniami krétkoterminowymi), R0O9 (usredniony
wynik brutto do aktywow), R10 (rentowno$¢ usrednionych aktywdéw obrotowych) oraz W02
(logarytm struktury aktywow) pojawity si¢ w 3 zbiorach. Zmienne PO1 (ptynno$¢ biezaca), Z03
(zadhuzenie dlugoterminowe w stosunku do kapitatu wiasnego), Z10 (wskaznik finansowania
aktywow trwatych), SO1 (wskaznik obrotu aktywow), S03 (relacja zapasow do kosztow
operacyjnych), S04 (relacja zapasow do przychodow ze sprzedazy), SO07 (konwersja
naleznosci), S11 (rotacja zobowigzan krétkoterminowych w dniach), S19 (usrednione pokrycie
zobowigzan krotkoterminowych kosztami operacyjnymi), R04 (marza netto), R12 (marza
operacyjna po amortyzacji) oraz R13 (rentownos$¢ aktywow obrotowych) pojawity si¢ w 2
zbiorach. Zmienne, takie jak: Z01, Z06, Z07, Z12, S05, S09, S18, S20, RO1, R03, ROS5, R11,
WO01, D01 oraz D02 pojawity si¢ tylko w jednym ze zbioréw.

82 W badaniach wykorzystano program SPSS w wersji Statistics 29.0.0.

145



Tabela 4.18 Wyniki testu istotnosci r6znic miedzy srednimi grupowymi dla zgromadzonych
informacji niefinansowych dla catej badanej zbiorowosci przedsi¢biorstw

1 F ¢
Syr.nbo . Nazwa zmiennej A (wz6r dfl | df2 | p-value
zmiennej 3.15)
NO1 Dhugos¢ funkcjonowania firmy na rynku (w latach). 0,992 2,784 1] 330 0,096
NO2(t-1) Badanie sprawozdania finansowego przez bieglego 0.977 7.779 11 330 0,006

rewidenta (1- tak, 0- nie).

Identyfikacja zagrozen dla kontynuacji dziatalnos$ci
NO3(t-1) | przez zarzad w ciagu najblizszego roku obrotowego 0,779 93,605 1] 330 0,000
(1- tak, 0- nie).
NO4(t-1) | Prowadzenie sprzedazy zagranicznej (1- tak, 0- nie). 0,990 3,196 1] 330 0,075
Korzystanie z dostawcow zagranicznych (1- tak,

NO5(t-1) . 0,998 0,556 1] 330 0,457
0- nie).

NO6 Rejestracja dzmialnosc% w duzym miescie, oprocz 0.985 4915 11 330 0,027
Warszawy (1- tak, 0- nie).

- —— — — 5

NO7 Rejestracja (.121alalnosc1 w matych miejscowosciach 0.989 3,555 11 330 0,060
(1- tak, 0- nie).
B i ia fi iegh

NO2(t-2) adanie sprawozdania finansowego przez biegltego 0.998 0.636 1| 330 0.426

rewidenta (1- tak, 0- nie).

Identyfikacja zagrozen dla kontynuacji dziatalnos$ci
NO3(t-2) | przez zarzad w ciagu najblizszego roku obrotowego 0,906 34,331 1| 330 0,000
(1- tak, 0- nie).
NO04(t-2) | Prowadzenie sprzedazy zagranicznej (1- tak, 0- nie). 0,995 1,585 1| 330 0,209

Korzystanie z dostawcow zagranicznych (1- tak,

NO5(t-2) . 1,000 0,051 1] 330 0,822
0- nie).
BO1 Branza: produkcja (1- tak, 0- nie). 1,000 0,000 1| 330 1,000
B02 Branza: ustugi® (1- tak, 0- nie). 1,000 0,000 1] 330 1,000
AOL(t-1) Obserwacja.odstajqca, zgodnie z regulg 3 sigm 0.991 2.850 11 330 0,092
(1- tak, 0- nie).
- . - I -
AO1(t-2) Obserwaqa.ods ajaca, zgodnie z regulg 3 sigm 1,000 0,000 11 330 1,000
(1- tak, 0- nie).
At hodzt - ~ 1
CO1 (t-1) Jesli dane p.oc odzity z okresu pandemii Covid-19 1,000 0,000 11 330 1,000
(1-tak, O- nie).
01 (t-2) Jesli dane pochodzily z okresu pandemii Covid-19 1,000 0,000 11 330 1,000

(1-tak, O- nie).
Zrédto: opracowanie wlasne.

Zmienne niefinansowe zostaly poddane weryfikacji statystycznej przy uzyciu testu
istotnosci roéznic migdzy Srednimi grupowymi (tabela 4.18). Przyjeto zatozenia, Zze duza
liczebno$¢ proby 1 zblizona liczebno$¢ obu grup pozwoli na uzyskanie wiarygodnych wynikow
testu, nawet przy potencjalnym naruszeniu zatozen o normalnosci rozktadu i homogenicznosci
wariancji. Dla zmiennych zero-jedynkowych test ten opiera si¢ na pordwnaniu proporcji

zamiast $rednich, co pozwala na oceng istotnych réznic miedzy grupami nawet w przypadku

83 Jedli obie zmienne (N06 i NO7) przyjma warto$é zerowg oznacza to, ze przedsigbiorstwo zarejestrowane zostato
w Warszawie.

84 Jesli obie zmienne (BO1 i B02) przyjma warto$¢ zerowg oznacza to, ze przedsi¢biorstwo jest z branzy
handlowe;.
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danych binarnych. Ponownie za kryterium wyboru zmiennych do modelu przyj¢to wysokie
wartosci statystyki F oraz poziom istotno$ci mniejszy niz 0,05. Ze wzglgdu na brak pelnych
danych niefinansowych w przypadku czgéci analizowanych przedsigbiorstw, podmioty
z brakami zostaty wykluczone z dalszej analizy. W tabeli 4.19 zaprezentowano wyniki analizy
istotnego zrdznicowania w obu zbiorach firm zmiennych niefinansowych dla zredukowane;j

zbiorowosci przedsigbiorstw®.

Tabela 4.19 Wyniki testu istotnosci roznic migdzy $rednimi grupowymi dla zgromadzonych
informacji niefinansowych dla zredukowanej zbiorowosci przedsigbiorstw

1 F ¢
Syr.nbo . Nazwa zmiennej A (wz6r dfl | df2 | p-value
zmiennej 3.15)
K01 Liczba cztonkoéw zarzadu przedsigbiorstwa. 1,000 0,000 1| 220 1,000
K02 Odsetek kobiet w zarzadzie (warto$¢ wyrazona 0.999 0.298 11 220 0.586
procentowo).
K03 Kobieta jako prezes zarzadu (1- tak, 0- nie). 0,999 0,278 1| 220 0,599

Zrodto: opracowanie wilasne.

W wyniku przeprowadzonego testu istotnosci réznic miedzy Srednimi grupowymi,
statystycznie istotne okazaty sie jedynie dwie zmienne®®: zmienna dotyczaca mozliwych
zagrozen kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej w ciggu najblizszego roku obrotowego
(NO3) i zmienna okre$lajaca, czy sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa zostato zbadane

przez bieglego rewidenta (N02).

4.4. Konstrukcja proby uczacej i testowej

Proces wyboru przedsigbiorstw do proby testowej powinien by¢ losowy, aby uniknaé
wprowadzania btedow wynikajacych z subiektywnego wyboru (Witkowska. 2023: 318-319).
W badaniu obserwacje do proby testowej zostaly wybrane w drodze losowania, przy
wykorzystaniu generatora liczb losowych w programie Excel. Losowaniu poddano
przedsigbiorstwa uznane za bankrutdéw w poszczegélnych branzach, a ich odpowiedniki
w grupie niebankrutow zostaly sparowane. Aby zachowac reprezentatywnos$¢ udziatu branz
w badaniu dla calej zbiorowosci, losowanie zostalo przeprowadzone oddzielnie
w poszczegdlnych branzach: handlowej, produkcyjnej oraz ustugowej, co pozwolito
na zachowanie symetrii mi¢dzy liczba dostgpnych obserwacji, a udziatem branzowym. Wyniki

losowania z poszczego6lnych branz zostaly nastgpnie zsumowane, tworzac zbilansowang probe

85 Doktadne dane dotyczace zredukowanej zbiorowosci przedsiebiorstw zostaly zaprezentowane w Zalaczniku
Z.3.

8 Pomimo istotnego réznicowania obu grup przedsigbiorstw przez zmienng NO06 (p-value= 0,027), zdecydowano
o wykluczeniu tej zmiennej z dalszych analiz z uwagi na to, ze zmienne binarne N06 i NO7 reprezentujg rézne
warianty tej samej cechy jakosciowej, a zmienna NO7 okazala si¢ z nieistotna.
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uczacg 1 testowa, ktora odzwierciedla strukture branzowg dostgpnej bazy danych, co powinno
przetozy¢ sie na wicksza wiarygodnos¢ i skutecznos¢ klasyfikacyjng modeli. Proces oceny
modeli opierat si¢ na analizie danych pochodzacych z zestawu uczacego, a weryfikacja skupiata
si¢ na identyfikacji btedow klasyfikacyjnych dla zbioru testowego. Koncepcje btedow
oszacowanych na probie testowe] mozna zestawi¢ z oceng modelu ekonometrycznego,
opierajaca si¢ na analizie empirycznych reszt po ekstrapolacji modelu (Gruszczynski, 2012: 62;
Witkowska, 2023: 315, 318). Taki sposob doboru proby, niestety wciaz jest obarczony btedem
proby dobieranej choice-based sample bias. To oznacza sytuacje, w ktoérej jednostki
sg wybierane do proby na podstawie wczesniejszej informacji dotyczacej zmiennej zalezne;,
na przyktad poczatkowo zbierane sg dane dotyczace grupy bankrutow. Prawdopodobienstwo,
ze jednostki trafig do takiej proby, zalezy wlasnie od charakterystyk zmiennej zaleznej. Proba
jest konstruowana poprzez uwzglednienie wszystkich przedsiebiorstw, ktore ztozyty wniosek
o upadto$¢ do sadu, a pozostale sg dobrane przy uzyciu okreslonego schematu dopasowania
matchingu (Gruszczynski, 2017: 24). W zwiazku z dostepnoscia danych na temat podmiotéw
uznanych za bankrutéw, podczas selekcji przedsigbiorstw do bazy danych, wystepuje btad
doboru préby. Blad ten wystepuje, gdy z pewnych przyczyn do proby wilaczane sa jedynie
wybrane jednostki, w kontekscie badan nad upadtoscig powszechne jest uwzglednianie jedynie

tych jednostek, dla ktorych dostepne sa kompleksowe dane (Gruszczynski, 2017: 24).

Wielko$¢ proby uczacej powinna by¢ wystarczajgco duza, aby model mogt nauczy¢ si¢
wzorcow wystepujacych w danych. Jest to szczegélnie wazne w przypadku modeli
prognozowania bankructwa (Antonowicz, 2010: 470-471). Dlatego w probie uczacej, znalazty
si¢ w sumie 332 przedsigbiorstwa (80%), a w probie testowej 84 firmy (20%). Istotna jest tez
odpowiednia budowa proby, aby zawierala taka samg liczbe bankrutow i niebankrutow.
W przeciwnym razie, model moze wykazywac tendencje do przewidywania dominujace;j klasy,
co moze obnizy¢ jego skuteczno$¢ klasyfikacyjna (Antonowicz, 2010: 470-471). Przy
konstruowaniu préby warto zwroci¢ uwage takze na okres czasowy, do ktérego odnosza si¢
dane finansowe przedsigbiorstw. Dlugoterminowe tendencje i zmiany w kondycji finansowe;,
moga mie¢ wazny wptyw na zdolnos¢ firmy do uniknigcia bankructwa. Z drugiej strony modele
prognozowania bankructwa, cechuja si¢ najlepsza skutecznoscia klasyfikacyjng w krotkim
horyzoncie czasowym, wedlug literatury przedmiotu na rok 1 na dwa lata przed bankructwem
(Kopczynski, 2016: 128). W bazie danych zgromadzono zmienne z okresu na rok (t-1) i na dwa
lata (t-2) przed ztozeniem wniosku o upadtos$¢ do sadu. Na etapie badan pilotazowych zmienne

z okresu (t-2) wykazaly brak istotnosci statystycznej, dlatego nie uwzgledniono ich
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w modelach omawianych w niniejszej dysertacji®’. Natomiast dane poprzedzajace zgloszenie
wniosku o upadtos¢ sprzed dwoch lat wykorzystano w zmiennych opisujacych dynamike zmian
lub w zmiennych u$rednionych. Ponadto zgodnie z literaturg przedmiotu, dane zostaty

przetestowane pod katem jakosci 1 kompletnosci (Witkowska, 2023: 336).

4.5. Podsumowanie

Niniejszy rozdziat zostat pos§wigcony omdwieniu:

e podstawowych zatozen badawczych,

e sposobu konstrukeji bazy danych oraz jej struktury,

e charakterystyk bankrutow i1 przedsigbiorstw kontynuujacych dziatalnos¢ nalezacych
do r6znych branz i obserwowanych w réznym okresie,

e zbioru zmiennych diagnostycznych oraz zastosowanych metod selekcji zmiennych,

e konstrukcji proby uczacej i testowe;.

W konteks$cie analizy statystyk opisowych, zaprezentowanych w tabelach 4.2-4.13,
ktore obejmuja przedsigbiorstwa z branzy produkcyjnej, handlowej 1 ustugowej,
w okresie dwoch lat przed ztozeniem sgdowego wniosku o upadio$¢, mozna zaobserwowaé
wysoki poziom zobowigzan, zwlaszcza krétkoterminowych, przewage kosztow operacyjnych
w stosunku do przychodéw ze sprzedazy i ujemne wyniki netto i brutto w zbiorowosci
bankrutow. Zbiorowo$¢ niebankrutow charakteryzuje wyzsza $rednia warto$¢ kapitalu
wlasnego, dodatnie wyniki finansowe (cho¢ nie w kazdej analizowanej zbiorowosci)
oraz lepsza kontrola nad kosztami operacyjnymi. Na tle calej badanej zbiorowosci
niebankrutéw, wyroznia si¢ zbiorowos¢ z branzy ustugowej, w ktorej to mozna zaobserwowac
wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych oraz wysoki poziom kosztéw operacyjnych,
$wiadczacy o trudnosciach w generowaniu zysku. Przez co $rednie wyniki brutto 1 netto
dla badanej zbiorowosci osiagnely warto$¢ ujemna. Branza produkcyjna wyrdznia si¢ wyzszym
poziomem aktywow i zobowigzan wsrdd bankrutow w poréwnaniu do niebankrutéw, zatem
mozna przypuszczaé, ze nadmierne zadtuzenie niepoparte odpowiednim wzrostem rentownosci
oraz nieefektywne zarzadzanie zasobami mogly doprowadzi¢ do ich bankructwa. W branzy
handlowej zaobserwowano, ze zbiorowo$¢ bankrutéw charakteryzowata si¢ wysoka $rednig
warto$cig zobowigzan krotkoterminowych przy jednoczes$nie niskiej S$redniej warto$ci

aktywoéw obrotowych, czego implikacja moze by¢ brak plynnosci finansowej. Ponadto

87 Takie wnioski przedstawiono w pracy (Kokczynski, 2023).
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w kazdej z badanych zbiorowosci poziom dyspersji byl wysoki. Kazda z grup cechowata si¢
niskimi warto$ciami minimalnymi i wysokimi warto$ciami maksymalnymi, co $wiadczy
0 wystepowaniu obserwacji odstajacych w badanej zbiorowosci. Dlatego baza danych zostata
ponownie przeszukana w celu identyfikacji obserwacji odstajacych przy zastosowaniu reguly
trzech sigm (wzér 3.10) oraz dwustronnego kryterium Tukeya (wzor 3.11). Obserwacje

odstajace zostaly zaprezentowane w Zatacznikach Z.4-Z.6.

W procesie selekcji zmiennych diagnostycznych zastosowano 6 roznych metod (tabela
4.17) takich jak: arbitralny dobor zmiennych, test istotnosci réznic miedzy $rednimi
grupowymi, metoda Hellwiga, tstatystyka oraz wsteczna metoda krokowa. Sposrdd zmiennych
finansowych najczg$ciej pojawiajagcymi sie¢ w wybranych zbiorach byly W03 (logarytm
aktywow), R02 (rentowno$¢ operacyjna do aktywéw ogdtem) oraz P02 (plynnos¢ szybka).
W konteks$cie wynikow testow istotno$ci réznic migdzy Srednimi grupowymi dla zmiennych
niefinansowych (tabela 4.18 1 4.19), statystyczng istotno$¢ wykazaty dwie zmienne: NO3
(zagrozenia kontynuacji dziatalnosci) oraz NO2 (badanie sprawozdania przez bieglego

rewidenta), ktore zostang uwzglednione w procesie budowy modeli prognostycznych.
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V. Modele prognozowania bankructwa — wyniki badan

Celem poznawczym badan empirycznych byta identyfikacja czynnikow majacych
istotny wptyw na sktadanie wnioskow o upadto$¢ do sadu przez przedsigbiorstwa w Polsce
w latach 2019-2022. Celem aplikacyjnym przeprowadzonych badan byta budowa i estymacja

modeli umozliwiajacych skuteczne identyfikowanie zagrozen kontynuacji dziatalnosci firm.

W badaniach uwzgledniono specyfike branzowa, podobnie jak w pracy Lichota (2018),
Jaki i Cwigk (2020), Sicinski (2021), horyzont czasowy przed bankructwem (Pociecha i inni,
2014: 61; Herman, 2018: 215), zasadno$¢ implementacji alternatywnych wskaznikow
(informacji niefinansowych) (Ptak-Chmielewska, 2014; Altman i inni, 2015), wplyw
winsoryzacji (Pociecha i inni, 2014: 67-68). Zbadano roéwniez odmienno$¢ czynnikdéw
wplywajacych na przedsigbiorstwa w okresie przed i w trakcie pandemii Covid-19. Zaktada si¢
bowiem, ze w tych dwoch okresach warunki dzialania przedsigbiorstw byly zréznicowane.
Zalozenie to przyjeto zgodnie z literaturg (Pociecha i inni, 2014: 9), w ktorej to podkresla si¢
réznice w badaniach nad bankructwem prowadzonych w okresie koniunktury i dekoniunktury
na rynku. Wykorzystano liniowe modele dyskryminacyjne oraz w celach porownawczych
modele logitowe. Dodatkowo, w celu oceny stabilnosci czynnikéw wptywajacych na kondycje
przedsigbiorstw oszacowano (na podstawie zebranych danych) wybrane modele
dyskryminacyjne skonstruowane w przesztosci przez polskich autorow. Modele te, opracowane
byly w roznych okresach i moga nie odzwierciedla¢ aktualnych warunkéow rynkowych
(Witkowska, 2023: 233). Roéznice zdolnosci predykcyjnych modeli moga takze wynikad
z zastosowania roznych definicji bankructwa oraz ze zrdznicowania branzowego

przedsigbiorstw w poszczego6lnych badaniach.

Przy opisie badan empirycznych zastosowano system oznaczen dla modeli, aby
zapewni¢ ich rozpoznawalno$¢ i ufatwi¢ analize wynikow. Modele dyskryminacyjne
oznaczono symbolem F z odpowiednim numerem modelu, natomiast modele regres;ji
logistycznej oznaczono literg L i takze przypisano im numery. Kazdy z modeli branzowych
zostal oznaczony przy uzyciu indeksow literowych, ktore wskazuja na sektor, ktorego dotycza:
t dla handlu (trade), p dla produkcji (production) oraz s dla ustug (services). W przypadku
modeli szacowanych oddzielnie dla okresu pandemii Covid-19 oraz okresu poprzedzajacego
pandemi¢ zastosowano dodatkowe oznaczenia. Model oznaczony jako FPC dotyczy okresu
pre-covidowego (2018-2019), natomiast FC1 i FC2 reprezentuja modele opracowane dla
okresu pandemicznego (2020-2021).
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Skutecznos¢ modeli byta weryfikowana w oparciu o probe testowa. Otrzymanie wyniku
dodatniego réwnania funkcji dyskryminacyjnej oznacza klasyfikacj¢ przedsigbiorstwa jako
niebankruta, natomiast wyniku ujemnego jako bankruta, przy przyjetym punkcie odcigcia na
poziomie zero. Ponadto badanie przeprowadzono na danych niepoddanych obrobce (surowych)
oraz na danych po procesie winsoryzacji wedlug reguty 3 sigm (wzér 3.10), a takze z

wykorzystaniem dwustronnego kryterium Tukeya (wzor 3.11).

5.1. Wyniki estymacji i weryfikacji statystycznej liniowych modeli
dyskryminacyjnych

Wykorzystujac zebrane dane statystyczne dotyczace analizowanych wskaznikow
finansowych i czynnikdw niefinansowych zbudowano szereg modeli dyskryminacyjnych,
z ktorych najciekawsze oméwiono w niniejszym podrozdziale. Wszystkie prezentowane

modele podzielono na cztery grupy, uwzgledniajac:

e odmienne podejscia do ich budowy tj. z uwzglednieniem lub nie, zmiennych
niefinansowych,

e rdéznych prob estymacyjnych tj. z uwzglednieniem podziatlu na branze oraz
zroznicowanych warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw do roku 2019 1 w trakcie

pandemii.

Wyniki testow statystycznych i podstawowe charakterystyki modeli zamieszczono w
tabelach niniejszego podrozdziatlu, a dodatkowe statystyki, tj.: korelacja kanoniczna, warto$¢

wlasna macierzy kowariancji oraz warto$¢ statystyki chi-kwadrat w Zatacznikach Z.7-Z.18.

5.1.1. Modele zbudowane dla wszystkich badanych obiektow z

uwzglednieniem wylgcznie danych finansowych

Na podstawie wybranych zmiennych finansowych, zbudowano modele
dyskryminacyjne dla zbiorowosci przedsiebiorstw mieszanej pod wzgledem branzowym.
W tabeli 5.1 zaprezentowano wyniki estymacji modeli, do ktorych zmienne (po jednym
wskazniku finansowym ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia oraz sprawnosci dzialania) zostaly
dobrane w sposob arbitralny na podstawie literatury przedmiotu oraz za pomocg narzedzia

opartego na generatywnej sztucznej inteligencji chat GPT (wersja 3.5).
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Tabela 5.1 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi arbitralnie

p-value
. Lo . . . . . dla
Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j Zestaw zmiennych A statystyki
¥?
Wybor arbitralny wilasny - dane surowe
FO1=0,001-P02 +0,007-Z02 + 0-R04 + 0,093-S01 -0,435 | A | 0981 0,171
Wyb6r arbitralny wlasny - winsoryzacja reguta 3 sigm (wzér 3.10)

F03=0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,090-S01 -0,422 | A | 0982 | 0,186
Wybér arbitralny wlasny - winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)
F05=0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,093-S01 -0,420 | A | 0982 0,204
Chat GPT — dane surowe
F07=0-P02 - 0,002-Z02 + 0-R04 + 0-S07 + 1,068-W03 -3.413 | B | 0,867 | 0,000
Chat GPT — winsoryzacja regutfa 3 sigm (wzor 3.10)

F09=0-P02 - 0,002-Z02 + 0-R04 + 0-S07 + 1,079-WO03 -3,441 | B | 0,863 | 0,000
Chat GPT — winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)

F11=0-P02 - 0,002-Z02 + 0-R04 + 0-S07 + 1,234-W03 -3,884 | B | 0816 0,000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zaprezentowane modele FO1, FO3 oraz FO0S5, charakteryzuja si¢ bliskimi jednosSci
warto$§ciami lambda Wilksa (np. FOl: A=0,981), co oznacza ich stabg zdolnos¢
dyskryminacyjng. W modelach FO7, FO9 i F11, obserwuje si¢ redukcje wartosci lambda Wilksa
(np. F11: A=0,816), co mozna przypisa¢ wprowadzeniu zmiennej W03 (logarytm aktywow).
Dla trzech zmiennych: P02 (ptynno$¢ szybka), R04 (marza netto), 1 SO7 (konwersja naleznosci),
parametry modeli przyjety warto$¢ zerowa, co wynika z zastosowanego zaokraglania wartosci
parametrow modeli do trzeciego miejsca po przecinku. Wybor zmiennych przez Chat GPT,
podobnie jak arbitralny wybodr na podstawie literatury przedmiotu, polegat na ograniczeniu si¢
do wyboru pojedynczej zmiennej z grup wskaznikéw finansowych takich jak: ptynnosci,
rentownosci, zadluzenia i sprawno$ci dziatania. Dodatkowo chat GPT wybrat zmienng z grupy
wskaznikow finansowych wielkosci (W03). Chat GPT czg$ciowo wybrat te same zmienne,
ktore zostaly dobrane na podstawie wyboru arbitralnego opartego na literaturze przedmiotu,
byty to: plynno$¢ szybka (P02), zadtuzenie kapitalu wiasnego (Z02), marza netto (R04), co
implikuje podobienstwo modeli opartych na obu podej$ciach. Konkludujac, arbitralny dobor
zmiennych bez analizy ich sity dyskryminacyjnej i znaczenia statystycznego jest strategia, ktora

nie gwarantuje budowy modeli o wysokiej skutecznos$ci klasyfikacyjne;.

Kolejne 6 funkcji dyskryminacyjnych (tabela 5.3), zostato skonstruowanych w oparciu
0 zmienne wybrane na podstawie wynikow testu istotnosci r6znic miedzy Srednimi grupowymi
(tabela 5.2). Zmienne kwalifikowano do dalszej analizy na podstawie poziomu istotnosci

statystycznej (o < 0,05). Sposréd spetniajacych ten warunek zmiennych, priorytet nadawano
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zmiennym o najwyzszych wartosciach statystyki F (wzor 3.15), ktére sugeruja silne rdznice

mi¢dzy grupami. Chociaz w badaniu pozadana jest warto$¢ lambda Wilksa bliska 0 (Wojnar,

Kasprzyk, 2011: 412-413), kryterium to pomini¢to ze wzgledu na podobne wartosci dla

wiekszosci zmiennych. Konstrukcja modeli opierata si¢ na metodzie krokowej postepujacej,

ktora polegata na stopniowym dodawaniu kolejnych zmiennych do modelu i sprawdzaniu, czy

ich wilaczenie przyczynia si¢ do wzrostu skutecznosci klasyfikacyjnej po przeprowadzeniu

ekstrapolacji na zbiorze testowym. Zmienne, ktore nie poprawiaty wynikow klasyfikacji byly

eliminowane.

Proces ten umozliwit wylonienie zmiennych o najwigkszej wartosci

dyskryminacyjnej zgodnie z uwagami zawartymi w pracach: Kasjaniuk (2006), Wojnar,

Kasprzyk, (2011), Herman, (2018), Kuster, (2023).

Tabela 5.2 Wyniki testu istotno$ci réznic mi¢dzy $rednimi grupowymi

F p-value p-value
Symbol e [ dn | g | 9B | Symbol o, FOwEOr | G |l
zmiennej statystyki | zmiennej 3.15) statystyki

3.15) 2 2

X X

P01 0,996 1,345 1| 333 0,247 | R12 0,995 1,556 1] 333 0,213
P02 0,996 1,364 1| 333 0,244 | R13 0,993 2,278 1] 333 0,132
P03 0,996 1,389 1| 333 0,239 | R14 0,991 2,882 1] 333 0,091
P04 0,983 5,753 1| 333 0,017 | SO1 0,995 1,787 1] 333 0,182
P05 0,996 1,448 1| 333 0,230 | S02 0,997 1,019 1] 333 0,314
701 0,976 8,181 1| 333 0,005 | S03 0,998 0,786 1] 333 0,376
702 0,996 1,425 1| 333 0,233 | S04 0,998 0,543 1] 333 0,462
703 0,989 3,645 1| 333 0,057 | S05 0,997 0,849 1] 333 0,357
704 0,977 7,956 1| 333 0,005 | S06 0,997 0,990 1] 333 0,320
705 0,981 6,392 1| 333 0,012 | SO7 0,999 0,325 1] 333 0,569
706 1,000 | 0,028 1| 333 0,866 | S08 0,994 2,084 1] 333 0,150
707 0,997 0,995 1| 333 0,319 | S09 0,998 0,543 1] 333 0,462
708 0,996 1,374 1| 333 0,242 | S10 0,997 0,849 1] 333 0,357
709 0,997 0,999 1| 333 0,318 | S11 1,000 0,062 1] 333 0,803
Z10 0,996 1,223 1| 333 0,269 | S12 0,997 0,847 1] 333 0,358
Z11 0,998 0,787 1| 333 0,376 | S13 1,000 0,123 1] 333 0,726
Z12 0,996 1,322 1| 333 0,251 | S14 0,994 1,939 1] 333 0,165
RO1 0,993 2,407 1| 333 0,122 | S15 0,998 0,827 1] 333 0,364
RO2 0,981 6,607 1| 333 0,011 | S16 1,000 0,158 1] 333 0,691
RO3 0,994 1,897 1| 333 0,169 | S17 0,998 0,824 1] 333 0,365
RO4 0,994 1,877 1| 333 0,172 | S18 1,000 0,004 1] 333 0,951
RO5 0,989 3,834 1| 333 0,051 | S19 0,997 1,007 1] 333 0,316
RO6 0,995 1,603 1| 333 0,206 | S20 1,000 0,054 1] 333 0,817
RO7 0,993 2,310 1| 333 0,130 | DO1 0,995 1,755 1] 333 0,186
ROS8 0,996 1,448 1| 333 0,230 | D02 0,998 0,530 1] 333 0,467
RO9 0,975 8,526 1| 333 0,004 | Wol 0,993 2,293 1] 333 0,131
R10 0,979 7,048 1| 333 0,008 | W02 0,960 | 13,779 1] 333 0,000
R11 0,995 1,543 1| 333 0,215 | W03 0,881 | 44,891 1] 333 0,000

Zro6dto: opracowanie wlasne.
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W procesie analizy wybrano dwa zbiory zmiennych C: R02 (rentownos$¢ operacyjna
do aktywow ogotem), W03 (logarytm aktywdw), R0O9 (usredniony wynik brutto do aktywow)
oraz D: W03 (logarytm aktywow), R10 (rentowno$¢ usrednionych aktywow obrotowych),
na podstawie, ktorych dokonano estymacji liniowych funkcji dyskryminacyjnych (tabela 5.3).

Tabela 5.3 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi na podstawie testu istotnosci
r6éznic migdzy $rednimi grupowymi

p-value
Rownanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej Zestaw zmiennych A dla .
statystyki
22
Dane surowe
F13=0,217-R02 + 1,026-W03 + 0,032 -R09 -3,322 C 0,870 0,000
F14=1,043-W03 + 0,003-R10 -3,357 D 0,863 0,000
Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10)

F15=0,226-R02 + 1,051-W03 + 0,023 -R09 -3,399 C 0,866 0,000
F16=1,063-W03 + 0,003-R10 — 3,415 D 0,860 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

F17=0,245-R02 + 1,238-WO03 — 0,030 -R09 -3,952 C 0,821 0,000
F18=1,210-W03 + 0,002-R10 -3,842 D 0,816 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Oszacowane modele charakteryzuja bliskie jednosci wartosci lambdy Wilksa
(). w przedziale <0,870; 0,814>), co wskazuje na ograniczong zdolno$¢ dyskryminacyjng
modeli. Jednoczesnie wyniki estymacji wskazuja, ze zastosowane w modelach zmienne istotnie
r6znicujg badane grupy (p < 0,001). Skonstruowane modele nie sa kompleksowe, bowiem nie
oddaja skwantyfikowanej cato§ciowej oceny sytuacji finansowej badanych przedsiebiorstw.
Uzyskane wyniki poddaja ostroznej kontestacji sens budowy modeli wielowymiarowych
akcentujac, ze kluczowe zmienne, takie jak R02 (rentownos$¢ operacyjna do aktywow ogotem)
i W03 (logarytm aktywow), moga same stanowi¢ kryterium oceny kondycji finansowe;j
przedsigbiorstw. W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna podobne wnioski (Pociecha 1 inni,

2014: 117-118; Kopczynski, 2016: 385-391).

W celu zbudowania bardziej kompleksowych modeli, opisujacych w sposob petny
kondycje finansowag badanych podmiotow gospodarczych, zastosowano metode Hellwiga
doboru zmiennych diagnostycznych (wzor 3.16). W wyniku implementacji tej metody do grupy
cech centralnych, wyselekcjonowano zmienne takie jak: S18 (us$redniony cykl konwersji
gotowki netto), R09 (usredniony wynik brutto do aktywéw), P02 (ptynnos¢ szybka), R12
(marza operacyjna po amortyzacji), R13 (rentownos¢ aktywoéw obrotowych), SO1 (wskaznik

obrotu aktywow), S04 (relacja zapasow do przychodow ze sprzedazy), S19 (usrednione
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pokrycie zobowigzan krétkoterminowych kosztami operacyjnymi) i R10 (rentownos$¢
usrednionych aktywow obrotowych). Do grupy cech izolowanych wybrano zmienne takie jak:
702 (zadhuzenie kapitalu wtasnego), Z03 (zadluzenie dlugoterminowe w stosunku do kapitatu
wlasnego), RO1 (EBITDA), RO2 (rentowno$¢ operacyjna do aktywow ogotem), ROS5
(rentowno$¢ kapitalu wiasnego), S03 (relacja zapasow do kosztow operacyjnych), SO7
(konwersja naleznosci), W01 (struktura aktywow), W02 (logarytm struktury aktywow), DO1
(dynamika przychodéw), Z04 (udzial kapitatu wiasnego w sumie bilansowej), W03 (logarytm
aktywow), D02 (dynamika kapitatu wtasnego), S09 (rotacja zapasoOw w dniach).

Tabela 5.4 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi metodg Hellwiga doboru
zmiennych diagnostycznych

p-value
, T .. . - Zestaw dla
Rownanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j zmiennych A statystyki
2
X
—0- + . _ . + . +0- _ . _
F25=0-S18 + 0,271-R09 — 0,001-P02 + 0,028-R13 + 0-R14 — 0,018-R16 E 0.952 0.065

0,181 -S04 + 0-S19 + 0,002-R10 + 0,243

F26=-0,002-202 + 0,078-Z03 + 0-R0O1 + 0,129-R02 + 0-R05 — 0,061-S03
+0-S07 —0,051-WO01 +0,358-W02 + 0-D01 + 0,034:Z204 + 0,779- W03 — F 0,798 0,000
0,001-D02 + 0 -S09 -2,133
Zrédto: opracowanie wlasne.

Model F25 oparty na cechach centralnych (A= 0,952) wykazuje stabsza zdolno$¢
dyskryminacyjng w pordéwnaniu do modelu F26 bazujacego na cechach izolowanych
(A= 0,798). Oba modele (F25 i F26) mozna uzna¢ za kompleksowe, poniewaz uwzgledniaja
szerokie spektrum oceny standingu finansowego przedsi¢biorstw: zadluzenie, sprawno$é
dzialania, rentowno$¢, dynamike i wielko$¢. Niektore parametry funkcji przyjely wartosé
zerowg: ROI1, R0O5, SO07, DOI i S09, co jest zwigzane z przyjetym sposobem zaokraglania
warto$ci parametréw modelu do trzech miejsc po przecinku. Liczba zmiennych w modelu
wplywa na jego zdolnos$ci analityczne. Zmienne, ktore obecnie wykazuja niewielkie znaczenie,
moga w przyszlosci po zmianie warunkow gospodarczych zyska¢ na istotno$ci. Jednoczesnie,
nadmierne rozbudowanie modelu o zbyt duzg liczbe zmiennych diagnostycznych niesie ryzyko
przetrenowania, co moze prowadzi¢ do dopasowania modelu do danych historycznych
1 obnizenia jego zdolnosci do trafnego przewidywania wynikdéw po ekstrapolacji. Podkresli¢
nalezy tez, ze kombinacja zmiennych, ktére pojedynczo moga wydawac si¢ nieistotne (tabela
5.2), moze przyczyni¢ si¢ do uzyskania modeli o znacznie lepszych wtasnosciach

statystycznych, co jest zgodne z literaturg (Altman, 2002: 10-11; Wojnar, 2015: 206).
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Do budowy modeli dyskryminacyjnych zaprezentowanych w tabeli 5.6, wykorzystano
opisang w literaturze metodg tstatystyka (Herman, 2018: 207). Zgodnie z zalozeniami Hermana
(2018), wybrano 5 zmiennych charakteryzujacych si¢ najwyzsza wartosciag bezwzgledng
statystyki t (wzor 3.18), dla probek niezaleznych: WO03 (logarytem aktywoéw), Z04
(udziat kapitatu wlasnego w sumie bilansowej), W02 (logarytm struktury aktywow), RO7
(wskaznik zysku operacyjnego do aktywow) i Z05 (udziat zobowigzan krétkoterminowych
w sumie bilansowej). Podejscie to uzupeliono o weryfikacje redundancji informacyjnej,
przeprowadzonej za pomocg macierzy korelacji liniowej Pearsona (wzor 3.9), zaprezentowane;j

w tabeli 5.5, gdzie za warto$¢ krytyczng wspotczynnika korelacji Pearsona przyjeto 0,8.

Tabela 5.5 Wartosci wspdtczynnika korelacji liniowej Persona dla zmiennych wybranych

metoda tstatystyka
Zmienne W03 704 W02 RO7 Z05
W03 1 0,267724 0,269385 0,171145 -0,29403
704 0,267724 1 0,019419 0,436764 -0,79855
w02 0,269385 0,019419 1 -0,03003 0,020177
RO7 0,171145 0,436764 -0,03003 1 -0,55621
705 -0,29403 -0,79855 0,020177 -0,55621 1

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 5.6 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi metoda tstatystyka

L . .. . . Zestaw p-value dla

Ré 1 funk k A

o6wnanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j smiennych statystyki y2

Dane surowe
F29=0,873-W03 + 0,074-204 + 0,286-WO02 + 0,245-R07 +
0,045-Z05 - 2,606 G 0.856 0,000
Wybér arbitralny wlasny - winsoryzacja regufa 3 sigm (wzor 3.10)
F31=0,897-W03 + 0,069-7204 + 0,281-WO02 + 0,248-R07 +
0,045-Z05 - 2,684 G 0,853 0,000
Wybér arbitralny wlasny - winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)

F33=1,067-W03 + 0,046-204 + 0,293-WO02 + 0,244-R07 +
0,046-Z05 - 3,171 G 0,806 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wartosci p< 0,001 dla statystyki x* wskazuja, Ze zmienne zastosowane w oszacowanych
modelach (tabela 5.6) istotnie przyczyniajg si¢ do réznicowania badanych grup, mimo
ograniczonej zdolnosci dyskryminacyjnej, wynikajacej z wysokich warto$ci lambdy Wilksa

mieszczacych si¢ w przedziale <0,856; 0,803>.

Do konstrukcji modeli przedstawionych w tabeli 5.7 zastosowano wsteczng metode
krokowsa, wykorzystujac program SPSS. Najnizsza wartosciag lambdy Wilksa (0,755)

charakteryzuje si¢ model F39, skonstruowany dla danych po winsoryzacji z uzyciem
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dwustronnego kryterium Tukeya, co sugeruje jego najwyzsza zdolno$¢ dyskryminacyjng.
Z kolei model F35, oszacowany na danych surowych, wykazuje najnizsza zdolnos¢
do réznicowania grup (A= 0,831). Wartosci p< 0,001 dla statystyki x? potwierdzaja, ze zmienne

w modelach istotnie przyczyniajg si¢ do roznicowania badanych grup.

Tabela 5.7 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi wsteczng metode krokowa

Zest -value dl
Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej zmiiilz\;ch A srt)at\;fztl}l/ii ;2
Dane surowe
= . + . + . + . _
F35=0,309-W02 + 0,926-WO03 + 0,003-R10 + 0,081-S20 H 0.831 0,000

2,971

Wyb6r arbitralny wlasny - winsoryzacja reguta 3 sigm (wzér 3.10)
F37=-0,077-S01 + 0,272-W02 - 0,006-PO1 + 0,793-WO03 +
0,003-R10 + 0,156-S20 + 0-R14 -2,460
Wybér arbitralny wlasny - winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)
F39=0,136-7Z03 + 0,264-W02 + 1,092-WO03 + 0,003-R10 +
0,112-S20 - 3,624
Zrédto: opracowanie wlasne.

H 0,793 0,000

H 0,755 0,000

Z posrdd wszystkich do tej pory oszacowanych modeli wybrano trzy (F13, F26 oraz
F39) (tabela 5.8). Modele beda w kolejnych etapach modyfikowane, poprzez wprowadzenie

zmiennych niefinansowych, w celu poprawy ich wtasnosci dyskryminacyjnych.

Tabela 5.8 Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych przed implementacja
zmiennych niefinansowych

Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j zrrzlizsiz;vch A sfat\;iltl;i;jrz
F13=0,217-R02 + 1,026-WO03 + 0,032 -R09 -3,322 C 0,870 0,000
F26=-0,002-Z202 + 0,078-Z03 + 0-R0O1 + 0,129-R02 + 0-R05 —

0,061-S03 +0-S07 — 0,051-WO01 + 0,358-W02 + 0-DO01 + 0,034-Z04 F 0,798 0,000
+0,779-W03 - 0,001-D02 + 0 -S09 -2,133

F39=10,136-Z03 + 0,264-W02 + 1,092-W03 + 0,003-R10 +

0,112-S20 - 3,624 H 0,755 0,000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wybrane do dalszej analizy modele (tabela 5.8), bazuja na odmiennych zestawach
zmiennych diagnostycznych. Model F39 zostal wybrany ze wzgledu na najnizszg warto$¢
lambdy Wilksa, wskazujaca na najwyzsza zdolno$¢ dyskryminacyjng sposrod wszystkich
oszacowanych modeli. Model F26 wyroznia si¢ najbardziej holistycznym charakterem,
uwzgledniajac szeroki zakres zmiennych diagnostycznych. Model F13 zostat uwzgledniony
ze wzgledu na odmienng metodologi¢ selekcji zmiennych diagnostycznych, co pozwala
na zachowanie wigkszej r6znorodnosci podczas implementacji zmiennych niefinansowych do

modeli.
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5.1.2. Modele zbudowane dla wszystkich przedsi¢biorstw, uzupekhione o

zmienne niefinansowe

Wyselekcjonowane trzy modele (tabela 5.8), uzupetniono o zmienne niefinansowe: N03
(zagrozenia kontynuacji dzialalnosci) oraz NO2 (badanie sprawozdania przez bieglego
rewidenta). Przeprowadzono ponowng estymacj¢ modeli, majac na celu zbadanie wptywu
dodatkowych zmiennych niefinansowych, na statystyczne wlasnosci modeli (tabela 5.9).
Oczekuje sie, ze wilaczenie tych zmiennych doprowadzi do wuzyskania funkcji

dyskryminacyjnych o zmodyfikowanych parametrach i wyzszej mocy klasyfikacyjne;j.

Tabela 5.9 Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych ze zmiennymi
niefinansowymi N02 i NO3

Rownanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j znfizsrfizfvch A sfat\;liltl;ii?z
Dane surowe

F41=-0,104-R02 - 0,699-WO03 + 0,068-R09 +2,278-N03 + 1,615 C 0,636 0,000

F42=0,218-R02 + 1,058-WO03 + 0,028-R09 - 0,200-NO2 - 3,397 C 0,869 0,000

F43=0,001-Z02 - 0,018-Z03 + 0-RO1 - 0,033-R02 + 0-RO5 +

0,039-S03 + 0-S07 + 0,021-WO01 - 0,324-W02 + 0-DO1 + F 0,600 0,000

0,005-Z04 - 0,559-W03 +0-D02 + 0-S09 + 2,137-N03 + 0,866
F44=-0,001-Z02 + 0,076:Z03 + 0-R01 + 0,122-R02 + 0-R0O5 -
0,053-S03 +0-S07 - 0,053-W01 + 0,371-W02 + 0-DO1 + F 0,795 0,000
0,031-Z204 + 0,838-W03 + 0-D02 + 0-S09 - 0,412-N0O2 - 2,248
F45=0,019-Z03 + 0,286-W02 + 0,612-W03 + 0,001-R10 +
0,061-S20 — 2,187-N03 — 1,291
F46=0,084-7Z03 + 0,299-W02 + 0,963-WO03 + 0,003-R10 +
0,087-S20 — 0,377-N02 — 3,089

Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

H 0,599 0,000

H 0,822 0,000

F47=-0,144-R02 - 0,887-WO03 + 0,091-R09 + 2,133-N03 + 2,220 C 0,605 0,000
F48=0,244-R02 + 1,301-WO03 - 0,037-R09 - 0,403-N02 - 4,095 C 0,818 0,000
F49=-0,001-202 + 0,070-Z03 + 0-RO1 + 0,039-R02 + 0-RO5 +

0,383-S03 +0-S07 - 0,020-WO01 + 0,335-W02 + 0-DO1 - F 0,552 0,000

0,011-Z04 + 0,617-W03 +0-D02 + 0-S09 - 1,847-N03 - 1,218
F50=-0,001-202 +0,121-Z03 + 0-R01 + 0,076-R02 + 0-R0O5 +
0,669-S03 + 0-S07 - 0,041-WO01 + 0,368-W02 + 0-DO1 + F 0,692 0,000
0,009-Z04 + 0,782-W03 - 0,001-D02 + 0-S09 - 0,532-N02 - 2,267
F51=0,067-Z03 + 0,289-W02 + 0,788-W03 + 0,001-R10 +
0,081-S20 —2,012-N03 - 1,929

F52=0,132-703 +0,276-W02 + 1,170-W03 + 0,003-R10 +
0,116-S20 — 0,524-N02 — 3,789

Zrédto: opracowanie wlasne.

H 0,557 0,000

H 0,749 0,000

Zaimplementowane zmienne niefinansowe (NO3 1 N02), w rozny sposob wptynety
na wlasno$ci modeli. Implementacja zmiennej NO3 znaczaco poprawita wlasnos$ci modeli, przy

czym lepsze rezultaty uzyskano na danych po procesie winsoryzacji niz na danych surowych.
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Modelami o najlepszych uzyskanych wtasnosciach byty modele F49 1 F51. Model F49
charakteryzowatl si¢ najnizszg dotychczas uzyskana wartoscia lambda Wilska (0,552).
Poréwnujac model F49 (tabela 5.9) z modelem F26 (tabela 5.8), mozna zauwazy¢, ze warto$¢
statystyki lambda Wilksa ulegla redukcji 0 31%. Poréwnujac model F51 (tabela 5.9) z modelem
F39 (tabela 5.8), wartos¢ statystyki lambda Wilksa ulegta redukeji o 26%. Mimo wyraznie
pozytywnego wplywu na wlasnosci modeli, implementacja zmiennej informujacej
o mozliwych zagrozeniach kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej w ciggu najblizszego
roku obrotowego (NO03), moze budzi¢ pewne kontrowersje ze wzgledu na jej charakter

»,samospetniajacej si¢ przepowiedni”.

Modelem charakteryzujacym si¢ najnizszg warto$cig lambda Wilska (0,692)
z zaimplementowang zmienng okre$lajaca, czy sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa
zostato zbadane przez bieglego rewidenta (N02), byt model F50. Poréwnujac model F50 (tabela
5.9) z modelem F26 (tabela 5.8), warto$¢ statystyki lambda Wilksa ulegta redukcji o 13%.
W wigkszosci przypadkéw implementacji zmiennej niefinansowej NO2, poprawa wlasnosci
modeli byla mniej wyrazista, np. poréwnujac modele F42 (tabela 5.9) z modelem F13 (tabela
5.8), zauwazalna jest reedukacja warto$ci lambda Wilksa o 0,11%. Poréwnujac wlasnosci
modelu F46 (tabela 5.9) z modelem F39 (tabela 5.8), zauwazalne jest pogorszenie wlasnosci
statystycznych modelu po implementacji zmiennej niefinansowej N0O2. Wydaje si¢ jednak,
ze przyczyna pogorszenia wlasnosci modelu, moze wynika¢ z faktu, ze model F39 oryginalnie
estymowany byl na danych po procesie winsoryzacji przy wykorzystaniu dwustronnego
kryterium Tukeya (wzér 3.11), natomiast model F46 byt estymowany na danych nie poddanych
transformacji. Wniosek ten wydaje si¢ potwierdza¢ poréwnanie modelu F52 (tabela 5.9)
z modelem F39 (tabela 5.8), gdzie oba modele estymowano na danych po procesie
winosryzacji. Wskutek tego poréwnania wida¢, nieznaczng poprawe wtasnosci modelu o 0,8%.
Zmienna NO2 dostarcza informacji odnosnie wielkosci badanych podmiotéw, poniewaz tylko
przedsigbiorstwa o okreslonej wielko$ci przeprowadzajg badania swoich sprawozdan
finansowych przez biegtego rewidenta®®. Juz na wcze$niejszym etapie badan zidentyfikowano

logarytm aktywow (WO03), jako zmienng charakteryzujaca si¢ wysoka mocg dyskryminacyjna.

88 Przedsigbiorstwo jest zobligowane do badania swojego sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta,
jesli w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktory sporzadzono sprawozdania finansowe, spetnito co najmniej
dwa z trzech nastgpujacych warunkow: a) srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto
co najmniej 50 osob; b) suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowarto$¢ w walucie
polskiej co najmniej 2 500 tys. euro; c¢) przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktow oraz operacji
finansowych za rok obrotowy, stanowily rownowarto$¢ w walucie polskiej co najmniej 5 000 tys. euro (Art. 64
ust. 1 pkt 4 Ustawy o Rachunkowo§ci).
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Obie zmienne (NO02 i WO03), nalezy zaliczy¢ do zmiennych, ktore okreslaja wielko$¢

przedsigbiorstwa.

5.1.3. Modele oszacowane dla przedsi¢biorstw z uwzglednieniem

przynaleznosci branzowej

W badaniu uwzgledniono zréznicowanie przedsigbiorstw pod wzgledem branzowym

poprzez:

e wprowadzenie do modeli cechy jakosciowej (zmienne binarne BO1 o wartosci 1 dla
przemystu i BO2 o wartosci 1 dla ustug),

e szacowanie modeli oddzielnie dla firm z poszczegdlnych branz.

Modele z zaimplementowang zmienng BO1 1 B02, bazuja na tych samych funkcjach
dyskryminacyjnych, ktoére zaprezentowano w podrozdziale 5.1.1. Proces szacowania modeli
przeprowadzono w oparciu o dotychczasowa probe uczaca. Dodanie zmiennych branzowych
ma na celu zbadanie, czy uwzglednienie specyfiki sektora dziatalnosci przedsiebiorstw wptynie

na zdolnos$¢ dyskryminacyjng oraz statystyczne wiasnosci modeli.

Tabela 5.10 (a) Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych ze zmienng
rdznicujacy branze

. . . . . Zestaw p-value dla

R6 1 nk k: A

ownanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j smiennych statystyki 12

Dane surowe
F02=0,001-P02 + 0,007-Z202 + 0-R04 + 0,098-S01 + 0,336-B01 +
0,117-B02 -0,600 A 0,981 0,370
F08=0-P02 - 0,002-7202 + 0-R04 + 0-S07 + 1,070-WO03 - 0,113-B01 +
0,089-B02 -3,413 B 0,867 0,000
= . + . + . _ . + . _

F19=0,217-R02 + 1,028-W03 + 0,034 -R09 — 0,093-B01 + 0,088-B02 0.869 0,000
3,326
F20=1,045-W03 + 0,003-R10 — 0,090 -BO1 + 0,133-B02 -3.378 D 0,862 0,000
F27=0-S18 + 0,276-R09 — 0,001-P02 + 0,028-R13 + 0-R14 —
0,018-R16 —0,187-S04 + 0-S19 + 0,002-R10 - 0,129-B01 + 0,160-B02 E 0,952 0,132
+0,237
F28=-0,001-Z02 + 0,077-Z03 + 0-RO1 + 0,130-R02 + 0-RO5 —
0,065-S03 + 0-S07 — 0,050-WO01 + 0,357-W02 + 0-D0O1 + 0,035 -Z04 + F 0,797 0,000
0,783-W03 - 0,001-D02 + 0-S09 — 0,182-B01 — 0,003-B02 — 2,085
F30=0,875-W03 + 0,076-Z04 + 0,286-W02 + 0,244-R07 + 0,047-Z05 -
0,068-B01 +0,135-B02 - 2,635 G 0,855 0,000
F36=0,317-W02 + 0,926-W03 + 0,003-R10 + 0,087-S20 + 0,130-B01
+0,298-B02 - 3,125 H 0,828 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5.10 (b) Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych ze zmienng
rdznicujacy branze

. . .. . .. Zestaw p-value dla
R¢ 1 nk k A
ownanie liniowej funkcji dyskryminacyjne;j smiennych statystyki y2
Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10)

F04=0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,095-S01 + 0,326-B01 +
0,117-B02 -0,585 A 0,981 0,393
F10=0-P02 - 0,002:Z202 + 0-R04 + 0-S07 + 1,082-WO03 - 0,121-B01 +
0,089-B02 -3,440 B 0,862 0,000

= . + . + . _ . + . _
F21=0,226-R02 + 1,054-W03 + 0,024 -R09 — 0,102-B01 + 0,083-B02 0.866 0,000
3,400
F22=1,066-W03 + 0,003-R10 - 0,098 -B01 + 0,131-B02 -3,435 D 0,859 0,000
F32=0,900-W03 + 0,071-Z204 + 0,282-W02 + 0,247-R07 + 0,046-Z05 - 0.852 0.000
0,073-B01 + 0,133-B02 - 2,712 ’ ’

= - . + . - . + . + .
F38=-0,075-S01 + 0,275-W02 - 0,006-P01 + 0,798-WO03 + 0,003-R10 H 0.791 0,000

+0,156-S20 + 0-R14 + 0,035-B01 + 0,222-B02 -2,564
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzoér 3.11)
F06=0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,100-S01 + 0,351-B0O1 +

0,167-B02 -0,613 A 0,982 0,420
F12=0-P02 - 0,002-Z202 + 0-R04 + 0-S07 + 1,243-W03 - 0,207-B01 +
0,105-B02 -3,880 B 0.814 0,000
= . + . _ . _ . + . _
F23=0,249-R02 + 1,249-W03 — 0,034 -R09 — 0,214-B01 + 0,066-B02 0.818 0,000
3,941
F24=1,219-W03 + 0,002-R10 - 0,191 -B01 + 0,115-B02 -3,845 D 0,814 0,000
F34=1,074-W03 + 0,048-Z04 + 0,297-WO02 + 0,242-R07 + 0,048-Z05 - 0.803 0.000
0,136-B01 + 0,178-B02 - 3,208 ’ ’
— . + . + . + . + .
F40=0,125-Z03 + 0,277-W02 + 1,099-W03 + 0,003-R10 + 0,117-S20 H 0.751 0,000

+0,070-B0O1 + 0,321-B02 - 3,772
Zrédto: opracowanie wlasne.

Pomimo rozszerzenia modeli o zmienne branzowe, wartosci lambdy Wilksa pozostaty
na poziomach zblizonych do modeli bazowych. Wniosek ten jest zgodny z wynikami testu
istotnosci réznic migdzy $rednimi grupowymi dla zmiennych niefinansowych (tabela 4.18),
gdzie zmienne BO1 i B02 okazaly si¢ statystycznie nieistotne w réznicowaniu obserwacji

migdzy grupami.

W zwigzku z tym oszacowano modele osobno dla kazdej z uwzglednionych branz:
handlowej, produkcyjnej 1 ustugowej. Zmienne do tych modeli zostaly wybrane na podstawie
wynikéw test istotnosci roznic miedzy Srednimi grupowymi przeprowadzonego oddzielnie dla
kazdej z badanych branz (tabela 5.11). Modele branzowe estymowano na podzbiorach
przedsigbiorstw wyodrebnionych z pierwotnej proby uczacej, odpowiednio dla branzy
handlowej, produkcyjnej i1 ustlugowej, przy zachowaniu wczesniejszych proporcji i zasad

losowania, ktore zostaty szczegdtowo opisane w podrozdziale 4.4.
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Tabela 5.11 Zmienne o istotnie ré6znych $rednich w obu grupach
w poszczegblnych branzach

Zmienne F (wzor 3.15) dfl df2 p-value .dlaz
statystyki y
Handel
W03 0,951 | 5,803 | 1 113 0,018
Produkcja
Z03 0,919 9,516 1 108 0,003
Z04 0,954 5,187 1 108 0,025
RO7 0,961 4,366 1 108 0,039
R10 0,943 6,588 1 108 0,012
S02 0,930 8,114 1 108 0,005
S03 0,882 14,517 1 108 0,000
S04 0,961 4,342 1 108 0,040
S09 0,961 4,342 1 108 0,040
S11 0,962 4,261 1 108 0,041
S19 0,925 8,781 1 108 0,004
Wo03 0,904 11,456 1 108 0,001
Ustugi

P01 0,954 5,224 1 108 0,024
P02 0,955 5,084 1 108 0,026
Z06 0,911 10,568 1 108 0,002
708 0,959 4,575 1 108 0,035
RO9 0,950 5,738 1 108 0,018
w02 0,889 13,450 1 108 0,000
WO03 0,769 32,523 1 108 0,000

Zro6dto: opracowanie wlasne.

W branzy handlowej, zaniepokojenie budzi fakt, ze istotny statystycznie okazata si¢
wytacznie logarytm aktywow (WO03). Zmienna W03 okazala si¢ by¢ istotna dla wszystkich
badanych branz (handel, produkcja, ustugi). Na podstawie analizy statystyk opisowych
przeprowadzonej w Rozdziale IV w tabelach 4.2-4.13 mozna zauwazy¢, ze chociaz $rednie
warto$ci aktywow sa wyzsze w grupie bankrutow, to mediany sa wyzsze dla niebankrutow.
Sugeruje to, ze w grupie bankrutow wystepuja przedsiebiorstwa o skrajnie duzych aktywach,
co podnosi $rednig wartos¢. Wyzsze mediany aktywow w grupie niebankrutéw $wiadczg o tym,
ze przecigtne przedsigbiorstwo w tej grupie dysponuje wigkszymi zasobami, co potencjalnie

wigze si¢ z wigkszg stabilno$cig finansowg w pordwnaniu do bankrutow.

W branzy produkcyjnej oprocz zmiennej logarytmicznej (W03), wysokimi warto$ciami
F (wzor 3.15) charakteryzowaly si¢ zmienne takie jak: wskaznik rotacji zapasow (S03),
wskaznik  pokrycia zobowigzan krotkoterminowych (S02), wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego do kapitatu wilasnego (Z03) 1 wskaznik okresu sptaty zobowigzan

krétkoterminowych (S19). Zmienne S02 1 S03 podkreslajg znaczenie kontroli nad
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kréotkoterminowymi zobowigzaniami 1 kosztami operacyjnymi, wzglegdem zasobow. Wedtug
Roffé 1 Gonzélez (2024) w branzy produkcyjnej zarzadzanie cyklem produkcyjnym
1 efektywnos$¢ operacyjna maja bezposredni wptyw na rentowno$¢. Zmienna Z03 informuje
o proporcji miedzy dlugoterminowym zadluzeniem, a kapitatem wtasnym, co wedtug Yulianto
Witiastuti 1 Widiyanto (2021) w przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych moze
odzwierciedla¢ strategie finansowania duzych inwestycji w produkcje. Na podstawie danych
z IV Rozdzialu mozna zauwazy¢, ze bankruci z branzy produkcyjnej maja wyzsze $rednie
zadtuzenie dlugoterminowe 1 nizsze pokrycie zobowigzan kapitatem wtasnym. Zmienna S19,
odnoszaca si¢ do relacji miedzy S$rednim poziomem zobowigzan krotkoterminowych,
a kosztami operacyjnymi przeliczonymi na dni, ukazuje w jakim stopniu przedsiebiorstwa
produkcyjne s3a zaangazowane w biezace zobowigzania w kontek$cie ich zdolnosci
do pokrywania kosztow operacyjnych. Wysoka warto$¢ tego wskaznika moze sygnalizowac,
ze przedsiebiorstwo potrzebuje wiecej dni na splate swoich krdtkoterminowych zobowigzan,
co moze wskazywac na korzystne warunki kredytowania od dostawcow. Jednak zbyt wysoka
warto$¢ wskaznika, moze réwniez sugerowac potencjalne problemy z ptynnoscia, szczegdlnie

w sektorze produkcyjnym, gdzie cykle produkcyjne i sprzedazowe mogg dtugo trwac.

W branzy ustugowej oprocz zmiennej W03, istotna okazata si¢ zmienna logarytmiczna
struktury aktywow (W02). Zatem wielko$¢ przedsigbiorstwa w przypadku branzy ustlugowe;,
wydaje si¢ by¢ najistotniejsza cechg roznicujacg podmioty na bankrutow i niebankrutow
w badanej zbiorowosci. Inne istotne zmienne to: ptynno$¢ biezaca (PO1), ptynnos¢ szybka
(P02), udziat aktywéw trwalych w sumie bilansowej (Z06), pokrycie zobowigzan kapitatem
wlasnym (Z08), usredniony wynik brutto do aktywow (R09). Zmienne dotyczace ptynnosci
biezacej 1 szybkiej (P01 1 P02), podkreslajg znaczenie zdolno$ci przedsigbiorstw ustugowych
do regulowania biezacych zobowigzan. Branza ustugowa, z uwagi na czg¢sto nizsze zasoby
materialne, opiera si¢ na efektywnym zarzadzaniu ptynnoscia, aby sprosta¢ krotkoterminowym
zobowigzaniom. Na etapie analizy struktury finansowej w Rozdziale IV zidentyfikowano,
ze w branzy ustugowej warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych w grupie bankrutoéw znaczaco
przewyzsza wartos¢ aktywow obrotowych. W grupie niebankrutéw warto$¢ zobowigzan
krotkoterminowych rowniez przewyzsza warto$¢ aktywow obrotowych, jednak nie w tak
duzym stopniu jak w grupie bankrutéw. W przypadku niebankrutow zauwazono tendencje
wzrostowa w pokryciu zobowigzan krotkoterminowych aktywami obrotowymi z okresu
na okres, podczas gdy u bankrutéw pokrycie malato, co $wiadczy o pogtebiajacym si¢ kryzysie.

Zmienna Z06, ktora okresla udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej, informuje jaki
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procent sumy bilansowej stanowily inwestycje w majatek trwaly przedsiebiorstwa. Niska
warto$§¢ tego wskaznika moze sugerowal, ze przedsigbiorstwa ustugowe opieraja si¢
na zasobach niematerialnych lub inwestycjach o relatywnie niskich warto$ciach. Zbiorowo$¢
niebankrutéw w branzy ustugowej charakteryzuje si¢ dwukrotnie wyzsza Srednig wartoscig
aktywow trwatych niz zbiorowos$¢ bankrutow®’. Pokrycie zobowigzan kapitatem wiasnym
(Z08) odzwierciedla strukturalng stabilno$¢ finansowa przedsi¢biorstwa. Wyzsze warto$ci tego
wskaznika sg korzystne, poniewaz wskazuja na wigksza zdolno$¢ firm do regulowania
zobowigzan z kapitatu wlasnego, co zmniejsza ryzyko zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem.
Natomiast zmienna R09, obrazuje stosunek zysku brutto z dwoch poprzednich lat do sumy
aktywow, odzwierciedlajac efektywnos¢ przedsigbiorstw uslugowych w generowaniu zyskow
z posiadanych zasobow. Wysoka warto$¢ tej zmiennej moze S$wiadczy¢ o zdolno$ci
przedsigbiorstw ustugowych do efektywnego wykorzystania aktywéw w celu maksymalizacji
rentownosci. W branzy ustugowej] w Rozdziale IV zauwazono, ze w obu badanych
zbiorowoS$ciach $rednia warto§¢ wyniku brutto jest ujemna, przy czym warto$¢ ta jest

zdecydowanie nizsza w zbiorowos$ci bankrutow.

Modele branzowe (tabela 5.12) zbudowano stosujac metode krokowa postepujaca.
Problem tylko jednej istotnej zmiennej w grupie przedsigbiorstw z branzy handlowej, zostat
rozwigzany poprzez uwzglednienie w modelu zmiennej R13 (wskaznik rentownos$ci aktywow
obrotowych), ktorej p-value jest najbardziej zblizony do przyjetej wartosci krytycznej 1 wynosi
0,082, a warto$¢ statystyki F wynosi 3,074.

Tabela 5.12 Wyniki estymacji modeli dyskryminacyjnych dla poszczegdlnych branz

Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej anieei;al‘;vch A slsat\;asltl;ellidrz
Dane surowe
FO01=0,972-W03 + 0,002-R13 - 3,072 O 0,931 0,017
FO1,=3,427-S03 - 0,002-S19 + 0,671-W03 - 2,178 Op 0,742 0,000
F01,=0,635-Z06 + 0,869-W03 + 0,099-R09 - 2,863 Os 0,750 0,000
Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10)
F02=1,021-W03 + 0,002-R13 - 3,224 Oy 0,927 0,014
F02,=3,393-S03 - 0,002-S19 + 0,671-W03 - 2,173 Op 0,750 0,001
F02=0,816-Z06 + 0,869-W03 + 0,093-R09 - 2,911 Os 0,744 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)
F03=1,431-W03 +0,001-R13 - 4,473 Oy 0,887 0,001
F03,=4,213-S03 + 0-S19 + 0,720-WO03 - 2,813 Op 0,811 0,000
F03,=2,873-Z06 + 0,853-W03 + 0,082-R09 - 3,206 Os 0,559 0,000

Zrédto: opracowanie wlasne.

8 W zbiorowosci bankrutéw w branzy ustugowej w okresie (t-1), warto$¢ mediany aktywow trwatych jest zerowa.
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Najlepszymi wlasno$ciami charakteryzujg si¢ modele oszacowane dla branzy ustugowe;j
(tabela 5.12). Model F03; osiagnat wartos¢ lambda Wilksa 0,559. Najstabszymi wlasno$ciami
cechujg si¢ modele oszacowane dla branzy handlowej FO1; i F02,. Wyniki (tabela 5.12)
potwierdzajag znaczenie indywidualnego dopasowania modeli do specyfiki branzowej,
co przetozylo si¢ na wybdr réznych kombinacji zmiennych i rd6znice w parametrach miedzy
poszczeg6lnymi modelami. Na wartos¢ lambdy Wilksa wplyw ma rowniez liczebno$¢
zbiorowo$ci, na podstawie ktorej szacowany jest model, co znajduje potwierdzenie

w literaturze (Herman, 2018: 215).

Estymacja parametréw funkcji na danych po winsoryzacji za pomocg reguty 3 sigm
(wzdér 3.10) obnizyta wartos¢ lambdy Wilksa dla modeli oszacowanych dla branzy handlowe;j
i ustugowej, ale zwickszyta ja dla modelu oszacowanego dla branzy produkcyjne;j.
Winsoryzacja oparta na dwustronnym kryterium Tukeya (wzér 3.11), réwniez nie wykazata
jednoznacznego wplywu na poprawe wilasnosci modeli. W przypadku branzy produkcyjnej,
warto$¢ lambda Wilksa wzrasta o 0,069 w stosunku do warto$ci dla modelu opartego na danych
surowych. W przypadku modelu dla branzy ustugowej, warto$¢ ta zostata zredukowana o 0,191

do poziomu 0,559 i jest to najnizsza warto$¢ lambda Wilska uzyskana dla modeli branzowych.

Tabela 5.13 Wyniki estymacji modeli dyskryminacyjnych dla poszczegélnych branz z
zaimplementowanymi zmiennymi niefinansowymi NO3 i N02

Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej zrr%izs;z\;ch A sfat\;iltl;i;jrz
Dane surowe
F04=-0,466-W03 + 0-R13 + 2,323-N03 + 0,805 O 0,711 0,000
F05=-0,915-W03 + 0,002-R13 + 0,277-N02 - 2,938 Oy 0,930 0,043
F04,=-1,670-S03 + 0,001-S19 - 0,503-W03 + 2,187-N03 + 0,982 O, 0,522 0,000
FO05,=3,386-S03 - 0,002-S19 + 0,697-W03 - 0,185-N02 - 2,231 Oy 0,741 0,000
F04.=1,057-Z06 + 0,706-W03 + 0,006-R09 - 1,899-N03 - 2,032 Os 0,602 0,000
F05,=0,638-Z06 + 0,963-W03 + 0,079-R09 - 0,596-N02 - 3,093 Os 0,744 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)
F06~=-0,772-W03 + 0-R13 + 2,137-N03 + 1,778 O 0,687 0,000
F07= 1,484-W03 + 0,001-R13 - 0,225-N02 - 4,598 O 0,887 0,004
F06,=-1,745-S03 + 0-S19 - 0,502-WO03 + 2,356-N03 + 1,110 Op 0,525 0,000
F07,=4,215-S03 + 0-S19 + 0,719-W03 + 0,006-NO2 - 2,812 Oy 0,811 0,001
F06,=2,587-Z06 + 0,825-W03 + 0,029-R09 - 1,398-N03 - 2,724 Os 0,472 0,000
F07,=2,902-Z06 + 1,001- W03 + 0,064-R09 - 0,891-N02 - 3,555 Os 0,541 0,000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Implementacja zmiennych niefinansowych NO3 (mozliwe zagrozenia dla kontynuacji
dziatalnosci) i NO2 (badanie sprawozdania finansowego przez biegtego rewidenta), pozwolita

zweryfikowa¢ ich wplyw na witasnos$ci modeli branzowych (tabela 5.13). Zmienna NO2 nie
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poprawita wtasnosci modeli, niezaleznie od rodzaju branzy oraz tego czy model bazowat
na danych po transformacji, w przeciwienstwie do zmiennej NO3, ktdrej implementacja

poprawita wiasno$ci wszystkich modeli branzowych z tabeli 5.13.

5.1.4. Modele oszacowane dla okresu przed pandemig i w trakcie pandemii

Covid-19

Ze wzgledu na wcigz zachodzace zmiany w otoczeniu gospodarczym, zasadne jest
zbadanie jak oszacowane modele sprawdzajg si¢ w réznych warunkach. Zatem dokonano
ponownej estymacji modeli F13, F26, F39 (tabela 5.8) oraz FO1,, FO1,, FO1; (tabela 5.12), na
podstawie danych z okresu przed pandemig Covid-19 (lata 2018-2019) oraz z okresu pandemii
(lata 2020-2021). Liczba obiektow w badanych zbiorowos$ciach oraz liczebno$¢ proby uczacej
1 testowej dla kazdego z okresOw oraz branz zostaly zaprezentowane w tabeli 5.14.

Tabela 5.14 Liczba obiektéw w badanych zbiorowos$ciach oraz liczebno$¢ proby uczacej i
testowej dla wybranych okresOw 1 branz

Branza Liczebnos¢ badanej Liczebnos¢ proby Liczebnos¢ proby
zbiorowosci uczacej testowe;j

Lata2018-2019

Handel 56 44 12

Produkcja 52 42 10

Ustugi 48 38 10

Wszystkie badane branze 156 124 32
Lata 2020-2021

Handel 88 70 18

Produkcja 84 68 16

Ustugi 88 70 18

Wszystkie badane branze 260 208 52

Zrodto: opracowanie wilasne.

Oszacowane modele dla okresu pre-covidowego (2018-2019), charakteryzuja si¢
stabszymi wtasno$ciami statystycznymi niz te oszacowane na danych z lat 2020-2021 (tabela
5.15). Modele F53, FO8; i FO8s nie wykazuja statystycznie istotnych réznic miedzy grupami
(p-value > 0,05), co wskazuje na brak zdolnosci do ich trafnego réznicowania. Wsréd modeli
oszacowanych dla danych z lat 2018-2019 najnizsza warto$¢ lambda Wilksa uzyskat model F54
(0,796), a najwyzsza (0,976) model F08;. Wsrdéd modeli oszacowanych na danych z lat
2020-2021 najnizszg wartos¢ lambda Wilksa uzyskat model F09s (0,440), a najwyzsza (0,759)
model F09.. Modele F56, F57, F58 oraz F09;, F09,, F09s charakteryzuja si¢ lepszymi
wlasno$ciami niz modele estymowane na podstawie tych samych zmiennych dla obu badanych

okresow razem (2018-2021). Wylaczenie z analizy obserwacji z lat 2018-2019, wptyneto na
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poprawe wlasnosci oszacowanych modeli. Moze by¢ to spowodowane zmiang wzorcow
zachowan przedsigbiorstw w trakcie pandemii Covid-19 lub zmianami, ktére zaszty w
otoczeniu gospodarczym. Modele za lata 2020-2021 szacowane byly na danych, ktore
dominowaty pod wzgledem liczebnosci w bazie danych. Aby zidentyfikowa¢ zmienne istotne
statystycznie w latach 2018-2019 (tabela 5.16) oraz w latach 2020-2021 (tabela5.17),
przeprowadzono osobne testy istotnosci réznic mi¢dzy Srednimi grupowymi dla kazdego z

wymienionych okresow.

Tabela 5.15 Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych z uwzglednieniem
podziatu na obserwacje z lat 2018-2019 1 2020-2021

Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej zrr%izs;z\;ch A sfat\;letl}l/iidrz
Dane surowe
F13=0,217-R02 + 1,026-W03 + 0,032 -R09 -3,322 C 0,870 0,000
F26=-0,002-Z02 + 0,078:Z03 + 0-RO1 + 0,129-R02 + 0-R05 —
0,061-S03 +0-S07 — 0,051-WO01 + 0,358-W02 + 0-D01 + 0,034-704 F 0,798 0,000
+0,779-W03 - 0,001-D02 + 0 -S09 -2,133
FO1=0,972-W03 + 0,002-R13 - 3,072 O 0,931 0,017
FO1,=3,427-S03 - 0,002-S19 + 0,671-W03 - 2,178 Oy 0,742 0,000
FO1s=0,635-206 + 0,869-W03 + 0,099-R09 - 2,863 Os 0,750 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)
F39=0,136-Z03 + 0,264-W02 + 1,092-W03 + 0,003-R10 +
0,112-S20 - 3,624 H 0,755 0,000
Lata 2018-2019: dane surowe
F53=-0,057-R02 + 0,499-W03 + 0,462-R09 - 1,658 C 0,975 0,385
F54=-0,005-Z02 + 0,341-Z03 + 0-RO1 - 0,108-R02 + 0-ROS5 -
0,067-S03 +0-S07 - 0,052-WO01 + 0,520- W02 - 0,002-D01 + F 0,796 0,023
0,172:Z04 + 0,136 W03 + 0,004-D02 + 0-S09 - 0,039
F55=0,465-703 + 0,472-W02 + 0,204-W03 + 0,001-R10 +
0,037-S20 — 0,624 H 0,905 0,035
F08=-0,021-W03 + 0,012-R13 + 0,289 O 0,909 0,135
FO08,=1,288-S03 + 0,004-S19 - 0,387-W03 + 0,431 Op 0,802 0,037
F08s=1,654-206 + 0,260-WO03 + 0,501-R09 - 1,471 Os 0,976 0,818
Lata 2020-2021: dane surowe
F56=0,123-R02 + 1,370-WO03 - 0,061-R09 - 4,154 C 0,675 0,000
F57=0-202 + 0,076-Z203 + 0-RO1 - 0,100-R02 + 0-RO5 - 0,462-S03
+0-S07 - 0,119-WO01 + 0,225-W02 + 0-D01 - 0,018-Z04 + F 0,565 0,000
1,093-W03 - 0,023-D02 + 0-S09 - 3,073
F58=0,093-Z03 +0,199-W02 + 1,245-W03 + 0,002-R10 +
0,106-S20 — 3,902 H 0.623 0,000
F09+~=1,833-W03 + 0,001-R13 - 5,557 O 0,759 0,000
F09,=1,978-S03 - 0,002-S19 + 1,065-W03 - 3,460 Oy 0,626 0,000
F09s=1,137-Z06 + 1,323-WO03 + 0,040-R09 - 3,907 Os 0,440 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5.16 Wyniki testu istotnosci réznic migdzy sSrednimi grupowymi przeprowadzonego na

podstawie danych z lat 2018-2019

p-value p-value
. F (wzér dla . F (wzér dla
Zmienne A 3(. 15) dfl | df2 statystyki Zmienne A 3(. 15) dfl | df2 statystyki
X x?
2018-2019
P01 0,993 0,805 1123 0,371 | R13 0,983 2,099 1] 123 0,150
P02 0,993 0,923 1123 0,339 | R14 0,986 1,804 1] 123 0,182
P03 0,991 1,063 1] 123 0,304 | SO1 0,998 0,223 1] 123 0,638
P04 0,978 2,722 1] 123 0,102 | S02 0,992 1,038 1] 123 0,310
P05 0,989 1,415 1] 123 0,237 | S03 0,994 0,744 1] 123 0,390
701 0,970 3,855 1] 123 0,052 | S04 0,993 0,837 1] 123 0,362
702 0,997 0,405 1] 123 0,525 | S05 0,993 0,887 1] 123 0,348
703 0,946 7,048 1] 123 0,009 | S06 0,992 1,025 1] 123 0,313
704 0,970 3,812 1] 123 0,053 | S07 0,995 0,574 1] 123 0,450
705 0,976 3,042 1] 123 0,084 | S08 0,989 1,352 1] 123 0,247
706 0,998 0,234 1] 123 0,629 | S09 0,993 0,837 1] 123 0,362
707 0,994 0,705 1] 123 0,403 | S10 0,993 0,887 1] 123 0,348
708 0,995 0,665 1] 123 0,417 | S11 0,999 0,065 1] 123 0,799
709 0,990 1,204 1] 123 0,275 | S12 0,993 0,885 1] 123 0,349
Z10 0,989 1,416 1] 123 0,236 | S13 0,999 0,125 1] 123 0,724
Z11 0,991 1,071 1] 123 0,303 | S14 0,990 1,215 1] 123 0,272
Z12 0,993 0,830 1] 123 0,364 | S15 0,993 0,864 1] 123 0,355
RO1 0,974 3,298 1123 0,072 | S16 0,999 0,163 1] 123 0,687
RO2 0,997 0,392 1123 0,533 | S17 0,993 0,861 1] 123 0,355
RO3 0,990 1,212 1] 123 0,273 | S18 1,000 0,004 1] 123 0,948
RO4 0,990 1,211 1] 123 0,273 | S19 0,992 1,025 1] 123 0,313
RO5 0,995 0,588 1]123 0,445 | S20 1,000 0,035 1] 123 0,852
RO6 0,994 0,786 1123 0,377 | D01 0,997 0,365 1123 0,547
RO7 0,994 0,692 1123 0,407 | D02 0,996 0,473 1123 0,493
RO8 0,990 1,191 1]123 0,277 | W0l 0,987 1,675 1] 123 0,198
RO9 0,981 2,405 1] 123 0,123 | W02 0,979 2,641 1] 123 0,107
R10 0,988 1,476 1] 123 0,227 | W03 0,992 0,955 1] 123 0,330
R11 0,997 0,341 1123 0,560 | NO2 0,976 3,043 1123 0,084
R12 0,990 1,190 1123 0,277 | NO3 0,691 | 55,043 1123 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dla danych z lat 2018-2019 1 2020-2021 wyrdzniono zmienne, ktorych wartos¢ p-value
jest nizsza od 0,05. Dla danych z lat 2018-2019 s3 to takie zmienne jak: zadluzenie
dlugoterminowe w stosunku do kapitatu wtasnego (Z03) oraz niefinansowa zmienna dotyczaca
ryzyko zaprzestania dziatalnosci przez przedsigbiorstwo w ciggu najblizszych 12 miesiecy
(NO3) (tabela 5.16). Dla danych z lat 2020-2021 byly to takie zmienne jak: udziat kapitatu
pracujacego w aktywach (P04), zadtuzenie ogolne (Z01), udziat kapitatu wtasnego w sumie
bilansowej (Z04), udziat zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej (Z05), EBITDA

(RO1), rentowno$¢ operacyjna do aktywow ogoétem (R02), rentownos¢ kapitalu wlasnego
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(RO5), wskaznik zysku operacyjnego do aktywow (R07), usredniony wynik brutto do aktywow
(R09),

krétkoterminowych w dniach (S11), usredniona rotacja zobowigzan krotkoterminowych w

rentowno$¢ usrednionych aktywéw obrotowych (R10), rotacja zobowigzan
dniach (S16), logarytm struktury aktywéw (W02), logarytm aktywow (W03) oraz wspomniana

zmienna niefinansowa NO3 (tabela 5.17).

Tabela 5.17 Wyniki testu istotnosci réznic migdzy sSrednimi grupowymi przeprowadzonego na
podstawie danych z lat 2020-2021

p-value p-value
. F (wzér dla . F (wzér dla
Zmienne A 3(. 15) dfl | df2 statystyki Zmienne A 3(. 15) dfl | df2 statystyki
x? x?
2020-2021

P01 0,996 0,796 1| 206 0,373 | R13 0,991 1,823 1| 206 0,178
P02 1,000 0,031 1| 206 0,861 | R14 0,992 1,718 1| 206 0,191
P03 0,988 2,441 1| 206 0,120 | SO1 0,993 1,450 1| 206 0,230
P04 0,978 4,675 1| 206 0,032 | S02 0,991 1,794 1] 206 0,182
P05 0,994 1,194 1| 206 0,276 | S03 0,987 2,738 1] 206 0,099
701 0,969 6,594 1| 206 0,011 | S04 0,997 0,609 1] 206 0,436
702 0,999 0,176 1| 206 0,675 | S05 0,990 2,002 1| 206 0,159
703 0,983 3,667 1| 206 0,057 | S06 0,994 1,288 1| 206 0,258
704 0,959 8,872 1| 206 0,003 | SO7 0,998 0,377 1| 206 0,540
705 0,975 5,358 1| 206 0,022 | S08 0,988 2,533 1] 206 0,113
706 1,000 0,017 1| 206 0,895 | S09 0,997 0,609 1] 206 0,436
707 0,991 1,823 1| 206 0,178 | S10 0,990 2,002 1| 206 0,159
708 1,000 0,017 1| 206 0,897 | S11 0,976 5,009 1| 206 0,026
709 0,988 2,558 1| 206 0,111 | S12 0,990 2,159 1| 206 0,143
Z10 0,995 0,995 1| 206 0,320 | S13 0,999 0,276 1] 206 0,600
Z11 0,998 0,361 1| 206 0,548 | S14 0,995 0,962 1] 206 0,328
712 0,997 0,551 1| 206 0,459 | S15 0,984 3,306 1] 206 0,070
RO1 0,835 | 40,576 1| 206 0,000 | S16 0,978 4,703 1| 206 0,031
RO2 0,966 7,321 1| 206 0,007 | S17 0,984 3,392 1| 206 0,067
RO3 0,998 0,433 1| 206 0,511 | S18 0,998 0,388 1| 206 0,534
RO4 0,998 0,440 1| 206 0,508 | S19 0,990 2,113 1| 206 0,148
RO5 0,981 4,039 1| 206 0,046 | S20 0,998 0,320 1| 206 0,572
RO6 0,992 1,610 1| 206 0,206 | DO1 0,990 1,994 1| 206 0,159
RO7 0,964 7,640 1| 206 0,006 | D02 1,000 0,034 1| 206 0,854
ROS8 0,994 1,244 1| 206 0,266 | W01 1,000 0,000 1| 206 0,992
RO9 0,965 7,567 1| 206 0,006 | W02 0,956 9,369 1] 206 0,003
R10 0,970 6,286 1| 206 0,013 | W03 0,682 96,261 1] 206 0,000
R11 0,992 1,570 1| 206 0,212 | NO2 0,990 1,991 1] 206 0,160
R12 0,993 1,472 1| 206 0,226 | NO3 0,815 46,807 1| 206 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Cho¢ réznica w liczebno$ci®® danych z pewnoscia miala wplyw na wyniki estymacji
modeli, to czynnikiem dominujagcym wydaje si¢ by¢ zmiana warunkoéw gospodarczych
spowodowana pandemig Covid-19. Dostarczone dowody w postaci poprawy wtasnosci modeli
oraz wickszej liczby zmiennych istotnych statystycznie (p-value < 0,05) dla danych z lat
2020-2021 (tabela 5.17) w poréwnaniu do danych z lat 2018-2019 (tabela 5.16) wskazuja
na wptyw skutkow pandemii na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw. Zatem mozna stwierdzi¢,
7ze w stabilnych warunkach gospodarczych, rdznice miedzy przedsigbiorstwami moga by¢
mniej wyrazne, a modele mogg mie¢ trudnos¢ w identyfikacji tych roznic, gdy dane sg bardziej
jednorodne. Wniosek ten jest zgodny z najnowszymi dostepnymi wynikami badan (Kesuma
iinni, 2021, 578-580; Ktosowska, 2022, 139-140; Boratynska, Yafremava, 2023: 287; Candera,
2024: 523). Oszacowano zatem trzy modele metoda krokowa postepujaca (tabela 5.18), jeden
dla okresu pre-covidowego (2018-2019) oraz dwa dla okresu pandemii Covid-19 (2020-2021).

Tabela 5.18 Wyniki estymacji modeli oszacowanych dla okresu pre-covidowego (2018-2019)
i okresu pandemii Covid-19 (2020-2021)

Zest -value dl
Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej mieeiiwch A slsat\;astuii ;2
z Y y

Okres pre-covidowy (2018-2019)
FPC=2,341-N03 - 0,170-Z03 — 0,805 | P | 0674 ] 0,000
Okres pandemii Covid-19 (2020-2021)

FC1=1,560-N03 + 0-S11 - 0,087-R02 + 0,247-P04 + 0,198-Z05 +
0,024-R07 - 1,170-W03 + 3,001 Ri 0,560 0,000
FC2=2,047-N03 + 0-S11 - 0,183-R02 + 2,106-P04 + 2,106-Z05 +

0,053-R07 - 2,181 Ri 0,739 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Lambda Wilksa dla modelu FPC (tabela 5.18) wyniosta 0,674, a odpowiadajaca jej
statystyka x? byla istotna (p-value< 0,05). Zatem wiasnosci modelu FPC sugeruja statystycznie
istotng zdolno$¢ do roznicowania przedsigbiorstw, cho¢ jego skuteczno$¢ moze by¢
umiarkowana pod katem holistycznej oceny standingu finansowego przedsiebiorstw. Model ten
uwzglednia jedynie dwie zmienne, w tym jedng niefinansowa informujgca o mozliwych
zagrozeniach dla kontynuacji dziatalnosci firm (NO3). Modele FC1 i FC2 oszacowane dla
okresu pandemii Covid-19 (2020-2021), r6znig si¢ uwzglednieniem zmiennej W03 (logarytm
aktywow), ktora zostala pominigta w modelu FC2 oraz oszacowanymi wartoSciami
parametrow. Nizsza lambda Wilksa dla modelu FC1 (0,560) w poréwnaniu do FC2 (0,739)

wskazuje, ze usuniecie zmiennej W03 pogorszyto wlasnosci dyskryminacyjne modelu FC2.

% W przypadku malych probek, wyniki mogg byé¢ bardziej podatne na przypadkowe fluktuacje i nie byé¢
reprezentatywne dla ogdlnych trendow.
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5.2. Modele logitowe

Na podstawie zbiorow zmiennych niezaleznych (C, F, H, Oy, Op, Os) oszacowano
modele regresji logistycznej, w celu poréwnania ich skuteczno$ci z oszacowanymi modelami

dyskryminacyjnymi’! (tabela 5.19).

Tabela 5.19 Wyniki testu Walda dla modeli logitowych

Model Sy.m b01. Ocena estymatora Blad Statystyka Walda (wzor 3.30) | p-value
zmiennej parametru standardowy
RO2 -0,231 0,172 1,803 0,179
Lo1 wo03 -0,858 0,151 32,464 0,000
(F13) RO9 -0,117 0,109 1,162 0,281
Stata 2,808 0,513 29,999 0,000
Z06 0,004 0,004 0,884 0,347
Z07 -0,104 0,084 1,531 0,216
RO1 0,000 0,000 3,203 0,074
RO2 -0,153 0,165 0,852 0,356
RO5 -0,001 0,000 2,801 0,094
S03 0,139 0,262 0,281 0,596
S07 0,000 0,000 0,004 0,947
?1?226) wo1 0,197 0,068 8,459 0,004
w02 -0,459 0,136 11,442 0,001
D01 0,000 0,000 0,463 0,496
704 -0,319 0,168 3,616 0,057
Wo03 -0,920 0,183 25,240 0,000
D02 0,001 0,002 0,229 0,632
S09 0,000 0,000 1,248 0,264
Stata 2,443 0,641 14,547 0,000
L03 703 -0,092 0,074 1,545 0,214
(F39) wo02 -0,240 0,112 4,621 0,032
wo03 -0,899 0,166 29,241 0,000
R10 -0,004 0,001 10,613 0,001
S20 -0,068 0,034 4,118 0,042
Stata 2,959 0,629 22,104 0,000
LO1; Wwo03 -0,543 0,260 4,372 0,037
(FO1y) R13 -0,002 0,001 2,217 0,137
Stata 1,711 0,865 3,912 0,048
LO01, S03 -6,879 2,663 6,674 0,010
(FO1p) S19 0,005 0,002 8,029 0,005
Wo03 -0,733 0,305 5,759 0,016
Stata 2,314 1,000 5,348 0,021
LO1s Z06 -0,633 0,989 0,409 0,522
(FO1y) W03 -1,063 0,307 12,032 0,001
RO9 -0,264 0,168 2,464 0,117
Stata 3,488 0,923 14,267 0,000

Zro6dto: opracowanie wlasne.

! Pomyst ten byt inspirowany literaturg (Wojnar, 2015; Kopczynski, 2016).
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Wyniki testu Walda (tabela 5.19) pozwalaja oceni¢ istotnos¢ poszczegdlnych
zmiennych w oszacowanych modelach logitowych. Proces szacowania modeli przeprowadzono
w oparciu o dotychczasowa probg uczaca, ktora zostata zdefiniowana w podrozdziale 4.4.
Modele branzowe estymowano na podzbiorach przedsiebiorstw wyodrebnionych z pierwotne;j
proby uczacej, odpowiednio dla branzy handlowej, produkcyjnej i ustugowej, przy zachowaniu

wczesniejszych proporcji i zasad losowania.

We wszystkich oszacowanych modelach (tabela 5.19) zmienng istotng statystycznie jest
logarytm aktywow (W03). Zmienna ta charakteryzuje si¢ najwyzsza wartoscig statystyki Walda
we wszystkich modelach oprocz modelu LO1,. Wysoka warto$¢ statystyki Walda dla tej
zmiennej sugeruje, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa jest waznym czynnikiem réznicujacym
badane obiekty. Inne zmienne nalezace do grupy wskaznikéw wielkosci takie jak: stosunek
aktywow trwalych do obrotowych (WO01) czy logarytm stosunku aktywow trwatych
do obrotowych (W02) tez osiagnety wysokie wartosci statystyki Walda odpowiednio 8,459
1 11,442 w modelu L02. Wysoka warto$¢ tej statystyki wykazaty rowniez: rentownos¢
usrednionych aktywoéw obrotowych (R10; 10,613) w modelu L03, relacja zapasow do kosztéw
operacyjnych (S03; 6,674) oraz usrednione pokrycie zobowigzan krotkoterminowych kosztami
operacyjnymi (S19; 8,029) w modelu LO1,. Pozostate zmienne byly statystycznie nieistotne

(p-value > 0,05).

5.3. Reestymacja wybranych, skonstruowanych w Polsce, modeli
dyskryminacyjnych

Istnieje bogata literatura opisujgca réznie skonstruowane modele dyskryminacyjne
dla polskich przedsigbiorstw, ktora zostata oméwiona w Rozdziale I11. Wielu autorow korzysta
z modeli prognostycznych, oceniajac kondycje finansowa przedsiebiorstw. Nasuwa si¢ w tym
miejscu pytanie jak stabilne w czasie s3 oszacowane modele. Badanie stabilnosci obejmuje
z reguly dwa rodzaje zagadnien (Witkowska, 2012: 182), stabilno$ci postaci analitycznej
1 stabilnosci wartosci parametréw modeli. W pierwszym przypadku chodzi o stabilno$¢ postaci
funkcyjni 1 specyfikacj¢ modeli, drugi przypadek dotyczy dodatkowo warto$ci parametrow.
Istnieja publikacje, w ktorych autorzy oceniaja kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw
korzystajac z oszacowanych modeli dyskryminacyjnych, poprzez podstawienie aktualnych
wartosci wskaznikow finansowych konkretnych jednostek gospodarczych do parametrow
oszacowanych w modelach (Letkowski, 2014; Lichota, 2018; Golebiowski, Plasek, 2018;

Lichota, 2020). Takie podej$cie umozliwia sprawdzenie skutecznos$ci klasyfikacyjnej modeli
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w odniesieniu do biezacych danych, jednakze nie bada ich stabilno$ci w konteks$cie specyfikacji

modelu.

W ramach przeprowadzonego badania, oszacowano znane z literatury przedmiotu
modele dyskryminacyjne na podstawie zgromadzonej bazy danych. Wybrano modele, ktore w
przesztosci wykazywaly wysoka skuteczno$¢ w roznicowaniu badanych grup. Zaprezentowane
modele (tabela 5.20) bazowaly wytacznie na zmiennych dostepnych w zgromadzonej bazie
danych, co pozwolito na ich poréwnanie z opracowanymi w ramach badania wlasnymi
modelami dyskryminacyjnymi. Modele oszacowano dla proby skladajacej si¢ z obiektow
mieszanych pod katem branzowym oraz oddzielnie dla przedsigbiorstw z branzy: handlowe;,

produkcyjnej 1 ustugowe;.

Tabela 5.20 Wyniki estymacji modeli dyskryminacyjnych wybranych polskich autorow

Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej zrr%izs;z\;ch A sfat\;alsltl;ifrz
F=0,205-704 - 0,038-R12 + 0,009-R13 - 0,001-Z12 + 0,120 I 0,968 0,028
F=0,001-P01 + 0,351-P02 + 0,210-P04 + 0,476-Z01 + 0,210-S04 +

0-505 - 0,602 J 0,958 0,014
F=-0,001-P02 + 0-R03 + 0,101 K 0,990 0,193
F=0-S06 + 0,716-R02 + 0-Z10 + 0,015 L 0,972 0,024
F=0-S06 + 0,001-Z10 + 0,029 L 0,993 0,328
F=-0,017-P01 + 0,367-R07 + 0,127-204 + 0,004-Z207 + 0,235 N 0,939 0,000

Handel
F=0,984-S06 - 0,652-R02 +0-Z10 - 0,152 L 0,951 0,133
F= 0,394-R07 + 0,177-204 + 0-Z07 + 0,101 N 0,962 0,220
F=0-PO1 + 1,193-P04 + 1,387-Z01 + 0-S05 - 1,256 J 0,952 0,237
F=-0,516-R12 + 0,831-R13 + 0,001-Z12 - 0,084-Z04 - 0,223 I 0,931 0,092
Produkcja
F=0,002-S06 + 2,233-R02 - 0,001-Z10 - 0,176 L 0,942 0,097

F=-0,035-P01 + 0,461-R07 + 0,301-Z04 + 0,064-Z07 + 0,183 N 0,912 0,045
F=-0,456-P01 + 0,503-P02 + 0,079-P04 + 0,130-Z01 - 1,023-S04 -

0,007-S05 - 0,062 ! 0,842 0,006
F=-0,108-R12 + 0,037-R13 - 0,020-Z12 + 0,376-Z04 + 0,188 I 0,953 0,282
Ustugi
F=-0,020-S06 + 0,433-R02 + 0,001-Z10 + 0,281 L 0,948 0,130
F=0,014-PO1 - 0,186°-R07 - 0,092-Z04 - 0,008-Z07 - 0,309 N 0,915 0,052
F=0,074-PO1 - 0,065-P02 + 0,779-P04 + 0,851-Z01 + 0,146-S04 + I 0.836 0,004

0,001-S05 - 1,199
F=0,035-R12 + 0,007-R13 - 0,013-Z12 + 0,101-Z04 + 0,300 I 0,920 0,065
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu EMIS oraz literatury przedmiotu: Pociecha i inni,
2014: 109; Maczynska, Zawadzki, 2006: 226; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-23.

*Zmienne zredukowane na skutek przeprowadzonego testu tolerancji usuwania zmiennych.
Wszystkie modele oszacowane na podstawie danych  mieszanych pod katem
branzowym (tabela 5.20), charakteryzowaly si¢ wysokimi wartosciami lambda Wilksa,
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mieszczacymi si¢ w przedziale <0,939; 0,993>. Zatem zdolno$¢ do réznicowania mig¢dzy
grupami tych modeli, wydaje si¢ byé ograniczona. Wartosci p dla statystyki x? jedynie
w przypadku modeli bazujacych na zmiennych zaproponowanych przez autorow takich jak
Wierzba (2000), Hadasik (1998) oraz Maczynska 1 Zawadzki (2006), wskazuja na istotnos¢

statystyczng zastosowanych zmiennych.

Sposroéd modeli oszacowanych osobno dla branz: handlowej, produkcyjnej 1 ustugowe;j,
jedynie model bazujacy na zestawie zmiennych zaproponowanych w pracy Hadasik (1998)
osiggnal warto$¢ lambdy Wilksa ponizej 0,900 dla branzy produkcyjnej i ustugowej. Wartosci
p dla statystyki x? w modelach estymowanych dla branzy produkcyjnej wskazuja na istotno$é
statystyczng zmiennych zaproponowanych przez Hadasika (1998) oraz Maczynska
1 Zawadzkiego (2006). Dla modeli estymowanych dla branzy uslugowe;j istotno$¢ statystyczna
wykazano w odniesieniu do zmiennych zaproponowanych przez Wierzbe (2000) i Hadasika

(1998).

5.4. Ocena poprawnosci rozpoznawania firm przez oszacowane
modele

Skutecznos¢ klasyfikacyjna modeli jest weryfikowana na podstawie danych z proby
testowej, ktora zawiera dane nie wykorzystywane podczas estymacji parametrow funkcji
dyskryminacyjnej. Modelem, ktory charakteryzowal si¢ najwyzsza ogdlng skutecznoscia
klasyfikacyjna (wzor 3.33) jest model F51 (81,25%), w ktorym to zmienne niezalezne zostaty
wyselekcjonowane za pomocg wstecznej metody krokowej (tabela 5.21). Zawiera on réwniez
zmienng niefinansowa dotyczaca mozliwych zagrozen kontynuowania dzialalno$ci
gospodarczej w ciggu najblizszego roku obrotowego (N03). Estymacja parametrow modelu,
a takze weryfikacja jego skutecznos$ci odbyta si¢ na danych po procesie winsoryzacji za pomoca
dwustronnego kryterium Tukeya (wzér 3.11). W przypadku tego modelu nie wystepuje
znaczaca asymetria w rozpoznaniu na korzy$¢ jednej z grup. Model F51 po ekstrapolacji
poprawnie rozpoznat 82,50% bankrutéw (wzor 3.31) oraz 80% nie bankrutow (wzor 3.32),
zatem byl najskuteczniejszym modelem z zaprezentowanych w tabeli 5.21 pod wzgledem

efektywnosci klasyfikacji bankrutow.

Najwyzsza skutecznos$¢ rozpoznania niebankrutow (wzor 3.32), osiagnety modele F25
1 F27 (92,50%), przy jednoczesnej poprawnosci klasyfikacji bankrutow na poziomie 42,50%.
Zatem modele te cechujg si¢ wysokim poziomem btedu klasyfikacji I rodzaju. W przypadku

obu modeli (F25 i F27) zmienne niezalezne zostaty dobrane za pomoca metody Hellwiga (zbior
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cech centralnych). Modele F25 1 F27 roznily si¢ migdzy soba wartos$cig estymowanych
parametréw, ponadto do modelu F27 zaimplementowano zmienng niefinansowa réznicujaca

przedsigbiorstwa na podstawie przynalezno$ci branzowej (zmienna: BO1 i B02).

Tabela 5.21 Skutecznos¢ klasyfikacyjna w probie testowej modeli dyskryminacyjnych
estymowanych na podstawie zbiorowosci obejmujacej wszystkie badane branze

Skuteczno$¢ klasyfikacji w zbiorze testowym
Model Bankruci Niebankruci Ogdlna Model Bankruci Niebankruci Ogdlna
(wzér 3.31) | (wzbr3.32) | (wzér 3.33) (wzér 3.31) | (wzor3.32) | (wzor 3.33)

FO1 37,50% 70,00% 53,75% | F27 42,50% 92,50% 67,50%
F02 37,50% 77,50% 57,50% | F28 75,00% 72,50% 73,75%
F03 37,50% 70,00% 53,75% | F29 67,50% 65,00% 66,25%
F04 40,00% 75,00% 57,50% | F30 67,50% 67,50% 67,50%
FO5 37,50% 70,00% 53,75% | F31 67,50% 65,00% 66,25%
F06 40,00% 75,00% 57,50% | F32 67,50% 67,50% 67,50%
FO7 70,00% 72,50% 71,25% | F33 67,50% 67,50% 67,50%
FO8 70,00% 70,00% 70,00% | F34 67,50% 70,00% 68,75%
F09 70,00% 72,50% 71,25% | F35 67,50% 75,00% 71,25%
F10 70,00% 70,00% 70,00% | F36 70,00% 72,50% 71,25%
FI11 67,50% 77,50% 72,50% | F37 60,00% 80,00% 70,00%
F12 70,00% 80,00% 75,00% | F38 60,00% 82,50% 71,25%
F13 70,00% 75,00% 72,50% | F39 67,50% 77,50% 72,50%
F14 70,00% 80,00% 75,00% | F40 70,00% 80,00% 75,00%
F15 70,00% 75,00% 72,50% | F41 70,00% 85,00% 77,50%
F16 70,00% 80,00% 75,00% | F42 70,00% 77,50% 73,75%
F17 70,00% 75,00% 72,50% | F43 75,00% 72,50% 73,75%
F18 70,00% 82,50% 76,25% | F44 72,50% 72,50% 72,50%
F19 67,50% 75,00% 71,25% | F45 75,00% 77,50% 76,25%
F20 65,00% 77,50% 71,25% | F46 67,50% 75,00% 71,25%
F21 67,50% 75,00% 71,25% | F47 75,00% 85,00% 80,00%
F22 65,00% 77,50% 71,25% | F48 70,00% 80,00% 75,00%
F23 72,50% 77,50% 75,00% | F49 75,00% 72,50% 73,75%
F24 65,00% 87,50% 76,25% | F50 75,00% 67,50% 71,25%
F25 42,50% 92,50% 67,50% | F51 82,50% 80,00% 81,25%
F26 72,50% 67,50% 70,00% | F52 67,50% 77,50% 72,50%

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Innym modelem, ktoéry rowniez wykazal wysoka efektywnos$¢ w rozpoznawaniu
niebankrutéw (wzoér 3.32), byt model F24 (87,50%). Zawierat on zmienne niezalezne, dobrane
za pomocg testu istotnosci réznic migdzy Ssrednimi grupowymi oraz zmienng niefinansowsg
roznicujacg przedsigbiorstwa na podstawie przynalezno$ci branzowej (zmienna: BO1 1 B02).
Model ten charakteryzowat si¢ ograniczong zdolno$cia do poprawnego klasyfikowania
bankrutow (65,00%). Natomiast modelami, ktore charakteryzowaty si¢ wysoka efektywnoscia
rozpoznawania niebankrutow (85%), a jednocze$nie wysokim poziomem rozpoznania

bankrutow, sa modele F41 1 F47 ze skutecznoscia w klasyfikacji bankrutow odpowiednio 70%
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1 75%. Modele te r6znig si¢ migdzy sobg warto$cig parametréw, a takze rodzajem danych
na podstawie, ktorych dokonano estymacji modelu. Estymacja parametrow modelu F47, a takze
weryfikacja jego skutecznosci odbyta si¢ na danych po procesie winsoryzacji za pomoca
dwustronnego kryterium Tukeya (wzér 3.11). W obu modelach (F41 1 F47) zmienne niezalezne
zostaly dobrane na podstawie wynikow testu istotnosci réznic migdzy $rednimi grupowymi,
a takze zawieraly zmienng niefinansowa dotyczaca mozliwych zagrozen kontynuowania

dziatalno$ci gospodarczej w ciaggu najblizszego roku obrotowego (N03).

W celu weryfikacji zgodnosci migdzy skutecznos$cig klasyfikacji a wiasno$ciami
modeli, nadano modelom rangi uwzgledniajac cztery kryteria oceny. Modele zostaly ocenione
na podstawie wartosci lambda Wilksa®?, skutecznosci klasyfikacyjnej w grupie bankrutow,
niebankrutéw oraz ogodlnej skutecznosci klasyfikacyjnej. Kazdemu modelowi przypisano rangi
w poszczegolnych kategoriach, gdzie najwyzsza (tj. rangg 1) otrzymywat model o najnizszej
wartosci lambda Wilksa lub najwyzszej skutecznosci klasyfikacyjnej. Laczna suma rang
umozliwita wytonienie modelu o najlepszych wtasciwosciach. Model, ktory uzyskat najnizsza
warto$¢ sumy rang, zostal uznany za najlepszy. Taki sposoéb oceny modeli ma charakter
zrdbwnowazony, dzigki czemu eliminowane jest ryzyko nadmiernego uwzgledniania jednego

kryterium.

Tabela 5.22 Poréwnanie 10 modeli dyskryminacyjnych o najlepszych wlasnosciach
statystycznych oraz najwyzszej skutecznosci klasyfikacyjnej w probie testowe;j

Model / zbiory . Skutecznog’é Skutecznoéc’ Skutecznog’é
zmiennych Lambda Wilska | klasyfikacyjna klgsyﬁkacyjna klasyfikacyjna Suma Rang
bankrutow niebankrutow ogoblna

F51 (H) 0,557 82,50% 80,00% 81,25% 9
F47 (C) 0,605 75,00% 85,00% 80,00% 12
F45 (H) 0,599 75,00% 77,50% 76,25% 15
F41 (C) 0,636 70,00% 85,00% 77,50% 16
F49 (F) 0,552 75,00% 72,50% 73,75% 17
F43 (F) 0,600 75,00% 72,50% 73,75% 20
F40 (H) 0,751 70,00% 80,00% 75,00% 23
F50 (F) 0,692 75,00% 75,00% 71,25% 24
F52 (H) 0,749 75,00% 77,50% 72,50% 26
F39 (H) 0,755 67,50% 77,50% 72,50% 28

Zrodto: opracowanie wilasne.

%2 Lambda Wilksa zostata uwzgledniona jako reprezentatywna statystyka pomiarowa oceny zdolno$ci
dyskryminacyjnej modeli. Warto$¢ statystyki lambda Wilksa jest silnie skorelowana z innymi statystykami takimi
jak: statystyka chi-kwadrat, warto$ci wlasne macierzy kowariancji oraz korelacja kanoniczna. Modele o niskich
wartosciach lambda Wilksa posiadaja wysokie wartosci statystyki chi-kwadrat, wysokie warto$ci wlasne macierzy
kowariancji oraz wyzsza korelacj¢ kanoniczng. Z tego powodu w tabeli 5.25 zaprezentowano jedynie warto§¢
lambda Wilksa, ktora, moze pelni¢ role reprezentatywnego wskaznika zdolnosci dyskryminacyjnej modeli
w kontekscie ich jakos$ci klasyfikacyjne;j.
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Analizujac dane (tabela 5.22), mozna zauwazy¢, ze nie istnieje pelna zgodnos$¢ miedzy
skuteczno$cia klasyfikacji modeli po ich ekstrapolacji, a warto$cig lambda Wilksa. Model F49,
ktory ma najnizsza warto§¢ lambda Wilksa (0,552), nie jest najlepszy pod wzgledem
skutecznosci klasyfikacji bankrutow. Jego skuteczno$¢ poprawnego rozpoznania bankrutow
wyniosta 75% (drugi wynik) 1 jest jednym z sze$ciu modeli, ktére osiggnety podobny rezultat.
Ponadto model F49 uzyskal 6smy wynik (72,50%), pod wzglgdem poprawnosci klasyfikacji
niebankrutow wraz z sze$cioma innymi modelami. Pod wzgledem ogodlnej efektywnosci
klasyfikacyjnej model F49 zajat szOste miejsce wraz z trzema innymi modelami (73,75%).
Model F51 (druga najnizsza wartos¢ lambda Wilksa: 0,557), byl najskuteczniejszym modelem
pod wzgledem poprawnej klasyfikacji bankrutow (82,50%) oraz ogodlnej efektywnosci
klasyfikacyjnej (81,25%), a jego skutecznos¢ w klasyfikacji niebankrutow wyniosta 80%.
Model F45 (trzecia najnizsza wartos¢ lambda Wilksa: 0,599), osiggnat drugi wynik pod
wzgledem skuteczno$ci rozpoznania bankrutow (75,00%), wraz z piecioma innymi modelami
i uplasowat si¢ na szdstym miejscu pod wzgledem efektywnosci rozpoznania niebankrutow
(77,50%) wraz z o§mioma innymi modelami oraz na czwartym miejscu pod wzgledem ogdlne;j
efektywnosci rozpoznania (76,25%) wraz z trzema innymi modelami. Oznacza to, ze wartos¢
lambda Wilksa jest dobrym wskaznikiem zdolnosci dyskryminacyjnej modeli, jednak nie
determinuja w petni efektywnosci klasyfikacji. Modele o zblizonych warto$ciach lambda

Wilksa moga rézni¢ si¢ pod wzgledem skutecznosci klasyfikacyjne;.

Tabela 5.23 Skuteczno$¢ klasyfikacyjna dla grupy testowej, modeli dyskryminacyjnych
estymowanych osobno dla branzy: handlowej, produkcyjnej 1 ustugowe;j

Skuteczno$¢ klasyfikacji w zbiorze testowym
Model Bankruci Niebankruci Ogdlna Model | Bankruci Niebankruci Ogdlna
(wzor 3.31) | (wzo6r3.32) | (wzbr3.33) (wzér 3.31) | (wzo6r3.32) | (wzor 3.33)

FOl 78,60% 92,90% 85,75% | FO5p 53,80% 84,60% 69,20%
F02 78,60% 92,90% 85,75% | F06p 76,90% 92,30% 84,60%
FO03, 78,60% 92,90% 85,75% | FO7, 53,80% 76,90% 65,35%
F04, 42,90% 78,60% 60,75% | FO1s 84,60% 61,50% 73,05%
FO5, 78,60% 85,70% 82,15% | F02 84,60% 61,50% 73,05%
FO6: 50,00% 78,60% 64,30% | FO3s 84,60% 53,80% 69,20%
FO7, 71,40% 100,00% 85,70% | F04s 76,90% 76,90% 76,90%
FOl, 53,80% 84,60% 69,20% | FO5s 84,60% 61,50% 73,05%
F02, 53,80% 84,60% 69,20% | F06s 100,00% 69,20% 84,60%
F03, 53,80% 76,90% 65,35% | FO7s 84,60% 61,50% 73,05%
F04, 69,20% 92,30% 80,75%

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Tabela 5.23 przedstawia skutecznos$¢ klasyfikacyjna modeli dyskryminacyjnych

estymowanych dla poszczegélnych branz (handlowej, produkcyjnej, ustugowej). Porownujac
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dane z tabeli 5.21 z danymi z tabeli 5.23, mozna zaobserwowac¢, ze modele branzowe wykazaty
wyzszg skutecznos$¢ klasyfikacyjng w poréwnaniu z modelami opracowanymi dla zbiorowosci
mieszanej pod wzgledem branzowym, zarowno bez jak i z uwzglednieniem zmiennej

jakosciowej roznicujgcej branze (zmienna: BO1 1 B02).

Modele branzowe (tabela 5.23), charakteryzuja si¢ wysokim poziomem zréznicowania
w klasyfikacji przedsigbiorstw miedzy sobg. Zatem uwzglednienie specyfiki branzowej wydaje
si¢ by¢ waznym czynnikiem wplywajacym na skuteczno$¢ klasyfikacyjng modeli.
W branzy handlowej zaobserwowano, ze zaimplementowane zmienne niefinansowe takie
jak: zmienna dotyczaca mozliwych zagrozen kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w ciggu
najblizszego roku obrotowego (NO03) i zmienna okreslajaca, czy sprawozdanie finansowe
przedsigbiorstwa zostalo zbadane przez biegltego rewidenta (N02) pogorszyly skutecznos¢
klasyfikacyjng modeli. Zmienna NO3 radykalnie pogorszyta poprawnos¢ rozpoznania
bankrutow. Co wigcej, tak samo wysoka efektywnos$¢ klasyfikacyjng osiggnety modele
estymowane na danych surowych 1 po procesie winsoryzacji oparte jedynie na zmiennych
finansowych. Najskuteczniejsze modele dla branzy handlowej (FO1;, F02;, FO3;) osiagnety
og6lng efektywnos$¢ klasyfikacyjng na poziomie 85,75%, z poprawnoscig klasyfikacji

bankrutow wynoszaca 78,60% oraz niebankrutow 92,90%.

Modele skonstruowane dla branzy produkcyjnej, charakteryzowaly si¢ niska ogdlna
skutecznos$cig klasyfikacji 69,20%, przy jednoczesnej poprawnosci klasyfikacji bankrutow
na poziomie 53,80% (modele: FO1,, F02,). Model F03, estymowany na danych po procesie
winsoryzacji z wykorzystaniem dwustronnego kryterium Tukeya, charakteryzowat si¢ nizszym
poziomem poprawnej klasyfikacji niebankrutow (76,90%) przy niezmienionym poziomie
poprawnosci klasyfikacji bankrutow (53,80%). Zatem winsoryzacja danych pogorszyla
skuteczno$¢ klasyfikacyjng modelu F03,. Dopiero implementacja zmiennej niefinansowe;j
dotyczacej mozliwych zagrozen kontynuowania dzialalno$ci gospodarczej w ciagu
najblizszego roku obrotowego (NO3), poprawita ogolng skuteczno$¢ klasyfikacyjng
do poziomu 84,60% (F06p). Skuteczno$¢ modelu F06, wyniosta 76,90% w probie testowej
dla bankrutow 1 92,30% dla niebankrutow. Poréwnujac modele F04, i F06, bazujace
na identycznych zestawach zmiennych finansowych i niefinansowych, ktore réznily sie
rodzajem danych (F06, estymowano na danych po transformacji z wykorzystaniem
dwustronnym kryterium Tukeya) zauwazono, ze model na danych po transformacji

charakteryzowal si¢ wyzsza efektywnoscig klasyfikacyjng. Implementacja zmiennej
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niefinansowej okreslajacej, czy sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa zostalo zbadane

przez bieglego rewidenta (N02), nie zwigkszyta efektywnosci klasyfikacyjnej modeli.

Najwyzsza ogolng efektywnos¢ (84,60%) w branzy ustlugowej, osiagnat model FO6s,
poprawnie klasyfikujac 100% bankrutow i 69,20% niebankrutéw. Estymacja modelu FO06s,
odbywata si¢ na danych po procesie winsoryzacji za pomocg dwustronnego kryterium Tukeya,
a zestaw zmiennych finansowych zostal wzbogacony o niefinansowa zmienng N03. Modele
oszacowane dla branzy uslugowej charakteryzuja si¢ lepszym rozpoznaniem bankrutow
niz niebankrutéw, co moze by¢ implikacja trudnych warunkow gospodarczych panujacych
w branzy ustlugowej, szczegolnie podczas pandemii Covid-19. Wyjatkiem jest model F04,
ktory poprawnie zaklasyfikowatl 76,90% bankrutow 1 niebankrutow. Ponadto w modelach bez
zmiennych niefinansowych (F01s, FO35), zastosowanie winsoryzacji za pomocg dwustronnego

kryterium Tukeya, pogorszyto poprawno$¢ rozpoznania niebankrutow.

Tabela 5.24 Skuteczno$¢ klasyfikacyjna dla grupy testowej modeli dyskryminacyjnych
reestymowanych oddzielnie dla danych z lat 2018-2019 1 2020-2021

Skuteczno$¢ klasyfikacji w zbiorze testowym

Lata | Model Bankruci | Niebankru Ogolna Model | Bankruci | Niebankruci Ogolna

(wzbr ci (wzoér (wzér (wzér (wzoér 3.32) (wzbr

3.31) 3.32) 3.33) 3.31) 3.33)
4 o F53 37,50% 73,30% 55,40% | FO8; 16,70% 100,00% 58,35%
= o | F54 62,50% 66,70% 64,60% | FO8, 60,00% 60,00% 60,00%
& 55 62,50% 66,70% 64,60% | FO8, 40,00% 20,00% 30,00%
T F56 57,70% 84,60% 71,15% | FO9; 66,70% 88,90% 77,80%
a g | F57 73,10% 80,80% 76,95% | F09, 37,50% 87,50% 62,50%
Y MEsg 61,50% 84,60% 73,05% | FO9 66,70% 66,70% 66,70%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Modele branzowe oraz modele estymowanych dla mieszanej zbiorowosci,
charakteryzuje wyzsza skutecznos$¢ klasyfikacyjna dla danych z lat 2020-2021 (tabela 5.24).
Sposrod modeli estymowanych dla mieszanej zbiorowosci, najbardziej efektywny okazat si¢
model F57, z ogdlna skutecznos$cig na poziomie 76,95%, przy jednoczesnym poprawnym
rozpoznaniu bankrutow na poziomie 73,10% i niebankrutow 80,80%. Model ten bazowat
na zmiennych niezaleznych dobranych metoda Hellwiga. Sposréd modeli branzowych
najbardziej efektywny okazat si¢ model dla branzy handlowej (F09:), z 0gdlng skutecznoscig
na poziomie 77,80%, poprawnie klasyfikujac 66,70% bankrutow i 88,90% niebankrutow.
Model F09, (branza produkcyjna) charakteryzowat si¢ najnizsza ogdlng efektywnoscia 62,50%,
poprawnie rozpoznajac 37,50% bankrutow 1 87,50% niebankrutow. W tabeli 5.25

zamieszczono skuteczno$¢ modeli dyskryminacyjnych oszacowanych na podstawie wynikow
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testu istotnosci roznic migdzy srednimi grupowymi przeprowadzonego oddzielnie dla danych

za lata 2018-2019 oraz 2020-2021.

Tabela 5.25 Skuteczno$¢ klasyfikacyjna dla grupy testowej, modeli dyskryminacyjnych
oszacowanych dla zmiennych istotnych w okresie pre-covidowym (2018-2019) oraz
w okresie pandemii Covid-19 (2020-2021) oddzielnie

Skuteczno$¢ klasyfikacji w zbiorze testowym
Model | Bankruci (wzér 3.31) | Niebankruci (wzér3.32) | Ogélna (wzér 3.33)
Okres pre-covidowy (2018-2019)
FPC | 56,30% | 86,70% | 71,50%
Okres pandemii Covid-19 (2020-2021)
FC1 76,90% 88,50% 82,70%
FC2 76,90% 96,20% 86,55%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Modele FC1 i FC2, wykazuja wyzsza skuteczno$¢ klasyfikacyjna, w poréwnaniu
do modelu FPC (tabela 5.25), ktory rozpoznal 56,30% bankrutow 1 86,70% niebankrutow.
Zatem kryzys zwigzany z pandemig Covid-19, uwydatnit réznice miedzy bankrutami,
a niebankrutami, co skutkowato wyzsza skutecznos$cia modeli estymowanych na podstawie
danych z okresu pandemii Covid-19 (2020-2021). Skuteczno$¢ klasyfikacji bankrutow
w modelach FC1 1 FC2 jest identyczna (76,90%), jednak réznice w skutecznosci klasyfikacji
niebankrutéw, wskazuja na wplyw uwzglednienia zmiennej W03 (logarytm aktywow). Model
FC2 w ktorym nie uwzglgdniono zmiennej WO03, wykazal si¢ wyzsza skuteczno$cig
rozpoznania niebankrutéw i ogolng efektywnoscia, pomimo wyzszej wartosci lambda Wilksa,

ktora zostala zaprezentowana w tabeli 5.18.

Tabela 5.26 Skuteczno$¢ klasyfikacyjna dla grupy testowej, modeli logitowych

Skuteczno$¢ klasyfikacji w zbiorze testowym
Model | Bankruci Niebankruci Ogolna Model Bankruci Niebankruci Ogolna
(wzor 3.31) | (wzbér3.32) | (wzor3.33) (wzor 3.31) | (wzor3.32) | (wzor3.33)
Lo1 62,50% 77,50% 70,00% | LO1; 71,40% 100,00% 85,70%
L02 70,00% 70,00% 70,00% | LOI, 46,20% 84,60% 65,40%
Lo03 70,00% 72,50% 71,25% | LO1; 69,20% 61,50% 65,40%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Poréwnujac efektywnos$¢ modelu LO1 (tabela 5.26) z modelem F13 (tabela 5.21), model
ten miat nizsza o 7,5 p.p. efektywno$¢ rozpoznania bankrutow i o 2,5 p.p. wyzsza efektywnos¢
rozpoznania niebankrutow, co przetozyto si¢ na niszg ogolng efektywnos¢ o 2,5 p.p. Model L02
(tabela 5.26) w poréwnaniu z modelem F26 (tabela 5.21), charakteryzowal si¢ nizsza
skuteczno$cig klasyfikacji bankrutéw o 2,5 p.p. 1 wyzszym poziomem poprawnosci

rozpoznania niebankrutow o 2,5 p.p, zatem oba modele reprezentowaty ten sam poziom ogdlne;j
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efektywnosci tj. 70%. Model LO3 (tabela 5.26) w poréwnaniu z modelem F39 (tabela 5.21),
cechowat si¢ wyzsza efektywnoscig rozpoznania bankrutéw o 2,5 p.p. i nizszg efektywnos$cia

rozpoznania niebnkrutow o 12,5 p.p. Zatem jego ogdlna skuteczno$¢ klasyfikacyjna byta nizsza

o5p.p.

Model LO1; (tabela 5.26) charakteryzowal si¢ nizsza efektywnoscia klasyfikacji
bankrutow od modelu FO1; (tabela 5.23) o 7,2 p.p. 1 wyzszg efektywnos$cig rozpoznania
niebankrutéw o 7,1 p.p., co przetozyto si¢ na gorsza ogdlna skutecznos¢ modelu o 0,05 p.p.
Model LO1, (tabela 5.26), rozpoznal mniej bankrutéw o 7,6 p.p. niz model FO1, (tabela 5.23)
1 tyle samo niebankrutow, zatem jego ogolna skuteczno$¢ byta nizsza o 3,8 p.p. Model LOI;
(tabela 5.26) w grupie bankrutéw, charakteryzowat si¢ nizsza skuteczno$cig rozpoznania
o 15,4 p.p. od modelu FO1, (tabela 5.23), natomiast w grupie niebankrutéw, skutecznosé¢
klasyfikacji obu modeli byta taka sama, wiec model ten miat nizszg og6lng efektywnosé
o 7,65 p.p. Podsumowujac, w przypadku modeli logitowych branzowych, efektywnos¢ dla
grupy bankrutéw byta nizsza $rednio o 10,07 p.p., dla grupy niebankrutow byta wyzsza
o 2,37 p.p., a $rednia ogolna efektywnos$¢ byta nizsza o 3,83 p.p. Porownujac wszystkie
6 modeli dla danych mieszanych, wybrane modele dyskryminacyjne byly bardziej efektywne

od modeli logitowych w przypadku rozpoznania obu grup.

Sposrod modeli polskich badaczy oszacowanych dla danych mieszanych, najwyzsza
skutecznos¢ klasyfikacyjng wykazal model Pociechy (2014) w wersji D1, osiggajac ogdlng
skuteczno$¢ na poziomie 73,75% (tabela 5.27). Cecha wsp6lng tego modelu oraz oszacowanych
modeli wilasnych, jest zaimplementowanie zmiennej: rentowno$¢ operacyjna do aktywow
ogotem (RO2). Skuteczno$¢ klasyfikacji bankrutéw dla pozostalych modeléw (Wierzba;
Hadasik; Pogodzinska, Sojak; Pociecha D>; Maczynska, Zawadzki G) miescita si¢ w przedziale
<10%; 30%>, co oznacza, ze przy zmienionych warunkach gospodarczych specyfikacja tych

modeli nie sprawdzila sig.

W branzy handlowej, najwyzsza ogo6lng skuteczno$¢ klasyfikacyjng wykazat model
Pociechy (2014) D z rezultatem 67,90% (tabela 5.27). Model Maczynska-Zawadzki (2006) G
charakteryzuje si¢ ogolng efektywnoscig na poziomie 64,3%, wypadajac lepiej niz modele
Hadasik (1998) 1 Wierzby (2000), ktore uzyskaty odpowiednio 42,9% 1 50% ogoélnej
skutecznosci. W branzy produkcyjnej, model Pociechy (2014) D osiggnat ogélng skutecznos¢
88,45%, poprawnie klasyfikujac bankrutow na poziomie 92,30% i niebankrutéw na poziomie
84,60%. Model Maczynskiej i Zawadzkiego (2006) G, uplasowatl si¢ na drugim miejscu pod
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wzgledem ogolnej skuteczno$ci klasyfikacyjnej (76,90%), poprawnie klasyfikujac 61,50%
bankrutow oraz 92,30% niebankrutéw. Pomimo osiggni¢cia dobrego ogoélnego wyniku
klasyfikacyjnego, model ten duzo lepiej rozpoznawat niebankrutéw niz bankrutow. Modele
Hadasika (1998) 1 Wierzby (2000) osiagnety najnizsze wyniki, odpowiednio 53,9% i 57,7%
ogolnej skutecznosci. W sektorze ustugowym, modele wybranych polskich autoréw osiagnety
podobne wzgledem siebie (tabela 5.27), niskie wyniki ogdlnej skutecznos$ci, z najwyzszym
rezultatem dla modelu Hadasik (1998) 61,60% i najnizszym dla modelu Pociechy (2014) D,
50% ogolnej efektywnosci.

Tabela 5.27 Skuteczno$¢ klasyfikacyjna dla grupy testowej, reestymowanych modeli
dyskryminacyjnych wybranych polskich autoréw

Dane mieszane
Ogol Bankruci Ogol
Model Bankruci Niebankruci (fv(;glra Model E(lxl;lvngl Niebankruci (fv(;(:lra
(wrr331) | (waor332) | SN0 s | (3D |
Wierzba Pociecha Dy
20,00° 92.50% | 56,25 52.50° 95.00% |  73.75°
(2000) 00% 50% 2% | 2014) 0% 00% 15%
Hadasik Pociecha D,
0 2 0 12 0 1 0 0 0
(1998) 30,00% 9250% | 6125% | i 0,00% 97.50% |  53.75%
., Maczynska
Pogodzifisk .
SZJ";;(ZII;;; 12,50% 95.00% | 53.75% | Zawadzki G | 25,00% 92.50% |  58.75%
(2006)
Handel
Hadasik chzynslfa
(199%) 28,60% 57.10% |  42,90% | Zawadzki G | 35,70% 92,90% |  64,30%
(2006)
Pociccha D Wierzb
(2000113‘; ati 50,00% 85,70% |  67,90% (2(1;(:;5)@1 7,10% 92,90% |  50,00%
Produkcja
Maczynsk
Hadasik qczyns. a
(1998) 38,50% 69.20% |  53.90% | Zawadzki G | 61,50% 92.30% |  76.90%
(2006)
Pociccha D Wierzb
(2000113‘; abi 92,30% 84.60% |  88,50% (2(1;(:;5)@1 23,10% 92,30% |  57,70%
Ustugi
Hadasik 0 0 o chzynslfa o o o
(1998) 23,10% 100.0% | 61,60% | Zawadzki G | 23.10% 92.30% |  57.70%
(2006)
Pociecha Dy o Wierzba
2 ) 0 2 l 0 2 0 0
2o14) 7.70% 9230% | 50.00% | o0 3,10% 92.30% |  57.70%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu EMIS oraz literatury przedmiotu: Pociecha i inni,
2014: 109; Maczynska, Zawadzki, 2006: 226; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-23.

Poréwnujac najefektywniejsze modele wlasne z modelami oszacowanymi na podstawie
zmiennych zaproponowanych przez polskich autoréw (tabela 5.28) zauwazono, ze modele

wlasne, estymowane na danych mieszanych, a takze dla branzy handlowej 1 ustugowe;,
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wykazaty si¢ wyzsza skutecznoscig w klasyfikacji ogdélnej i w klasyfikacji bankrutow niz
najskuteczniejsze modele poddane reestymacji. Chociaz modele podlegaja dezaktualizacji
w wyniku zmieniajacych si¢ warunkoéw gospodarczych, to w przypadku branzy produkcyjnej,

modele reestymowane cechowaty si¢ wyzsza skutecznos$cig klasyfikacyjng niz modele wtasne.

Tabela 5.28 Porownanie skutecznos$ci klasytikacyjnej w probie testowej najefektywniejszych
modeli dyskryminacyjnych wlasnych z wybranymi modelami polskich autorow

Dane mieszane

Model Bankruci Niebankruci O(\%V(ilénra Model Bankruci | Niebankruci Ogdlna

(wzbr 3.31) | (wzor 3.32) 333) (wzér 3.31) | (wzér3.32) | (wzor3.33)
E?C(fglfj) 52,50% 95,00% 73,75% | F51 82,50% 80,00% 81,25%
g*;%ags)lk 30,00% 92,50% 61,25% | F47 75,00% 85,00% 80,00%

Handel
PDOIC(ISSTZ) 50,00% 85,70% 67,90% | FOI, 78,60% 92,90% 85,75%
Maczynska
Zawadzki 35,70% 92,90% 64,30% | FO7, 71,40% 100,00% 85,70%
G (2006)
Produkcja
PDOI‘EI;(?{‘:) 92,30% 84,60% |  88,50% | F06, 76,90% 92,30% 84,60%
Maczynska
Zawadzki 61,50% 92.30% 76,90% | FO4, 69.20% 92.30% 80,75%
G (2006)
Uslugi

E‘;‘g‘gs)‘k 23,10% 100,0% 61,60% | FO6, 100,00% 69,20% 84,60%
Maczynska
Zawadzki 23,10% 92.30% 57.70% | FO1, 84.60% 61,50% 73,05%
G (2006)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu EMIS oraz literatury przedmiotu: Pociecha i inni,
2014: 109; Maczynska, Zawadzki, 2006: 226; Hamrol, Chodakowski, 2008: 21-23.

Model Pociechy (2014) D: zostat skonstruowany w oparciu o dane przedsigbiorstw
z sektora przetworstwa przemystowego, pochodzace z serwisu EMIS. W pracy Pociecha,
Pawetek, Baryla, Augustyn (2014) wykorzystano ten sam sposob winsoryzacji danych
CO W niniejszej pracy, opierajac si¢ na dwustronnym kryterium Tukeya. Modele w pracy zostaty
oszacowane za pomocg metody krokowej postepujacej oraz wstecznej metody krokowe;,
przyjmujac jako warto$¢ graniczng statystyke F=4 i p-value= 0,05 (Pociecha i inni, 2014: 105).
Nastepnie skonstruowane modele byty wielokrotnie multiplikowane i testowane na zbiorach
obserwacji dobranych w sposéb losowy. Za modele najlepsze uznano te, charakteryzujace si¢
najlepsza klasyfikacjg bankrutéw. W przypadku modeli poréwnywalnych pod wzgledem
klasyfikacji bankrutéw, jako drugie kryterium brano pod uwage skuteczno$¢ klasyfikacji
w grupie niebankrutéw (Pociecha i inni, 2014: 106). Model Pociechy D; (2014) uwzglednit
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wskazniki rentownosci, sprawnosci dziatania i1 zadtuzenia, tworzagc kombinacj¢ zmiennych,
ktora okazata si¢ by¢ najbardziej efektywna w rozpoznawaniu przedsigbiorstw produkcyjnych,

sposrod wszystkich porownywanych modeli.

W swoich badaniach Maczynska 1 Zawadzki (2006), analizowali przedsigbiorstwa
z branzy handlowej, produkcyjnej i ustugowej. Zastosowali metodologi¢ uwzgledniajaca
wstepne zatozenia, dotyczace mechanizméw prowadzacych do upadtosci oraz wykorzystali
odlegtosci Mahalanobisa (Maczynska, Zawadzki, 2006: 216-217). Na tej podstawie Autorzy
wybrali wskazniki z grupy ptynnosci, rentownosci i zadluzenia, ktore wykazaty efektywnosé¢
w rozpoznawaniu przedsigbiorstw produkcyjnych. Cho¢ w niniejszym badaniu réwniez
analizowano $rednie roznice miedzy grupami zmiennych, te wskazniki nie wykazaty istotnych
réznic w tescie, co spowodowalto ich nie uwzglednienie w modelach i ostateczne rdznice
w efektywnosci klasyfikacyjnej. Sposrod modeli wlasnych jedynie te (F04, i F06,), ktore
zawieraly zaimplementowang zmienng niefinansowg dotyczacg mozliwych zagrozen
kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej w ciggu najblizszego roku obrotowego (NO3),

osiggnety wyzsza skutecznos¢ klasyfikacyjng niz model Maczynska-Zawadzki (2006) G.

5.5. Weryfikacja modeli na podstawie proby zredukowanej o
przedsiebiorstwa najczesciej blednie rozpoznawane

Btedy klasyfikacji maja rézne zrodta. Wedtug Gotebiowskiego 1 Plaska (2018) btedne
klasyfikacje moga wynika¢ z oszacowania modelu na danych z réznych branz i jego
zastosowania w prognozowaniu upadto$§ci w konkretnej branzy. Dodatkowo wskazuja
na trudno$ci w uwzglednieniu zewnetrznych czynnikow oraz brak peilnych danych
finansowych, szczego6lnie w przypadku mniejszych firm, co moze znieksztatca¢ wyniki
i obniza¢ skuteczno$¢ modeli. Ptak-Chmielewska (2012) podkresla btedy wynikajace z
bezposredniego stosowania zagranicznych modeli w warunkach polskiej gospodarki, natomiast
Jagietto (2013) zwraca uwage na btedy wynikajace z matej liczebno$ci proby badawczej. Innym
zrodtem blednych klasyfikacji moga by¢ nietypowe charakterystyki badanych obiektow
(przedsiebiorstw). Dlatego przeprowadzono analiz¢ poszczegoélnych jednostek w badaniu,
z punktu widzenia czgstosci ich btgdnego rozpoznawania przez kolejne modele podobnie jak
to miato miejsce w pracy Lichoty (2017). Wybrano 4 modele o wysokiej skutecznosci
klasyfikacyjnej i na ich podstawie identyfikowano firmy, ktére zostaty btednie zaklasyfikowane

przez co najmniej 3 modele (Zatacznik Z.19).
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W wyniku przeprowadzonej analizy, zidentyfikowano 20 podmiotdéw z proby testowe;,
ktére zostaty blednie zaklasyfikowane do grup, przez co najmniej trzy roézne modele
dyskryminacyjne. Zatem proba zostala zredukowana o 11 bankrutéw i 9 niebankrutow,
usuni¢to: 4 bankrutéw i 3 niebankrutéw z branzy handlowej, 6 bankrutoéw i 2 niebankrutow
z branzy produkcyjnej, 1 bankruta i 4 niebankrutoéw z branzy ustugowej. Po redukcji proba
testowa liczyta w sumie 29 bankrutéw oraz 31 niebankrutow. W oparciu o zredukowang probe
testowq, przeprowadzono klasyfikacje do grup za pomocg modeli dyskryminacyjnych, wyniki

te zostaly zaprezentowane w tabeli 5.29.

Tabela 5.29 Skutecznos¢ klasyfikacyjna dla zredukowanej proby testowej, wybranych modeli

dyskryminacyjnych
Skuteczno$¢ klasyfikacji
Model Baflkrum Nlebrankruc1 O{golna Model Baflkruc1 N1eb’ankru01 Ogolna
(wzor 3.31) (wzor 3.32) (wzor 3.33) (wzor 3.31) | (wzor3.32) | (wzor3.33)
F07, 100,00% 100,00% 100,00% | FO6, 85,70% 90,90% 88,89%
F06, 100,00% 100,00% 100,00% | F51 86,21% 90,32% 88,26%

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Wyniki klasyfikacji (tabela 5.29) wskazuja, ze eliminacja obserwacji atypowych
ze zbioru testowego, skutkuje poprawa oceny efektywnosci modeli dyskryminacyjnych.
W wyniku eliminacji permanentnie blednie klasyfikowanych obiektow, modele FO7; i FO6s
osiggnety maksymalng ocene skutecznosci klasyfikacyjnej. Model F06p, chociaz mial stabsze
wyniki w poréwnaniu z pozostatymi dwoma modelami branzowymi, rowniez wykazat poprawe
oceny efektywnosci. Model F51 testowany na danych mieszanych pod wzgledem branzowym,
wykazal poprawe efektywnos$ci klasyfikacyjnej bankrutow o 3,71 p.p. i niebankrutow
o0 10,32 p.p., co przetozylo si¢ na wzrost ogolnej efektywnosci o 7,01 p.p., w poréwnaniu

ze skuteczno$cig modelu zaprezentowang w tabeli 5.21.

5.6. Weryfikacja zdolnosci dyskryminacyjnych modeli na
podstawie krzywej ROC

W celu oceny zdolnosci dyskryminacyjnej wybranych modeli: F28, F40, F47, F34, F51,
FO07., FO6p, FO6s, sporzadzono krzywe ROC, ktore stanowig graficzng prezentacje skutecznosci
klasyfikacyjnej (tabela 5.30). Ponadto, obliczono powierzchni¢ pola pod krzywymi (AUC),

ktora pozwala na ilosciowe porownanie zdolnosci klasyfikacyjnej modeli (tabela 5.31).
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Tabela 5.30 Krzywa ROC dla wybranych modeli dyskryminacyjnych

1-Swoistosc

Krzywa Krzywa
ROC . ROC .
Rysunek krzywej ROC Rysunek krzywej ROC
dla dla
modelu modelu
KrzywaROC
o Krzywa ROC
N Ny ff
T e
1 - Swoistos¢.
KrzywaROC
» Krzywa ROC
F40 FO7, i f
= T e
1-Swoistos¢
Krzywa ROC
Krzywa ROC
F47 3 F06,
1‘- Swoistosé 2 ) 0 08 T
1 - Swoistos¢
Krzywa ROC o Krzywa ROC
F34 F06, f

1-Swoistos¢

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 5.31 Ocena zdolnosci dyskryminacyjnej wybranych modeli

Model Powierzchnia pod Btad Model Powierzchnia pod Blad standardowy
krzywa standardowy krzywa

F28 0,730 0,026 | F51 0,883 0,017

F40 0,783 0,023 | FO7; 0,708 0,046

F47 0,457 0,031 | FOo6, 0,313 0,051

F34 0,744 0,025 | F0o, 0,732 0,043

Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Najbardziej zblizony do idealnego ksztattu krzywej ROC, jest model F51 (tabela 5.30).
Badane krzywe ROC dla modeli F40, F34, F28, F07, oraz F06,, wykazuja szybkie wznoszenie
si¢ ku gorze, co $wiadczy o ich skuteczno$ci dyskryminacyjnej. Krzywe te charakteryzujg si¢
wyraznym zakrzywieniem w lewym gornym rogu wykresu, zatem modele te sg skuteczne
zardbwno w wykrywaniu bankrutéw i niebankrutow. Natomiast krzywe dla modeli F47 1 F06,
wznosza si¢ blizej przekatnej wykresu, co $wiadczy o ich stabszej zdolnosci do rozrézniania
miedzy klasami. Taki ksztatt krzywej wskazuje na wyzsza liczbe fatszywie pozytywnych oraz
fatszywie negatywnych wynikow, co moze ogranicza¢ przydatnos$¢ tych modeli. Krzywe ROC
wykazaty, ze modele w wigkszosci przypadkow cechowala spdjnos¢ wynikow migdzy
skutecznos$cig klasyfikacyjng (tabele 5.21 i 5.23), a efektywnos$cig oceniong na ich podstawie

(tabela 5.30).

Modele dla ktorych wartosci AUC byta mniejsze niz 0,6, identyfikuje si¢ jako mato
efektywne w roznicowaniu miedzy grupami (Kopczynski, 2022: 151). Model F51 osiagnat
najwyzsza wartos¢ AUC (0,883), z najnizszym btedem standardowym (0,017) (tabela 5.31).
Wysoka wartos¢ AUC 0,783 oraz niska warto$¢ btedu standardowego 0,023 osiagnal model
F40. Warto$ci zadowalajace AUC osiagnely réwniez modele: F28, F34, FO7,, F06s. Niskie
wartosci pola pod krzywa ROC, uzyskaly modele F47 i F06,, odpowiednio 0,457 1 0,313.
Uzyskane wyniki stoja w sprzeczno$ci z uzyskanymi wynikami ogolnej efektywnosci

dla modeli F47 1 FO6,, ktore wyniosty odpowiednio 80% 1 84,60% (tabela 5.21 i tabela 5.23).

5.7. Podsumowanie

Niniejszy rozdzial zostat poswigcony omowieniu wynikdw estymacji modeli 1 ich
weryfikacji statystycznej oraz klasyfikacyjnej. Na podstawie wybranych zmiennych,
zbudowano 52 wiasne modele dyskryminacyjne oszacowane dla danych mieszanych i 21
wilasnych modeli dyskryminacyjnych dla badanych branz. Reestymowanych 12 modeli
dyskryminacyjnych osobno dla lat 2018-2019 oraz 2020-2021, oszacowano 3 modele
dyskryminacyjne witasne osobno dla lat 2018-2019 oraz 2020-2021, 6 modeli regres;ji
logistycznej oraz 18 modeli dyskryminacyjnych na podstawie zbioru zmiennych objasniajacych
zaproponowanych przez wybranych polskich autoréw. W sumie w pracy opisano 112 modeli,

z czego 106 modeli to liniowe modele dyskryminacyjne.

Zbudowane modele estymowano i testowano na surowych danych oraz na danych
poddanych procesom winsoryzacji. Nie udalo si¢ jednoznacznie okresli¢ wptywu procesu

winsoryzacji na skuteczno$¢ klasyfikacyjna modeli, poniewaz ten byl rézny. Badanie
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wykazato, ze modele z zaimplementowang zmienng niefinansowa, dotyczaca zagrozen
zdolnos$ci do kontynuacji dziatalnosci (NO3), byty bardziej skuteczne w klasyfikacji obiektow
niz modele bez zmiennej N0O3. Zauwazono, ze czynniki bankructwa roznity si¢ w zalezno$ci
od branzy, w ktorej funkcjonowatly badane przedsigbiorstwa. Modele dyskryminacyjne
skonstruowane z uwzglednieniem specyfiki sektorowej okazaty si¢ bardziej efektywne
niz modele ogdlne. Ustalono, ze zmiany w otoczeniu gospodarczym w okresie pandemii
Covid-19 spowodowaty zmiany determinant bankructwa. Modele oszacowane na danych z lat
2020-2021 charakteryzowaty si¢ wyzsza trafnoSciag w prognozowaniu bankructwa
w poréwnaniu do modeli oszacowanych na danych za lata 2018-2019, co moze by¢ wynikiem
uwydatnienia si¢ roéznic mie¢dzy grupami bankrutow i niebankrutdéw w okresie kryzysu
gospodarczego. Modele regresji logistycznej charakteryzowaly si¢ w badaniu nizsza

skutecznoscig klasyfikacyjna niz liniowe modele dyskryminacyjne.

Modele estymowane na podstawie zbiorow zmiennych zaproponowanych przez
polskich autoréw, charakteryzowaly si¢ nizsza skutecznos$cig klasyfikacyjng niz modele
wiasne. Jedynie w branzy produkcyjnej model Pociechy (2014) D1, charakteryzowat si¢ wyzsza

skuteczno$cig klasyfikacyjng niz modele wtasne.

Oszacowane modele poddano weryfikacji w oparciu o zredukowang probe testowa.
Proba ta zostala zredukowana o obiekty permanentnie blednie klasyfikowane przez trzy
z czterech réznych modeli. Po redukcji proby testowej, ocena skutecznosci wszystkich
weryfikowanych modeli dyskryminacyjnych ulegta poprawie. Dokonano réwniez weryfikacji
mocy dyskryminacyjnej modeli za pomoca krzywej ROC oraz warto$ci pola pod krzywa
(AUC). Model o najwyzszej skutecznos$ci klasyfikacyjnej oszacowany na danych mieszanych
pod wzgledem branzowym (F51), uzyskat najwyzszg wartos¢ AUC (0,833) oraz najnizsza
warto$¢ btedu standardowego (0,017). W przypadku pozostalych modeli (oprocz modeli F47
oraz F06p), weryfikacja krzywej ROC potwierdzita ich skuteczno$¢ do ré6znicowania mi¢dzy

grupami bankrutow i niebankrutow.

W tabeli 5.32 zaprezentowano modele o najwyzszej skuteczno$ci klasyfikacyjnej
uzyskanej w badaniu. Wybrano jeden model oszacowany dla danych mieszanych pod
wzgledem branzowym, a takze po jednym z oszacowanych modeli dla kazdej z analizowanych

branz.
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Tabela 5.32 Modele dyskryminacyjne o najwyzszej skutecznos$ci klasyfikacyjnej w probie

testowej
Skuteczno$¢ klasyfikacyjna
Rownanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej A Bankruci Niebankruci Ogolna
(wzor 3.31) | (wzor3.32) | (wzor 3.33)

F51=0,067-Z03 + 0,289-WO02 + 0,788-W03 +

0,557 82,50% 80,00% 81,25%
0,001-R10 + 0,081-S20 —2,012-N03 — 1,929
F03=1,431-W03 + 0,001-R13 - 4,473 0,887 78,60% 92,90% 85,75%
F06,=-1,745-S03 + 0-S19 - 0,502-WO03 + 2,356-N03 +

0,525 76,90% 92,30% 84,60%
1,110
F06,=2,587-206 + 0,825-W03 + 0,029-R09 -

0,472 100,00% 69,20% 84,60%
1,398-N03 - 2,724

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jako kluczowe determinanty bankructwa zidentyfikowano wskazniki z grupy: wielkos$ci
przedsigbiorstwa, rentownosci, sprawnos$ci dzialania oraz zadluzenia. We wszystkich
najskuteczniejszych modelach (tabela 5.32) pojawita si¢ zmienna W03 (logarytm z aktywow).
Zatem im wigksze jest przedsigbiorstwo tym nizsze jest prawdopodobienstwo bankructwa.
Zmienne z grupy wskaznikow rentownosci takie jak: usredniony wynik brutto do aktywow
(R09), rentowno$¢ usrednionych aktywéw obrotowych (R10), rentownos$¢ aktywow
obrotowych (R13), pojawily si¢ w modelach F51, FO1; oraz FO6s. Sprawnos$¢ dziatania okazata
si¢ szczegOlnie wazng determinantg bankructwa w kontek$cie branzy produkcyjnej, ze wzgledu
na uwzglednienie zmiennych takich jak: relacja zapasow do kosztoéw operacyjnych (S03)
oraz usrednione pokrycie zobowigzan krétkoterminowych kosztami operacyjnymi (S19).
Zmienna S20 (usredniony wskaznik obrotu aktywow) zostala uwzgledniona w modelu F51,
oszacowanym dla danych mieszanych pod wzgledem branzowym. Zmienne takie jak:
zadluzenie dlugoterminowe w stosunku do kapitatu wilasnego (Z03) oraz udziat aktywow
trwalych w sumie bilansowej (Z06) zostaly uwzglednione w najskuteczniejszych modelach
oszacowanych dla danych mieszanych (F51) oraz dla branzy ustugowej (F06s). Oprécz modelu
F03;, modele w tabeli 5.32 =zawieraja niefinansowa zmienng dotyczaca wzmianek
o zagrozeniu zdolno$ci do kontynuacji dzialalnosci (NO3). Co czynig ja réwniez waznym

czynnikiem roznicujacym przedsiebiorstwa na bankrutéw i niebankrutdéw.
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Z.akonczenie

W niniejszej pracy zaprezentowano rezultaty badan nad wykorzystaniem liniowych
modeli dyskryminacyjnych do prognozowania bankructwa polskich przedsigbiorstw
niefinansowych, ktorych akcje nie byly notowane na rynku kapitalowym. W ramach tych badan
zdefiniowano problem oceny ryzyka upadtosci jako zadanie klasyfikacji dychotomiczne;.
Uwzgledniono przedsigbiorstwa, ktore ztozyly wniosek o upadlos¢, co pozwolito
na identyfikacj¢ symptomow bankructwa na relatywnie wczesnym etapie. Uwzgledniono
rébwniez konieczno$¢ aktualizacji metod prognozowania bankructwa w odpowiedzi
na zmieniajgce si¢ warunki gospodarcze, analizujac dwa okresy (okres przed pandemig
Covid-19 oraz okres pandemii Covid-19), co pozwolito na doktadniejsze odzwierciedlenie
wspolczesnych realiow polskiej gospodarki w jakich funkcjonuja przedsigbiorstwa.
Wykorzystanie specyfikacji branzowej oraz zmiennych niefinansowych jako potencjalnych
determinant ryzyka upadtosci przedsigbiorstw, pozwolito na konstrukcje modeli o wyzszej
skutecznosci klasyfikacyjnej. Przeprowadzone badanie wypetito zdefiniowang we wstepie
przestrzen badawczg, dostarczajac narzedzi dostosowanych do specyfiki polskiej gospodarki

1 wspotczesnych wyzwan zwigzanych z ryzykiem upadtos$ci przedsigbiorstw.

W pracy zrealizowano cele badawcze, ktoére wyznaczono we Wstepie. Zasadniczym
celem poznawczym byto zidentyfikowanie kluczowych czynnikdéw wptywajacych na ztozenie
wniosku o upadtos¢ przez polskie przedsiebiorstwa w latach 2019-2022. Zrealizowano réwniez
cel aplikacyjny, budujac oraz testujac modele prognostyczne pozwalajace na efektywnag
klasyfikacj¢ firm zagrozonych upadtoscia. Modele te mogg stac si¢ uzyteczne w rozpoznawaniu
probleméw przedsigbiorstw, dostarczajagc tym samym narzedzi wspierajacych wczesne
wykrywanie zagrozen 1 umozliwiajacych lepsze zarzadzanie ryzykiem bankructwa.

Poszczegolne rozdziaty pracy przyczynity sie do realizacji tych celow.

W  rozdziale pierwszym, przedstawiono ewolucje koncepcji przedsigbiorstwa
1 przedsigbiorczosci w mysli ekonomicznej. Zmieniajace si¢ podejscia do roli przedsigbiorcy,
innowacji oraz koordynacji zasobow w przedsigbiorstwie, sa wazne dla zrozumienia, jak firmy
reaguja na warunki rynkowe oraz jak rozwdj tych koncepcji wptywa na obecne modele
zarzadzania. Bowiem zarzadzanie w zmieniajacym si¢ otoczeniu gospodarczym wymaga
uwzglednienia czynnikow ekonomicznych, spolecznych, prawnych 1 technologicznych.
Dokonano analizy struktury polskich przedsigbiorstw w latach 2017-2022. Wykazano,

ze sektor niefinansowy charakteryzowat si¢ wzrostem liczby mikroprzedsigbiorstw oraz
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stabilnym udzialem duzych firm, co odzwierciedlato tendencje obserwowane rowniez w Unii
Europejskiej. Przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce pomimo rosngcych kosztow
operacyjnych poprawity swoja rentownos$¢, cho¢ sytuacja polskich firm réznita si¢ w zaleznosci
od sektora, w ktorym dany podmiot prowadzit swoja dzialalnos¢. Najlepiej pod wzgledem
rentownos$ci wypadt sektor produkcyjny, gdzie wskaznik rentownos$ci sprzedazy brutto wzrost
z 5,5% w 2017 roku do 7,3% w 2022 roku. Sektor handlowy réwniez wykazywat pozytywne
wyniki, a rentownos¢ sprzedazy brutto wzrosta z 2,9% w 2017 roku do 4,4% w 2022 roku.
Najtrudniejsza sytuacja rysowata si¢ w sektorze ustlugowym, gdzie wskaznik rentownosci
sprzedazy brutto, w 2017 roku wynosit -4,93%, a w 2022 roku wzrést do poziomu -3,03%.
Najwigksze problemy ujawnily si¢ w 2020 roku, kiedy wskaznik ten osiagnat najnizsza warto$¢
-17,60%, co $wiadczylo o silnym negatywnym wptywie pandemii Covid-19 na dzialalno$¢

uslugowa w Polsce.

W rozdziale drugim zidentyfikowano bankructwo przedsi¢biorstw jako proces
wynikajacy z kumulacji probleméw finansowych oraz nieumiejetnego zarzadzania kryzysem,
co ostatecznie prowadzi do upadtosci. Uwypuklono roéznice definicyjne migdzy bankructwem,
a upadioscig. Na podstawie danych makroekonomicznych poddano kontestacji wiarygodno$¢
informacji o liczbie upadtosci przedsigbiorstw w Polsce ukazujac, ze cho¢ liczba formalnych
upadlosci malata, to laczna liczba niewyplacalnosci wzrosta, co bylo zgodne z trendem
obserwowanym w krajach nalezacych do Unii Europejskiej. Byto to implikacja zmian
prawnych z 2020 roku, ktéore wprowadzilty uproszczone postepowania pozasgdowe,
umozliwiajac firmom unikanie sadowych proceséw upadto$ciowych. Scharakteryzowano
obszary oceny standingu finansowego firm oraz przestanki bankructwa mozliwe
do identyfikacji poprzez analiz¢ sprawozdan i wskaznikéw finansowych. Na podstawie analizy
literatury stworzono list¢ czynnikdéw finansowych i niefinansowych, ktdére stanowig potencjalne
czynniki wptywajace na kondycje firm i moglyby zosta¢ uwzglednione jako potencjalne
zmienne w modelach prognozowania bankructwa w badaniach empirycznych oméwionych
w rozdziale pigtym. Czynniki te obejmowaty tradycyjne wskazniki finansowe, takie jak
ptynnos$¢, rentowno$¢, sprawnos¢ dzialania czy zadluzenie oraz informacje niefinansowe,
zwigzane z zasobami ludzkimi, innowacyjno$cia, zaangazowaniem w odpowiedzialno$¢

spoteczng czy struktura zarzadu.
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W rozdziale trzecim wymieniono i1 opisano metody badawcze, ktory zostaty
wykorzystane w pracy. W rozdziale czwartym scharakteryzowano proces budowy bazy danych

1 proby badawczej, uwzgledniajacy ponizsze zatozenia badawcze:

e 7rddlem danych byta baza EMIS, a dobdr przedsigbiorstw przeprowadzono
dwuetapowo: w pierwszym etapie zidentyfikowano bankrutoéw, a w drugim
dopasowano do nich niebankrutéw (choice-based sample; matched sample),

e Dbankruci zostali zdefiniowani jako przedsigbiorstwa, ktore ztozyly wniosek
o upadtos¢ do sadu, co zapewnito jednoznaczno$¢ definicji,

¢ niebankruci zostali zdefiniowani jako firmy kontynuujace dzialalno$¢, podmioty
te sparowano z bankrutami wedtug branzy i wielkos$ci rocznych przychodow,
co zapewnito porownywalno$¢ grup,

e badane przedsi¢gbiorstwa nalezaly do jednej z trzech branz: handlowe;,
produkcyjnej lub ustugowej (kazda z branz stanowila ok. 1/3 wszystkich
badanych obiektéw), co umozliwito poznanie rdznigcych sektory potencjalnych
przestanek bankructwa,

e baza danych obejmowata obserwacje dotyczace 416 przedsigbiorstw,

e horyzont czasowy badania obejmowat lata 2017-2022, umozliwiajac analizg
determinant upadiosci w réznych warunkach makroekonomicznych (w tym
w okresie pandemii Covid-19 i w okresie przed pandemig),

e uwzgledniono sprawozdania finansowe z roku i dwoch lat przed ztozeniem
wniosku o upadto$¢, co pozwolito na identyfikacj¢ sygnatéw zagrozenia

bankructwem na relatywnie wczesnym etapie.

Analiza struktury badanych zbiorowosci wykazata, ze bankruci charakteryzuja si¢
ujemnymi warto$ciami $rednich oraz median wigkszos$ci cech, z wysoka asymetrig wynikajaca
z obecnosci obserwacji odstajacych, co podkresla ich skrajnie niestabilng sytuacje finansows.
W przypadku niebankrutéw, wartosci §rednich i median wigkszosci cech byly dodatnie,
a ich zmienno$¢ znacznie mniejsza. Analiza dynamiki wykazata, ze wérdd bankrutow na rok
przed ztozeniem wniosku o upadto$¢ zaobserwowano znaczacy spadek S$rednich warto$ci
wigkszosci cech finansowych (wynik netto - spadek o 481,5%; wyniku brutto - spadek
0 391,2%; wynik na dziatalno$ci operacyjnej - spadek o 305,2%), co potwierdza poglegbiajacy
si¢ kryzys w przedsigbiorstwach. Te spostrzezenia maja réwniez odzwierciedlenie

w wartosciach zmodyfikowanego wskaznika odleglosci (W0'). Bankruci byli w znacznie
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gorszej sytuacji finansowej niz niebankruci we wszystkich branzach, a kryzys finansowy wsrod
nich narastal w czasie, co ostatecznie doprowadzito do upadlosci. Ponadto, zréznicowanie
warto$ci wskaznika WO’ migdzy branzami potwierdza, Ze rézne sektory gospodarki reaguja
odmiennie na ryzyko finansowe, co wskazuje na potrzeb¢ dostosowywania modeli
prognozowania bankructwa do specyfiki poszczegélnych sektoréw. Proces wyboru
przedsigbiorstw do proby testowej odbyt si¢ w drodze losowania z wykorzystaniem generatora
liczb losowych (Excel), a skuteczno$¢ modeli prognozowania bankructwa zostala
zweryfikowana na podstawie proby testowej. W celu zapewnienia reprezentatywnos$ci
poszczegbdlnych branz w badaniu, proces losowania przeprowadzono osobno dla branz:
handlowej, produkcyjnej 1 ustugowej, co umozliwito zachowanie rownowagi miedzy liczba

obserwacji a ich rozktadem branzowym.

Rozdziat piaty zostal poswigcony opisaniu wynikow badan przeprowadzonych
w oparciu o skonstruowane (i oszacowane) modele prognozowania bankructwa. W rozdziale
tym oméwiono ponad 100 modeli prognozowania bankructwa, ktore zostaly zbudowane dla
roznych zbioréw zmiennych dyskryminacyjnych i oszacowanych na roznie okreslonych
zbiorach uczacych. Zadaniem prowadzonych w tym rozdziale analiz byla weryfikacja

sformutowanych we Wstepie trzech hipotez badawczych.

Gltowna hipoteza badawcza: Istniejq finansowe i niefinansowe determinanty, ktore majg
wphyw na kondycje finansowq przedsiebiorstw i determinujq ryzyko ich upadlosci zostala
potwierdzona. Kluczowymi determinantami bankructwa w badaniu okazaty si¢ takie zmienne
jak logarytm aktywow, ktory odzwierciedla wielkos$¢ przedsiebiorstwa oraz zmienne z grupy
wskaznikow rentownosci, sprawnosci dzialania oraz zadtuzenia. Zaobserwowano, ze wigksze
podmioty charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem bankructwa, a rentowno$¢ prowadzonej
dziatalnosci wydaje si¢ by¢ fundamentem budowy stabilnej sytuacji finansowe;j
w przedsigbiorstwie. Ponadto zmienne z grupy wskaznikéw finansowych sprawnosci dziatania
sa dobrymi sygnalizatorami bankructwa w przypadku branzy produkcyjnej, a zmienne z grupy
wskaznikow finansowych zadtuzenia sg wazne z punktu widzenia sektora ustug. Oprocz tego
istotnymi okazaly si¢ czynniki niefinansowe reprezentowane przez zmienne dotyczace
przeprowadzenia badania przez bieglego rewidenta (N02) oraz wzmianki dotyczace mozliwych

zagrozen kontynuacji dzialalno$ci gospodarczej w ciaggu najblizszych 12 miesigcy (NO3).

Najskuteczniejszym modelem z zaimplementowang zmienng niefinansowg dotyczaca

przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta, okazal si¢
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model F48, ktory poprawnie sklasyfikowat 70% bankrutow 1 80% niebankrutéw, a jego ogoélna
efektywnos$¢ wyniosta 75%. Najbardziej efektywnym modelem z zaimplementowang zmienng
niefinansowa dotyczaca wzmianek o zagrozeniu zdolnosci do kontynuacji dziatalno$ci, okazat
si¢ model F51, ktory poprawnie zaklasytfikowat 82,50% bankrutéw i 80% niebankrutoéw, zatem
jego ogolna efektywnos$¢ wyniosta 81,25%. Model F48 posiadat zmienne finansowe dobrane
za pomocg testu istotnosci réznic migdzy $rednimi grupowymi, a model F51 posiadat zmienne
finansowe dobrane za pomocg wstecznej metody krokowej. Oba modele bazowaty na danych
po procesie winsoryzacji z wykorzystaniem dwustronnego kryterium Tukeya. Nalezy tez
zwroci¢ uwage na model F50, ktory rowniez zawierat zmienng niefinansowa dotyczaca
przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta (NO02),
a ktorego efektywnos$¢ klasyfikacji w grupie bankrutéw wyniosta 75%, przy ogodlnej
efektywnosci 71,25%. Byl to model ze zmiennymi finansowymi dobranymi metoda Hellwiga
(zbior cech izolowanych), skonstruowany na danych po procesie winsoryzacji
z wykorzystaniem dwustronnego kryterium Tukeya. Oznacza to, ze w skutek implementacji
zmiennych niefinansowych, udalo si¢ oszacowa¢ modele o bardziej wyréwnanej skuteczno$ci
W rozpoznawaniu bankrutow i niebankrutéw, co przetozyto si¢ na wyzsza ogolng efektywnosci
niz modele oszacowane w oparciu jedynie o zmienne finansowe. Ponadto w branzy
produkcyjnej oraz uslugowej, zmienne niefinansowe takze przyczynily si¢ do zwigkszenia

skuteczno$ci klasyfikacyjnej modeli.

Warto dodaé, ze sposrod przedstawionych w Rozdziale drugim potencjalnych
czynnikow jako$ciowych majacych wplyw na kondycje przedsigbiorstw (tab. 2.15),
w modelach uwzgledniono jedynie wyzej wymienione zmienne oraz zmienne pozwalajace
w modelach zbudowanych dla wszystkich firm wyrézni¢ ich przynalezno$¢ branzowas.
Pozostate czynniki dotyczace informacji nt. wieku firmy, prowadzenia sprzedazy za granica,
wielko$ci miejscowosci w jakiej dziata firma, liczebnosci i sktadéw zarzadow, liczbie spotkan
zarzadow 1 jednomyslnosci w czasie glosowan, ponoszenia wydatkéw na badania 1 rozwoj,
sposobu sporzadzania i sprawozdan finansowych, itp. okazaty si¢ nie réznicowa¢ w sposob
statystycznie istotny obu grup przedsiebiorstw lub liczba brakow obserwacji byta zbyt duza,

aby mozna byto te czynniki wykorzysta¢ w badaniu.

Hipoteza pomocnicza: Zmienne majgce istotne znaczenie dla klasyfikacji
przedsigbiorstw roznig si¢ w zaleznosci od branzy, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo
rowniez zostata potwierdzona. Wykazano, na podstawie testu istotno$ci r6znic migedzy srednimi

grupowymi, ze dla kazdej z branz inny zestaw zmiennych finansowych istotne réznicuje obie
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grupy przedsigbiorstw (tj. bankrutow i niebankrutéw). Jedynie logarytm z aktywow okazat si¢
by¢ istotng zmienng dla kazdej z analizowanych branz. Modele dla branzy handlowej zostaty
oszacowane przy wykorzystaniu dwoch zmiennych (logarytm z aktywow oraz rentowno$¢
aktywow obrotowych). W przypadku branzy handlowej, najskuteczniejsze okazaly si¢ modele
oparte jedynie na zmiennych finansowych, a ich ogdlna skutecznos$¢ klasyfikacyjna w probie
testowej wyniosta 85,75%, przy poprawnos$ci rozpoznania bankrutéw na poziomie 78,60%
i niebankrutow na poziomie 92,90%. Winsoryzacja danych nie wplynglta na poprawe
skutecznosci klasyfikacyjnej modeli dla branzy handlowej. Modele dla branzy produkcyjnej
zostaly oszacowane przy wykorzystaniu trzech zmiennych finansowych (logarytm z aktywow,
relacji zapaso6w do kosztow operacyjnych oraz usrednionego pokrycie zobowigzan
krotkoterminowych kosztami operacyjnymi). W branzy produkcyjnej, najskuteczniejszy okazat
si¢ model F06,, skonstruowany w oparciu o dane po procesie winsoryzacji z wykorzystaniem
dwustronnego kryterium Tukeya 1 zaimplementowang zmienng niefinansowa (wzmianki
o zagrozeniu zdolno$ci do kontynuacji dziatalnosci). Ogolna efektywnos¢ klasyfikacyjna
modelu  wyniosta 84,60%, skuteczno$¢ rozpoznania bankrutow wyniosta 76,90%,
a niebankrutow 92,30%. Modele dla branzy ustugowej zostaly oszacowane przy wykorzystaniu
trzech zmiennych finansowych (logarytm aktywow, udziat aktywow trwatych w sumie
bilansowe]j oraz usredniony wynik brutto do aktywéw). W branzy ustlugowej najbardziej
efektywny w klasyfikacji okazat si¢ model F06s, oszacowany na danych po winsoryzacji
z wykorzystaniem dwustronnego kryterium Tukeya 1 zaimplementowang zmienng
niefinansowg NO3 (wzmianki o zagrozeniu zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci). Ogolna
efektywnos¢ modelu wyniosta 84,60%, przy poprawnej klasyfikacji bankrutow na poziomie
100% 1 niebankrutéw na poziomie 69,20%. Zatem model ten mimo, iz wydaje si¢ byc¢
najskuteczniejszy, charakteryzuje si¢ asymetrig rozpoznania bankrutdéw 1 niebankrutow.
Zazwyczaj wystepujaca asymetria rozpoznania w modelach dyskryminacyjnych oznacza,
wyzszg skuteczno$¢ klasyfikacyjng dla grupy niebankrutéw. W przypadku branzy ustugowej,
wszystkie oszacowane modele skuteczniej rozpoznaja bankrutéw niz niebankrutow. Moze by¢
to implikacjg trudnych warunkow prowadzenia biznesu w czasie pandemii Covid-19, z jakimi
mierzyla si¢ ta branza. W zadnym z oszacowanych modeli dla branzy ustugowej, efektywnos¢
rozpoznania bankrutow nie spadta ponizej poziomu 84,60%. Porownujac najskuteczniejsze
modele oszacowane dla ogdtu zgromadzonych obserwacji, z najskuteczniejszymi modelami
branzowymi pod katem ogolnej efektywnosci klasyfikacyjnej, bardziej efektywne okazaty si¢
modele branzowe. Wyniki potwierdzaja, ze uwzglednienie specyfikacji branzowej jest wazne

dla szacowania efektywnych modeli dyskryminacyjnych.
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Ostatnia hipoteza badawcza: Skutki pandemii Covid-19 spowodowaty zmiang czynnikow
wplywajgcych na upadtos¢ przedsigbiorstw zostala udowodniona. W wyniku zastosowania
podziatu danych na okres przed pandemig Covid-19 (lata 2018-2019) oraz okres pandemii (lata
2020-2021), odnotowano wyzsza skuteczno$¢ dla modeli oszacowanych na danych z lat
2020-2021, zaréwno wzgledem modeli szacowanych dla danych mieszanych pod wzgledem
branzowym oraz modeli branzowych. Weryfikacja modeli dla danych z lat 2018-2019
na zbiorze testowym, wykazata ich niska skuteczno$¢. Przyczyna nizszej skutecznosci tych
modeli mogga by¢ obserwacje odstajace oraz fakt, ze w utworzonej bazie danych przewazaly
informacje o przedsi¢ebiorstwach, ktore zlozyly wniosek o upadtos¢ w latach 2020-2021.
Aby zidentyfikowaé przyczyne wyzszej skutecznosci modeli dla danych z lat 2020-2021,
przeprowadzono dwa testy rownosci S$rednich grupowych, oddzielnie dla danych
pre-covidowych oraz danych z okresu pandemii Covid-19. W trakcie pandemii Covid-19,
istotne réznice migdzy Srednimi grupowymi pojawity si¢ dla wigkszej liczby zmiennych niz
w okresie przed pandemia, zatem modele trafniej mogly zaklasyfikowa¢ przedsigbiorstwa
do jednej z grup. Wydaje si¢ zatem, ze w trakcie zawirowan gospodarczych, modele
prognostyczne moga charakteryzowac si¢ wyzszg skutecznoscig klasyfikacyjng ze wzgledu na

uwydatnienie si¢ sytuacji kryzysowych.

Badania zaowocowaty dodatkowymi wnioskami, ktére maja techniczno-warsztatowy

charakter.

1. W procesie doboru zmiennych do modeli okazato si¢, ze zadna ze zmiennych
opdznionych o dwa lata w stosunku do roku ztozenia wniosku o upadios¢ nie jest
statystycznie istotna, zatem nie znalazta si¢ w zadnym z opisywanych w rozprawie

modeli.

2. Ponowna weryfikacja wybranych modeli na podstawie proby testowej, z ktorej
usuni¢to permanentnie blednie klasyfikowane firmy, wykazata znaczaca poprawe
skuteczno$ci tych modeli (w przypadku modeli zbudowanych dla przedsigbiorstw
z branzy handlowej 1 uslugowej wszystkie btedy klasyfikacji byly zerowe). Mozna
zatem przypuszczac, ze modele poprawnie rozpoznajg typowe przypadki, ale nie radzg

sobie z obiektami o odstajgcych charakterystykach.

3. Najlepsza metodg doboru zmiennych okazata si¢ wsteczna metoda krokowa. Natomiast

metoda Hellwiga doboru zmiennych diagnostycznych odzwierciedla standing
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finansowy w sposéb holistyczny, co czyni jej zastosowanie perspektywiczne

w dtugoterminowych analizach.

Sposrod zastosowanych w badaniu metod doboru zmiennych dyskryminacyjnych
do modeli, najmniej efektywny okazat si¢ arbitralny dobdr zmiennych. Najbardziej efektywna
metoda doboru zmiennych do modeli okazata si¢ wsteczna metoda krokowa, ktéra
zaowocowala konstrukcjg najskuteczniejszego pod wzgledem klasyfikacji modelu dla danych

mieszanych pod wzgledem branzowym (F51).

Metoda Hellwiga doboru zmiennych diagnostycznych, wykorzystujaca zbior
zmiennych izolowanych, pozwolita na oszacowanie modeli F26 i F28, ktore osiaggnety wysoka
skuteczno$¢ rozpoznania bankrutow w probie testowej, odpowiednio 72,50% 1 75%. Warto
zauwazy¢, ze wspolczynniki kanoniczne niektorych zmiennych mialy bardzo mate wartosci,
ktore po zaokragleniu (do trzech miejsc po przecinku) wynosily zero, jednak ich znaczenie

moze wzrosng¢ w przysztosci wraz ze zmiang proby badawczej lub warunkow gospodarczych.

4. Liniowa funkcja dyskryminacyjna w badaniu okazata si¢ skuteczniejszym narzedziem

do rozpoznawania symptomow bankructwa niz modele logitowe.

Poréownano skuteczno$¢ modeli oszacowanych w oparciu o te same zestawy zmiennych,
za pomoca funkcji dyskryminacyjnej 1 logitowej. Zaréwno modele dyskryminacyjne
oszacowane na podstawie danych mieszanych pod wzgledem branzowym oraz
te uwzgledniajace specyfike branzowa, okazaty si¢ by¢ skuteczniejsze od modeli logitowych.
Modele dyskryminacyjne byly $rednio efektywniejsze od modeli logitowych o 2,5 p.p.
w przypadku rozpoznania obu grup. Modele logitowe, oszacowane z uwzglednieniem specyfiki
branzowej, wykazaty nizsza efektywnos$¢ klasyfikacyjng dla grupy bankrutow o s$rednio
10,07 p.p., podczas gdy dla grupy niebankrutow efektywno$é byta wyzsza o 2,37 p.p. Srednia
ogblna efektywnos¢ modeli logitowych byla nizsza o 3,83 p.p. niz liniowych modeli

dyskryminacyjnych.

5. Modele dyskryminacyjne opracowane przez polskich autoréw wymagaja aktualizacji

1 adaptacji do aktualnych warunkow gospodarczych.

Modele oszacowane na podstawie zbioru zmiennych zaproponowanych przez
wybranych polskich autoréw, nie wykazaly si¢ wysokim poziomem efektywnosci. Jedynie

w przypadku modeli uwzgledniajacych specyfike sektorowa (dla branzy produkcyjnej), model
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Pociechy D; oraz model Maczynskiej 1 Zawadzkiego G, wykazaty zadowalajacy poziom

skutecznosci klasyfikacyjne;.

6. Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze winsoryzacja danych odstajacych poprawia

skuteczno$¢ klasyfikacyjng modeli.

W badaniu zastosowano dwie techniki winsoryzcji. Pierwsza z nich opierala si¢
na regule 3 sigm. W wiekszosci przypadkow zastosowanie tego sposobu transformacji danych,
okazato si¢ obojetne dla rezultatéw klasyfikacji. Natomiast zastosowanie dwustronnego
kryterium Tukeya, w wigkszosci przypadkdw poprawilo efektywnos¢ modeli
dyskryminacyjnych oszacowanych dla danych mieszanych pod wzgledem branzowym.
W przypadku modeli branzowych, wplyw winsoryzacji okazal si¢ niejednoznaczny.
W modelach dla branzy handlowej, opartych jedynie na zmiennych finansowych, winsoryzacja
nie zwigkszyla skutecznos$ci klasyfikacyjnej, ale w przypadku modeli z zaimplementowanymi
zmiennymi niefinansowymi, winsoryzacja wptyneta na poprawe efektywnosci klasyfikacji.
W modelach dla branzy produkcyjnej opartych jedynie na zmiennych finansowych,
zaobserwowano pogorszenie si¢ ogodlnej efektywnosci po zastosowaniu winsoryzacji.
W przypadku modeli ze zmienng niefinansowg dotyczaca wzmianek o zagrozeniu zdolnosci
do kontynuacji dzialalno$ci, winsoryzacja wpltyng¢ta na poprawe efektywnosci modelu.
W przypadku modeli ze zmienng niefinansowa dotyczaca przeprowadzenia badania
sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta, winsoryzacja pogorszyta ogodlng
skutecznos¢ klasyfikacyjng. W branzy ustugowej, dla modeli oszacowanych jedynie
na zmiennych finansowych, winsoryzacja danych pogorszyla ogolng efektywnos$¢ modeli.
W przypadku modeli ze zmienng niefinansowa dotyczacg wzmianek o zagrozeniu zdolnos$ci
do kontynuacji dziatalnosci, efektywnos¢ ulegla poprawie. W przypadku modeli ze zmienng
niefinansowg dotyczacg przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego przez biegtego
rewidenta, nie odnotowano wptywu winsoryzacji na efektywnos¢ klasyfikacji. Wyniki badania
wskazuja, ze wplyw winsoryzacji na efektywno$¢ modeli dyskryminacyjnych jest
zroznicowany 1 zalezy od specyfiki branzy oraz rodzaju zaimplementowanych zmiennych

do modelu prognostycznego.

W warstwie aplikacyjnej przedstawi¢ mozna trzy rekomendacje. Pierwszy postulat to
stosowanie w praktyce gospodarczej branzowych modeli predykcji bankructwa. Badania
wykazaly, ze réznicowanie branzowe istotnie podnosi zdolnosci predykcyjne modeli.

Wykorzystanie takiej postaci pozwala na precyzyjniejsza identyfikacj¢ podmiotow
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zagrozonych upadlo$cig. Druga rekomendacja to objecie sektora matych 1 $rednich
przedsigbiorstw systemowym mechanizmem umozliwiajagcym wczesng identyfikacje
symptomow upadtosci. Badania wykazaty, ze to wlasnie te mniejsze podmioty w wigkszym
stopniu narazone sg na opisywane zjawisko. Ostatnia rekomendacja zwigzana jest z okresem,
w ktérym pojawiajg si¢ symptomy upadtosci. Badanie wykazato, ze istotny wptyw na jego
predykcje daja wskazniki finansowe i czynniki niefinansowe z roku poprzedzajacego ztozenie
wniosku o upadlo$¢. W zwigzku z tym, analiz¢ predykcji nalezy prowadzi¢ przede wszystkim

w oparciu o dane obejmujace biezacy 1 poprzedzajacy rok obrotowy.

Realizacja postawionych celéw badawczych oraz werytikacja sformutowanych hipotez
pozwolita na wypetnienie istniejacej przestrzeni badawczej, ktéra zidentyfikowano
we Wstepie. Nadal jednak istnieje pole do dalszych badan, zwtaszcza w zakresie dopasowania
modeli prognostycznych do zmieniajacych si¢ warunkow gospodarczych oraz specyfiki
sektorowej. Przyszte prace powinny koncentrowac si¢ na integracji zmiennych niefinansowych
ze zmiennymi finansowymi w modelach prognostycznych oraz na identyfikacji determinant
bankructwa na jak najwcze$niejszych etapach ich wystapienia, tak aby przedsigbiorstwa

w kryzysie miaty wystarczajacy czas na reakcje.
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Zalaczniki

Zatacznik Z.1 Postepowania restrukturyzacyjne zapisane w prawie restrukturyzacyjnym

Rodzaj postepowania

Glowne zalozenia

Postepowanie o zatwierdzenie ukladu:

— samodzielne zbieranie gloséw wierzycieli przez
dtuznika bez udziatu sadu,

— aktywne negocjacje z wierzycielami i
przedstawienie ich wynikow sadowi,

— samodzielnie wybieranie przez dtuznika
licencjonowanego doradcy restrukturyzacyjnego,
ktory weryfikuje propozycje uktadowe pod
wzgledem prawnym i formalnym.

Przyspieszone postepowanie ukladowe:

— sporzadzenie przez dluznika spisu wierzytelnosci,
— zwolanie przez sad zgromadzenia wierzycieli,

— zatwierdzenie wierzytelnoSci w trybie
uproszczonym,

— zawieszenie egzekucji wierzytelnosci objetych
uktadem (zabezpieczenie majatku dtuznika),

— sporzadzenie przez dhuznika spisu wierzytelnosci,
— zwolanie przez sad zgromadzenia wierzycieli,

— zatwierdzenie wierzytelnosci w trybie
uproszczonym,

— pozostawienie dluznikowi zarzadu majatkiem,

— objecie uktadem zobowigzan wobec ZUS.

Post¢powanie sanacyjne:

- wniosek o otwarcie postgpowania sanacyjnego
sktada dtuznik lub wierzyciel, a w szczegdlnych
przypadkach kurator,

— restrukturyzacji podlegaja zobowigzania, majatek i
zatrudnienie

— postgpowaniem kieruje i sprawuje nad nim
restrykcyjny nadzor s¢dzia komisarz,

— nastepuje zabezpieczenie majatku dluznika przez
ustanowienie,

— tymczasowego nadzorcy sadowego (ograniczenia w
zarzadzaniu majatkiem) lub zarzadcy masy
sanacyjnej (pozbawienie dluznika praw do
zarzadzania majatkiem),

— plan sanacyjny sporzadza nadzorca sagdowy lub
zarzadca masy wspolnie z dtuznikiem,

— nastgpuje wygasnigcie petnomocnictw udzielonych
przez dtuznika oraz zawieszenie egzekucji z majatku
wchodzacego w sktad masy sanacyjne;j,

— zakaz obcigzania majatku w celu zabezpieczenia
wierzytelnos$ci powstalej przed otwarciem
postepowania,

— prowadzenie postgpowan sagdowych i
administracyjnych wylacznie przez zarzadcg,

— zakaz wypowiadania dtuznikowi umow najmu,
leasingu, ubezpieczen, pozyczki itp.

Zrodto: Tokarksi i inni, 2019: 251-251; za Famielec, Kozuch, 2018: 71-72.
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Zalacznik Z.2 Zalety 1 wady postgpowan restrukturyzacyjnych z perspektywy dtuznika 1
wierzyciela

Postepowania o zatwierdzenie ukladu

Zalety

Wady

— Mozliwo$¢ samodzielnego zbierania glosow
wierzycieli przez dtuznika bez udziatu sadu. Dhuznik
przedstawia wierzycielom karty do glosowania,
zawierajace okreslone sposoby restrukturyzacji
zadhuzenia (propozycje uktadowe). Glosy zbierane sa
w formie pisemnej bez konieczno$ci udziatu
notariusza.

— Pozostawienie dtuznikowi uprawnienia do
zarzadzania majatkiem i dokonywania wszelkich
czynnosci zarzadu, rowniez czynnosci
przekraczajacych zarzad zwykly.

— Postgpowanie jest poufne na etapie przedsagdowym,
za$ etap sagdowy trwa bardzo krotko. Postepowanie
pozwala zminimalizowa¢ negatywny przekaz
rynkowy zwigzany z kryzysem finansowym.

— Postepowanie daje mozliwos¢ indywidulanych
negocjacji poza rygorami postgpowania sgdowego
oraz bez zabezpieczenia majatku dtuznika.

— Nadzorca uktadu staje si¢ nadzorca wykonania
uktadu po jego prawomocnym zatwierdzeniu.
Wierzyciele dysponuja wiec narzedziami kontroli nad
dtuznikiem

— Postgpowanie to doskonale nadaje si¢ do zawarcia
uktadu czesciowego, szczegblnie z wierzycielami
finansowymi.

— Glowna wada jest brak ochrony majatku dluznika
przed windykacja. W postepowaniu o zatwierdzenie
uktadu nie stosuje si¢ przepiséw o zabezpieczeniu,
zatem nie mozna zawiesi¢ egzekucji ani tez uchyli¢
zaje¢ rachunkéw bankowych. Oznacza to, ze do
momentu zatwierdzenia uktadu wierzyciel moze
egzekwowac swoje naleznosci bez ograniczen.
Dopiero po zatwierdzeniu uktadu prowadzone
postepowania egzekucyjne ulegaja zawieszeniu, a
wszczecie egzekucji jest niedopuszczalne.

— Wierzyciele moga tez w trakcie postgpowania na
etapie przesadowym wypowiada¢ umowy, w tym
umowy o udzielenie finansowania oraz umowy
najmu lub dzierzawy.

— Dodatkowo, wybdr nadzorcy uktadu oraz ustalenie
dnia uktadowego nie ma wptywu na zwolnienie
zarzadu dtuznika (cztonka zarzadu spotki
kapitalowej) z odpowiedzialnosci odszkodowawczej.
Nie wstrzymuje tez rozpoznania wniosku
upadto$ciowego ztozonego przez wierzycieli.

— Obserwuje si¢ tez brak zaufania przez wierzycieli
do wybranego przez dtuznika nadzorcy — jest on
czgsto postrzegany jako pelnomocnik dtuznika,
realizujacy jego interes.

— Pewnym ograniczeniem jest w tym postepowaniu
czas, bowiem dtuznik ma tylko trzy miesiace od
ustalonego dnia uktadowego na zebranie glosow i
przygotowanie wraz z nadzorca uktadu wniosku do
sadu o zatwierdzenie uktadu. Jezeli struktura
wierzytelnosci jest rozproszona, termin ten moze
okazac¢ si¢ za krotki na uzyskanie glosow.

— Dla zatwierdzenia uktadu wymagana wigkszo$¢
kapitatowa to 2/3 wierzycieli uprawnionych do
glosowania nad uktadem — w pozostatych
postepowaniach restrukturyzacyjnych wiekszos¢ ta
liczona jest od sumy wierzycieli glosujacych. Uktad
zatem moze nie zostaé przyjety, gdy ponad 1/3
wierzycieli bedzie biernych badz zaglosuje
przeciwko. Jest to negatywne dla aktywnych
wierzycieli, ktorzy porozumieli si¢ z dtuznikiem.

— Wierzyciele nie maja srodkéw odwotawczych w
zakresie spisu wierzytelnosci, ktory nie stanowi
rowniez tytutu egzekucyjnego. Moga oni co najwyzej
sktada¢ pisemne zastrzezenia co do zgodnosci z
prawem przebiegu samodzielnego zbierania glosow
lub wskazania innych okoliczno$ci, ktére mogg mieé
wplyw na zatwierdzenie uktadu.
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Przyspieszone postepowanie ukladowe

— Dhuznik juz z dniem otwarcia postepowania
uzyskuje ochrone majatku w postaci zawieszenia
postepowan egzekucyjnych dotyczacych
wierzytelnosci objetych z mocy prawa uktadem, a ich
wszczgcie po otwarciu postgpowania jest
niedopuszczalne.

— Postepowania egzekucyjne dotyczace
wierzytelnosci nieobjetych z mocy prawa uktadem
mogg zosta¢ zawieszone na okres trzech miesiecy, a
wierzyciel zabezpieczony rzeczowo na majatku
dtuznika moze po uplywie tego okresu prowadzi¢
egzekucje wylacznie z przedmiotu zabezpieczenia.
— Krétki czas trwania postepowania pozwala unikng¢
stygmatyzacji dtuznika zwigzanej z wystgpowaniem
w obrocie pod dotychczasowa firma z dodaniem
oznaczenia ,,w restrukturyzacji”.

— Mozliwo$¢ wyrazenia przez nadzorcg zgody na
czynnosci przekraczajace zakres zwyktego zarzadu
ex post, co eliminuje ryzyko zatoré6w decyzyjnych w
toku biezacej dziatalnosci oraz opdznien w
regulowaniu wigkszych ptatnosci wobec
kontrahentow.

— Wierzyciele znacznie szybciej uzyskuja decyzje w
przedmiocie przyje¢cia i zatwierdzenia uktadu, a
zatem znacznie szybciej moga uzyskac korzysci
ptynace z uktadu lub podjaé zawieszone
postepowania egzekucyjne.

— Presja wynikajaca z krotkiego czasu trwania
postepowania — niejasna dla kontrahentow i
pracownikow istota restrukturyzacji, podszyta obawa
dotyczaca ich wiasnej sytuacji, moze spowodowac
ich odsunigcie si¢ od dluznika, w czasie, w ktorym
najbardziej potrzebuje on korzystnych i
wiarygodnych wynikow finansowych, ktore wzbudza
zaufanie wierzycieli co do mozliwosci zrealizowania
uktadu.

— Brak ochrony dtuznika po uptywie okresu
zawieszenia postgpowan egzekucyjnych —
wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo na majatku
dluznika moga prowadzi¢ egzekucj¢ z przedmiotu
zabezpieczenia, ktory jest niezbedny dla prowadzone;j
przez niego dziatalnosci.

— Wyeliminowanie instytucji sprzeciwu co do
umieszczenia wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci,
przez co wierzyciele nie moga kwestionowac jej
wysokosci lub pominiecia.

— Zbyt dlugi czas ,,zawieszenia” pomiedzy
nieprawomocnym postanowieniem o umorzeniu
nieudanego postgpowania restrukturyzacyjnego a
ogloszeniem upadtosci.

Postepowanie ukladowe

— Fakt, ze zasadniczo zarzad nad przedsigbiorstwem
powinien pozosta¢ w rekach dtuznika i jedynie w
wyjatkowych sytuacjach zostanie on przez sad
przekazany w rece zarzadcy.

— Z chwila otwarcia postgpowania uktadowego
zawieszeniu ulegaja postepowania egzekucyjne
dotyczace wierzytelnosci objetych uktadem. Nowych
egzekucji wszczyna¢ nie mozna. Jest to niewatpliwie
regulacja korzystna, gdyz pozwala dtuznikowi na
prowadzenie w niezaktéconych warunkach
negocjacji z wierzycielami, celem wynegocjowania
optymalnego sposobu restrukturyzacji zadtuzenia.

— Wierzyciele maja realny wpltyw na przebieg
postepowania w ramach rady wierzycieli, ktora
sedzia-komisarz moze powota¢ zaro6wno z urzedu,
jak i na wniosek dhuznika lub co najmniej trzech
wierzycieli lub wierzyciela albo wierzycieli majacych
facznie co najmniej jedna piata cze$¢é sumy
wierzytelnosci. Zadaniem rady jest migdzy innymi
kontrola czynno$ci nadzorcy sgdowego oraz
udzielanie zgody na dokonanie czynnosci, ktére
mogg by¢ dokonane tylko za zezwoleniem rady
wierzycieli. Rada wierzycieli wydaje rowniez opinie

— Postgpowanie uktadowe nie jest wszczynane wobec
dhuznikéw tak czesto jak przyspieszone
postepowanie uktadowe i postgpowanie sanacyjne.
Najprawdopodobniej wynika to z faktu, ze przepisy
dotyczace tego postgpowania nie przewiduja korzysci
oferowanych dtuznikom w innych procedurach.

— Postgpowania uktadowego nie mozna
przeprowadzi¢ tak szybko jak (w zalozeniu)
przyspieszonego postgpowania uktadowego ani tez
nie zapewnia ono tak szerokich mozliwosci glebokiej
restrukturyzacji przedsigbiorstwa dtuznika jak
postepowanie sanacyjne (np. odstapienie od
niekorzystnych umow czy zwalnianie pracownikdéw).
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na zadanie sedziego-komisarza, nadzorcy sadowego
albo dhuznika.

Postepowan

ie sanacyjne

— Niedopuszczalno$¢ skierowania egzekucji do
majatku dtuznika wchodzacego w sktad masy
sanacyjnej, rowniez egzekucji zobowigzan
nieobjetych uktadem — w tym powstatych po
otwarciu sanacji oraz zabezpieczonych rzeczowo.

— Mozliwos$¢ odstapienia od niekorzystnych dla
przedsiebiorcy kontraktow bez wzgledu na okreslony
w nich tryb zmierzajacy do wezesniejszego
rozwigzania danego kontraktu.

— Mozliwo$¢ rozwigzania uméw o pracg bez
ograniczen podmiotowych, co umozliwia
racjonalizacj¢ struktury zatrudnienia i pozostawienie
kadry niezbednej do prawidlowego dziatania
przedsigbiorstwa (np. dopuszczalnosc¢
wypowiedzenia umow o pracg pracownikom
korzystajacym z ochrony przedemerytalnej).

— Mozliwo$¢ ubezskutecznienia czynnosci prawnych
dokonanych przez dtuznika w ciggu roku przed
dniem ztozenia wniosku sanacyjnego, np.
ustanowienia zabezpieczen na jego majatku mimo
braku bezposredniego zwigzku z otrzymaniem przez
dtuznika $wiadczenia, dzigki czemu majatek
sanowanego przedsigbiorcy jest zwalniany z
nieracjonalnych ekonomicznie zabezpieczen.

— Mozliwos¢ ubezskutecznienia tzw.
,nadzabezpieczenia”, czyli sytuacji ustanowienia na
sktadnikach masy sanacyjnej zabezpieczen o wartosci
wyzszej niz 150% wysokosci wierzytelnosci w chwili
ustanowienia zabezpieczenia, co pozwala przywrocic
roéwnowage w sytuacji poszczegdlnych wierzycieli.

— Mozliwo$¢ sprzedazy sktadnikéw majatku dtuznika
ze skutkiem egzekucyjnym, tj. w stanie wolnym od
obciazen, co ulatwia zbycie zbednych sktadnikow
majatku.

— Niedopuszczalnos$¢ egzekucji wywoluje obawe
przed wspotpraca z dtuznikiem i wymusza
rozwigzania takie, jak zadanie przedptat, co z kolei
znacznie utrudnia prowadzenie biezacej dziatalnosci
gospodarczej i utrzymanie plynnosci.

— Utrata pelnej kontroli nad przedsigbiorstwem przez
ograniczenie lub nawet pelne odebranie zarzadu
wiasnego dtuznika.

— Faktyczna niemozno$¢ pozyskania nowego
finansowania w sektorze bankowym.

Zrodto: Tokarksi i inni, 2019: 251-251; za Zimmerman,

Filipiak, 2018: 23-31.
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Zatacznik Z.3 Braki w informacjach niefinansowych

Wskazniki Ko01 K02 K03 Vo1 V02 V03 V04 V05
t-1

Handel bankruci 24 24 24 62 62 41 Brak danych Brak danych
Handel niebankruci 25 25 26 55 55 51 Brak danych Brak danych
Produkcja bankruci 15 16 13 49 49 48 Brak danych Brak danych
Produkcja

Liebankrucd 14 14 14 40 40 50 Brak danych Brak danych
Uslugi bankruci 28 28 28 64 64 60 Brak danych Brak danych
Uslugi niebankruci 15 15 16 47 47 52 Brak danych Brak danych
Suma 121 122 121 317 317 302 Brak danych Brak danych
% brakow 29,09% 29,33% 29,09% 76,20% 76,20% 72,60% 100% 100%

t-2

Handel bankruci 15 15 15 62 62 35 Brak danych Brak danych
Handel niebankruci 24 24 25 55 55 47 Brak danych Brak danych
Produkcja bankruci 15 15 12 49 49 45 Brak danych Brak danych
Produkcja

Hiebankruci 14 14 10 40 40 44 Brak danych Brak danych
Ustugi bankruci 20 20 20 64 64 55 Brak danych Brak danych
Uslugi niebankruci 15 15 16 47 47 51 Brak danych Brak danych
Suma 103 103 98 317 317 277 Brak danych Brak danych
% brakoéw 24,76% 24,76% 23,56% 76,20% 76,20% 66,59% 100% 100%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zakacznik Z.4 Obserwacje odstajace w branzy handlowej

Wyn. na Przy.
Suma Zob.
Firmy AO AT Zapasy Nal. kroét. Zob.dlugo. KwW ZN 7B Amor. dzial. netto K. oper.
Bilansowa krot.
Oper. sprzed.
Bankruci (t-1)
gorna granica 5227474 20106,13 536193 16980,7 513099 736753,8 213330,9 401711,2 61208,71 67975,92 1162,38 45791,53 4082265 4133289
dolna granica -458103 -16038,3 -467483 -13330 -454328 -650184 -195616 -437286 -67199,7 -74514,4 -867,47 -50503,8 -3747800 -3793558
ISD Trade Sp. z
N 957664.,8 384,59 958049.,4 285,6 956249,2 1557817 5828443 -1182612 -135,73 -135,73 0 -136 -36,36 139,65
0.0.sp. k.
Hermes Energy
1032034 43571,61 1075605 0,65 1006493 1241809 6986,82 -173191 -182678 -202760 1185,99 -136667 | 11160345 11298700
Group S.A.
Prodental Sp. z
48491,11 16510,49 65001,61 28078,15 19992,29 32601,89 745,41 31654,3 -1199,48 -1277,16 1519,71 -939,07 32561,43 33880,58
0.0.
Eltrans Sp. zo.o. | 4805894 | 12370,19 | 60429,14 | 22274,73 | 25500,90 | 49019,31 2461,58 8 948,25 837,3 1 229,00 1333,98 202598 | 64111,19 | 62516,89
Bankruci (t-2)
gorna granica 505137,7 272885,5 762906,7 16352,99 478683,8 9243927 34842,8 207216,7 59942,48 61579,46 1198 15524,77 1714819 1703739
dolna granica -444902 -249028 -678813 -12173 -428299 -835191 -30203,6 -216946 -63335,8 -64528.,4 -893,14 -14171,4 -1522272 -1511479
Eltrans Sp. z 0.0. 39404,01 13655,57 53059,59 15599,54 23533,07 41628,73 331991 8110,95 399,89 733,28 1284,15 1817,97 48881,13 | 47277,61
Prodental Sp. z
47330,43 18785,98 66116,42 25239,6 20526,38 24481,96 8780,68 32853,78 -5894,59 -5900,86 1712,66 -2862,46 42157,77 | 45104,74
0.0.
Ilho PI S.A. 102287,1 3265,32 105552,4 16509,91 76675,49 78363,89 1349,36 25839,2 11578,47 14384,75 672,15 14930,15 299270,8 284593,7
Hermes Energy
G SA 5753223 15141,11 5904634 11801,02 408295,3 442449 4 24166,44 123847,5 49374,59 61020,45 1361,02 38632,1 4354824 4320148
roup S.A.
ISD Trade Sp. z
N 1234209 744232 1978441 179 1231676 2475788 89036 -586383 -167119 -167119 34 2991 1596297 1603387
0.0.sp. k.
Przedsigbiorstwo
Dom Ksiazki Sp. | 21 840,75 474351 | 2658426 | 18633,59 116048 | 2431822 95,56 2173,69 -565,59 -5717,86 271,45 -300,03 | 41046,32 | 4333517
Z 0.0.
Niebankruci (t-1)
gorna granica 97525,83 99791,84 194343,1 9060,64 9109,72 98436,57 4096,73 96561,05 8511,5 842223 1303,6 9684,39 303543,3 310371
dolna granica -82292,8 -89552,4 -168871 -6239,87 -6846,96 -84542,5 -3265,02 -85951,8 -7561,15 -7325,51 -967,86 -8832,72 -248367 -255764
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Wyn. na Przy.
Suma Zob.
Firmy AO AT Zapasy Nal. kroét. Zob.dlugo. KwW ZN 7B Amor. dzial. netto K. oper.
Bilansowa krét.
Oper. sprzed.
Medseven Sp. z
10226,97 5966,68 16193,65 3167,98 2630,89 1985,19 70,72 14137,75 4222,75 5318,16 2325,6 5381,47 19554,3 14653,16
0.0.
Essmann Polska
S 21122,47 6925,77 28048,24 4219,06 13695,33 43027,08 53,32 -15032,2 158,44 -109,69 207,5 958.,8 44223,15 43602,8
p. Z 0.0.
Vorwerk Polska
88412 6347 94759 3229 11973 70175 3000 21584 19798 19798 452 19267 231435 216064
Sp.zo.0.sp. k.
Handen Sp. z 0.0. 2414934 270634,3 512127,6 16270,02 74,21 2497414 4257,54 258128,7 -8240,22 -5627,1 346,52 -15380,7 765685,6 790393,4
At - Outlet
Biedron 13 413,75 5927,12 19340,87 | 11046,55 2229,54 4902,25 2123,16 | 12315,46 3777,92 4208,03 87,33 4303,49 | 43197,64 | 39029,20
Szecowka sp. k.
Zamoscdis Sp. z
7 144,21 5 680,22 12 824,43 4 001,59 762,93 4795,04 9 026,52 -997,13 272,53 350,08 750,68 448,57 | 56 871,10 | 56997,16
0.0.
Niebankruci (t-2)
gorna granica 77952 97821,28 174597,8 12457,62 52054,52 76296,3 5250,55 96894,46 7653,67 6257,26 1408,48 11053,21 285934,9 | 296437,92
dolna granica -66129,2 -87983,3 -152937 -9355,28 -46440,5 -65279,1 -4253,97 -87286,9 -7787,26 -6087,1 -1067,96 -11367 -238842 -248690
Medseven Sp. z
7285,06 5531,85 12816,91 1842,98 1985,09 2628,66 273,25 9915 2347,53 2881,12 2401,56 3065,74 16863,79 13921,15
0.0.
Essmann Polska 782
201380.,4 265506 466886,4 23049,74 140047 1962544 9489.,32 261142,6 -18006,1 -12047,9 342,49 -28990,5 7532173
Sp. z 0.0. 737,20
Vorwerk Polska
1121,19 5478,16 6599,35 0 888,24 | 10 089,74 228499 | -577538 | -2748,61 -2 748,61 2500,14 | -2087,47 4397,64 6 952,00
Sp. zo.0. sp. k.
Handen Sp.zo.o. | 4136893 5792,79 | 47161,73 | 18808,53 | 13 067,60 | 39 549,20 144422 616831 3 889,06 4 698,95 570,06 5900,17 | 6020522 | 59 090,42
At - Outlet
Biedron 13990,30 2 031,90 16 022,20 8 446,20 5057,95 4473,55 718,54 | 10830,11 7322,57 7322,57 61,93 7457,87 | 59679,11 | 5254186
Szecowka sp. k.
Zamoscdis Sp. z
7217,19 6 508,32 13 725,51 4 064,11 838,38 5 496,69 9501,16 | -1272,34 411,76 524,46 722,54 -513,85 | 51210,19 | 51871,11
0.0.

Zrodto: opracowanie wiasne.

236



Zalacznik Z.5 Obserwacje odstajace w branzy produkcyjnej

‘Wyn. na
Suma Przy. netto
Firmy AO AT Zapasy Nal. krot. Zob. krot. Zob.dlugo. KW ZN 7B Amor. dzial. K. oper.
Bilansowa sprzed.
Oper.
Bankruci (t-1)

gorna granica 69236,68 49777,7 110687,27 31464,27 29764,04 119240,48 15711,34 65709,17 27502,88 27654,8 9191,34 24912,63 121548,28 131656,96
dolna granica -53888,46 -36760,94 -82313,92 -26169,32 -23008,28 -95128.,4 -11805,18 -65355,34 -31268,04 -31245,29 -7443,47 -27679,24 -91134,99 -96869,89
Europejskie Konsorcjum
Kolejowe Wagon Sp. z 17779,65 37391,44 55171,09 8502,8 8012,65 157803,19 741,52 -103373,6 -15436,8 -15436,8 0 -12974,09 35777,74 49112,77
0.0.
PolFoods Sp. z 0.0. 90032,35 82301,01 172333,36 74594,6 13280,88 239992,2 6584,22 -74243,06 -67090,47 -67090,47 17002,04 -57377,18 70647,18 133330,92
Gst Automotive Safety

51 207,01 43 242,30 94 449,31 11 565,88 37 625,35 23 011,97 470,38 70 966,95 7 232,69 9012,55 4 343,66 9819,12 | 171 504,83 164 138,75
Poland Sp. z o.0.
Radomskie Centrum
Innowacji I Technologii 2903,99 15 149,02 18 053,00 1 033,82 899,41 33 204,57 19 288,42 -34439,99 | -11116,75 | -11116,75 7071,48 -9 309,56 1 075,15 11 361,70
Sp. z 0.0.
NIb Corp. Sp. z 0.0. 10 305,54 3 460,25 13 765,79 5092,86 2 043,80 2710,31 16 056,81 -5001,33 -1 606,87 -1871,72 670,22 -1 152,84 6 776,54 7 543,64
Abb Industrial Solutions
(Lod2) SA 132 314,0 33 391,00 | 165 705,00 22101,00 55 622,00 67 426,00 17 710,00 80 569,00 -5 569,00 -1 940,00 13 398,00 -1 694,00 | 190 095,00 193 394,00

6dz) S.A.

Giewont Sp. z 0.0. sp. k. 15 397,61 1 945,70 17 343,31 0 14 738,53 6 520,31 300 10 523,00 32 739,80 32 739,80 1484,37 32801,29 92 869,38 60 451,74
Vf-Concept Sp. z 0.0. 242697 24 985,53 27 412,50 785,37 1 460,66 21 071,76 17 231,08 -10 997,76 -3537,31 -3615,03 1780,96 -3 360,66 3373,48 7 500,06
Bankruci (t-2)
gbrna granica 66140,2 76859,87 133412,5 25558,25 36515,35 76232,16 61586,51 71031,93 27662,17 28533,89 8786,29 26178,02 163240,29 151458,09
dolna granica -49565,76 -59282,5 -99252,3 -20211,7 -27804,2 -57431 -52505,4 -64755,87 -26675,3 -27300,7 -7061,99 -24829,6 -121206,1 -109350,4

Europejskie Konsorcjum
Kolejowe Wagon Sp. z 16682,69 40410,34 57093,02 9074,38 6798,1 144358,2 671,63 -87936,83 -11203,6 -11203,6 0 -10126,3 34080,14 52583,5
0.0.
PolFoods Sp. z 0.0. 69864,35 1554188 2252832 52596,66 13988,99 84550,4 147781,8 -7049,07 5532,01 5509,64 14307,24 11106,79 104915,5 101875,18
Gst Automotive Safety
55543,05 43217,21 98760,26 11019,74 42697,05 34650,17 375,84 63734,26 7035,79 8728,63 5120,26 8881,85 184151,21 178345,45
Poland Sp. z o.0.
Abb Industrial Solutions
(Lod2) SA 118 521,00 72 608,00 | 191 129,00 23 504,00 57 887,00 45 122,00 5967,00 | 140 040,00 21 840,00 27 504,00 14 416,00 986 | 192 862,00 193 050,00
6dz) S.A.
Giewont Sp. z 0.0. sp. k. 48 030,23 5985,06 54 015,29 0 45 243,88 23 535,03 0 30 480,27 65 294,92 65 294,92 2 850,67 65 530,65 | 25245537 187 274,06
Nieankruci (t-1)
gbrna granica 13299,72 11483,64 23792,11 4809,74 6518,89 12238,52 2101,38 12241,04 2001,44 2201,18 875,04 2342,98 31312,25 | 29769,14
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‘Wyn. na

Suma Przy. netto
Firmy AO AT Zapasy Nal. krot. Zob. krot. Zob.dlugo. KW ZN 7B Amor. dzial. K. oper.
Bilansowa sprzed.
Oper.
dolna granica -18207,1 -19848,1 -35046,6 -7259,64 -10663,3 -19786,07 -3169,38 -20497,3 -2745,55 -2980,65 -1557,05 -3210,2 -41899,02 -40259,46
Spawsystem Gniewczyna
Railway Components Sp. 10537,32 5578,94 16116,26 1516,06 1510,12 2334,41 85,02 13696,83 4101,84 5244,89 1668,51 5419,89 31527 26113,7
Z0.0.
Lallemand Polska Sp. z
15073 40952 56025 5632 8801 37919 215 17891 4988 3924 0 4218 62502 58641
0.0.
Necks Imp Sp. z o.0. 17 478,85 8338,24 25 817,09 12 672,95 2 922,49 35 533,09 399,28 -10 115,27 4 450,49 4 696,63 671,47 5120,39 40 388,73 35 465,84
Bagramet Sp. z 0.0. 7222,10 15 257,99 22 480,09 2 145,34 4301,08 7 382,30 5752,17 9 345,62 281,53 461,07 1356,51 695,91 24 780,56 24 511,35
Przedsigbiorstwo
Techniczno-Handlowe 13 901,92 6426,21 20 328,13 2 906,69 10 279,75 11 155,88 1562,71 7 609,54 1293,94 1516,79 825,6 1817,68 33 794,88 33 544,66
Sursys Sp. z 0.0.
Ekspress Pcv Sokotka Sp.
3 747,63 1228,75 4976,39 1787,71 1826,32 5 000,67 2156,32 -2 180,60 -573,29 -573,29 0 -568,92 9924,29 10 498,91
Z0.0.
Plasticos Durex Polska
s 6 522,05 10 597,29 17 119,34 1166,97 3139,75 6 879,82 5371,10 4 868,41 709,45 709,45 542,93 759,17 13 347,24 13 117,83
p. Z 0.0.
Asma Polska Sp. z 0.0. 11 547,65 7 490,19 19 037,83 2 638,94 2 708,33 3 183,66 2172,63 13 681,54 1220,01 1489,27 507,85 137524 25 125,37 23 873,97
Jes Opakowania Sp. z
N 9576,51 16 691,62 26 268,13 4561,68 4293,90 5877,59 5863,11 14 527,42 2367,39 2487,61 2269,07 2613,53 32038,54 30 502,74
0.0.sp. k.
Byars Industries Poland
S 7 465,14 1945,57 9 410,71 3707,13 2248,33 4318,04 3117,78 1 974,88 832,9 1 066,80 244,14 1153,84 10 619,15 9 505,09
p. Z 0.0.
Dozo-Pak Sp. z 0.0. 5932,98 2262,45 8195,43 1407,75 515,97 1817,4 0 6378,03 2534,86 3075,67 0 3109,85 9658,25 7068,88
Przedsigbiorstwo
UstugowoProdukcyjne 1
Wdrazania Postepu 13992,4 174,26 14166,66 3704,53 1175,7 433,4 0 13733,26 485,75 622,36 89,26 640,09 8967,4 8344,99
Technicznego Uniwersal
Sp. z 0.0.
Kelvion Sp. z 0.0. 58 759,95 47 196,06 105 956,0 20 428,11 32107,62 43 834,23 2258,82 59 862,95 4523,57 5178,59 4101,18 6 032,90 1222252 118 220,8
Blumenbecker Polska Sp.
21 108,67 1708,96 22 817,62 5639,11 12 615,82 9379,67 499,92 12 938,03 3674,32 4 616,47 246,02 4910,42 58 802,78 54 806,56
Z0.0.
Okrggowa Spoétdzielnia
10 231,80 2677,73 12 909,74 1851,76 124547 2 634,30 152332 8752,11 778,62 -827,17 321,46 -846,1 32 844,10 33 930,93
Mleczarska W Pajgcznie
Browar Waszczukowe
1812,54 2 084,67 3897,21 342,23 1 056,92 1398,95 2127,26 371 359,04 359,04 126 432,31 4816,22 4395,48

Sp. z 0.0. sp. k.
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‘Wyn. na
Suma Przy. netto
Firmy AO AT Zapasy Nal. krot. Zob. krot. Zob.dlugo. KW ZN 7B Amor. dzial. K. oper.
Bilansowa sprzed.
Oper.
Nieankruci (t-2)
gorna granica 27717,7 24144,54 49181,21 10094,49 14266,01 26835,61 7027,81 26606,3 3612,91 3819,28 2042,57 3885,19 64218,52 63129,3
dolna granica -17951,9 -17395 -32665,8 -7007 -10397,57 -19082,43 -5065,07 -19877,49 -2758,03 -2835,75 -1519,5 -2756,95 -41874,09 -41419,02
Spawsystem Gniewczyna
Railway Components Sp. 6506,02 5400,94 11906,96 972,73 1247,21 2124,97 187 9594,99 3924,56 4989,49 1440,83 5072,24 28030,88 22969,99
Z0.0.
Lallemand Polska Sp. z
16125 31270 47395 2659 8388 32144 220 15031 5566 4682 0 4315 61486 57957
0.0.
Necks Imp Sp. z o.0. 16 607,95 71727,75 24 335,70 10 165,56 3782,49 38 065,57 835,89 -14 565,8 -1 040,75 739,91 616,77 386,56 37751,69 39 602,41
Bagramet Sp. z 0.0. 6 827,82 16 525,62 23 353,45 2 051,79 4 604,27 7 153,64 7 135,72 9 064,09 328,84 683,4 1191,89 922,69 25 800,69 25 366,05
Plasticos Durex Polska
s 5626,83 11 064,40 16 691,22 660,68 2 383,09 7 402,18 13 130,09 -3 841,04 -360,32 -360,32 613,17 807,04 11739,93 11 140,05
p. Z 0.0.
Jes Opakowania Sp. z
N 8 071,57 14 689,60 22761,17 4123,67 2 502,10 5429,69 4 494,18 12 837,30 2 699,54 2 699,54 2714,17 2 928,86 24 527,62 23 298,58
0.0. sp. k.
Kelvion Sp. z 0.0. 55 501,17 44 338,95 99 840,12 20 096,79 31 716,60 42 353,46 2 147,28 55339,38 1303,00 1727,58 3790,13 2703,53 118 225,5 117 590,5
Zrodto: opracowanie wilasne.
Zalacznik Z.6 Obserwacje odstajace w branzy uslugowej
Wyn. na
Suma Przy. netto
Firmy AO AT Zapasy Nal. kroét. Zob. krét. Zob.dlugo. KW ZN 7B Amor. dzial. K. oper.
Bilansowa sprzed.
Oper.
Bankruci (t-1)
gorna granica 75498,81 124935,5 170821,5 39885,94 23855,71 194329 77028,01 72699,79 41566,42 41509,91 5739,32 37596,8 75574,58 106235,2
dolna granica -63394 -108543 -142323 -35805 -19183,1 -162663 -67391,3 -85444,6 -46175,9 -46065,7 -5016,88 -40796,3 -59073,2 -84690,9
Fabryka Biznesu Sp.
7140,98 297697,9 304838,9 40 3524,63 297825,6 176154,3 -169141 -42375,9 -41544,8 14019,84 -10096,2 21392,48 32776,22
Z0.0.
Energopol Szczecin
SA 164859,1 122131,9 286991,1 103576,1 44838,65 375437,9 0 -88446,8 -113290 -113290 5012,7 -106568 68627,94 200926
Milenium  Zaktady
Bukmacherskie Sp. z 2787,84 117,07 2904,91 0 141,64 9307,34 133,75 -6536,18 -3935,23 -3935,23 206,91 -3809,17 103046,9 107164,6
0.0.
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Wyn. na
Suma Przy. netto
Firmy AO AT Zapasy Nal. kroét. Zob. krét. Zob.dlugo. KW ZN 7B Amor. dzial. K. oper.
Bilansowa sprzed.
Oper.
Pak Kopalnia Wegla
Brunatnego 92477,6 11405,86 103883,5 72,48 23447,74 56635,49 97587,65 -50339,7 14111,99 14111,99 0 15936,64 125713,5 125989,7
Adamoéw S.A.
Dorbud S.A. 48702,39 50141,09 98843,47 17888,61 30611,72 105564,5 5896,06 -12617,1 -1329,33 -1300,09 0 1124,47 725,01 5437,87
Bankruci (t-2)
gbrna granica 136143,3 131871,2 227499,1 23845,21 41937,21 154087,3 100200 65011,57 56271,51 57862,35 12269,65 54635,45 291460,1 345999,5
dolna granica -119183 -114498 -193163 -20943,2 -35749,4 -127554 -85636,2 -71519,7 -64503,4 -66259,5 -10639,4 -61741,3 -253317 -292229
Fabryka Biznesu Sp.
6737,7 311430 318167,7 2,62 3910,52 276095 168837,7 -126765 -63534,1 -62702,4 13798,92 -28575,5 25135,9 57838,21
Z0.0.
Energopol Szczecin
SA 346993,1 136356,7 483349,8 59327,56 103971,1 242942,8 171209,8 69197,18 16182,25 17107,99 7815,9 20476,14 389654,8 444685
Pak Kopalnia Wegla
Brunatnego 70101,88 16617,28 86719,16 74 13802,08 48223,87 102938,8 -64443,5 -104173 -112519 0 -110856 -110856 187971,7
Adamoéw S.A.
Small Planet
13820,78 390,43 14211,21 26,89 10565,89 114300,8 0 -100090 -116073 -115464 27893,36 -113291 633181,7 7489537
Airlines Sp. z 0.0
Niebankruci (t-1)
gbrna granica 80254,19 250501,98 317726,8 29087,82 41018,16 112831,4 130427,11 111940,75 29952,93 27159,46 2143,15 22902,32 286220,5 307420,2
dolna granica -63565,52 -214053,2 -264558,4 -24795,2 -33616,8 -96043 -112678,1 -93312,15 -30885,2 -27529,8 -1452,19 -22659,5 -236211 -255872
Szpital Zakonu
Bonifratrow Sw.
9635,22 20747,04 30382,26 1767,99 4655,72 9086,55 4155,03 17140,67 560,69 584,15 2457,91 634,08 53918,95 53355
Jana Grandego W
Krakowie Sp. z 0.0.
Pak Kopalnia Wegla
Brunatnego  Konin 101133,52 581703,35 682836,87 40231,57 33611,8 278841,9 304459,7 99535,3 -78758,8 -68773,5 0 -54383,5 706292,3 761621,6
S.A.
Drukarnia Dako
Koziot I Wspdlnicy 168 895,4 255 584,8 424 480,2 62 424,42 97 093,67 59 874,49 110 556,1 254 049,6 834423 834423 0 9 499,47 16 007,74 6 508,27
sp. j.

Natalii Sp. z o.0. 17 784,61 10 595,92 28 380,53 726191 10 039,56 8351,94 838,64 19 189,95 2226,83 2 637,44 2554,89 2 570,25 44 514,47 42 541,57
Asterias Sp. z 0.0. 6 859,67 15 539,09 22 398,75 957,17 3482,27 5938,08 6 185,87 10 274,80 1 464,47 1.854,77 2 595,08 1915,64 19 058,04 18 290,98
Niebankruci (t-2)
gorna granica 60597,82 272925,12 323822,09 21832,3 33955,81 128823,8 115219,4 102778,43 64237,2 57731,63 12434,36 53680,65 291609,68 | 335876,52

240



Suma

Wyn. na

sp. j.

Przy. netto
Firmy AO AT Zapasy Nal. kroét. Zob. krét. Zob.dlugo. KW ZN 7B Amor. dzial. K. oper.
Bilansowa sprzed.
Oper.
dolna granica -47020,46 -235687,7 -272975,1 -18539,78 -27425,91 -111815 -99214,5 -84945,46 -68311,1 -61064,7 -10861,1 -56455,7 -240103,6 -279638,6
Pak Kopalnia Wegla
Brunatnego  Konin 90818,89 664061,87 754880,76 44135,1 34222,46 3223343 274143,9 158402,59 -174871 -154717 0 -140043 656546,26 798804,66
S.A.
Drukarnia Dako
Koziot I Wspdlnicy 115 441,5 216 130,0 3315715 33 119,23 77 191,91 93 044,73 39 515,08 199 011,7 41 648,88 41 648,88 32 052,52 47 036,78 346 122,2 313 655,5

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zatacznik Z.7 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi arbitralnie

Wartos¢ %
Rownanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej qusna Korel.aCJa A (wzor | df P

macierzy | kanoniczna 3.25) value

kowariancji '
Wybér arbitralny wiasny - dane surowe
FO01= 0,001-P02 + 0,007-202 + 0-R04 +
0.093-S01 -0.435 0,019 0,138 | 0,981 | 6,401 | 4| 0,171
Wybér arbitralny wilasny - winsoryzacja regufa 3 sigm (wzér 3.10)
F03= 0,001-P02 + 0,007-202 + 0-R04 +
0,090-S01 -0.422 0,019 0,136 | 0,982 | 6,182 | 4| 0,186
Wybér arbitralny wlasny - winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzoér 3.11)
FO05= 0,001-P02 + 0,007-202 + 0-R04 +
0,093-801 -0.420 0,018 0,133 | 0,982 | 5933 | 4| 0,204
Chat GPT — dane surowe
F07=0-P02 - 0,002:Z02 + 0-R04 + 0-S07 +
1.068-W03 -3.413 0,153 0,364 | 0,867 | 47,204 | 5| 0,000
Chat GPT — winsoryzacja regula 3 sigm (wzér 3.10)
F09= 0-P02 - 0,002-202 + 0-R04 + 0-S07 +
1.079-W03 -3,441 0,159 0,370 | 0,863 | 48,844 | 5| 0,000
Chat GPT — winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

F11= 0-P02 - 0,002-202 + 0-R04 + 0-S07 +
1.234-W03 -3,884 0,225 0,429 | 0,816 | 67,293 | 5| 0,000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zalacznik Z.8 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi na podstawie testu

istotnosci roznic migdzy $rednimi grupowymi

Wartos¢ 2
Roéwnanie liniowej funkcji wlasna Korelacja X
. o . . A (wzér | df | p-value

dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25)

kowariancji '

Dane surowe
21%;20,217-R02 +1,026-W03 + 0,032 -R09 0,150 0361 | 0870 | 46.468 | 3 0,000
F14=1,043-W03 + 0,003-R10 -3,357 0,159 0,360 | 0,863 | 49,115 | 2 0,000

Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10)

}331§;90,226-R02 + 1,051-W03 + 0,023 -R09 0,154 0,366 | 0.866 | 47.754 | 3 0,000
F16=1,063-W03 + 0,003-R10 — 3,415 0,163 0,374 | 0,860 | 50,279 | 2 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

21 ;§20,245~R02 + 1,238-W03 - 0,030 -R09 0,219 0,424 | 0,821 | 65,752 | 3 0,000
F18=1,210-W03 + 0,002-R10 -3,842 0,226 0,429 | 0,816 | 67,736 | 2 0,000

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zatacznik Z.9 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi metoda Hellwiga doboru

zmiennych diagnostycznych

Warto$¢ %

Rownanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej wlgsna Korel.aCJa A (wzor | df | p-value

macierzy kanoniczna 3.25)

kowariancji
F25= 0-S18 + 0,271-R09 - 0,001-P02 +
0,028-R13 + 0-R14 - 0,018-R16 — 0,181 -S04 0,050 0,218 | 0,952 | 16,101 9 0,065
+0-S19 + 0,002-R10 + 0,243
F26= -0,002-202 + 0,078-Z03 + 0-RO1 +
0,129-R02 + 0-R05 — 0,061-S03 + 0-S07 —
0,051-WO1 +0,358-W02 + 0-DO1 +0,034-204 0,253 04491 0,798 1 73,755 | 141 0,000
+0,779-W03 - 0,001-D02 + 0 -S09 -2,133

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zalacznik Z.10 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi metoda tstatystyka

Wartos¢ 2

Roéwnanie liniowej funkcji wlasna Korelacja X
. o . . A (wzor df | p-value
dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25)
kowariancji )

Dane surowe
F29=0,873-W03 + 0,074-Z04 + 0,286- W02
0.245-R07 + 0,045.205 - 2.606 0,168 0,380 | 0,856 | 51,607 5 0,000

Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10)
F31=0,897-W03 + 0,069-Z04 + 0,281-W02
+0.248-R07 + 0,045.205 - 2,684 0,172 0,383 | 0,853 | 52,672 5 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

F33=1,067-W03 + 0,046-Z04 + 0,293-W02
+0.244-R07 + 0,046.205 - 3.171 0,241 0,441 | 0,806 | 71,578 5 0,000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zatgcznik Z.11 Wyniki estymacji modeli ze zmiennymi dobranymi wsteczng metod¢ krokowa

Wartos¢ 2
Roéwnanie liniowej funkcji wlasna Korelacja L
. .. . . A (wzor | df | p-value

dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25)

kowariancji )

Dane surowe
F35=0,309-W02 + 0,926-WO03 + 0,003-R10
£ 0.081-820 - 2.971 0,203 0,411 | 0,831 | 61,254 | 4 0,000

Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10)
F37=-0,077-S01 + 0,272-WO02 - 0,006-P01 +
0,793-W03 + 0,003-R10 + 0,156-S20 + 0,262 0,455 | 0,793 | 76,808 | 7 0,000
0-R14 -2,460
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)

F39=0,136-203 + 0,264-W02 + 1,092-W03 0325 0495 | 0755 | 93222 | 5 0,000

+0,003-R10 +0,112-S20 - 3,624

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zalacznik Z.12 Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych ze zmiennymi
niefinansowymi N02 i NO3

Rownanie liniowej funkcji
dyskryminacyjnej

Wartos¢
wilasna
macierzy
kowariancji

Korelacja
kanoniczna

x2 (wzor
3.25)

df | p-value

Dane surowe

F41=-0,104-R02 - 0,699-W03 + 0,068-R09
+2,278-N03 + 1,615

0,573

0,604

0,636

150,376

4 0,000

F42=0,218-R02 + 1,058-W03 + 0,028-R09
- 0,200-NO2 - 3,397

0,151

0,362

0,869

46,580

4 0,000

F43=0,001-Z02 - 0,018-203 + 0-RO1 -
0,033-R02 + 0-R0O5 + 0,039-S03 + 0-S07 +
0,021-WO0I - 0,324-W02 + 0-DO1 +
0,005-Z04 - 0,559-W03 +0-D02 + 0-S09 +
2,137-N03 + 0,866

0,666

0,632

0,600

166,662

15 0,000

F44=-0,001-Z02 + 0,076-203 + 0-RO1 +
0,122-R02 + 0-ROS5 - 0,053-S03 + 0-SO7 -
0,053-W01 +0,371-W02 + 0-DOI +
0,031-204 + 0,838-W03 + 0-D02 + 0-S09 -
0,412-N02 - 2,248

0,257

0,452

0,795

74,793

15 0,000

F45=0,019-Z03 + 0,286-W02 + 0,612-WO03
+0,001-R10 + 0,061-520 — 2,187-N03 —
1,291

0,668

0,633

0,599

169,445

6 0,000

F46=0,084-7Z03 + 0,299-W02 + 0,963-WO03
+0,003-R10 + 0,087-520 — 0,377-N02 —
3,089

0,216

0,421

0,822

64,742

6 0,000

Winsoryzacja dwus

tronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

F47=-0,144-R02 - 0,887-W03 + 0,091-R09
+2,133-N03 + 2,220

0,652

0,628

0,605

166,605

4 0,000

F48=0,244-R02 + 1,301-WO03 - 0,037-R09 -
0,403-NO2 - 4,095

0,233

0,427

0,818

66,723

4 0,000

F49=-0,001-Z202 + 0,070-Z03 + 0-RO1 +
0,039-R02 + 0-R0O5 + 0,383-S03 + 0-SO7 -
0,020-WO01 + 0,335-W02 + 0-DO1 -
0,011-Z204 +0,617-W03 +0-D02 + 0-S09 -
1,847-N03 - 1,218

0,811

0,669

0,552

193,851

15 0,000

F50=-0,001-202 + 0,121-Z03 + 0-RO1 +
0,076:R02 + 0-R0O5 + 0,669-S03 + 0-S07 -
0,041-WO01 + 0,368-W02 + 0-DOI +
0,009-204 + 0,782-W03 - 0,001-D02 +
0-S09 - 0,532-N02 - 2,267

0,444

0,555

0,692

119,989

15 0,000

F51=0,067-Z03 + 0,289-W02 + 0,788-WO03
+0,001-R10 + 0,081-520 —2,012-N0O3 -
1,929

0,794

0,665

0,557

193,479

6 0,000

F52=0,132-Z03 +0,276- W02 + 1,170-W03
+0,003-R10+0,116-520 — 0,524-N02 —

0,335

3,789

0,501

0,749

95,539

6 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

244



Zatagcznik Z.13 Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych ze zmienng BO1 i

3,772

B02
Warto$é 2
, T . . - wlasna Korelacja X p-

Roéwnanie liniowej funkcji dyskryminacyjnej . . A (wzor | df

macierzy kanoniczna 3.25) value

kowariancji )
Wybdr arbitralny wlasny - dane surowe
F02= 0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,098-S01 +
0,336-B01 +0,117-B02 -0,600 0,020 0.139/1 0,981 6,500 | 6 0370
F08=0-P02 - 0,002-Z02 + 0-R04 + 0-S07 + 1,070- W03
~ 0.113-BO1 +0,089-B02 -3.413 0,154 0,365 | 0,867 | 47,356 | 7 | 0,000
F19=0,217-R02 + 1,028-W03 + 0,034 ‘R09 —
0,093-B01 + 0,088-B02 -3,326 0,151 0.362 1 0869 | 46,561 > | 0,000
F20= 1,045-W03 + 0,003-R10 - 0,090 -BOl +
0.133-B02 -3.378 0,160 0,372 | 0,862 | 49,344 | 4 | 0,000
F27=0-S18 + 0,276-R09 — 0,001-P02 + 0,028 -R13 +
0-R14 - 0,018-R16 — 0,187-S04 + 0-S19 + 0,002-R10 0,051 0,220 | 0,952 | 16,264 | 11 | 0,132
-0,129-B01 +0,160-B02 + 0,237
F28=-0,001-Z02 + 0,077-203 + 0-RO1 + 0,130-R02 +
0-R05-0,065-S03 +0-S07 — 0,050-WO01 + 0,357-W02 0.355 0451 | 0797 | 73997 | 16 | 0.000
+ 0-DO1 + 0,035 -Z04 + 0,783-WO03 — 0,001-D02 + ’ > ’ > >
0-S09 —0,182-B01 — 0,003-B02 — 2,085
F30= 0,875-W03 + 0,076:Z04 + 0,286:W02 +
0,244-R07 + 0,047-Z05 - 0,068-BO1 + 0,135-B02 - 0,170 0,381 | 0,855 | 51,785 7 | 0,000
2,635
F36= 0,317-W02 + 0,926-W03 + 0,003-R10 +
0,087-S20 + 0,130-B01 +0,298-B02 - 3,125 0,208 0415 | 0828 | 62449 | 6 0,000
Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzér 3.10)
F04= 0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,095-S01 +
0,326-B01 +0,117-B02 -0,585 0.019 0.137/1 0981 6,271 6] 0393
F10=0-P02 - 0,002-Z02 + 0-R04 + 0-S07 + 1,082-WO03
- 0,121-B01 + 0,089-B02 -3,440 0,160 03711 0862 49,028 7| 0,000
F21= 0,226'-R02 + 1,054-W03 + 0,024 -R09 -
0,102-B01 + 0,083-B02 -3,400 0,135 0367 ] 0,866 | 47.860 > | 0,000
F22= 1,066-W03 + 0,003-R10 — 0,098 -BOl +
0.131-B02 -3.435 0,164 0,376 | 0,859 | 50,529 | 4 | 0,000
F32= 0,900-W03 + 0,071:Z04 + 0,282:W02 +
0,247-R07 + 0,046-Z05 - 0,073-BO1 + 0,133-B02 - 0,173 0,384 | 0,852 | 52,862 | 7 | 0,000
2,712
F38= -0,075-S01 + 0,275-W02 - 0,006-P01 +
0,798-W03 + 0,003-R10 + 0,156-S20 + 0-R14 + 0,264 0,457 | 0,791 | 77,210 | 9 | 0,000
0,035-B01 +0,222-B02 -2,564
Wybér arbitralny wlasny - winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)

F06= 0,001-P02 + 0,007-Z02 + 0-R04 + 0,100-S01 +
0,351-B01 +0,167-B02 -0,613 0,018 0.134 | 0,982 6,031 6| 0420
F12=0-P02 - 0,002-Z02 + 0-R04 + 0-S07 + 1,243-WO03
~ 0.207-B01 + 0.105-B02 -3 880 0,229 0,432 | 0,814 | 68,102 | 7 | 0,000
F23= 0,249'R02 + 1,249-W03 - 0,034 ‘R09 -
0,214-B01 + 0,066-B02 -3,941 0.222 0426 | 0818 | 66,397 > | 0,000
F24= 1,219-W03 + 0,002-R10 - 0,191 -BOl +
0.115-B02 -3 845 0,229 0,432 | 0,814 | 68,495 | 4 | 0,000
F34= 1,074-W03 + 0,048:Z04 + 0,297-W02 +
0,242-R07 + 0,048-Z05 - 0,136-B01 + 0,178-B02 - 0,245 0,444 | 0,803 | 72,407 71 0,000
3,208
F40= 0,125-Z03 + 0,277-W02 + 1,099-W03 +
0,003-R10 + 0,117-S20 + 0,070-B01 + 0,321-B02 - 0,331 0,499 | 0,751 | 94,421 7 | 0,000

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zalagcznik Z.14 Wyniki estymacji modeli dyskryminacyjnych dla poszczegdlnych branz

Rownanie liniowej funkcji Wartos$¢ wlasna Korelacja x2 (wzor

. o . L : A df | p-value
dyskryminacyjnej macierzy kowariancji | kanoniczna 3.25)

Dane surowe
POl 0972 W03 H0.002°R13 - 0,074 0263 | 0931 8099 | 2| 0017
FO1,= 3,427-S03 - 0,002-S19 +
0.671-W03 - 2.178 0,348 0,508 | 0,742 31,810 | 3 0,000
FOls&= 0,635-Z06 + 0,869-W03
+0,099-R09 - 2.863 0,334 0,500 | 0,750 30,683 | 3 0,000
Winsoryzacja reguta 3 sigm (wzor 3.10
pone, VOIS TO.002 RIS - 0,078 0269 | 0927 | 8517| 2| 0014
F02,= 3,393-S03 - 0,002-S19 +
0.671-W03 - 2.173 0,334 0,500 | 0,750 30,658 | 3 0,001
F02+~= 0,816-Z06 + 0,869-WO03
£ 0.093-R09 - 2.911 0,345 0,506 | 0,744 31,541 | 3 0,000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzor 3.11)

5%‘? 1,431-W03 +0,001-R13 - 0,127 0,336 | 0,887 | 13,496 | 2| 0,001
F03,= 4,213-S03 + 0-S19 +
0.720-W03 - 2.813 0,233 0,435 | 0,811 22,306 | 3 0,000
F03~= 2,873-Z06 + 0,853-WO03
1 0,082-R09 - 3.206 0,788 0,664 | 0,559 61,897 | 3 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zatacznik Z.15 Wyniki estymacji modeli dyskryminacyjnych dla poszczegolnych branz z
zaimplementowanymi zmiennymi niefinansowymi NO3 i NO2

Wartos¢ 2
Roéwnanie liniowej funkcji wlasna Korelacja X
. o . . A (wzor | df | p-value
dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25)
kowariancji )
Dane surowe
F04+= -0,466-W03 + 0-R13 + 2,323-N03 +
0.805 0,406 0,538 | 0,711 | 38,374 | 3 0,000
F05~=-0,915-W03 + 0,002-R13 + 0,277-N02
2938 0,075 0,264 | 0,930 8,139 | 3 0,043
F04,=-1,670-S03 + 0,001-S19 - 0,503-W03 0.915 0.691 | 0522 | 68861 | 4 0.000
+2,187-N03 + 0,982 ’ ’ ’ ’ ’
FO5,=3,386-S03 - 0,002-S19 + 0,697-W03 - 0.349 0.509 | 0741 | 31.758 | 4 0.000
0,185-N02 -2,231 ’ ’ ’ ’ ’
F04=1,057-Z06 + 0,706-WO03 + 0,006-R09 0.661 0.631 | 0.602 | s3.806 | 4 0.000
- 1,899-N03 - 2,032 ’ ’ ’ ’ >
F05=0,638:206 + 0,963-WO03 + 0,079-R09 0.344 0.506 | 0744 | 31343 | 4 0.000
- 0,596-N02 - 3,093 ’ ’ ’ ’ ’
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)
F06= -0,772-W03 + 0-R13 + 2,137-N03 +
1.778 0,455 0,559 | 0,687 | 42,180 | 3 0,000
F07=1,484-W03 +0,001-R13 - 0,225-N02 -
4508 0,128 0,336 | 0,887 | 13,516 | 3 0,004
F06,= -1,745-S03 + 0-S19 - 0,502-W03 + 0.904 0.689 | 0.525 | 68235 | 4 0.000
2,356-N03 + 1,110 ’ ’ ’ ’ ’
F07,= 4,215-S03 + 0-S19 + 0,719-WO03 + 0.233 0435 | 0811 | 22201 | 4 0.001
0,006-N02 - 2,812 ’ ’ ’ ’ ’
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Wartos¢ 2
Roéwnanie liniowej funkcji wlasna Korelacja X
. o . . A (wzér | df | p-value
dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25)
kowariancji '

F06,=2,587-206 + 0,825-WO03 + 0,029-R09

_1,398-N03 - 2,724 1,120 0,727 | 0,472 | 79,637 | 4 0,000
F07=2,902-7206 + 1,001-WO03 + 0,064-R09

_0,891-N02 - 3,555 0,850 0,678 | 0,541 | 65,189 | 4 0,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zatacznik Z.16 Wyniki estymacji wybranych modeli dyskryminacyjnych z uwzglednieniem
podziatu na obserwacje z lat 2018-2019 1 2020-2021

Wartos¢
Rownamg hnlgwg funkcji wla'sna Korel.aCJa A x° (wzbr df | p-value
dyskryminacyjnej macierzy | kanoniczna 3.25)
kowariancji
Dane surowe
gl 2320,217-R02 +1,026-W03 + 0,032 -R09 0,150 0361 | 0,870 46,468 | 3 0,000
F26=-0,002-Z02 + 0,078-Z03 + 0-RO1 +
0,129-R02 + 0-R05 — 0,061-S03 + 0-S07 —
0,051-W01 + 0,358-WO02 + 0-DO1 + 0,253 0,449 | 0,798 73,755 | 14 0,000
0,034-204 + 0,779-W03 — 0,001-D02 + 0
-S09 -2,133
FO01=0,972-W03 + 0,002-R13 - 3,072 0,074 0,263 | 0,931 8,099 | 2 0,017
5011710; 3,427-503 - 0,002-519 + 0,671-W03 - 0,348 0,508 | 0,742 | 31,810 | 3| 0,000
Fgl§z30,635~206 +0,869-WO03 + 0,099-R09 0.334 0.500 | 0,750 30,683 | 3 0.000
Winsoryzacja dwustronne kryterium Tukeya (wzér 3.11)
F39=0,136-Z03 + 0,264-W02 + 1,092-WO03
+0,003-R10 +0,112-S20 - 3.624 0,325 0,495 | 0,755 93,222 | 5 0,000
Lata 2018-2019: dane surowe
F53=-0,057-R02 + 0,499-WO03 + 0,462-R09
_1.658 0,025 0,157 | 0,975 3,043 | 3 0,385
F54= -0,005-Z02 + 0,341-Z03 + 0-RO1 -
0,108-R02 + 0-RO5 - 0,067-S03 + 0-SO07 -
0,052-W01 + 0,520-W02 - 0,002-DO1 + 0,256 0,451 | 0,796 26,424 | 14 0,023
0,172-:204 + 0,136-W03 + 0,004-D02 +
0-S09 - 0,039
F55=0,465-Z203 + 0,472-W02 + 0,204-WO03
b b > 1
£ 0,001-R10 + 0,037-520 — 0,624 0,105 0,308 | 0,905 11,978 | 5 0,035
F08=-0,021-W03 + 0,012-R13 + 0,289 0,100 0,301 | 0,909 3,998 | 2| 0,135
F08,=1,288-S03 + 0,004-S19 - 0,387-WO03 +
0 43p1 0,246 0,445 | 0,802 8,475 | 3 0,037
F08=1,654-706 + 0,260-W03 + 0,501-R09
1471 0,024 0,154 | 0,976 0,930 | 3 0,818
Lata 2020-2021: dane surowe
F56=0,123-R02 + 1,370-WO03 - 0,061-R09 -
4154 0,482 0,570 | 0,675 80,395 | 3 0,000
F57= 0-202 + 0,076-Z03 + O0-RO1 -
0,100-R02 + 0-RO5 - 0,462-S03 + 0-SO7 - 0,769 0,659 | 0,565 113,515 | 14 0,000
0,119-W01 + 0,225-W02 + 0-DO1 -

247




Wartos¢

Roéwnanie liniowej funkcji wlasna Korelacja A 12 (wzor dar alue
dyskryminacyjnej macierzy | kanoniczna 3.25) p-vaid

kowariancji
0,018:Z204 +1,093-W03 - 0,023-D02 + 0-S09
-3,073
F58=0,093-Z03 + 0,199-W02 + 1,245-WO03
+0,002-R10 +0,106-520 — 3.902 0,606 0,614 | 0,623 96,352 | 5 0,000
F09~= 1,833-W03 + 0,001-R13 - 5,557 0,318 0,491 | 0,759 18,506 | 2 0,000
F09,=1,978-S03 - 0,002-S19 + 1,065-WO03 -
3 46"0 0,597 0,612 | 0,626 30,214 | 3 0,000
F09=1,137-Z06 + 1,323-W03 + 0,040-R09
_3.007 1,274 0,748 | 0,440 54,633 | 3 0,000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zakacznik Z.17 Wyniki estymacji modeli oszacowanych dla okresu pre-covidowego (2018-
2019) 1 okresu pandemii Covid-19 (2020-2021)

Wartos¢ 2
Rownanie liniowej funkcji wlasna Korelacja 2 (V\)/Czér df | p-value
dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25)
kowariancji '

Okres pre-covidowy (2018-2019)
FPC=2,341-N03 — 0,170-Z03 — 0,805 0,483 | 0,571 | 0,674 [ 48,042] 2] 0,000
Okres pandemii Covid-19 (2020-2021)

FC1= 1,560-N03 + 0-S11 - 0,087-R02 +

0,247-P04 + 0,198-Z05 + 0,024-R07 - 0,786 0,663 0,560 | 117,412 | 7 0,000
1,170-W03 + 3,001

FC2= 2,047-N03 + 0-S11 - 0,183-R02 + 0352 0.510 0739 | 61262 | 6 0,000

2,106-P04 +2,106-Z205 + 0,053-R07 - 2,181

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zalacznik Z.18 Wyniki estymacji modeli dyskryminacyjnych wybranych polskich Autorow
dla calej badanej zbiorowosci

Wartos¢ %
Autorzy Rownam’e 11n19wg funkcji wlgsna Korel'aqa A (wzor | df p-
dyskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25) value
kowariancji )
. F= 0205204 - 0,038RI12 +
Wierzba (2000) 0.009-R13 - 0,001-Z12 + 0,120 0,033 0,180 | 0,968 | 10,906 | 4 | 0,028
. F= 0,001-PO1 + 0,351-P02 +
Hadasik*
(1998) 0,210-P04 + 0,476-Z01 + 0,210-S04 0,044 0,206 | 0,958 | 14325 | 5| 0,014
+0-S05 - 0,602
Pogodzinska i
. F=-0,001-P02 + 0-R03 + 0,101 0,010 0,099 | 0,990 3292 | 2| 0,193
Sojak (1995)
Pociecha D1 F= 0-S06 + 0,716-R02 + 0-Z10 + 0.029 0.167 | 0.972 0423 | 3| 0.004
(2014) 0,015 ’ ’ ’ ’ ’
Pociecha
F=0-S06 +0,001-Z10 + 0,02
Do* (2014) S ) ,029 0,007 0,082 | 0,993 2,231 | 2| 0,328
iaciﬁgff: = C0017ROL -+ 0.567RO7 0,065 0247 | 0,939 | 20845 | 4 | 0,000
W 0,127-204 + 0,004-Z07 + 0,235 ’ ’ ’ ’ ’
(2006)
Handel
Pociecha D F=0,984-S06 - 0,652-R02 + 0-Z10 - 0.051 0220 | 0.951 5500 | 3| 0.133
(2014) 0,152 ’ ’ ’ ’ ’
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Wartos$¢

0,013-212 +0,101-:204 + 0,300

Autorzy ic’)wnanip linigw§j funkcji wiqsna Korel.acja 2 (v?zczér daf p-
yskryminacyjnej macierzy kanoniczna 3.25) value
kowariancji
Maczynska i
. F= 0,394-R07 + 0,177-Z204 + 0-Z07
Zawadzki G* 10101 0,040 0,196 | 0,962 4,416 3| 0,220
(2006) ’
Hadasik* F=0-P01 +1,193-P04 + 1,387-Z01 +
(1998) 0-505 - 1.25¢ 0,051 0220 | 0,952 | 5,534 | 4| 0237
. F= -0516-R12 + 0831-RI3 +
Wierzba (2000) 0.001-Z12 - 0,084-Z04 - 0.223 0,074 0,262 | 0,931 7,981 4 1 0,092
Produkcja
Pociecha D F= 0,002:S06 + 2,233:R02 -
(2014) 0.001-Z10 - 0,176 0,061 0,240 | 0,942 6,327 | 3| 0,097
23323:2 B> -0033P01 + 0461R07 + 0,096 0296 | 0912 | 9749 | 4 | 0,045
0,301-204 + 0,064-Z07 + 0,183 ’ ’ ’ ’ ’
(2006)
F= -0456-P01 + 0,503-P02 +
Hadasik (1998) | 0,079-P04 +0,130-Z01 - 1,023-S04 - 0,188 0,398 | 0,842 | 18,088 | 6 | 0,006
0,007-S05 - 0,062
. F= -0,108-:R12 + 0,037-R13 -
Wierzba (2000) 0.020-Z12 + 0.376-204 + 0,188 0,049 0,216 | 0,953 5,056 | 4| 0,282
Ushugi
Pociecha D1 F= -0,020-S06 + 0,433-R02 +
(2014) 0,001-Z10 + 0281 0,054 0227 | 0,948 | 5651 | 3| 0,130
2?;322{: B 0014P0 - 0,J86R07 - 0,093 0292 | 0915 | 9413 | 4| 0,052
0,092-704 - 0,008-Z07 - 0,309 > ’ > > >
(2006)
F= 0,074-P01 - 0,065-P02 +
Hadasik (1998) 0,779-P04 + 0,851-Z01 + 0,146-S04 0,197 0,405 | 0,836 18,844 6 | 0,004
+0,001-S05 - 1,199
Wierzba (2000) F= 0035RI2 + 0007RI3 - 0,087 0,283 | 0,920 | 8,835 | 4| 0,065

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zakacznik Z.19 Wyniki klasyfikacji przedsigbiorstw przez wybrane modele dyskryminacyjne

dla proby testowej
L Poprawna klasyfikacja (tak/nie)
Przedsigbiorstwa 28 F40 Fa7 34
Delta Pomorze Sp. z o.0. Tak Tak Tak Nie
Bis Rystef Sp. z 0.0. Tak Tak Nie Nie
Imperial Collective Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Nie
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc Chlopska Tak Tak Tak Tak
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc Chtopska W Miechowie Tak Tak Tak Tak
Intermarkt Sp. z o0.0. Nie Nie Tak Nie
asc Automatyka Systeméw Chtodniczych Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Technocraft Trading Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Medseven Sp. z o0.0. Tak Tak Tak Tak
i;/)ﬁ)l;izzigichrodukcyjno - Handlowo - Ustugowa Wiatrak Tak Tak Tak Tak
Paczka Z Rusiborza Derda sp. j. Tak Tak Tak Tak
Zarebski Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Nie
Blumenbecker Polska Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Kelvion Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Rms Polska Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Nie

249




Poprawna klasyfikacja (tak/nie)

Przedsigbiorstwa 28 F40 Fa7 734
Ttm Sys Sp. z 0.0. sp. k. Tak Tak Tak Tak
Miflex-Masz Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Mitra Spétka Z Ograniczong Odpowiedzialno$cia Tak Tak Nie Tak
Jes Opakowania Sp. z 0.0. sp. k. Tak Tak Tak Tak
Izawit Sp. z o0.0. sp. k. Tak Tak Tak Tak
Lallemand Polska Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Wuwer Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Tajm.PI Sp. z o.0. Nie Tak Nie Nie
Arche Restauracje Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Adn Akademia Biznesu Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Tak
Wszechnica Uniwersytetu Jagiellonskiego Sp. z o.0. Nie Tak Tak Tak
Pm Shooter Piotr Mioduchowski I Marcin Fedyna, Szkolenia

Strzeleckie Oraz Organizowanie Kursow Ksztalcacych W Zawodzie Tak Tak Tak Nie
Pracownika Ochrony Sp. z 0.0.

Wagart Warszawa Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Pracownia Wspierania Rozwoju Aim Sp. z o.0. Nie Tak Nie Nie
Medi-Kam Sp. z o.0. Nie Nie Tak Nie
Windhunter Academy Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Miller Graphics Poland Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Ole Bright Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Nie
Przedsigbiorstwo Inzynieryjne Imb-Podbeskidzie Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
P.F.D. Sp. zo.0. Tak Tak Tak Tak
Kielcedis Sp. z o.0. Nie Nie Nie Nie
Spoéltdzielnia Rolniczo-Handlowa Nie Nie Tak Nie
O-Len Sp. z 0.0. Tak Tak Nie Tak
Imo Sp. z 0.0. Tak Tak Nie Tak
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc Chiopska We Frampolu Tak Tak Nie Tak
Amp Szafran Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc Chlopska W Przytoczne;j Tak Tak Tak Tak
Eb Dudek Sp. z o.0. sp. k. Tak Tak Nie Tak
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc Chlopska W Rytwianach Tak Tak Tak Tak
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc Chtopska Tak Tak Tak Tak
Fa Biznes Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Saveprofit Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Jultex Sp. z o.0. Nie Nie Tak Nie
Prodental Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Nie
Gminna Spoétdzielnia Samopomoc-Chlopska W Zakliczynie Tak Tak Nie Tak
Lakis Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Nie
Okregowa Spoétdzielnia Mleczarska W Mysliborzu Tak Tak Tak Tak
Abb Industrial Solutions (L6dz) S.A. Nie Nie Tak Nie
NIb Corp. Sp. z 0.0. Nie Nie Tak Nie
Spoéldzielnia Pracy Elektra Tak Tak Tak Tak
Fat Dti Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Wimplast - Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Rduch Bells & Clocks Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Buzek Plastic Poland Sp. z 0.0. Tak Nie Nie Nie
Rx-Plast Sp. z 0.0. sp. k. Nie Nie Tak Nie
PolFoods Sp. z o0.0. Nie Nie Tak Nie
Wichary Technologies Sp. z o.0. Nie Nie Nie Nie
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Poprawna klasyfikacja (tak/nie)

Przedsigbiorstwa 28 F40 Fa7 734
Taste Matters Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Sushi Zushi Warszawa Sp. z 0.0. sp. k. Tak Tak Tak Tak
Service Medicus Sp. z 0.0. Tak Tak Nie Tak
Leon Edukator Sp. z o.0. Tak Tak Nie Tak
Puls Systemy Organizacji Szkolef Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Bytomska Agencja Rozwoju Inwestycji Sp. z o.0. Nie Nie Tak Nie
Leaders Lab Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Wydawnictwa Cyfrowe Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Grupa Epic Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Billionaire Global Investments Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Nova T Not For Profit Sp. Z O.0. Tak Tak Tak Tak
Firma Promocyjno-Wydawnicza Prestige Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
EnergopolSzczecin S.A. Tak Nie Tak Nie
Zamo$édis Sp. z 0.0. Tak Tak Nie Tak
F4 Market Sp. z o.0. Tak Tak Tak Tak
Ecom Group Sp. z o0.0. Nie Nie Nie Nie
9D Sp. z 0.0. Tak Tak Tak Tak
Spotdzielnia Handlowa W Pieckach Tak Tak Tak Tak

Zrodto: opracowanie wilasne.
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