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Streszczenie

System wczesnego ostrzegania przed upadloscia przedsiebiorstw branzy transportowej

W niniejszej pracy podjeto badania zwigzane z wielowymiarowa problematyka ilo$ciowych
systemOw wczesnego ostrzegania przed upadtoscia przedsiebiorstw. Zwrocono szczeg6lng uwage na
kontekst branzowy, a mianowicie na wyzszy walor funkcji szacowanych na probach homogenicznych
sektorowo. Celem dysertacji byta budowa kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania — Wraz
z autorska propozycja modelu, opartego o dane branzowe z sektora transportowego. Pierwszym krokiem
procesu badawczego byla krytyczna analiza i przeglad literatury przedmiotu, co pozwolito na identyfikacje
obszardéw teoretycznych, ktore wymagaty aktualizacji i uzupetnienia. Rezultatem tego byto wzbogacenie
istniejacych interpretacji i redefinicja poje¢ ukierunkowana na ich adaptacje do stale zmieniajacych sie
warunkow gospodarowania. Zmiany te sg m.in. pochodng nowelizacji gtéwnych aktéw prawnych,
regulujacych instytucje upadtosci, jaka miala miejsce z poczatkiem 2016 roku. W kolejnym etapie badan
naukowych podjgto tematyke czynnikdéw, wptywajacych na nat¢zenie bankructw i upadtosci w gospodarce.
Skutkiem zakonczonych prac bylo rozszerzenie systematyki zrodet zmienno$ci upadlosci, wraz
z powolaniem nowego, trzystopniowego sposobu ich podziatu. Podjeto analiz¢ i syntez¢ w obszarze
konsekwencji oraz dlugoterminowych skutkéw bankructw i upadlosci wraz z przegladem publikacji
zagranicznych, ktore do tej pory nie byly szeroko komentowane na niwie dyskursu krajowego. Proces
badawczy pozwolil na aktualizacj¢ wybranych termindw i rozszerzenie systematyki skutkow ekonomiczne;j
oraz instytucjonalnej insolwencji wraz z oznaczeniem palety jej implikacji dla uczestnikow zycia
gospodarczego. W czesci poprzedzajacej ilosciowa analize empiryczna dokonano przegladu obecnego stanu
wiedzy nad systemami wczesnego ostrzegania przed niewyplacalnoscig przedsigbiorstw transportowych.
Dziatania te pozwolily opracowaé¢ chronologiczny katalog wnioskow badawczych, dzieki czemu
syntetycznie uporzadkowano wiedze rozproszong w wielu krajowych i zagranicznych opracowaniach.
Nastepstwem tego byto wzbogacenie obecnego, teoretycznego stanu wiedzy o bankructwach i upadtosciach,
co otworzyto droge do weryfikacji postawionych hipotez badawczych.

Oproécz powotania nowych definicji i rozbudowania obecnych systemow klasyfikacji, wnioski
z dysertacji przyczynily si¢ do opracowania autorskiej, sektorowej funkcji klasyfikacyjnej, opartej na
zatozeniach analizy dyskryminacyjnej, ktora autor dysertacji rekomenduje do stosowania w badaniach
przedsigbiorstw branzy transportowej. Podrozdzialy koncowe syntetycznie agreguja wczesniejsze wnioski
1 obserwacje w spojng catos¢, czego wynikiem jest kompleksowy model zarzadczy, bedacy synteza teorii
nauk o zarzadzaniu i jako$ci oraz wnioskdw, plyngcych z przeprowadzonych w pracy doktorskiej
empirycznych badan wiasnych. Nalezy podkresli¢, iz wnioski ptynace z procesu badawczego swg
uzyteczno$cig wykraczaja poza obszar mikrogospodarczy (nie koncentrujg si¢ one wylgcznie na sektorze
transportowym), a mogg by¢ przenoszone na poziom mezo oraz makro, co czyni je wartoSciowymi rOwniez
dla pozostatych branz i galezi gospodarki. Zgromadzona i poszerzona wiedza teoretyczna oraz praktyczna,

bedaca owocem procesu badawczego, otwiera ponadto pole do dalszego dyskursu naukowego, co wydaje



si¢ by¢ szczegdlne wazne i aktualne w dobie dynamicznie postgpujacej cyfryzacji gospodarki oraz wzrostu

znaczenia nowych paradygmatoéw spoleczno-ekonomicznych, takich jak m.in. Przemyst 4.0.

Slowa kluczowe

Bankructwa, upadtosci, systemy wczesnego ostrzegania przed upadioécig, ptynnos¢ finansowa,
restrukturyzacja



Abstract

Early warning system of enterprise insolvency risk in transportation sector

In this dissertation, research related to the multidimensional issues of quantitative early warning
systems against corporate bankruptcy was conducted. Particular attention was paid to the industry context,
namely to the higher value of functions estimated on sectorally homogeneous samples. The aim of the
dissertation was to build a comprehensive early warning system against insolvency - along with the
proprietary model proposal, based on industry data from the transport sector. The first step in the research
process was a critical analysis and desk review of the literature on the subject, which allowed for the
identification of theoretical areas that needed updating and supplementation. The result was an enrichment
of existing interpretations and redefinition of terms aimed at their adaptation to the constantly changing
economic conditions. These changes include a derivative of the amendment to the main legal acts regulating
the institution of bankruptcy, which took place at the beginning of 2016. In the next stage of performed
research, the subject of factors influencing the intensity of bankruptcies and bankruptcies in the economy
was taken up. The result of the completed works was the extension of the systematics of the sources of
bankruptcy volatility, along with the establishment of a new, three-stage method of their division. An
analysis and synthesis has been undertaken in the area of consequences and long-term effects of
bankruptcies and bankruptcies together with a review of foreign publications that have not been widely
commented on in the field of domestic discourse yet. The research process allowed for updating the selected
terms and extending the systematics of the effects of economic and institutional insolvency together with
the indication of the range of its implications for economic life participants. In the part preceding the
guantitative empirical analysis, the current state of knowledge on early warning systems for the insolvency
of transport companies was reviewed. These activities allowed for the development of a chronological
catalog of research conclusions, thanks to which the knowledge dispersed in many domestic and foreign
studies was synthetically organized. The consequence of this was to enrich the actual, theoretical state of
knowledge about bankruptcies and insolvency, which opened the way to the verification of the research
hypotheses. In addition to establishing new definitions and expanding current classification systems,
conclusions from the dissertation contributed to the development of a proprietary, sectoral classification
function, based on the assumptions of discriminant analysis, which the author of the dissertation
recommends for use in research on transport industry enterprises. The final subsections synthetically
aggregate the previous conclusions and observations into a coherent whole, which results in a
comprehensive management model, which is a synthesis of the theory of management and quality sciences
as well as conclusions resulting from the empirical own research conducted in the doctoral dissertation. It
should be emphasized that the conclusions of the research process go beyond the microeconomic area (they
do not focus solely on the transport sector), and can be transferred to the meso and macro level, which makes
them valuable also for other industries and branches of the economy. The accumulated and expanded

theoretical and practical knowledge, which is the result of the research process, also opens the field for



further scientific discourse, which seems to be particularly important and topical in the era of dynamically

progressing digitization of the economy and the growing importance of new socio-economic paradigms,
such as e.g. Industry 4.0.
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WSTEP

Dazenie do poznania architektury sukcesu organizacji to watek, ktory towarzyszy pracy
menedzera niezaleznie od szerokosci geograficznej. Dekompozycja czynnikow decydujacych
o powodzenia aktywnosci biznesowej to réwniez obszar szczegdlnego zainteresowania nauk
o zarzadzaniu i jakosci. O ile nalezy zgodzi¢ si¢ z tym, iz nie istnieje uniwersalny klucz do
zdobycia 1 utrzymania przewagi rynkowej przez przedsi¢biorstwo, to poszukiwanie sktadnikow
zwigkszajacych szanse na osiggniecie celow biznesowych ma juz najwyzsze uzasadnienie.
Eksploracja zrédet zmiennos$ci sukcesu czgsto prowadzona jest na zasadzie obserwacji dziatan
przesztych, podejmowanych np. przez liderow branzy, o czym przypominajag m.in. stowa
K. Obtoja: (...) tworzenie strategii opartej na redefiniowaniu regut gry rynkowej wymaga
starannej diagnozy przyczyn i uwarunkowan sukcesu dotychczasowych lideréw rynkowych?.
Obserwacja historycznych modeli postepowania lideréw jak i rozsadek ekonomiczny, sugeruja,
iz waznym czynnikiem budowania sukcesu organizacji jest umiejetno$¢ podejmowania
trafnych decyzji o charakterze wyprzedzajacym?. Poprzez dziatania te, nalezy rozumieé
umiejetnos¢ sformutowania decyzji i ich operacjonalizacji zanim uczyni to konkurencja lub/i
nastapi wyrazna zmiana warunkow otoczenia, ktore redefiniujg zasady wymiany rynkowe;.
Decyzje o0 charakterze wyprzedzajacym, moga mie¢ dwojaki wymiar sprawczy-
(1) maksymalizowa¢ potencjalne korzy$ci zanim zostang one dostrzezone przez konkurencje
oraz (2) mitygowac ryzyko skutkow niekorzystnych zdarzen, ktére wytaniaja sie¢ na horyzoncie
czasoprzestrzeni funkcjonowania organizacji, a ktore naturalnie wpisane sg w biznesowy
biorytm przedsigbiorstwa. Nalezy mie¢ przy tym §wiadomos¢, iz w przestrzeni funkcjonowania
dziatalnos$ci gospodarczej, ryzyko istnieje zawsze, niezaleznie od tego czy jest mierzone czy
nie, gdyz nierzadkim btgdem poznawczym jest jego ignorowanie i nierozsadne zatozenie, iz
nieopomiarowane nas nie dotyczy. Znieksztalcenie to, trafnie przywotuje noblista,
D. Kahnemann: ryzyko nie istnieje niezaleznie od ludzkich umystow i kultur i nie czeka biernie,
az je zmierzymy. Ludzie wymyslili pojecie "ryzyka" po to, Zeby im pomagato w zrozumieniu
niebezpieczenstw i niepewnosci oraz w radzeniu sobie z nimi. Niebezpieczenstwa sq realne,
Jjednak nie istnieje cos takiego, jak "realne" lub "obiektywne" ryzyko 3. Jednym z nurtow, ktéry
krystalizuje si¢ w obszarze nauk o zarzadzaniu 1 jakosci jest ilosciowa szkota systemow

wczesnego ostrzegania przed niewyplacalnoscig przedsiebiorstw. Materi¢ ta cechuje

LK. Obtdj, Strategia sukcesu firmy. , Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1998, s.197.

2 P. Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wczesnego ostrzegania przed upadlosciq przedsigbiorstw [w:] Zarzadzanie rozwojem
przedsiebiorstwa - perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, 2019.

3 D. Kahneman, Pufapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Wydawnictwo Media Rodzina, Poznan 2011.



wieloletnia tradycja, ktorg przeplata tancuch kamieni milowych i spektakularnych
osiggnie¢, czego dowodem sg m.in. prekursorskie prace E.I Altmana. Rola metod ilo§ciowych,
i to nie tylko tych ukierunkowanych na wczesne ostrzeganie przed niewyptacalnoscia, ulega
ponadto od wielu lat sukcesywnemu wzmocnieniu, co wynika m.in. z globalnego wzrostu
popytu na informacje liczbowa, co zwigzane jest dynamicznym rozwojem technik
przetwarzania danych w formie big-data®.

Pomimo bogatej historii ilo§ciowej szkoty systemOow wczesnego ostrzegania, w ktérg to
wpisuje si¢ szereg waznych publikacji o zasiegu krajowym jak i §wiatowym, wcigz mozna
dostrzec tutaj obszary nie w petni poznane i wskaza¢ obecno$¢ luk, ktore okresli¢ mozna
mianem naukowej ,,bialej plamy”. Materig, ktora charakteryzuje potencjat rozwojowy, jest
migdzy innymi problematyka modeli sektorowych, ktore stanowig odpowiedZ na ograniczenia
aparatu matematycznego w sektorowo rozporoszonych zbiorowos$ciach przedsiebiorstw
w uniwersalnych systemach wczesnego ostrzegania przed upadtoscig. W polskich realiach
dostrzega si¢ najczesciej proby adaptacji roznych modeli do krajowych warunkéw rynkowych?.
Dziatania te, w gtdwnej mierze zorientowane byly na estymacje parametrow funkcji w oparciu
o probe uczaca, zawierajaca polskie przedsigbiorstwa gietdowe®. Z drugiej strony w Polsce,
zidentyfikowa¢ mozna relatywnie niewiele prob budowy systemdw wczesnego ostrzegania
zorientowanych na konkretne branze, co potwierdza istnienie luki badawczej. Argumentem
przemawiajacym za tym dzialaniem moze by¢ chociazby fakt, ze wiele miernikow (np.
z obszaru plynnosci finansowej) przybiera konkretne, typowe przedzialy w wybranych
sektorach’. Zjawisko to widoczne jest szczegdlnie w zestawieniu median i $rednich
sektorowych wskaznikow finansowych, ktore czgsto towarzysza pracy analityka finansowego
i s3 podstawg poréwnawczej oceny podmiotu z liderami danej branzy®. Roéznice te
warunkowane sag w wigkszosci specyfika samej branzy — wiele sektorow rozni si¢ znaczaco od

siebie w kontekscie np. zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co determinuje naturalne zmiany

4 M. Szreder, Istotnosé statystyczna w czasach big data, Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician, vol.
64, 11/2019, s. 42-57

5 Szerzej: Kitowski J., Metody dyskryminacyjne w badaniu sprawozdar finansowych, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 74, t. 2/2015

& W. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci platniczej podmiotu
gospodarczego, Bank i Kredyt, nr 6, 1999, s. 56-72.

" Mierniki o ktérych mowa, obliczane s3 na podstawie danych finansowych i gromadzone w nastepujacej bazie:
https://rachunkowosc.com.pl/wskazniki_finansowe przedsiebiorstw (dostep z dnia 4.09.2020)

8 Popularnym zrodiem danych dla analitykéw finansowych badajgcych prawidtowosci branzowe moze byé
coroczne zestawienie wartosci przecigtnych dla sektorowych wskaznikoéw sektorowych, przygotowywane przez
portal rachunkowos$¢.com.pl, szerzej: https: //rachunkowosc.com.pl/files/Rachunkowosc-sektorowe-wskazniki-
finansowe-2016.pdf (dostep z dnia 4.09.2020)
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w ksztattowaniu sie wzorcowych przedziatow wskaznikow analizy finansowej®. Zjawisko to
nie pozostaje obojetne na oceny parametréw w funkcjach wezesnego ostrzegania, co zarazem
odciska znaczace pietno na doktadnosci klasyfikacji danego systemu w uzytku praktycznym.
Wykorzystanie modeli wczesnego ostrzegania zorientowanych na konkretne branze, jest
podejsciem popularnym w Stanach Zjednoczonych. Amerykanskie instytucje zwigzane
z konkretnym rodzajem sektora, wspomagaja ocen¢ standingu ekonomiczno-finansowego
podmiotow osadzonych w ich branzy wtasnie o modele stworzone lub adaptowane do potrzeb
danej galezi gospodarki. Przyktadem takiej organizacji jest Amerykanskie Biuro Statystyk
Transportowych (U.S. Bureau of Transportation Statistics), ktore wykorzystuje adaptowany
system Z-Score E.l. Altmana do biezacej oceny zagrozenia upadio$cia przewoznikow
lotniczych®® .

Kolejng lukag badawcza, jest wyrazne zmatematyzowanie badan i publikacji
dotyczacych systemdéw wczesnego ostrzegania. Z reguly dostarczajg one informacji o postaci
analitycznej funkcji i jej skutecznosci klasyfikacyjnej a ignoruja zupetie problematyke trzech
sfer: wdrozenia systemu (1.), formutowania wnioskow zarzadczych z wyniku scoringowego
(2.) 1 technik nadzoru nad aktualno$cig zaaplikowanego SWO (3.). Oznacza to, iz wnioski
ptynace z wielu wspotczesnych publikacji beda w petni zrozumiate dla przedstawicieli $wiata
nauki, a czesto mato atrakcyjne dla reprezentantéw biznesu, co sprawia, iz niewielki odsetek
uzytecznej wiedzy zostanie faktycznie wcielony w tkanke zarzadcza przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, uzasadnieniem wyboru tematu dysertacji jak i dowodem na wazko$¢
zidentyfikowanych luk badawczych sg nastepujace przestanki:

- relatywnie niewielka liczba prob budowy systemdéw wczesnego ostrzegania
zorientowanych na polskie branze;

- rozbiezne 1 niejednorodne opinie w kwestii przydatno$ci systemOw uniwersalnych
w zastosowaniu praktycznym na plaszczyZznie konkretnej branzy;

- zmiany w prawie upadtosciowym 1 restrukturyzacyjnym po roku 2016, ktore determinuja
szereg zmian w oglaszaniu upadtosci dtuznika, co zarazem odciska pig¢tno na formutowaniu

sygnatow ostrzegawczych;

® Przedzialy wzorcowe wskaznikow finansowych dla sektoréw, czesto znaczaco odbiegaja od uniwersalnych norm
,bezpieczenstwa, ktore rekomendowane sg w literaturze, np. 1,5-2,0 dla wskaznika ptynnosci biezgcej, szerzej:
M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2004

10 Gritta R., Adrangi B., Davalos S., A Review of the History of Air Carrier Bankruptcy Forecasting and the
Application of Various Models to the U.S. Airline Industry (financial distress prediction): 1980-2005,
http://www.helsinki.fi/iehc2006/papers2/Gritta.pdf, (dostgp z dnia 4.09.2020)
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znaczne nasilenie i dynamika proceséw upadloSciowych w branzy transportowej — sektor
ten, od kilku lat znajduje si¢ w branzowej czotdowce pod wzgledem ogloszonych

upadtoscilt

, CO czyni go interesujacg materig do potencjalnej kwantyfikacji.

znaczacy deficyt badan, zorientowanych na powotanie systemu wczesnego ostrzegania

0 charakterze kompleksowym, czyli zlozonego modelu zarzadczego integrujgcego

sektorowa funkcje¢ klasyfikacyjng z wytycznymi i szeregiem algorytmicznych dzialan

zwigzanych z aplikacja i biezagcym uzytkowaniem SWO w przedsi¢biorstwie.

Celem gtownym dysertacji byta budowa kompleksowego systemu wczesnego
ostrzegania wraz z autorska propozycja modelu, opartego o dane branzowe z sektora
transportowego. Wiclowymiarowo$¢ celu rozprawy, wymagata rowniez zrealizowania
nastepujacych celow czastkowych:

— zrozumienia istoty Kkryzysu i oznaczenia wyraznej granicy miedzy upadtoscig
a bankructwem (rozdziat I);

- zidentyfikowania  potencjalnych  determinant  upadlosci na  poziomie
makroekonomicznym, sektorowym 1 wewnatrzorganizacyjnym (rozdziat II);

— przeprowadzenia przegladu istniejacych modeli oraz oceny przydatnoSci
i uwarunkowan wspoélczesnych nurtow budowy systemdéw wczesnego ostrzegania
(rozdziat I1I) — w celu wylonienia optymalnej metody ilosciowej rekomendowanej dla
tej specyfiki proby i badania;

- oszacowania parametrow modelu wraz z jego walidacja i oznaczeniem mocy
klasyfikacyjnej na nowych obserwacjach;

- zestawienia zdolnosci klasyfikacyjnej otrzymanego modelu branzowego z potencjatem
systemOw wczesnego ostrzegania o charakterze uniwersalnym (np. w kontrascie do
formuty E.I Altmana, czy modeli INE PAN);

- opracowania kompleksowej procedury wczesnego ostrzegania dla branzy transportowej
wraz z opisem sekwencji krokéw, zalecanymi modelami i rekomendowanymi
dzialaniami dot. monitorowania podmiotéw (z punktem cigzkosci osadzonym
na monitorowaniu kondycji kontrahentow).

Zidentyfikowane luki w dotychczasowym dorobku nauki, pozwolilty na

sfomutowanie nast¢pujacych hipotez badawczych:

11 http://lwww.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-
wPolsce-w-trzech-kwartalach-2018-roku, (dost¢p z dnia 4.09.2020)
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- Hipoteza badawcza 1: Funkcja klasyfikacyjna, ktorej parametry oszacowano na
podstawie proby sektorowej, wykazuje wyzszy walor predykcyjny we wczesnym
ostrzeganiu niz funkcje tworzone na probie heterogenicznej sektorowo;

- Hipoteza badawcza 2: Posta¢ analityczna sektorowej funkcji dyskryminacyjnej
rozni sig znaczqco od uniwersalnych modeli ostrzegawczych z punktu widzenia
wlgczonych zmiennych egzogenicznych i oszacowan ich parametrow, co wynika
bezposrednio z réznic w ksztaftowaniu sie poszczegolnych miernikow finansowych
w danym sektorze;

- Hipoteza badawcza 3: Wprowadzenie funkcji klasyfikacyjnej do kompleksowego
modelu zarzgdczegqo, pozwala na budowe holistycznego narzedzia, lgczqcego spojnie
sfere teorii nauk o zarzqdzaniu i jakosci z nurtem badawczym obejmujgcym ilosciowe
systemy wczesnego ostrzegania.

W nawigzaniu do sformutowanych hipotez, wykorzystano metody badawcze,
wynikajace z systematyki zaproponowanej przez J. Apanowicza'?> a byly nimi metody
statystyczne®3 (hipoteza 1 i 2) oraz w odniesieniu do hipotezy 3: metoda analizy i konstrukcji
logicznej*.

Niniejszg dysertacje oparto o krajowe oraz zagraniczne publikacje. Wykorzystano
wydawnictwa ciagle jak 1 zwarte, ze szczegdlnym uwzglednieniem dorobku wybitnych
przedstawicieli tego nurtu m.in. E.l. Altmana, E. Maczynskiej, S. Kasiewicza, B. Prusaka,
W. Rogowskiego, P. Antonowicza i T. Korola. Ponadto, istotne znaczenie nalezy przypisa¢
rowniez wiedzy zawarte] w aktach prawnych (w tym Prawo upadlosciowe oraz Prawo
restrukturyzacyjne) oraz okresowym raportom publikowanym przez wywiadownie
gospodarcze takie jak Coface czy Euler Hermes. Na famach dysertacji podjeto roéwniez
pierwsze, prekursorskie przektady wczesniej nieeksplorowanych prac na jezyk polski wraz
pelng adaptacja wnioskow do warunkow krajowych.

W rozdziale pierwszym zrealizowano dyskurs dotyczacy wielowatkowej analizy
uwarunkowan bankructw 1 upadtos$ci wraz przedstawieniem ich definicji oraz okresleniem

roznic z punktu widzenia prawa jak i ekonomii. Wywod ten uzupetniono ponadto

12 Szerzej: J. Apanowicz, Metodologia ogdlna, Wyzsza Szkota Administracji i Biznesu, Gdynia, s. 60-77

13 Z wykorzystaniem liniowej analizy dyskryminacyjnej oraz towarzyszacej jej macierzy klasyfikacji. Decyzje
podjeto na podstawie wykazanego waloru prognostycznego poréwnywanych funkcji

14 W tym celu, postuzono sie najpierw analiza (dekompozycja sktadowych elementdw modelu zarzadczego)
a nastepnie synteza, czyli potgczeniem elementéw jako$ciowych, ptyngcych z teorii zarzadzania z sektorowg
a funkcja klasyfikacyjng. Otrzymanie spojnego narze¢dzia pozwolito przychyli¢ ku stwierdzeniu, iz osadzenie
funkcji klasyfikacyjnej w kompleksowym modelu zarzagdczym, pozwala na budowe spdjnego narze¢dzia, faczacego
sfer¢ nauk o zarzadzaniu i jakosci z problematyka systemow wczesnego ostrzegania.
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oznaczaniem miejsca i roli sytuacji kryzysowej jako punktu zapalnego i elementu $cisle
zwigzanego z szerokg rozumiang insolwencjg przedsi¢biorstw. Rozdziat ten, uzupetiony
zostal rowniez szeregiem statystyk oraz danych liczbowych, ktérych celem byto petniejsze
zrozumienie skali 1 charakteru tendencji rozwojowej badanych zjawisk. W czesci tej, w celu
wzbogacenia obecnego dorobku nauki, podjeto probe uzupehienia sfery teorii, poprzez
m.in. sformutowanie dwoch autorskich definicji jak i zwrdcono uwage na nierzadki
problem btgednego wnioskowania ze statystyk upadiosciowych, ktéry ma miejsce nie tylko
w publikacjach popularno-naukowych ale i w publicznych raportach branzowych.
Rozdziat drugi poswigcony zostal problematyce przyczyn oraz konsekwencji
bankructw i upadtosci. W czgsci tej, przyjeto uporzadkowana metodyke analizy literatury —
wywod zainicjowany zostal przegladem Zrdédet traktujacych o problemie w sposob
makroekonomiczny a zwienczono go zidentyfikowaniem czynnikdw o charakterze
wewnatrzorganizacyjnym. Miedzy tymi szczeblami ulokowano ponadto wymiar
sektorowy. Jak zaznaczono, przeglad zrealizowany zostat na trzech poziomach®®, w écisle
okreslonym porzadku, co sprawia, iz ta autorska koncepcja analizy, stanowi¢ moze
wzbogacenie obszaru teorii nauk o zarzadzaniu i1 jako$ci w problematyce systemow
wczesnego ostrzegania, gdyz wigkszos¢ dotychczasowych publikacji opierata si¢ wytgcznie
na podziale dychotomicznym tzn. w oparciu o czynniki mikro oraz makroekonomiczne.
Dziataniem do tej pory niespotykanym bylo réwniez zidentyfikowanie i omowienie
determinant o charakterze behawioralnym, ktérych znaczenie (stan wiedzy na 2020 r.)
konsekwentnie pomijano w analizie zrodet bankructw i upadtosci. Kolejnym novum, byto
podjecie autorskiej proby wykorzystania sektorowych narzedzi zarzadzania strategicznego
do wyodrebnienia i zbadania przyczyn bankructw i upadtosci na poziomie branzy. Dziatanie
to, pozwolilo na bardziej wartosciowe przeprowadzanie badania wlasciwego a samo
w sobie stanowilo wzbogacenie teorii, ktora do tej pory nieszczegdlnie szeroko
nawigzywata do branzowych przestanek bankructw i upadtosci. W tej czesci, na uwage
zastluguje réwniez opracowanie autorskiej systematyki konsekwencji bankructw
1 upadtosci, ktorg do tej pory rozpatrywano wylaczenie z punktu widzenia zdarzen typu
mikro oraz makro. Podejscie to indukowato pigtrzenie si¢ probleméw z zachowaniem
przejrzystosci skutkéw tych dzialan a mianowicie wzajemnym 1 nieuzasadnionym

przenikaniem si¢ problematyki prawnej, ekonomicznej jak 1 nierzadkim problemem

15 Poziom makroekonomiczny, sektorowy i wewngtrzorganizacyjny.
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upadtosci rezyserowanych, o ktorych szeroko traktuje m.in. E. Maczynska®. Autorska
propozycja nowego, dwuszczeblowego podziatu konsekwencji bankructw i upadtosci
wnosi zatem powazne usprawnienia do obecnego dorobku teorii w tej sferze i pozwala
wyrazniej zarysowac aspekt dziatan umys$lnych.

W rozdziale trzecim dokonano przegladu wybranych systemow wczesnego
ostrzegania zardwno w wymiarze krajowym jak i zagranicznym. Cz¢$¢ ta wzbogacono
roOwniez omoéwieniem roli i wagi jakoSci sprawozdania finansowego we wczesnym
ostrzeganiu. Zaproponowano tutaj autorskg propozycj¢ teoretycznego modelu
przyczynowo-skutkowego, ktéry wyjasnia rol¢ postgpujacej cyfryzacji gospodarki
w kreowaniu zmian w jako$ci informacji finansowej jak i dostgpie do niej. Rozdziat ten
zwienczony zostal wykazem ograniczen funkcji klasyfikacyjnych, co stanowi odpowiedz
na zarzuty formutowane przez krytykow ilosciowego paradygmatu wczesnego ostrzegania
przed niewyplacalno$ciag. Wzbogacenie obecnego dorobku teorii w tej sferze
zmaterializowane zostato autorskim podziatem zrédet ograniczen SWO. Warto nadmienic,
iz do tej pory nie zwracano dostatecznej uwage na tzw. quasi-ograniczenia, czyli m.in.
znieksztalcenie powszechnie generowane przez samych uzytkownikow funkcji, co
sprawiato, iz wiele wartosciowych badan wykazywato dysfunkcje w aplikacji praktyczne;j.
Uprzadkowanie tej sfery, jakie podjat autor dysertacji, przyniosto korzysci migdzy innymi
w zwroceniu uwagi na systemowo pomijang wage metadanych i brakiem dotaczania
instrukcji zarzadczej, bez ktorych odbidr i1 praktyczna aplikacja SWO w model zarzadczy
staje si¢ utrudniona, gdyz uzytkownicy, ze wzgledu na skapa informacja dodatkowa
popeiniaja bledy np. przy obliczaniu wskaznikow finansowych bedacych podstawowym
tadunkiem informacyjnym, czego podzZniejszym efektem jest znieksztalcony wynik
scoringowy funkcji.

W pierwszych dwoch czesciach rozdzialu czwartego przedstawiono ogolna
koncepcj¢ badania, opisano metody 1 wykorzystane narzedzia statystyczne oraz omowiono
sposob pozyskania danych wraz ze specyfika konstrukcji proby badawczej. Nastepnie
zaprezentowano i oméwiono podstawowe charakterystyki ptynace z opisu statycznego
pozyskanej zbiorowos$ci oraz zwizualizowano wyniki estymacji funkcji klasyfikacyjnych
dla sektora transportowego wraz z skontrastowaniem ich na tle innych, popularnych modeli

przy pomocy macierzy klasyfikacji. Ostatnim krokiem, niezbednym do zrealizowania

18 E. Maczynska, Bankructwa przedsigbiorstw. Wymiar teoretyczny i rzeczywisty, [w:] E. Maczynska (red.),
Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, Warszawa, 2014, Oficyna Wydawnicza
SGH.

14



15

gléwnego celu dysertacji, bylo wbudowanie sektorowej funkcji w klasyfikacyjnej
w autorski, kompleksowy model zarzadczy. Narzedzie to, dostarczylto, oprocz scoringowej
informac;ji liczbowej, réwniez jakosciowy wykaz dziatan i procedur decyzyjnych, w formie
praktycznego protokotu post¢pujacych po sobie zdarzen, przydatnego w aplikacji oraz
usprawniajagcego wykorzystanie takiego systemu w tkance organizacji. Tak przyjeta
formuta badan, pozwolita na uzupekienie luki badawczej, co pozwolito réwniez dowiesc,
ze problematyke ilosciowej szkoly wezesnego ostrzegania przed niewyptacalnoscig i nauki
o zarzqdzaniu i jakoSci taczy istotny most synergiczny. Dzieje si¢ tak, gdyz funkcje
klasyfikacyjne, stosowane w pojedynke, nieobudowane w szersza, zarzagdczo-menedzerska
procedure generowaé moga opor przed wdrozeniem lub/i przyczyniac si¢ do znieksztatcen,
wynikajacych z ich nieumiejetnego wykorzystania w przedsiebiorstwie.

Tresci zawarte w dysertacji, pomimo tego, iz w znaczacym stopniu odwotuja si¢ do
branzy transportowej, poszerzajg rowniez horyzonty badawcze dla szeroko rozumianej,
ogoblnej problematyki bankructw i upadtosci. Sformutowane wnioski uzna¢ mozna niejako
za benchmark dla pozostatych sektoréw, co sprawia, ze istnieje mozliwo$¢ ich uogdlnienia
na pozostate sfery zycia gospodarczego. Wiedza ta moze okaza¢ si¢ zatem uzytecznym
instrumentem realizacji szeroko rozumianych procesow zarzadczych niezaleznie od czasu
czy przestrzeni, w ktorej ulokowany jest obiekt zarzadzania. Opracowany katalog
wnioskow oraz rekomendacji pozostaje zatem stale otwarty i posiada potencjat do dalszej

eksploracji naukowe;j.



Rozdzial I . Teoria upadlosci przedsi¢biorstw

1.1  Sytuacja kryzysowa na drodze do kryzysu w organizacji

Kryzys jest zjawiskiem towarzyszacym ludzkosci od wiekéw. Ten stan rzeczy
powoduje, iz zdefiniowanie tego terminu w sposdb wyczerpujacy jest wymagajace. Oprocz
prob opisu tego zjawiska w sposob zunifikowany, w wielu naukach i dyscyplinach
uksztattowaty si¢ indywidualne podejscia teoretyczne.

Jan Antoszkiewicz sformutowat definicje¢ nawigzujaca do nauk o organizacji, wedtug
ktorej kryzys jest zjawiskiem catkowicie normalnym, a rozumie¢ go nalezy jako pochodng
wystepowania niezdolnos$ci do nalezytych modyfikacji w odniesieniu do zmian jakie zachodza
W organizacyjnym otoczeniu blizszym i dalszym?’. Taki sposéb podejscia do kryzysu jest
szczegolnie uwypuklony w wielu metodach zarzadzania strategicznego, gdzie widoczne jest
nawigzanie do doktadnej analizy obszardéw otaczajacych przedsigbiorstwo w kreowaniu zalecen
planistycznych dla jego dalszej dziatalnosci.

Wanda Badura-Madej twierdzi, iz w uj¢ciu spotecznym, kryzys to stan nierownowagi
wewnetrznej, ktorej podtozem jest krytyczne wydarzenie. Przejawy charakterystyczne dla tego
stanu to obawa przed utrata kontroli, ktora prowadzi do spietrzajacej si¢ dezorganizacji
i narastajgcej nieefektywnosci'®.

W perspektywie przedsigbiorstwa, kryzys jest procesem determinowanym poprzez
pasmo zdarzen 1 sytuacji majacych miejsce w okreslonym czasie, co skutkuje pojawianiem si¢
zaktécen w realizacji podstawowych dzialalnoéci operacyjnej®®.

Kryzys czesto utozsamiony jest z presjg ukierunkowang na wigkszy, ogélny system?,
ktora sprawia, ze efektywno$¢ dzialania jest zagrozona i niezbedne sg bezzwloczne dziatania
naprawcze, dzieki ktorym mozliwe bedzie powrdcenie do stanu normalnosci??.

Obserwacje A. Zelek wskazuja, 1z kryzys wigzany jest czgsto ze sprawnoscig

zarzadzania. Jest on swoista konsekwencja dysfunkcji w realizacji kluczowych kwestii,

17J. Antoszkiewicz, Firma wobec zagrozen. identyfikacja probleméw, POLTEXT, Warszawa 1997, s.18.

18 Bandura — Madej W., Wybrane zagadnienia interwencji kryzysowej, Interart, Warszawa 1998, s.16.

19 Malgorzata Porada-Rochon (red.), Restrukturyzacja przedsiebiorstw w procesie adaptacji do wspoétczesnego
otoczenia. Perspektywa miedzynarodowa, Difin, Warszawa 2009, s. 25.

20 Autorzy precyzujg, ze kryzys obejmuje wszystkie systemy i stany spoteczne - rodziny, cale spoleczenstwa oraz
gospodarki.

21]. Bundy, M.D Pfarrer, C.E Short, W.T Coombs, Crises and crisis management: Integration, interpretation, and
research development, [w]: Journal of Management nr 43, 5.1661-1692.
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majacych wplyw na dziatalno$¢ organizacji. Dysfunkcje te moga mie¢ uwarunkowania
zewnetrzne jak i wewnetrzne??,

Geneza pojecia ,.kryzys” wywodzi si¢ greckiego stowa crisis, co w wolnym thumaczenia
rozumiane jest jako decyzja?®. Rozwazania na temat istoty kryzysu nalezy rozpoczaé¢ od
przedstawienia definicji w uje¢ciu szerokim. Encyklopedia PWN postuluje, ze kryzys to: ,, okres
zatamania, przesilenia i potencjalnego przetomu w funkcjonowaniu danego systemu
spolecznego lub politycznego”®*. Stownik Oxford natomiast, postuluje, ze kryzys to czas
zwiekszonych trudnos$ci 1 obecno$ci ogolnego zagrozenia. Bazujac na powyzszej teorii, ocenié
mozna, iz kryzys niezaleznie od przyje¢tego kontekstu, w gtoéwnej mierze kojarzony bedzie
z zaktoceniem dotychczasowego porzadku i stanu rzeczy.

Stownik jezyka polskiego sugeruje, iz kryzys to ,,najciezszy, przelomowy moment
W przebiegu pewnego procesu”. Pozwala to stwierdzi¢, iz kryzys jest swoistym ekstremum
minimalnym, nie istnieje w zasadzie po nim stan o glebszym, bardziej negatywnym nat¢zeniu,
a wynik pojawienia si¢ kryzysu sprowadza si¢ do swoistej dychotomii na wyjsciu. Naukowcy
sugeruja, ze z kryzysu mozna wyj$¢ lub nie, bez zadnego stanu posredniego, cho¢ nie nalezy
zapomina¢ o mozliwosci pewnego ,,zawieszenia” w kryzysie. W takiej sytuacji podmiot
wegetuje dluzszy czas w niekorzystnej sytuacji nie wykazujac poprawy a raczej powolng
destrukcje. Pokonanie kryzysu wiec, kieruje dany system na droge naprawy, ponownego
1 czesto powrotu na $ciezke wzrostu lub zamyka pewien etap istnienia w obecnej formie.

lan Mitroff ponadto dodaje, ze kryzys to efekt nieoczekiwanych probleméw
w dziatalnosci podmiotu, ktore zwyczajowo warunkowane sg czynnikami zewnegtrznymi
i wewnetrznymi o losowym charakterze®. Teza tam wydaje sie¢ byé o tyle watpliwa, ze
determinanty wywotujace kryzys, nie musza by¢ catkowicie losowe. Mniej lub bardziej
intensywna ekspozycja na nie moze by¢ wynikiem $wiadomych decyzji ludzkich w organizacji.

Mimo tego, ze globalna gospodarka stykata si¢ z wieloma kryzysami na ptaszczyznie
ostatnich dziesigcioleci to zdarzenie, ktore pojawito si¢ w 2007 wyraznie zwigkszylo
zainteresowanie tg kwestig wsrod spoteczenstwa. Skala zjawiska byta tak znaczna, ze skutki
wykroczyty daleko poza system bankowy 1 dotkngly wiele gospodarstw domowych.

Spowodowalo to, iz istota kryzysu zyskatla na popularnosci w standardach codziennej

22 Zelek A., Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie. Perspektywa strategiczna, 10iZwP Orgmasz, Warszawa
2003, s. 31-35.

23 https://en.oxforddictionaries.com/definition/crisis [dostep: 10.03.2018]

24 https:/fencyklopedia.pwn.pl/haslo/kryzys;4011371.html [dostep: 10.03.2018]

2 Mitroff 1.1., Managing Crisises Before They Happen, American Management Association, New York 2001, s.
29.
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komunikacji po $wiatowym zalamaniu na rynkach finansowych. Implikacja tego byto to, iz
termin kryzys zaczat by¢ nawet naduzywany, a wiele zjawisk o ztozonym podtozu w masowym
nurcie thumaczone jest zdawkowo obecnoscia kryzysu. Kryzys, szczegdlnie po roku 2008, stat
si¢ popularnym sposobem tlumaczenia wszelkich zaklocen i1 odchylen wystepujacych
W otoczeniu a zarazem sposobem tworzenia uproszczen oraz generalizacji mys$lowych. Wynika
to z naturalnej sktonnosci do kreowania uproszczen generalizujacych, jakie towarzysza
gatunkowi ludzkiemu, o czym traktowal Z. Freud na tamach swoich autorskich wyktadow
opisanych w ksiazce ,,Psychoanaliza "2,

Organizacja jako system ztozony, a zarazem element nadrzedny, sktadajacy si¢ ponadto
z mniejszych podsystemow jest rowniez obiektem wystepowania kryzysow. A. Davis twierdzi,
iz sytuacja kryzysowa w organizacji to wydarzenie, ktére posiada negatywny wplyw na
przedsicbiorstwo, a w szczegdlnosci na jego efekty wynikowe takie jak produkty i ustugi®’.
Zjawisko to, nie jest rowniez obojetne w kontekScie kreowania wizerunku czy reputacji
przedsiebiorstwa?®. Istnienie kryzysu zakloca procesy biznesowe i czesto zagraza ogolnej
egzystencji podmiotu. Agnieszka Zakrzewska — Bielawska zauwaza, ze sformutowanie jedne;j
syntetycznej definicji kryzysu organizacyjnego jest trudne do zrealizowania?®. Pojawia si¢ tutaj
aspekt wezesniej sformutowanej wielowymiarowos$ci i mnogich odniesien przedmiotowych.
W organizacjach wigc, kryzys najczesciej odnosi si¢ do:

- procesOw ekonomicznych i finansowych;

- aspektow spotecznych i kultury organizacyjnej;

- kwestii behawioralnych, stylow zarzadzania;

- pojedynczych elementéw organizacji, jak i jej ogélnym rozumieniu®.

Stuart Slatter i David Lovett, naukowcy specjalizujacy si¢ w obszarze restrukturyzacji
przedsigbiorstw, wyjasniaja, iz kryzys w organizacji nalezy rozumie¢ jako stan zagrazajacy
przetrwaniu podmiotu, ktory ogranicza zdolnosci do realizacji celow, redukuje czas na podjgcie
decyzji i bardzo czesto charakteryzuje sic elementem zaskoczenia dla decydentow>l.

W literaturze ponadto obecne jest przekonanie, iz nalezy roznicowaé pojecie kryzysu

z ,,sytuacja kryzysowa”. Wspomniana jako druga bowiem, dotyczy stanu, b¢dacego efektem

% S, Freud, Wstep do psychoanalizy, Wydawnictwo M. Drewiecki, 2010, s. 178.

21 A, Davis, Public relations, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 288.

28 1hidem, s. 2809.

BA. Zakrzewska — Bielawska, Zarzgdzanie w kryzysie, [W:] Zarzgdzanie ryzykiem operacyjnym,
I. Staniec i J. Zawita — Niedzwiecki (red.), Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 65-92.

30 M. Nowakowski, M. Rzemieniak, Kryzys i przetrwanie w marketingu, Difin, Warszawa 2003, s. 28.

3L Slatter S., Lovett D., Restrukturyzacja firmy. Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w sytuacjach kryzysowych, WI1G-
Press, Warszawa 2001, s 22.
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wystgpowania niekorzystanych uwarunkowan w czasie lecz nie rodzi ona poczatkowo
zdecydowanego zagrozenia dla organizacji. Kryzys natomiast jest swoistym ekstremum tego
stanu, stanowigc pewna kulminacje z bezposrednim zagrozeniem dla egzystencji podmiotu®?.
Uznawany za jednego z pionierOw wspoOlczesnej teorii zarzadzania, P. Drucker,
thumaczy, Ze kryzys jest naturalng konsekwencjg faz cyklu zycia sektorow®, Kwestia ta,
rozwini¢ta zostala znaczaco przez L. Greinera w etapach rozwoju organizacji. Amerykanski
naukowiec, znaczaco rozszerzyl specyfike kryzysu i polaczyt z cyklem zycia podmiotu.
Zestawienie tych dwoch cech oferuje kompleksowe ujecie problemu kryzysu w organizacji.

Aspekt ten, zaprezentowany jest na rysunku 1.

Rysunek 1. Kryzysowa teoria rozwoju w pigciu etapach, wedtug L. E Greinera

< Legenda:
[2\17 Kryzys
a Eta nadmiaru

Wzr?;tu biurokracji

N\ Wzrost przez
S wspolprace i
@) Kryzys
N E:;E;’SU kontroli liberalizacjg
<Z: Wozrost przez
2 koordynacje
o Kryzys
2 autonomii
e}
v/ Kryzys Wzrost przez
= . delegowanie
0 przywodztwa o
E obowigzkow

Wozrost przez
« standardy i
d
< Wzrgst przez wytyczne
= atywnosc
MEODA WIEK ORGANIZACII DOJRZALA

Zrédto: Larry E. Greiner, Evolution and Revolution as Organizations Grow, Harvard Business Review, Vol. 50(4),
1972.

Pierwszy etap nawigzuje do poczatkowego czasu trwania przedsiewzigcia, gdzie

autorskie pomysty i kreatywne rozwigzania pozwalaja na zdobycie pierwszych udziatéw

32 A, Zakrzewska — Bielawska, Zarzqdzanie w kryzysie, op cit.., s. 68.
33 P, Drucker, Praktyka zarzqdzania, Mt Biznes, Warszawa 2005, s. 106.
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rynkowych. Czesto wyrdznia sie tutaj niewielkie podmioty o ograniczonym zasiggu*. Dalszy
rozw0j takich jednostek, bazujacy na fali wznoszacej generowanej przez kreatywno$¢ wymaga
stopniowej rewizji ich struktur®®. Zabieg ten, to przede wszystkim konieczno$¢ zwigkszenia
zatrudnienia, okreslenia kompetencji 1 delegowania obowigzkow, gdyz jednoosobowe
zarzadzania cze¢sto okazuje si¢ niewystarczajace. W takim momencie czg¢sto dostrzegalny jest
kryzys przywddztwa. Pokonanie tej przeciwnosci sprowadza si¢ jasnego okreslenia
obowigzkow i zakresu kompetencji oraz wyraznego oznaczenia granic W relacji wtasciciel-
menedzer. Efektem zazegnania pierwszego trudnosci jest stworzenia funkcjonujacego systemu
procedur o optymalnym poziomie formalizacji®®.

Drugi etap opisywany przez L. Greinera to czas, w ktorym obecno$¢ sformalizowanych
standardow 1 procedur zapewnia pole do wzrostu. Krystalizowanie si¢ odpowiednich pionow
i osrodkow odpowiedzialnoséci z jednej strony zapewnia ptynne funkcjonowanie a z drugiej
generuje pojawienie si¢ kolejnego kryzysu dotyczacego autonomii. Wicksza plaszczyzna
organizacyjna stwarza wiele nowych zadan a kazde z nich to proces wymagajacy zarzadzania.
Na tym etapie, warte odnotowania sg szczegélnie zalecenia autorstwa bylego Prezydenta
Stanow Zjednoczonych, D. Eisenhowera. Polityk ten, opisat zasade ,.deleguj-realizuj”
W postaci uzytecznej macierzy zarzadzania czasem, ktory zyskata znaczng popularno$¢ we
nowozytnej teorii zarzadzania®’. Innymi stowy, kluczem stanowiagcym mozliwo$é zwalczenia
kryzysu autonomii jest odpowiednia konstrukcja szczebli zarzadzania. Budowa ta, powinna by¢
rozpoczeta od najnizszego, dotyczacego operacyjnych decyzji formulowanych ze stanowisk
takich jak brygadzisci po szczebel najwyzszy, skupiajacy decydentow strategicznych.

Faza trzecia, w ktorej wzrost mozliwy jest dzigki wczesniejszemu delegowaniu
uprawnien w koncu napotyka kryzys kontroli. Z poczatku dobroczynny wptyw delegowania
obowiazkow z biegiem czasu prokuruje wzrost niezaleznosci niektérych zatrudnionych.
Prowadzi to do tego, iz wydajno$¢ niektdrych jednostek spada ponizej poziomu oczekiwanego

przez najwyzsze szczeble zarzadzania. Wyjsciem z sytuacji w tym wypadku jest stworzenie

3 W XXI wieku czesto wykorzystywane jest pojecie start-up, czyli mlodej organizacji o niewielkim zasobie
majgtkowym, ograniczonym dostepie do finansowania obcego, lecz z innowacyjnym modelem biznesowym, ktora
rokuje na przysztos¢ ze wzgledu na unikalno$¢ pewnych rozwigzan i pomystéw. Podmioty typu start-up doskonale
wpisujg sie w pierwszy etap rozwazan cyklu L. E. Greinera.

%5M.J Hatch, Teoria organizacji, Wydawnictwo PWN , Warszawa 2001, s. 45.

% O koniecznosci wiasciwego ,,dawkowania” formalizacji organizacyjnej i poszukiwaniem optimum w tym
konteks$cie, w szerszej formie traktuje D. Jemielniak, [szerzej w]: D. Jemielniak, D. Latusek, Zarzqdzanie teoria i
praktyka od podstaw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego
w Warszawie 2005.

37 M. Rogusznik, Zarzqdzanie czasem pracy menadzera, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2010, s. 116.
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sprawnego systemu raportowania i kontroli®, Podkresli¢ nalezy fakt, iz konieczna jest tutaj
obecno$¢ konstruktywnej kontroli, ktérej celem ma by¢ pordwnanie oczekiwan (planow)
z rzeczywistymi efektami pracy. Krokiem kolejnym jest powigzanie tych wynikow
z wynagrodzeniami i systemem nagrod tak by gratyfikowane byly jedynie dzialania majace
wplyw na kreowanie wartosci dodane;j.

Kolejna faza zawdzigcza swoj wzrost dzigki wdrozeniu sprawnego systemu kontroli
I uczestniczy w budowaniu wartosci dodanej organizacji az do pojawienia si¢ kryzysu
biurokratycznego. Ten punkt na osi zycia podmiotu manifestuje si¢ wtedy, gdy zaktdceniu
ulega balans migdzy stosowaniem procedur wewnetrznych i umiejetnoscia zachowania
elastycznosci dla wymagajacego rynku. Zachowanie sformalizowanych procedur z jednej
strony stanowi wazny element zapewnienia powtarzalno$ci codziennych proceséw a z drugiej
naraza na organizacje na mato elastyczne reakcje w odniesieniu do dynamicznych zmian
w otoczeniu. Przykladem takiego dzialania moze by¢ stosowanie nazbyt restrykcyjnych
procedur w systemie zwrotow i1 obstugi gwarancyjnej, co czgsto implikuje znaczng utrate
zdobytego rynku. Podmioty napotykajace ten kryzys powinny wiec decydowaé si¢ na
liberalizacj¢ pewnych aspektow, co stanowi droge wigkszej wspotpracy nie tylko
z pojedynczym Klientem ale i calym otoczeniem. Nalezy podkresli¢, iz czgsto w praktyce
biznesowej liberalizacjg i wigksza wspOlpracg objgte sg te obszary, W ktorych niegdys,
konserwatywna i sformalizowana formuta zapewniata wzrost w poprzednich etapach zycia®®.
Podsumowujac, zwiekszenie elastycznosci dziatania organizacji poprzez rozluznienie
niektérych procedur stanowi klucz do wyjécia z kryzysu biurokratycznego™.

Ostania faza cyklu zycia organizacji to jej dalszy wzrost, ktory jest wynikiem
odnalezienia wtasciwego optimum miedzy natezeniem formalizacyjnym a zdolnosciag do
elastycznego reagowania na zmiany rynkowe. W etapie tym, czgsto dostrzegalne jest
stosowanie filozofii permanentnego doskonalenia. Przydatne moga tutaj si¢ okaza¢ zalecenia
plynace z japonskiej szkoty zarzadzania Kaizen, ktora sugeruje, iz nie jest mozliwe osiagniecie

stanu idealnego 1 w kazdym momencie stosowac¢ nalezy ciagte, niewielkie korekty wnoszace

38 K. Matusiak, Cykl zycia przedsiebiorstwa, Etapy tworzenia przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytet
Lodzkiego, £.6dz 2006, s. 53.

% Przyklady tego dziatan obserwowane sg w praktycznym biznesie regularnie. Zdarzenia zaistniate w latach 2010-
2017 pokazywaly przezwyciezanie podobnych kryzysow przez podmioty wchodzgce w etap zaawansowanej
dorosto$ci jak Ryanair, Uber czy Airbnb. Przewoznik Ryanair implementowat mniej restrykcyjne zasady dziatania
oraz zrezygnowal z platnej obstugi klienta, a podmiot Airbnb, kierujac si¢ gltosem klientow dokonat rewizji
systemu przedptat, ktory w poczatkowych etapach zycia kreowal warto$¢ dodang i wspomagat generowanie
przychodéw poprzez konserwatywny system odwotywania rezerwacji. System ten pozniej, w miar¢ wzrostu
organizacji utrudniat skuteczne konkurowanie z przedsigbiorstwami z najblizszego sektora.

40J. Puchalski, Cykl zycia organizacji, Podstawy nauki o organizacji, Wydawnictwo WSOWL, Wroctaw 2008,
s. 29.

21



przedsiebiorstwo na wyzsze obszary wydajnosci*l. Podsumowujac, teoria autorstwa
L. Greinera, stanowi wazny wklad w pelne zrozumienie zjawiska kryzysu w organizacji,
oferujac przy tym wzglednie zunifkowane sposoby jego rozwigzania.

Skuteczne zwalczanie przejawow kryzysu wymaga odpowiednio szybszej reakcji,
amozliwa jest ona jesli znane sg typowe charakterystyki tego pojgcia w kontekscie organizacji.
Wazny wklad w analize istoty tej kwestii ma A. Zelek. Autorka sformutowata kilka
podstawowych cech, jakie nalezy przypisa¢ kryzysowi w organizacji:

- kryzys trwale zaktoca dziatalno$¢ organizacii,

- ogranicza kontrolg nad pewnymi obszarami podmiotu,

- zaburza rObwnowagg organizacyjng i zagraza jej egzystencji,
- pogorsza kondycje finansowa podmiotu,

- cechuje si¢ niska przewidywalnoscia,

- ma fazowy oraz wielowymiarowy charakter,

- zagraza realizacji celow organizacji®?.

Wyrazng zbiezno$cig definicyjng Kryzysu w organizacji jest przekonanie, iz najczgsciej
nie jest uwarunkowany przypadkiem oraz nie osiaga kulminacji w krétkim czasie®. Jego
nat¢zenie wzrasta zazwyczaj stopniowo i jest wypadkowa wielu splotow zdarzen przyczynowo
skutkowych, co zauwaza P. Antonowicz**. Postepujacy charakter tego zjawiska z jednej strony
jest powaznym wyzwaniem dla zarzadzajacych, a z drugiej strony pozostawia pewne pole do
WwCzesniejszego rozpoznania jego symptomoéw, co ma kluczowe znaczenie dla dalszej
egzystencji podmiotu przed jego pelng eskalacjg. Na tle réznorodnosci podej$¢ i bogactwa
interpretacji, najbardziej popularne przejawy kryzysu wedhug P. Grajewskiego to*°:

- klopoty z pozyskaniem nowych kontraktow 1 utrzymaniem obecnych zlecen,

- utrata zdolno$ci do opracowywania nowych wyrobow lub ustug poprzez nikty poziom
innowacyjnosci,

- pojawienie si¢ uszczerbku na wizerunku marki, co powoduje utrate zaufania klientow

1 spadek prestizu,

4 W warunkach europejskich, substytutem podej$cia Kaizen w kwestii cigglego doskonalenia jest koncepcja
zarzadzania Continuous Improvement.

2 A. Zelek, Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie. Perspektywa strategiczna, Instytut Organizacji
i Zarzadzania w Przemysle ,,Orgmasz”,Warszawa 2003, s. 139-145.

4 R. Gradzki, A. Zakrzewska — Bielawska: Przyczyny i objawy kryzysu w polskich przedsiebiorstwach,

[w:] Przedsiebiorstwo w warunkach kryzysu, Prace 1 Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego
3/2 2009, Sopot 2009, s. 11-15.

4 P, Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2015, s. 64.

4 P, Grajewski, Procesowe zarzqdzanie organizacjq, PWE, Warszawa 2012, s. 18.
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- zaostrzenie si¢ konfliktow wewnetrznych na plaszczyzZnie rozbieznych intereséw

(jednostki tracg zdolnosci do synergicznej pracy na rzecz wspolnego celu organizacji),

- wystepowanie paralizow zarzadzania, czyli sytuacji, gdzie kompetencje zarzadcze nie
sg jasne 1 mozliwos$¢ sterowania przedsiebiorstwem jest ograniczona,

- bierno$¢ w zakresie obserwacji otoczenia organizacji, co powoduje ignorowanie
waznych sygnatow ptynacych z rynku oraz od interesariuszy.

Kryzys nie musi by¢ dla organizacji ,,wyrokiem”, gdyz czgsto stanowi konstruktywny
punkt zwrotny dla organizacji, czego dowodzi wczesniej przywotana koncepcja autorstwa
L. Greinera. Polscy teoretycy zarzadzania rowniez prezentuja w swym dorobku mechanizm
postgpowania w Kkryzysie. Zarzadzanie i umiejetne przejscie przez sytuacje kryzysowa
prezentuje Rysunek 2.

Rysunek 2. Zarzadzanie sytuacja kryzysowa wedtug B. Nogalskiego i H. Macinkiewicza

SYTUACJA KRYZYSOWA

Identyfikacja przyczyn Identyfikacja czynnikoéw
kryzysu i jego akceptacja: sukcesu i ukazanie
- przyjecie do $wiadomosci perspektyw:
sytuacji kryzysowej - wskazanie elementow,
- poznanie reakcji ktére moga podlegac
podmiotow finansujacych Zmianie
organizacje i minimalizacja - wlasciwe zdefiniowanie
emocji celow

DZIALANIA DZIALANIA

REAKTYWNE: PROAKTYWNE:

- bilans posiadanych
7asobow

- restrukturyzacja
posiadanych zasobow

- pozyskanie nowych,
niezbednych zasoboéw
(kadra, kapitat obrotowy,
srodki rzeczowe)

- wlasciwa realokacja
7asobow

SYTUACJA PO KRYZYSIE

Zrodto: B. Nogalski, H. Macinkiewicz, Zarzqdzanie antykryzysowe przedsiebiorstwem. Pokonaé kryzys i wygrac,

Warszawa 2004, s.100-101.
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Punkt cigzko$ci zarzadzania sytuacja kryzysowa winien koncentrowac si¢ na starannej
identyfikacji przyczyn problemu oraz wilasciwego ukazania czynnikéw sukcesu, ktore
pozwalaja na jego przezwyci¢zenie. Autorzy schematu podkreslajg rowniez wilasciwag
kombinacje dziatan reaktywnych i proaktywnych, ktore z jednej strony dotycza poznania
aktualnego bilansu zasobow, tak by w razie potrzeb uzupehic je do poziomu optymalnego.
Prawidtowos¢ ujeta na rysunku 2 wykazuje pewne podobienstwa do koncepcji organizacji jako
systemu otwartego. W podejsciu tym na wejsciu ujmowane sg czynniki (sita robocza, naktady
kapitatowe), ktore nastepnie przetwarzane sa w organizacji, tak by na wyjsciu stworzy¢
produkty i ustugi dla otoczenia przy obecnym sprzg¢zeniu zwrotnym. Zbieznos¢ tych dwoch
mysli sprowadza si¢ do tego, iz kryzys traktowany moze by¢ jako informacja wej$ciowa do
systemu, tak by nastepnie, sprawne dzialania zarzadcze mogly go przeksztatcié
w konstruktywny efekt mocniejszej organizacji na wyj$ciu. Nalezy jednak podkresli¢, 1z
charakter rezultatu pokryzysowego ma zwyczajowo posta¢ dychotomiczng. Efektem moze by¢
pogorszenie sytuacji (i mozliwe bankructwo) lub przezwycigzenie trudnosci i powrdt podmiotu
do wysokiego stopnia wydajnosci. Aspekt ten trafnie obrazuje wielofazowy model przebiegu

sytuacji kryzysowej autorstwa A. Zelek (rysunek 3).

Rysunek 3. Wielofazowy model przebiegu sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie

Symptomy ! Eskalacja

Kryzys
kryzysu kryzysu

wiasciwy

Interwencja ' Wygasanie
i kryzysu

Ozywienie

Kondycja 4
finansowa

podmiotu

Upadtosé

»
| 8

Czas (etapy kryzysu)

Zrédto: A. Zelek, Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie — perspektywa strategiczna, Instytut Zarzadzania w
Przemysle, ORGMASZ, Warszawa 2003, s. 44.

Nalezy podkresli¢, iz to, ktory z dychotomicznych scenariuszy zrealizuje si¢ na koncu
uzaleznione jest od jakosci i trafnosci dziatan podjetych na etapie interwencji. Podjete dzialania
przyréwna¢ mozna do sity grawitacji — interwencja trafna scigga¢ bedzie kierunek rozwoju
organizacji w stron¢ ozywienia i odbudowy natomiast zle decyzje skieruja rozwdj spraw

w strone potencjalnej upadtosci. Ksztatt 1 forma interwencji uzalezniona jest od szeregu
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czynnikow, bowiem rzadko kiedy spotyka si¢ dwa takie same kryzysy. Niepowtarzalno$c¢ ta,
wedtug P. Grajewskiego wynika z tego, iz kryzys przybiera¢ mozna r6ézne formy, dzigki czemu
mozliwa jest jego kategoryzacja. Rodzaje kryzysow, wedlug wybranych kryteriow prezentuje
tabela 1.

Tabela 1. Kategoryzacja kryzysu w oparciu o wybrane kryteria

Kryterium Rodzaje kryzysu
Tempo przebiegu i czas trwania - kryzys nagly cechuje si¢ burzliwoscig i brakiem odpowiedniego

buforu czasowego na analiz¢ jego przyczyn. Menedzer podejmuje
decyzje pod presja czasu.

- kryzys przewlekly trwa 1 przejawia dyspersje, cechuje sie
dlugookresowosciag. Brak reakcji na jego poczatkowe symptomy
powoduje jego rozwdj i mozliwa powazna destabilizacje

organizacyjna.

Miejsce powstania przyczyn kryzysu | - kryzys wewnetrzny uwarunkowany jest czesto biernoscig postaw
menedzerskich wobec pojawiajacych si¢ sygnalow ostrzegawczych
lub nie podjeciem na czas restrukturyzacji.

- kryzys zewngtrzny wynika z czynnikéw poza organizacyjnych, jest
czesto skutkiem przenikania sytuacji niekorzystnych z otoczenia

organizacji do jej wnetrza.

Skutki wywotane przez kryzys - kryzys destrukcyjny skutkuje do likwidacji/upadku lub przejecia
podmiotu w ktérym si¢ pojawit,

- kryzys konstruktywny- na skutek wiasciwych dziatan powoduje
eliminacje jego zrodet zapewniajac dalsze funkcjonowanie podmiotu,

ktory staje si¢ bogatszy o doswiadczenia.

Zrédto: P. Grajewski, Procesowe zarzqdzanie organizacjg, PWE, Warszawa 2012, s. 17.

Przeprowadzona analiza literatury i skontrastowanie ze sobg wielu definicji kryzysu,
pozwala oceni¢ wzajemne podobienstwa, dzigki czemu mozliwe jest poréwnanie
komponentow wspdlnych i zaproponowanie autorskiej definicji. Zaobserwowane cechy

wspodlne przedstawione zostaly w tabeli 2.

25



Tabela 2. Aspekty wspolne zawarte w wybranych definicjach kryzysu

Cechy wspolne ujete w definicjach | Opis

Czesto pojawia sie nagle, lecz mozna go | Definicje sugeruja, iz kryzys wlasciwy z reguly pojawia
przewidziec si¢ niespodziewanie ale istnieje cate spektrum metodyk
pozwalajacych na zwigkszenie prawdopodobienstwa jego

przewidzenia.

Przyczyna i skutek a dostrzegalnosé¢ | Kryzys to skutek czynnikow wewnetrznych i jak
symplomow zewnetrznych. Determinanty te nie musza mieé
charakteru losowego. Jest natomiast przyczyna
zagrozenia funkcjonowania organizacji, je$li nie

podejmowane sg dziatania naprawcze.

Decyzyjnos¢ Pojawienie si¢ kryzysu wymaga bezzwlocznego
podejmowania decyzji. Proba zastosowania strategii
polegajacej na jego przeczekaniu zazwyczaj powoduje
powazne zagrozenia dla funkcjonowania danego

systemu.

Charakter oddzialywania na organizacje | Kryzys ma negatywny wpltyw na organizacj¢, powoduje
szerokie dysfunkcje o réznym nasileniu i praktycznie

zawsze obniza efektywnos$¢ jej funkcjonowania.

Ztozonosé¢ Kryzys  jest  aspektem  zlozonym,  skutkiem
wielowymiarowych, nawarstwiajacych si¢ problemow
wynikajacych ze ztych decyzji lub niekorzystnych

warunkow dziatania organizacji.

Wplyw na dalszq egzystencje systemu Kryzys nie musi by¢ wienczy¢ dziatalnosci danego
systemu. Jego umiej¢tne zazegnanie pozwala powroci¢

do stanu normalnos$ci a nawet na nowg $ciezk¢ wzrostu.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Zelek, Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie — perspektywa
strategiczna, Instytut Zarzadzania w Przemysle, ORGMASZ, Warszawa 2003, P. Grajewski, Procesowe
zarzqdzanie organizacjg, PWE, Warszawa 2012, s. 17, B. Nogalski, H. Macinkiewicz, Zarzgdzanie antykryzysowe
przedsigbiorstwem. Pokona¢ kryzys i wygra¢, Warszawa 2004, s. 17-30.

Zestawienie ze soba odpowiedniej liczby definicji 1 oznaczenie w nich wspolnej
plaszczyzny pozwala na podjecie proby zdefiniowania istoty kryzysu. Oceni¢ wigc mozna, iz
kryzys to zdarzenie, bedace negatywnym skutkiem zagregowanego dziatania niekorzystnych
czynnikéw, czesto o zroznicowanym charakterze, ktore prowadzi do utraty efektywnosSci

organizacji 1 zagraza jej dalszej egzystencji w przypadku zaniechania dziatah naprawczych.
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Konkludujac, w wigkszo$ci przytoczonych definicji i podejs¢ do kryzysu, zauwazalny
jest jeszcze jeden wspdlny mianownik. Bezposrednim odbiorcg i sternikiem organizacji
W sytuacjach kryzysowych jest menedzer. Praktycy 1 teoretycy restrukturyzacji przedsigbiorstw
w wiekszosci przypadkow pozostajg zgodni, iz charakter i intensyfikacja kryzysu w znaczacym
stopniu zalezy od dziatan podjetych przez gtownego zarzadzajacego.

Nawet rzeczowe i profesjonalnie przygotowane dziatania naprawcze, przy wsparciu
ekspertow zewnetrznych czesto traci znaczng cze$¢ swojej mocy sprawczej jesli gtowny
zarzadzajacy organizacjg nie wykazuje wlasciwych postaw do kierowania sytuacja kryzysowa.
Nie nalezy jednak deprecjonowaé teoretycznych obszarow istoty kryzysu, bowiem oprdcz
praktycznego zmystu menedzerskiego, wyczerpujaca analiza i znajomos$¢ teoretycznych
przestanek to niezbedny aspekt, pozwalajacy lepiej pozna¢ i w pore zidentyfikowac¢ symptomy

zagrazajace stabilnosci przedsigbiorstw.

1.2  Ekonomiczny wymiar bankructwa przedsi¢biorstwa

Genezy pojecia ,,bankructwo” poszukiwaé nalezy w jezyku wioskim a termin znany
wspolczesnie wywodzi si¢ z kombinacji dwoch stow: banca oraz rotta. Pierwsze z nich oznacza
tawe wekslarza, a termin rotta — ztamanie*®. Tak rozumiana, ,,zZamana tawa” w mysl dawnych,
wiloskich tradycji opisywala zwyczaj poddawania destrukcji stoisk handlarzy, ktorzy nie
obshugiwali terminowo swoich dtugéw*’. Bankructwo znane jest ludzkoéci od starozytnosci,
bedac integralnym sktadnikiem ksztaltujacych sie systemow ekonomicznych. W antycznej
Grecji, w przypadku trwatego zatamania budzetu domowego, cztonkowie rodziny zapozyczali
si¢ a nastepnie regulowali swe wierzytelnosci zaciggajac si¢ okresowo do pracy niewolnicze;.
W imperium Czyngis-Chana natomiast, normy prawne sugerowaly karanie wyjatkowo
nieprzedsigbiorczych obywateli karg Smierci za trzecie bankructwo z rzedu.

W  historii  najnowszej, rozwdj teorii nauk o przedsigbiorstwie oraz rozrost
mechanizmow prawnych towarzyszacych bankructwom dostarcza pewnych trudnos$ci
zwigzanych z powotaniem jednej, syntetycznych definicji tego pojecia. W realiach
biznesowych czesto zauwaza si¢ wzajemng substytucje poje¢ bankructwa oraz upadfosci.
Takie podejscie nalezy uzna¢ jednak za istotng niescistos¢, bowiem w przewazajacej mierze
wspolnym mianownikiem tych terminéw bedzie ich niezaprzeczalna wi¢z z sytuacja

kryzysowa. Blazej Prusak dodaje, iz bankructwo moze réwniez oznacza¢ stan, w ktorym

4 M. Adamska, Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, Difin, Warszawa
2008, s. 54.
47 B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw , Difin, Warszawa 2007, s. 15.
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organizacja nie posiada zdolnosci do dalszej dzialalnoéci bez wsparcia zewnetrznego?®.
Kazimierz Gorka precyzuje, ze bankructwo w ujeciu ekonomicznym oznacza stan, w ktory
przedsigbiorstwo nie posiada zadnego majatku, co sprawia, Ze samo postepowanie
upadiosciowe staje si¢ bezcelowe, gdyz niewystarczajagce aktywa nie dajg przestanek na
skuteczng egzekucje z posiadanych zasobow*®. Bankructwo wiec czesto rozumiane jest jako
sytuacja, w ktorej podmiot catkowicie traci zdolnos$¢ do regulowania wymagalnych zobowigzan
a stan posiadania jednostki nie rokuje na zaspokojenie zgdan wierzycieli.

W teoriach ekonomicznych dostrzec mozna ukazywanie istoty bankructwa z rdéznych
punktow widzenia. Multidyscyplinarny potencjat tego pojecia tkwi przede wszystkim w tym,
iz wigkszo$¢ elementow otaczajgcego Swiata charakteryzuje si¢ ograniczonym czasem trwania
I mozliwoscia podzialu na pewne, réznigce si¢ od siebie stadia. Tendencja ta, uwidacznia si¢
na osi obrazujacej cykl zycia danego elementu, gdzie zmienng niezalezng jest uptywajacy czas,
ktory wyjasnia zmiany badanego zjawiska — wzrosty, kryzysy i czasy okresowej stagnacji.
Przydatnym okazaé si¢ moze tutaj wykorzystanie wiedzy plynacej z zarzadzania procesowego.
Cykl trwania wielu materialnych i niematerialnych aspektow $wiata podatny jest na
usystematyzowanie poprzez podziat na procesy i podprocesy, gdzie kazdy z nich ma swoj
dajacy sie¢ zdefiniowa¢ koniec. Podejscie to, pozwala ekspandowa¢ definicj¢ bankructwa do
pojecia, ktore nie tylko stanowi czysto ekonomiczny opis organizacji o znikomych aktywach
1 znacznych dhugach a pozwala na holistyczne spojrzenie wybiegajace daleko poza ekonomike
organizacji.

Szeroko rozumiany kontekst przemijania obecny jest w filozofii, medycynie, na
ekonomii konczac. Aspekt bankructwa ekonomicznego wymaga wigc interdyscyplinarnego
podejscia, dzigki ktoremu mozliwe jest zdefiniowanie elementdéw, ktdre nie sposdb ujac
w jednej syntetycznej definicji. W tabeli 2 zestawione zostaty elementy teorii bankructwa, jakie

dostrzec mozna we wspolczesnym zarzadzaniu i ekonomii.

4 B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadlosci przedsiebiorstw. Ujecie miedzynarodowe, Wydawnictwa Fachowe
CeDeWu.pl, Warszawa 2011 , 5.180-184.

49K. Gorka, Postgpowanie upadiosciowe w procesach restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw, [W:]
Nieréwnosci spoteczne, a wzrost gospodarczy, red. R. Fedan, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego,
Rzeszow 2011, s. 34.
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Tabela 3. Elementy teorii bankructwa w r6znych teoriach ekonomicznych

Wybrana teoria ekonomiczna

Ujecie definicji bankructwa

Teoria neoklasyczna A. Marshalla (przetom XIX i XX

Bankructwa i upadtosci sa efektem niekonsekwencji

wieku) przedsigbiorstwa w maksymalizacji zysku
ekonomicznego.
Ekonomia instytucjonalna (poczatek XX wieku) Kryzysy powodujace bankructwa 1 upadtosci

intensyfikuja si¢ w przypadku gdy instytucje obecne
w danym otoczeniu sg nienalezytej jakosci. W teorii
,Tarcia i smaru”, ktora thumaczy idee ekonomii
instytucjonalnej zauwazy¢ nalezy, ze sprawne
funkcjonowanie instytucji w NEI pozwala redukowac

kryzysy 1 zmniejsza¢ skal¢ bankructw.

Teoria przedsigbiorczosci J. Schumpetera (poczatek

XX wieku)

Bankructwa  spelniajg  funkcj¢  oczyszczania
gospodarki z podmiotéw nieefektywnych. Nawigzuje
to wiec do teorii formutowanych przez Ch. Darwina —
miejsce najstabszych jednostek zostaje zajete przez

organizmy silniejsze.

Biologiczna teoria przedsigbiorstwa (XX wiek)

Zgodnie z tg teorig, bankructwo stanowi naturalny,

koncowy etap cyklu zycia podmiotu.

Teorie menadzerskie (lata 50. XX wieku)

Jednym z gtéwnych celow zarzadzajacych powinno
by¢ zapewnienie podmiotowi przetrwania a wigc
uniknigcie bankructwa. Korzysci zarzadzajacych
(najczesciej skwantyfikowane, zalezne od wynikow
organizacji) przestaja istnie¢c w momencie upadtosci

zarzadzanego przedsigbiorstwa.

Teoria wartos$ci dla akcjonariuszy

(schytek XX wieku- czasy wspétczesne)

W dhuigim okresie, przedmiotem zainteresowania
akcjonariuszy jest maksymalizacji warto$ci podmiotu,
bowiem oznacza to wzrost warto$ci wniesionego
kapitatu. Bankructwo jest wigc zdarzeniem skrajnie
niepozadanym bowiem skrajnie niweluje warto$¢

podmiotu.

Zrédto: M. Pienkowska, Ujecie upadlosci w teorii przedsiebiorstwa, [w]: Ekonomiczne aspekty upadiosci

przedsigbiorstw w Polsce, Materialy i prace tom XCII Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, 2005.

W ekonomicznym ujeciu bankructwa zauwazyé nalezy rowniez wktad P. Dominiaka®°.

Ekonomista ten zwraca uwage¢ na pojecia ,,zgon” oraz ,,

iscie”. Termin pierws
zy

intepretowany jest bardzo szeroko i z reguty mniej pejoratywnie niz bankructwo, gdyz zgon

z reguly taczony jest z istniejagca wyzszg silg 1 brakiem umyS$lnej winy — czyli $miercig

50 P. Dominiak, Sektor MSP we wspdtczesnej gospodarce, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2005, s. 40-42.
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naturalng. Zgon przedsi¢biorstwa implikowa¢ jednak bedzie zawsze zaprzestanie dzialalno$ci
gospodarczej, ktora z kolei uwarunkowana jest roznymi zdarzeniami. Zjawisko to, obrazuje
rysunek 4.

Rysunek 4. Formy zaprzestania dziatalnosci podmiotu we wspotczesnej gospodarce

ZAPRZESTANIE DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]
Likwidacja T Zmi trukt
dobrowolna ym_czasov_ve Bankructwa mlana} S ru_ UI_’y
(wyrejestrowanie) zawieszanie i upadtosci organizacyjnej
apr | e
przejecia P y
M&A

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Relacja przedstawiona na rysunku 4 sugeruje, ze ,,zgon” podmiotu nie zawsze musi
wynika¢ z jego bankructwa lub upadtosci, cho¢ jednoczes$nie pelne ekonomiczne bankructwo
zazwyczaj powoduje $mier¢ podmiotu w jego aktualnej formie. Powody zaprzestania
dziatalnos$ci w pierwotnej formie czesto wigza si¢ z proba poszukiwania bardziej efektywnych
form alokacji kapitatu co bezposrednio manifestuje si¢ m.in. w postaci zachodzacych procesow
M&A czy dobrowolnych wyrejestrowan podmiotow.

Ekonomisci analizujac teorie ,,zgonow” przedsigbiorstw czgsto poszukujg podobienstw
do procesow biologicznych obecnych u istot zywych. Wspolna plaszczyzna krystalizujg si¢
gtownie w aspekcie przyczynowosci $mierci. Przyktady wybranych sentencji w kontekscie
organizmow zywych oraz ich odpowiednikéw w teorii bankructw przedsiebiorstw prezentuje
tabela 4.
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Tabela 4. Elementy teorii bankructw przedsigbiorstw w konteks$cie przedsigbiorstw

1 organizméw zywych

Organizmy zywe Przedsiebiorstwo

Masowe zgodny spowodowang epidemia Efekt domina i spirali upadtosci; masowe

bankructw zwigzane z kryzysem gospodarczym

Proba przywracania zycia aparaturg medyczng | Restrukturyzacja jednostek gospodarczych lub

i farmakologia dotowanie podmiotu

Wyginigcie gatunku Strukturalne zmiany w gospodarce — zanikanie

1 obumieranie branz

Smier¢ spowodowana przez innego cztowicka Szkoda Iub ,,zgon” przedsigbiorstwa na skutek

kooperacji z innymi podmiotami

Stabos¢ genetyczna, zte decyzje indywidualne Nieprawidtowy wybor strategii dziatania

Tworzenie rezerwatdéw i ochrona gatunkow | Protekcjonizm gospodarczy

zagrozonych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: P. Dominiak, Sektor MSP we wspélczesnej gospodarce, Wydawnictwo
PWN, Warszawa 2005, s. 40-42.

Teoria bankructw w wiekszoséci przypadkoéw koncentruje si¢ jedynie na dyskursie
dotyczacy historii najnowszej. Zawezenie czasowe, uwarunkowane jest tym, ze XX wiek to
czas, ktory kulminuje rozwdj teorii zarzadzania i nauk o przedsigbiorstwie. Nie 0znacza to
jednak, ze wczesniejszy dorobek ludzkosci catkowicie ignoruje ten obszar. Dowodem na to jest
dorobek naukowy izraelskiego matematyka R. Aumanna®l. W kregu jego zainteresowan byla
babilonska ksiega Talmud®. Badacz dostrzegt, ze problem bankructwa obecny byt juz
w owczesnych systemach spotecznych, co oznacza, ze wiele tysiecy lat temu ludzko$¢ musiata
si¢ mierzy¢ z dylematami zwigzanymi z niewyplacalnoscia. W jednej z publikacji R. Aumanna,
opisane zostalo zastosowanie teorii gier w problemach dotyczacych bankructw. Badacz podjat
skuteczng probe rozwigzania dylematu podziatu aktywow mieszczanskiego dtuznika po jego
$mierci®®. Problem przedstawiony w ksiedze judaizmu zakladal, Zze kwota zobowiazan
pozostawiona osob¢ zmarla przewyzszala majatek, ktory mogl postuzy¢ ich sptacie. Oznacza

to wiec, ze bankructwo ekonomiczne w ujgciu wspotczesnym jak historycznym (ukazanym

5IRobert John Aumann (urodzony 8 czerwca 1930 we Frankfurcie nad Menem, Niemcy) to izraelski matematyk
i cztonek amerykanskiej National Academy of Sciences, ktory w 2005 roku wraz z Thomasem Schellingiem
zdobyl Nagrode Banku Szwecji im. A. Nobla za wktad dotyczacy zastosowania teorii gier w ekonomii.

52 Talmud to jedna z bazowych (choé nie jest uznawana za $wieta) ksiag judaizmu. Ujety zostal w jezyku judeo-
aramejskim. Wyznawcy tradycyjnego judaizmu traktujg Talmud jako rodzaj obowiazujacego katechizmu.

%3 R. Aumann, Game theoretic analysis of a bankruptcy problem from the Talmud [w]: Journal of Economic Theory
Volume 36, Issue 2, August 1985, s. 195-213.
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w Talmudzie) posiada zblizony rdzen pojeciowy. Wspdlnym mianownikiem bedzie aspekt, iz
posiadana warto$¢ aktywow danej jednostki bedzie niewystarczajaca do uregulowania
wszystkich wymagalnych zobowigzan, stad sitg rzeczy zaspokojenie wierzycieli bedzie miata
jedynie charakter czgsciowy. Fakt ten zbiezny jest z prezentowanymi wczesniej definicjami
bankructwa, ktore sformutowane zostaty w czasach wspolczesnych. Mozna zatem zalozy¢, ze
spoteczny odbidr pojecia ,,niewyptacalnos¢” jak 1 ,.bankructwo” pozostal w gléwnej mierze
niezmienny na przetomie wiekow.

Tomasz Korol sugeruje potrzebg rozdziatu trzech nastepujacych terminow: technicznej
niewyplacalnoéci, braku ptynnosci oraz bankructwa przedsigbiorstwa. Naukowiec najmniejsza
restrykcyjnos¢ przypisuje pojeciu pierwszemu, bowiem jest ono wynikiem braku zdolno$ci do
terminowego odzyskiwanie naleznosci handlowych. Techniczna niewyptacalno$é bedzie wigc
zjawiskiem zatoré6w platniczych, ktore w przypadku nawarstwiajacej si¢ kumulacji
spowodowa¢ mogg brak ptynnosci finansowej. Tomasz Korol wyjasnia, ze nawet utrata
ptynnos$ci nie musi jeszcze determinowac bankructwa przedsiebiorstwa — to pojawi si¢ dopiero,
gdy problemy spietrza si¢ do tego stopnia, iz zaklocenia zmienig swoj charakter
z przejsciowego na permanentny. W trwatej utracie zdolnosci do regulowania wymagalnych
zobowigzan obserwuje si¢ szczegolnie zjawisko, iz podmiot nie jest w stanie pozyska¢ nowych
zrédet finansowania takich jak kredyty obrotowe i1 handlowe, ze wzgledu na zle rokujace
parametry finansowe. Stan ten z reguly uniemozliwia dalsze prowadzenia dzialalno$ci
operacyjnej, bowiem zapasy i inne aktywa podlegajace obrotowi w cyklu dziatalnosci przestaja
by¢ odnawiane, co kieruje podmiot na droge ku bankructwu.

Godne podkreslenia jest rowniez spojrzenie T. Maslanki, ktory twierdzi, ze: ,,zbyt niska
ptynnos¢ w ujeciu statycznym moze doprowadzi¢ w dluzszym okresie do probleméw

z wyplacalnoscig, a co za tym idzie, do bankructwa przedsigbiorstwa”>*

. Mysl autora, zbiezna
jest wiec z poprzednimi podejsciami i zgodnie uwypukla aspekt dtugoterminowego braku
ptynnosci finansowej. Kontynuujgc dyskurs, M. Sierpinska ponadto nadmienia, iz utrata
zdolnosci do regulowania zobowigzan pozostaje pierwszym symptomem mozliwego
bankructwa przedsicbiorstwa®. Potwierdza to nierozerwalny zwigzek bankructwa

ekonomicznego z utrzymujacym brakiem plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

54 T. Maélanka, Przeplywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstw. , C.H. Beck, Warszawa 2008,
s. 23.

% M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. , Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 112.
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Podsumowujac, pomimo znacznego rozproszenia teorii bankructwa w réznych myslach
ekonomicznych istnieje szansa na nadanie spojnego wymiaru dla tego pojecia. W tym celu
kontekst ekonomicznego bankructwa sprowadzié mozna do nastepujacego zestawu cech®®:

- bankructwo ekonomiczne powinno z natury poprzedza¢ faze sgdowego dochodzenia
wierzytelnosci,

- oznacza skrajny brak ptynno$ci finansowej i trwalg utrat¢ zdolnosci platniczych
podmiotu,

- jestetapem, w ktorym pojawia si¢ mozliwos$¢ ugodowego, pozasgdowego porozumienia

z wierzycielami.

1.3 Prawne aspekty upadlosci przedsiebiorstw
1.3.1 Definicja upadlosci

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw w gospodarce obfituje w splot roznych zdarzen, gdzie czas
korzystnej sytuacji finansowej naprzemiennie ust¢puje pola okresom o gorszej kondycji
ekonomicznej. Upadtos¢ kojarzona jest z pewnym niepowodzeniem procesu gospodarczego,
stanem, gdzie efekt koncowy nie jest zgodny z zatozonym. Upadtos¢ szerzej mozna definiowac
jako ,,zaprzestanie dziatalnosci operacyjnej organizacji w wyniku postawienia jej przez

odpowiedni organ w stan upadiosci®’”

. Na plaszczyznie audytu finansowego upadto$¢
rozumie¢ nalezy jako ,utrate nalezytych zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci
w panujgcej obecnie formie, gdzie obowiqzek opiniowania o takim stanie lezy w gestii bieglego
rewidenta®®. W polskim prawie termin upadtoéé w gtéwnej mierze zarezerwowany jest dla
postepowania jakie prowadzone jest w stosunku do podmiotu bedacego dtuznikiem®®. Ustawa
Prawo upadlosciowe ponadto wskazuje, ze ,,upadtosé to stan, ktory oglasza si¢ w stosunku do
dtuznika, ktory stat sie niewyplacalny”. W ujeciu prawnym postawienie w stan upadtosci
jednak, nie przekresla definitywnie szans przetrwania podmiotu a dopuszcza funkcjonowanie
w innej, bardziej efektywnej formie. Wedlug Nowej Ekonomii Instytucjonalnej mechanizm

upadtosci w ujeciu prawnym Stanowi wazng instytucje zwigkszajaca efektywnos$¢ gospodarki

% P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2015, s. 64.

57 Encyklopedia Powszechna PWN, Warszawa. Stownik jezyka polskiego taczy rowniez upadtoéé z terminem
niewyplacalnosé, cho¢ kwestia ta, w opinii autora rozprawy wymaga silnego réznicowania, co przedstawione
zostato na dalszych tfamach dysertacji.

%8 M. Rys, Strategie plynnosci finansowej, a prognozowanie upadtosci przedsiebiorstw, "Bank i Kredyt", nr 11-
12,2003, s. 12.

% Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r, Prawo upadlosciowe, Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535
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poprzez sformalizowanie proceséw wienczenia dziatalno$ci podmiotow i1 ochrong praw
dtuznikoéw. Ekonomis$ci i prawnicy w wiekszosci przypadkow pozostaja jednak zgodni, ze
upadtoéé traktowaé nalezy jednak jako termin w gléwnej mierze prawny®’.

Encyklopedia prawna prezentuje zbiezny poglad i definiuje upadto$¢ jako spodziewany
final dziatalnoéci gospodarczej w dotychczasowej formie, uwarunkowany przestankami
ekonomicznymi ze szczegdlnym naciskiem na zlg sytuacje finansowa®!. Nalezy podkresli¢, iz
spoteczny odbidr pojecia upadtosci ulegat zmianom. W dalszej przesztosci, gdy nie istniata
jeszcze instytucja upadiosci w sensie prawnym, pojecie to bylo w pelni substytucyjne
z bankructwem. Upadtos¢ byla tez odbierane przez spolecznos¢ silne nagannie i pigtnowana,
jako wyraz niezaradno$ci gospodarczej i biznesowej, czego dowodem sg przytoczone wczesniej
przyktady dotyczace starozytnej Grecji i imperium Czyngis-Hana®,

W panstwie polskim w okresie Sredniowiecza aspekt zabezpieczenia wierzytelnosci nie
byt sformalizowany, gdyz niewyodrebnione byly prawa stanowione. Pierwsze przejawy
tworzenie si¢ instytucji upadtosciowych w Polsce zauwazy¢é mozna byto dopiero w okresie
rozbioréw. Czas ten, byl momentem S$cierania si¢ wzglednie dobrze rozwinigtych systemow
prawnych zaborcow. Wplyw tych 6wczesnie przenikajacych si¢ ustaw uzna¢ mozna za istotny
w pozniejszym kreowaniu systemu prawnego upadtosci w Polsce suwerennej. Uptyw czas
oprocz zmian w prawie determinowat réwniez wspomniane wczesniej podstepujace roéznice
w spotecznym odbiorze poj¢cia upadtosci. W obecnym, turbulentnym otoczeniu o ekstremalnie
zintensyfikowanej konkurencji, prawny mechanizm upadtoSci nie jest juz pigtnem
a zwyczajnym komponentem realiow biznesowych i epizod taki obecny jest w zyciorysach
wielu skutecznych zarzadzajacych®.

Podstawy prawne ogloszenia upadtosci posiadaja elementy wspolne z definicjg
podmiotu upadlego ujeta w art. 10 dziatu III prawa upaditosciowego. W stan upadtosci postawic
mozna dhuznika, ktory®*:

- utracit zdolno$¢ do regulowania zobowigzan, co manifestuje si¢ opoznieniami
platniczymi przekraczajacymi 3 miesigce,
- przejawia nadwyzke zobowigzan pieni¢znych nad majatkiem, a stan ten utrzymuje si¢

przez ponad 24 miesiace,

80 A. Herman, Ekonomika bankructw [w:] ,, Kwartalnik nauk o przedsiebiorstwie”, 2010, nr 4, s. 2.

61 Mata Encyklopedia Prawna, Wydawnictwo CH BECK, Warszawa 2008, s. 649.

62 W. Pakter, The origins of bankruptcy in medieval canon and Roman law, in Proceedings of the Seventh
International Congress of Medieval Canon Law], 1984, Vatican City, s. 485-506.

83 Ze zjawiskiem bankructwa mierzyli si¢ miedzy innymi Steve Jobs (przejmujac i restrukturyzujac upadajgcy
podmiot Apple) czy Walt Disney, w poczatkowych latach aktywnosci biznesowe;.

84 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r, Prawo upadiosciowe. (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535)
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- podkresli¢ nalezy, iz istniejg przestanki umozliwiajace sadowi oddalenie wnioskow
upadtosciowych. Zdarzenie klasyfikujace si¢ w te ramy, to miedzy innymi Sytuacje gdy:

- dhuznik wykaze, ze wierzytelnos¢ ma charakter sporny, a spér ten zainicjowany zostat
przed ztozeniem wniosku o upadios¢,

- majatek dhuznika nie jest w stanie pokry¢ kosztow postepowania lub pokrywa jedynie
te koszty®.

Powyzsze wytaczenia implikuja wymog wyodrebnienia kontekstow, w ktorych pojecie
bankructwa i upadto$ci nie moze by¢ traktowane substytucyjnie. Aspekt ten poruszony zostanie
w dalszej cze¢$ci niniejszego rozdziatu.

W realiach praktycznych z prawnym mechanizmem upadtosci wiaze si¢ kilka
miernikéw, bedacych podstawa do opomiarowania skuteczno$ci tego procesu. Ocena ta
dokonywana jest najczesciej za pomoca nastepujacych wskaznikow®:

- stopa odzysku nalezno$ci,
- czas na odzyskanie naleznosci (najczesciej w latach),
- koszt postgpowania w relacji do majatku (najczesciej w relacji wzgledne;).

Pierwszy miernik, kluczowy dla wierzycieli, informuje o odsetku odzyskanych
naleznosci z majatku podmiotu upadtego. Na tym etapie krystalizuje si¢ jedna z najczestszych
sytuacji, jaka towarzyszy podmiotowi upadtemu — niewystarczalnos¢ jego majatku na pokrycie
wszystkich roszczen. Oznacza to, ze wowczas niekorzy$¢ w postaci straty czesci aktywow
rozktada si¢ miedzy wierzycieli®’. Czas na odzyskanie naleznosci to kolejny kluczowy
indykator. Jego waga wynika z dwoch aspektow — dlugie oczekiwanie na zwrot naleznosci
powodowa¢ moze kolejne, lawinowe upadiosci, gdyz podmioty (dawni kooperanci)
doswiadczajg zatorow ptlatniczych.

Z drugiej strony, przedluzajacy si¢ czas odzysku majatku obniza realna warto$¢
wyegzekwowanych kwot pienigznych. Koszt postgpowania w relacji do majatku réwniez
niweluje efektywng warto$¢ odzyskanego majatku. Wynika to z tego, iz nierzadko spotykane,
wieloletnie postepowania sgdowe zuzywajg znaczne zasoby kapitatowe i ludzkie. Wszystkie
trzy przedstawione mierniki stanowia wazny, kwantyfikowalny obszar oceny efektywnosci

postepowan upadtosciowych podmiotéw. Indykatory te moga by¢ podstawa zdiagnozowania

8 P. Zimmermann, Prawo upadiosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, CH BECK, Warszawa 2016, s.
124,

6 https://www.pwc.pl/pl/pdfiupadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf  (dostep z  dnia
20.02.2020).

67J. Bogdanienko, W. Piotrowski, Zarzadzanie. Tradycja i nowoczesnosé, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2013, s. 84.
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potencjatu funkcjonujacego systemu prawnego dotyczacego upadiosci jak 1 mozliwych
zaimplementowanych nowelizacji w ustawie. Istnieja rowniez inne, bardziej ztozone podejscia
do kwantyfikowania upadtosci. Jednym z nich jest formuta ogdlnej efektywnos$ci procesu
upadiosciowego zaproponowang przez S. Morawska i1 P. Masiukiewicza, ktory uwzglednia

bardziej ztozong kombinacje zmiennych®,

1.3.2 Cele i uwarunkowania efektywnego postepowania upadlo$ciowego

Prawo upadlosciowe i naprawcze, obowigzujace do konca roku 2015, dopuszczato
likwidacje majatku dtuznika lub zatwierdzenie uktadu. W mysl znowelizowanej ustawy, po
1 stycznia 2016 postgpowanie upadtosciowe podobnie moze, lecz nie musi si¢ skonczy¢
likwidacja. Aktualizacja prawna proponuje natomiast szerszy wachlarz narzedzi pozwalajacych
na uzdrowienie podmiotu. Zakres i przedmiot zmian prawnych po 1 stycznia 2016 opisany
zostat w dalszej czgéci niniejszego rozdzialu. Nawigzujac do likwidacyjnego wariantu
upadtosci, instytucja ta zwigzana jest nierozerwalnie z jednym, najwazniejszym celem. Wynik
postgpowania upadtosciowego z likwidacjg winien zapewni¢ efektywne oraz mozliwie
najoptymalniejsze zaspokojenie interesu wierzycieli. Brak wystarczajacego majatku podmiotu
do pokrycia wszystkich pozostawionych dlugdw stanowi wyzwanie a zarazem Kreuje
oczekiwania pokrzywdzonych co sprawiedliwego roztozenia masy strat. Powiedzie¢ mozna, ze
postgpowanie upadto$ciowe zwienczone likwidacjag ma celu roztozenie parasolu ochronnego
nad pozostatym majatkiem tak by mozliwe byto zmaksymalizowanie korzysci dla uczestnikow
postepowania oraz catego sSystemu gospodarczego. Zwazywszy na fakt, iz priorytetem
postepowania upadtosciowego nie jest likwidacja podmiotu i catkowita wyprzedaz jego
aktywow, cele stawione przed prawidlowo przeprowadzonym postgpowaniem beda
wielowymiarowe. Jednakze, glowny paradygmat definiujacy efektywne postgpowanie
upadtosciowe to potaczenie zaspokojenia zadan wierzycieli w jak najpelniejszym stopniu
I uwzgledniajac wzgledy racjonalne, mozliwe zachowanie dotychczasowego podmiotu na
rynku®®. Aby zmaksymalizowa¢ szanse na realizacje tego zatozenia wazna jest odpowiednio

szybko reakcja podmiotu, tak by unikna¢ tzw. ,.cichej $mierci” przedsigbiorstwa, czyli sytuacji

8 P, Masiukiewicz, S. Morawska, Koncepcja poprawy efektywnosci upadiosci, w: Kwartalnik Nauk o
Przedsigbiorstwie nr 2/2012, s. 50.

8 W. Niebieszczanska, Rola restrukturyzacji naprawczej w postepowaniu upadtosciowym przedsigbiorstwa,
Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 198, s. 155.
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gdy podmiot znika z gospodarki bez proby wykorzystania rozwigzan prawnych mogacych
przyczynié si¢ do jego naprawy°.

W przypadku zaistnienia wlasciwych przestanek, postepowanie upadtosciowe moze
prowadzi¢ do uzdrowienia podmiotu wigc jako pozostate rezultaty (cele) nalezy przypisac tutaj:

- ochron¢ miejsc pracy,
- korzystne spotecznie efekty zachowania podmiotu,
- ochrong gospodarki krajowej i lokalnej oraz innych podmiotéw-kooperantow.

Nalezy pamigtaé, ze gldownym celem postepowania upadloSciowego jest odzyskanie
majatku wraz z zapewnieniem jak najkorzystniejszych realizacji wcze$niej opisanych
miernikow, ktére mierza efektywnos$¢ tego procesu. Mierniki te, wraz z oczekiwanymi
kierunkami ich ksztaltowan przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Mierniki wykorzystywane w ocenie efektywnos$ci postgpowan oraz ich oczekiwane

realizacje w kontek$cie wypelniania celow upadtosci

Wskaznik Rola postepowania upadlos$ciowego oraz

oczekiwania wierzycieli

Stopa odzysku naleznosci Oczekuje si¢ jak najwyzszych realizacji tego
miernika.  Warto§¢  przecigtna, osiggana na

ptaszczyznie Unii Europejskiej w roku 2016 to 65%*.

Czas na odzyskanie naleznosci Zredukowanie czasu odzysku zapewnia szybszy
powrdt naleznosci do wierzyciela co optymalizuje
jego efektywnos¢ i pozwala szybciej powrdci¢ na
wlasciwy poziom wydajnosci finansowej. Wartos§¢
przecigtna dla postegpowan prowadzonych w UE to 2

lata (2016).

Koszt postepowania w relacji do majgtku Miernik ten silnie koreluje z czasem odzysku
naleznoS$ci. Postepowania trwajace dtugo, pochtaniaja
wigcej zasobow stad wzrasta ich zakumulowany
koszt, co obniza efektywnos¢ catego przedsigwziecia.
Sprawnie dziatajace sady z wyspecjalizowanymi
komérkami i wlasciwie przeszkolong kadra pozwalaja

redukowac poziom tego miernika.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: https://www.pwec.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-
raport-pwc.pdf (dostep z dnia: 2.07.2018).

" Maczynska E., Bankructwa — globalny efekt domina [w:] Wyzwania ekonomiczne w warunkach kryzysu.
Wybrane zagadnienia, I. Lichniak (red.), SGH, Warszawa, s. 129-158.
"1 https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf (dostep: 14.07.2018)
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Oczywiste jest, iz w interesie panstwa i catej gospodarki lezy minimalizowanie odsetka
likwidacji podmiotéw 1 promowanie polityki naprawy, ktdérej celem jest zachowanie
przedsigbiorstwa po wprowadzeniu szeregu zmiany. Modyfikacje te maja na celu przywrocenie
efektywnosci ekonomicznej podmiotowi, tak, aby pozostato one w gospodarce.

Nieakceptowalnie wysoki odsetek upadioscia z likwidacja do roku 2015 oraz
przedluzajace si¢ postgpowania ukierunkowaly wysitki na wprowadzenie radykalnych zmian
prawnych. Celem intensywnych prac byta budowa systemu wzorowanego na rozwigzaniach
funkcjonujacych w najbardziej rozwinigtych krajach (min. USA i1 Wielka Brytania). Efektem
tego bylo powotanie nowej ustawy, ktéra obowigzuje od dnia 1 stycznia 2016. Motorem
napgdowym zmian, jak wczesniej podkreslono, byla niska efektywnos$¢ poprzedniego systemu
prawnego pod katem naprawczym (mozliwosci przetrwania). Schemat zmian legislacyjnych
zaprezentowano w ramach tabeli 6.

Tabela 6. Ewolucja polskiego systemu prawnego regulujacego upadiosci przedsiebiorstw
w XX wieku

Okres obowiazywania

Nadrze¢dny dokument
regulujacy instytucje
upadlosci i naprawy

przedsiebiorstwa w Polsce

Priorytet legislacyjny
wynikajacy z danego

porzadku prawnego

Po okresie rozbioréw do
poczatku Il Rzeczypospolitej

Prawo dzielnicowe

Zastapienie odpowiedzialno$ci
osobag na odpowiedzialnos¢
majatkiem

Lata 30 XX wieku do lat 90
XX wieku

Prawo upadlosciowe i Prawo
uktadowe

Unifikacja i uporzagdkowanie
prawa

do 31.12.2015

Prawo upadtosciowe i
naprawcze

Likwidacja majatku i
zaspokojenie wierzycieli

od 1.01.2016

Postepowanie upadtosciowe
oraz odrebnie cztery typy
postepowan
restrukturyzacyjnych

Maksymalizacja szansy
przetrwania poprzez naprawe i
zwickszenie efektywnosci
dziatania

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Raport Pwec: Upadiosci i restrukturyzacje w Polsce. Wskazniki
prognozujace trudnosci finansowe oraz wybrane skutki zmian w przepisach z zakresu upadtosci i restrukturyzacji,
https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf, dostep z dnia 9.10.2018)
orazhttps://repo.uni.opole.pl/docstore/download/U060959e47ab5a4a7d9a492720d8aa701c/AdamusR-Zarys.pdf
(dostep z dnia 20.02.2020).

Pierwsza, nadrzedng zmiang w prawodawstwie po roku 2016 jest wytonienie dwoch,
odrebnych ustaw — Prawa upadtosciowego oraz Prawa restrukturyzacyjnego. Dziatanie to,
pozwala wyrazniej odseparowac $ciezke postepowania w stosunku do podmiotu zadluzonego.

Prawnicy i interesariusze podkreslaja, iz zabieg ten czyni ten akt prawny bardziej zrozumiatym
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oraz intuicyjnym dla szeregu odbiorcow m.in. sedzidow, nadzorcéw czy doradcoéw
restrukturyzacyjnych’?. Postawienie wyraznej granicy w tym aspekcie ma tez na celu
promowac polityke naprawy jako rozwigzania nadrzednego. Na czele postgpowania stoi sedzia-
komisarz, ktory wykonuje wigkszo$¢ czynnosci w zakresie kierowania sprawg. Dodatkowo,
zaktualizowane zapisy ustawy przewidujg miejsce dla zastepcy s¢dziego-komisarza, co jest
czynno$cia zainspirowang z systemu prawnego funkcjonujacego we Francji’®. Sedzia-komisarz
posiada prawa 1 obowigzku sadu oraz przewodniczacego 1 obowigzki swe sprawuje do chwili
zakonczenia lub prawomocnego umorzenia postepowania upadtosciowego’. W postepowaniu
restrukturyzacyjnym natomiast, sedzia-komisarz konczy swe obowiazki z dniem zakonczenia
postepowania albo z momentem jego prawomocnego umorzenia’. Zasadnicze pytanie, ktore
powinno inicjowac zasadno$§¢ wykorzystania zapisdéw postgpowania upadiosciowego to fakt,
czy dhuznik faktycznie jest skrajnie niewyptacalny i czy brak jest szans na jego ,,uzdrowienie”?
W odpowiedzi na to pytanie wspomagaé nalezy si¢ przestankag bilansowg i plynnos$ciowa
podstaw ogloszenia upadtosci, a precyzowane one byly na wezesniejszych etapach niniejszego
rozdziatu. W przypadku uzyskania pewnosci odnosnie stanu trwalej niewyptacalnosci, z mocy
prawa stosuje si¢ przepisy prawa upadtosciowego. Schemat ten zobrazowany zostal na rys. 5.

Rysunek 5. Charakterystyka postgpowania upadto$ciowego w porzadku prawnym od 2016 roku

DLUZNIK NIEWYPLACALNY

— i -

Likwidacja ,,Pre-pack”

Postepowanie Uklad w upadlosci

upadloSciowe - przygotowana sprzedaz
- sprzedaz majatku

- zawarcie uktadu

- mozliwe zawarcie uktadu

POSTEPOWANIE UPADELOSCIOWE

72 https://www.pb.pl/upadlosc-nie-jest-jedynym-scenariuszem-982771 (dostep z dnia 20.02.2020).

3 Machowska A., Nowe rozwigzania w prawie restrukturyzacyjuym i upadlosciowym a wzorce francuskie —
sedziakomisarz i zastepca sedziego-komisarza, Kwartalnik Krajowej Szkoty Sadownictwa i Prokuratury, Zeszyt 4
(20)/2015, s. 20-62.

4 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)

> Machowska A., Organy postgpowania insolwencyjnego [w:] Machowska A. (red.), Prawo restrukturyzacyjne
i upadtosciowe. Zagadnienia praktyczne, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2016, s. 73.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Raport PWC, Upadlosci i restrukturyzacje w Polsce. Wskazniki
prognozujgce trudnosci finansowe oraz wybrane skutki zmian w przepisach z zakresu upadtosci i restrukturyzaciji,

https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf, dostep z dnia 9.10.2018).

Zgodnie z relacjg zaprezentowang na rysunku 8 znowelizowana ustawa zaktada pewne
pewne novum, a mianowicie instytucje likwidacji pre-pack. Jest to tak zwana procedura
przygotowanej likwidacji a dzigki niej mozliwa jest sprzedaz podmiotu dluznika juz na
poczatku postepowania upadtosciowego. Elementem takiej transakcji nie musi cate
przedsigbiorstwo. Uwzgledni¢ tu mozna réwniez jego zorganizowang cze¢s¢ lub okreslone
sktadniki aktywow. Rozwigzanie to opiera si¢ o system sprzedazy na warunkach bez
obcigzeniowych, w reguty za ceng zblizong do wyceny sporzadzanej przez bieglego rewidenta.
Przygotowana likwidacja dochodzi do skutku w wyniku dotaczenia do wniosku o ogloszenie
upadtosci odpowiedniego dokumentu tzw. wniosku o zatwierdzenie warunkoéw sprzedazy
przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci. W wickszosci przypadkow osobg sktadajaca
taki wniosek jest sam dtuznik lecz prawo przewiduje rowniez mozliwos¢ wykonania tego przez
wierzyciela, rowniez bez udzialu osoby zadtuzonej’®. W dalszym etapie, odpowiedzialnym za
zawarcie umowy sprzedazy jest syndyk, a pochodzace z transakcji aktywa pieniezne
powiekszaja mase upadlosciowa i w przysztosci zostang rozdysponowane miedzy wierzycieli’’.
Celem tej procedury jest przetrwania przedsigbiorstwa dluznika z inng obsada wtascicielska.
Zblizone rozwigzanie zaobserwowac¢ mozna w systemie prawnym Zjednoczonego Krolestwa
Brytyjskiego. Godnym podkres$lania jest fakt, ze znowelizowane Prawo Upadto$ciowe rowniez
dopuszcza stworzenie uktadu z wierzycielami’®. Bezdyskusyjna korzyscia tego rozwigzania jest
chociazby niewielki stopien zaangazowania sadu, co redukuje koszty wynikajace z budzetu
publicznego, a =zarazem odcigzg zasoby ludzkie zaangazowanie Ww postepowaniu
insolwencyjnym’. Ponadto, wéréd praktykow pojawia si¢ opinia, ze wdrozenie tego
rozwigzania jest wilasciwg droga do kreowania nowej, bardziej efektywnej procedury

upadtosciowej®.

6 P, Zimmermann, Prawo upadfosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, CH BECK, Warszawa 2016,
s. 120.

7 Kwota pochodzaca ze sprzedazy trafia uprzednio na rachunek depozytu sadowego.

78 Szerszy opis procedur uktadowych ujety zostat w dalszej czeéci niniejszej dysertacji.

% Machowska A., Rodzaje i typy postepowar insolwencyjnych, ich podstawy i charakterystyka [w:] Machowska
A. (red.), Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe. Zagadnienia praktyczne, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2016, s. 38-66.

8 W. Pitat, Tryb przygotowanej likwidacji w nowym prawie upadiosciowym, Doradca restrukturyzacyjny 2015, nr
1,s.16-17.
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W ramach postepowania upadlo§ciowego pojawia si¢ rdwniez mozliwo$¢ zawarcia
uktadu. Uktad w upadtosci w kwestiach nieuregulowanych w tym dokumencie uzupetniany jest
wytycznymi prawa restrukturyzacyjnego. Godnym podkreslenia jest fakt, iz uktad w upadtosci
nie przewiduje obecno$ci nadzorcy sgdowego ani zarzadcy, a ich kompetencje w petni
obejmuje syndyk. Forma uktadu proponowana moze by¢ przez samego upadiego, kazdego
z wierzycieli oraz syndyka. Kazdy z tych podmiotéw zarazem ma prawo skierowa¢ wniosek
0 wstrzymanie, catkowite lub czesciowe zlikwidowanie masy do momentu zatwierdzenia
uktadu. Stusznie wyjasnia P. Zimmermann, iz zdarzajg si¢ uklady zawigzywane tylko w celu,
by przedluzy¢ istnienie upadlego, ktory pomimo braku aktywoéw, dostrzega mozliwosé
poprawy sytuacji w przysztosci, co doprowadzi do polepszenia kondycji finansowej
podmiotu®’,

Stanistaw Gurgul sugeruje, ze w prawie upadtosciowym upatruje si¢ wypetienia trzech
nastepujacych funkcji®?:

- funkcji windykacji — dotyczy ona zaspokajania potrzeb wierzycieli za pomocg majatku
dtuznika,
- funkcji profilaktycznej — obniza ona ryzyko dalszych upadtosci wynikajacych

z kolejnych zatoréw ptatniczych,

- funkcji wychowawczej — ma na celu promowac wtasciwe standardy etyczne i mentalne

w postawach przedsiebiorcow. Promocja wtasciwej etykiety biznesowej w zarzadzaniu

ma celu zniwelowanie liczby niewyptacalnosci zwigzanych z bledami menadzerow.

Mimo jasno okreSlonych celow 1 funkcji upadtosci, ich realizacja wymaga
wspotistnienia odpowiednich warunkéw srodowiskowych w otoczeniu. Proces upadtosciowy
zatem umiejscowiony winien by¢ na fundamencie uwarunkowan, ktére poteguja szanse jego
efektywnosci. Niezaleznie od tego, czy mowa jest o upadtosci zwieficzonej likwidacja czy tez
mozliwym uzdrowieniem podmiotu, glowne determinanty niezbgdne do prawidlowego
stosowania prawa w tym zakresie to:

- sprawnie dziatajacy aparat panstwowy 1 sagdowy,
- jasne i1 zrozumiate prawo, dopasowane do realiow biznesowych,

- rowne traktowanie wszystkich wierzycieli,

81 p. Zimmermann, Prawo upadtosciowe..., op.cit., s. 115.
8 S, Gurgul, Prawo upadiosciowe i naprawcze, Upadlosé przedsigbiorstw paristwowych, spéldzielni i bankéw,

wyd. 5, C.H BECK, Warszawa 2010, s. 18.
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- transparentnos¢ postgpowania i brak zjawiska asymetrii informacji dotykajacego
uczestnikow®® .
Powyzsze uwarunkowania sg znaczaco zbiezne z opiniami formutowanymi podczas
Kongresu Restrukturyzacyjnego, majacego miejsce w 2018 roku®,
Konkludujac, oczekiwania stawiane przed postepowaniem upadtosciowym zwigzane sa
Scisle z maksymalizacjg korzysci lub minimalizacja strat dla otoczenia gospodarczego. Poprzez
optymalizacje te, rozumie¢ nalezy wybdr wiasciwej drogi sprowadzajacej sie¢ do wyboru
mi¢dzy likwidacjg a probg uzdrowienia podmiotu. Niezaleznie od przyjetego wariantu,
ostatecznym celem instytucji upadtosci jest nadanie najwlasciwszego zastosowania dostepnym
aktywom dluznika — ich sprawiedliwego podzialu migdzy wierzycieli lub efektywnego
wykorzystania w innej, uzdrowionej formule dziatalno$ci. Istotne znaczenie majg réwniez
wlasciwe uwarunkowania towarzyszace postepowaniom — realizacja wiagzki celéw
przypisanym procesom upadto§ciowym nie jest mozliwa do wykonania bez optymalnych

rozwigzan w systemie prawnym.

1.3.3 Skala i struktura upadlos$ci przedsiebiorstw w Polsce

Kwantyfikacja zjawiska upadlosci lezy w orbicie zainteresowan wielu grup
interesariuszy. Oprocz panstwa monitorowaniem tych proceséw zajmuje si¢ miedzy innymi
Bank Swiatowy, agencije ratingowe oraz wywiadownie gospodarcze. W ujeciu globalnym, po
2010 roku, obserwuje si¢ nasilenie procesow upadtosciowych. Trend ten, nie powinien jednak
podlegac ocenie Scisle negatywnej, gdyz zwigzany jest z naturalnym rozwojem gospodarek,
wzrostem spotecznych postaw proprzedsi¢biorczych oraz nasileniem konkurencji, co prowadzi

do samooczyszczania rynku. Od roku 2010 obserwuje si¢ ponadto nieustajacy wzrost dynamiki

8 To sytuacja, kiedy jedna ze stron dysponuje wiekszg ilocig informacji od pozostalych. Zaséb informacyjny
jakim dysponuja strony zaangazowane w dany proces jest zréznicowany, co jest jednym z przejawow
niedoskonato$ci rynkowych.

8 Kongres ten odbyt sie¢ w dniach 20-21 czerwca 2018 roku w Gdansku i Sopocie, inicjatywa ujeta byta w ramy
debaty panelowej podczas VIII Europejskiego Kongresu Finansowego. Opinie te, sformutowano jako
podsumowanie obrad podczas wienczacej dyskusji panelowej EKF. Rekomendacje i obszary problematyczne
zgtaszane przez uczestnikow kongresu to m.in. (1.) obarczanie wydziatow sadowych nadmierng liczba upadtosci
konsumenckich, ktore zaktocaja prawidlows realizacje wlasciwych postgpowan dotyczacych przedsigbiorstw, (2.)
brak wyodrebnienia niezaleznych komorek sgdowych, dzigki ktorym mozliwy byltby rozdziatl spraw upadtosci
konsumenckiej (o znikomej wadze dla gospodarki) od upadtosci przedsiebiorstw, (3.) wcigz zbyt mata liczbg
sedziow z wlasciwym doswiadczeniem w kontekscie prowadzenia duzych spraw upadtosciowych i
restrukturyzacyjnych, (4.) przedtuzajace sie postepowania, z silnym zaznaczeniem, ze zaréwno upadto$¢ jak i
restrukturyzacja jest pracg na ,,zywej tkance”; (5.) zbyt dtugi czas proceséw niweluje szanse uzdrowienia oraz
obniza efektywng warto$¢ odzyskanych naleznos$ci (uptywajacy czas dyskontuje pienigdz). Podobne uwagi
dostrzec mozna rowniez w spostrzezeniach S. Morawskiej, szerzej: S. Morawska, Efektywnos¢ postgpowan
upadtosciowych [w:] S. Morawska, Ekonomia i prawo upadtosci przedsigbiorstw. Zarzadzanie przedsigbiorstwem
w kryzysie. Wydawnictwo SGH, Warszawa 2011, s. 45-60.
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nowo zarejestrowanych przedsicbiorstw®, co jest pochodnym skutkiem nowelizacji prawa
cywilnego i kodeksu spotek handlowych. Zmiany te, miaty na celu uprosci¢ system rejestracji
dziatalnos$ci gospodarczej 1 stymulowac niwelacje szarej strefy. Wahania czgstotliwosci
proceséw upadlosciowych uwarunkowane s3 ponadto wieloma innymi czynnikami, jak
chociazby ogdélne skrocenie $redniego cyklu zycia przedsigbiorstwa (wynikajace z wyzszej
zmienno$ci otoczenia) co potwierdzaja m.in. badania zywotnosci spotek notowanych na
gietdach publicznych®. Pomimo, iz podstawowe makroekonomiczne mierniki upadtoéci nie sa
ztozone | pozostaja z reguly zrozumiate nawet dla odbiorcoOw bez specjalistycznej wiedzy,
proby formulowania szerszych wnioskéw bywaja nierzadko zhudne. Spotka¢ si¢ mozna
z nieoficjalnie funkcjonujacym paradygmatem, iz bezwzgledny wzrost liczby upadlosci
w gospodarce §wiadczy o pogorszeniu warunkow gospodarowania a odczyty z tego miernika
traktowane taktowa¢ nalezy jako barometr gospodarczy. Podejscie to jest biedne, gdyz
swiadczy o ignorowaniu zjawiska ,,cichej smierci”, ktore opisano w poprzednim rozdziale
niniejszej dysertacji. Migracja podmiotow ze sfery likwidacji pozainstytucjonalnej do
formalnej upadtosci sprawia, iz odczyty podstawowych statystyk beda wzrastac. Nie jest to
jednak wynikiem wytacznie ogdlnogospodarczego spadku plynnosci (pogorszenia
koniunktury), a czesto wyzsza efektywnoécig prawa upadlosciowego®’. Nalezy przy tym
podkresli¢ po raz kolejny, iz bezwzgledna liczba upadtosci pozostaje miernikiem obarczonymi
wieloma trudno$ciami w sferze porownywalnosci. Dysfunkcja ta, oprocz kontekstu czasowego
(dla danego kraju/regionu w czasie) obejmuje rowniez pordwnania przestrzenno-przekrojowe.
Dla przyktadu, w realiach europejskich, bez trudu wskaza¢ mozna liczne przypadki gospodarek
znacznie mniejszych anizeli polska z wyraznie wyzsza liczbg instytucjonalnych upadtosci®®.
Do grona tego, zaliczy¢ nalezy m.in. Wegry z bezwzgledna liczba nowo otwartych postgpowan
upadto$ciowych na poziomie 16 300 (2017) czy Rumunig z liczba przypadkoéw przekraczajaca
8000 (2017). Rozbieznos¢ ta, jest tym bardziej zauwazalna, jesli uwzgledni si¢ fakt, iz kraje te

cechujg si¢ okoto 2-3 krotnie nizszg wartoscig PKB (ujecie nominalne) anizeli Polska.

8 Raport GUS, Podmioty gospodarki narodowej w rejestrze REGON, http://wroclaw.stat.gov.pl/download/
gfx/wroclaw/pl/defaultaktualnosci/749/1/8/1/podmioty_gosp_2019.pdf (dostep z dnia 03.08.2019).

8 J. Hausner, Przedsiebiorczos¢ i produktywnosé w gospodarce cyfrowej, [w]: Dewiacje Finansjalizacji,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 119.

87 Szerzej o tym zjawisku traktuje J. Sicinski, w: J. Sicifiski, Charakterstyka i natezenie proceséw upadtosciowych
w Polsce w S$wietle znowelizowanego prawa insolwencyjnego, W: Prawne, ekonomiczne i finansowe
uwarunkowania rozwoju przedsigbiorstwa (red. P. Antonowicz, P. Galinski, P. Nogal-Meger), Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot, 2019.
8http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Upadlosci-w-Europie-Srodkowo-Wschodniej-
Koniec-dobrej-passy, dostep z dnia 8.06.2019.
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Wszystkie statystyki uwzglednione w tej czgéci dysertacji, dla zachowania nalezytego
porzadku analitycznego, zamknigto w czasie obowigzywania poprzedniego porzadku prawnego
(bedacego w mocy do 31.12.2015). Bazowy okres retrospekcji dla badanych szeregéow
czasowych zawiera si¢ w przedziale 2003-2015.

Jak podkreslono wczesniej, najbardziej popularnym miernikiem statystycznym
kwantyfikujacym zjawisko upadtosci jest bezwzgledna liczba nowo otwartych postepowan
w danym roku. Liczba upadtosci w Polsce w latach 2003-2015, a wigec w czasie obowigzywania
poprzedniego porzadku prawnego, zaprezentowana jest na wykresie 1.

Wykres 1. Liczba postepowan upadtosciowych w Polsce w latach 2003-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-
roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r. [dostep: 12.07.2018].

Najwyzsza liczbe upadtosci odnotowano w roku 2003. W okresie tym miato miejsce
niespetna 1800 przypadkow takich orzeczen. Szereg czasowy nie wykazuje symptomow
stacjonarnosci (trendu) na przestrzeni catego badanego okresu. Swiadczy o tym m.in.
obserwacja charakteru teoretycznej, prostej regresji trendu i jej niewielkie dopasowanie
(R?=0,123) do danych empirycznych. W ujeciu interwatlowym natomiast, w latach 2003-2008
obserwowano wyrazny spadek liczby upadtosci, co prawdopodobnie zwigzane z akcesjg Polski
do Unii Europejskiej. Wstapienie do struktur wspolnoty ustabilizowato wiele segmentéw
gospodarki, co wraz ze sprzyjajaca koniunkturg (pobudzong strumieniem finansowania
unijnego) przetozylo si¢ na malejacg liczbe upadtosci w gospodarce. Okres pokryzysowy
przetozyt si¢ na zwiekszong liczbe upadtosci, ktora zamkneta si¢ w interwale 600-800 nowych

przypadkow rocznie. Poziom ten ustabilizowal, az do konca przyjetego okresu analizy. Nalezy
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w tym miejscu rowniez uwypukli¢ wczesniej przytoczony fakt, iz liczba ta obejmuje wylacznie
formalne upadtos$ci, pomijajac grupe podmiotow, ktére zbankrutowaty pozasadowo. Kwestig
ta porusza rowniez P. Antonowicza, twierdzac, iz czesto zmienna ta nie oddaje w petni skali
problemoéw gospodarczych, bowiem znacznie wigcej podmiotow traci ptynno$¢ finansowa
stajac si¢ bankrutami nie oglaszajac przy tym formalnej upadtosci®.

Kolejnym obszarem analizy jest struktura procesow upadtosciowych ze wzgledu na typ
postepowania. Porzadek prawny obowigzujacy do konca roku 2015, zgodnie z informacjami
zawartymi w poprzednim podrozdziale dysertacji, dopuszczal jedynie dwa warianty upadtosci.
Na wykresie 2 zestawiono liczbe upadtosci w przekroju dwa mozliwe warianty postgpowania
a mianowicie droge likwidacji oraz uktadu.

Wykres 2. Struktura procesow upadto$ciowych w Polsce w latach 2003-2015 ze wzgledu na

charakter postgpowan
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-

roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r

W rozpatrywanym okresie zaobserwowaé mozna wyrazng dominacjg upadloSci
likwidacyjnych w liczbie upadlosci ogotem. W latach tych, przecigtnie 85% otwartych
postepowan konczyto si¢ likwidacja majatku dtuznika, co oznacza, ze tylko 15% spraw przyjeto
charakter uktadowy 1 dopuszczato mozliwe przetrwanie podmiotu. Ekstremum osiggnicte
zostalo w roku 2015, gdzie przy niespetna 800 postgpowaniach odnotowano jedynie 91

o charakterze uktadowym. Oznacza to, iz na kazde 100 otwartych postgpowan az 88 zakonczyto

8 P, Antonowicz, Bankructwa i upadiosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2015, s.101.
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si¢ likwidacja majatku i zniknigciem podmiotu z gospodarki. Wysoka proporcja upadtosci

likwidacyjnych to aspekt niekorzystny dla gospodarki i zjawisko to bylo gtownym zrédiem

motywacji do gruntownych zmian prawnych w roku 2016 *°. Najwazniejsze ograniczenia

1 niekorzysci wynikajace z upadtosci likwidacyjne;j to:

- zaprzestanie dziatalnos$ci podmiotu i zwigzana z tym utrata miejsc pracy,

- niekorzystny wptyw na rachunek dochodu narodowego kraju,

- zazwyczaj niezadowalajace, efektywne stopy odzysku naleznosci (jak uwypuklono wezesniej,

nalezy uwzgledni¢ konieczno$¢ dyskontowania warto$ci pienigdza ze wzglgdu na

przedtuzajace si¢ postgpowania sgdowe). Dla zniwelowania wptywu wahan w ogodlnej liczbie

nowych upadlo$ci, analiz¢ rozszerzy¢ nalezy ponadto o wzgledng analizg przekrojowa.

Strukture postepowan upadiosciowych w ujeciu wzglgdnym w latach 2003-2015 prezentuje

wykres 3.

Wykres 3. Struktura postepowan upadtosciowych ze wzgledu na charakter likwidacyjny lub
uktadowy, w latach 2003-2015

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0

£ | e ez | e | e e | e 2 | e g | £

o< o] Jaan | [asw] [oon] foon] ozl Fooel fose Jars | faon] L] foexd

Udziat w upadtosciach ogétem [%]

X

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010 2011 2012 2014 2015

Lata analizy

B Upadlosci likwidacyjne ~ m Upadtosci uktadowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-

roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r (dostep z dnia 20.02.2020).

Na wykresie 3 dostrzegalna jest wyrazna prawidtowos¢, iz wzgledna struktura form
postepowania upadto$ciowego w okresie 2003-2015 zachowala niemalze homogeniczny
charakter. Z reguly nie mniej niz 80% wszystkich, nowo otwartych postepowan

upadtosciowych konczyto si¢ likwidacjg majatku dluznika. Stan krytyczny osiggnigto w roku

% https:/www.pit.pl/aktualnosci/pre-pack-po-polsku-czyli-przeglad-problematyki-zwiazanej-z-przygotowana-
likwidacja-957357 (dostep z dnia 20.02.2020).
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2015, w ktérym odsetek postgpowan uktadowych w ogolnej liczbie instytucjonalnych upadtosci
wynosit zaledwie 12%. Oznacza to, ze przecig¢tnie dwanascie na sto postgpowan konczylo si¢
w tym okresie bezwzgledng likwidacja majatku niewyptacalnego podmiotu.

Podsumowujac, W zaprezentowanych statystykach dostrzec mozna wyrazny spadek
liczby postepowan upadtosciowych w pierwszych latach analizy, a nastgpnie ich wzrost
I stabilizacj¢ na poziomie 600-800 przypadkow az do roku 2015. Co szczegoélnie istotnie,
w analizowanym okresie wyraznie wida¢ materializacj¢ problemu znikomej szansy na naprawe
1 przetrwanie podmiotu. Problem ten, uzna¢ mozna za glowny przejaw niewydolnosci
poprzedniego systemu prawnego w realizacji zadan restrukturyzacyjnych. Niekorzystne relacje
strukturalne, objawiajace si¢ niemalze calkowita dominacji likwidacji nad mozliwoscia
zawarcia ukladu staly si¢ gldéwnym powodem rozpoczecia prac na nowag ustawa Prawo
upadfosciowe i Prawo restrukturyzacyjne.

1.4 Prawne aspekty restrukturyzacji przedsi¢biorstw
1.4.1 Definicja restrukturyzacji

Alternatywng S$ciezka dla zagrozonego podmiotu jest sadowe postepowanie
restrukturyzacyjne. Celem tej instytucji jest naprawa struktur organizacji i zwigkszanie szansy
jej powrotu do gospodarki w bardziej efektywnej formie. Przewodnig korzyscig zwigzana z tym
procesem jest zwigkszanie szans na przetrwanie przedsiebiorstwa, co uchroni¢ moze jednostke
(jak i wielu jej interesariuszy) przed kosztami likwidacyjnej upadtoéci instytucjonalnej® 2.
W zwiazku z tym, iz restrukturyzacja rozpatrywana moze by¢ wielowymiarowo, zauwaza si¢
mnoga liczbe prob zdefiniowania tego pojecia w literaturze przedmiotu. Ryszard Borowiecki
wyjasnia, iz restrukturyzacja to: systemowa przebudowa, modernizacja lub uwspolczesnienie
struktury organizacyjnej i zasad funkcjonowania przedsigbiorstw i innych obiektow badan
ekonomicznych®. Zgodnie z tak sformutowang definicja nie podlega watpliwosci, iz
restrukturyzacja dotyczy¢ moze wielu wymiaréw funkcjonalnych przedsigbiorstwa, pod
warunkiem, 1z finalnym celem takiego przedsigwzigcia jest szeroko rozumiany wzrost
efektywnosci jednostki. Oznacza to, iz poprzez restrukturyzacje nie definiuje si¢ konkretnego

1 waskiego spektrum dzialan naprawczych, a raczej elastycznie rozumiane dziatania, ktorych

91 Koszty te maja charakter wielowymiarowy i wychodza daleko poza sadowe koszty postepowania. Do takich
kosztéw zaliczy¢ mozna m.in. koszty alternatywne z tytulu zamrozonego w masie kapitalu czy czasu
poswigconego na uczestnictwo w catym procesie. Uwzgledni¢ réwniez nalezy, utrate warto$ci unieruchomione;j
w masie upadlosciowej. To wszystko sprawia, iz dyskontowana warto$¢ odzyskanych wierzytelnosci przybiera
efektywnie wartosci nizsze niz sredniowazone koszty kapitatu.

92 A. Kaczmarczyk, Koszty w postepowaniu restrukturyzacyjnym i upadtosciowym w $wietle regulacji prawnych,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 524, 2018, s. 72.

% R. Borowiecki, Zarzgdzanie restrukturyzacjq przedsiebiorstw i gospodarki, Fundacja Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, 2014 , s.17.
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celem jest poprawa zdolno$ci do konkurowania przez podmiot. Szeroka holistyczng definicje
tego pojecia proponujg H. Jagoda oraz J. Lichtarski. Autorzy twierdza, iz proces ten to ztozony
agregat dziatan, przewidujgcy zmiany w przedsi¢biorstw w obszarach: struktury majatkowe;,
kapitatowej, organizacyjnej, zarzadzania, zatrudnienia, produkcyjno-asortymentowej, rynkow
zaopatrzenia i zbytu®®. Interesujacy jest fakt, iz H. Jagoda i J. Lichtarski sugeruja, iz na niwie
zarzadczej, termin restrukturyzacji mozna substytuowa¢ pojeciem reorganizacji®®.
W terminologii bankowej, stowo restrukturyzacja najczesciej taczy sie dlugiem i1 oznacza
zestaw dziatan, ktorych celem jest zwickszenie szansy na odzyskanie wierzytelno$ci bankowej
poprzez np. liberalizacj¢ harmonogramu platnos$ci, czy tez umorzenie czg¢sci diugu
odsetkowego lub/i kapitatlowego. Istotnym jest wiec, aby pozosta¢ swiadomym ro6zni¢ miedzy
restrukturyzacja dtugu oraz przedsigbiorstwa. Jak wspomniano, pierwsze zwigzane bgdzie ze
zmiang warunkow splaty wierzytelnosci, a drugie natomiast oznacza¢ bedzie zmiany
organizacyjne w przedsi¢biorstwie. Niemniej jednak, w publikacjach osadzonych w tematyce
bankructw i upadtosci przedsigbiorstw najczesciej jednak obserwuje si¢ ptynnosciowy i prawny
charakter tego pojecia. Wobec tego, z literatury traktujacej o sferze zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw wynika, iz poprzez restrukturyzacje rozumie¢ nalezy dzialania na poziomie
organizacji, ktorych celem jest powr6t do ptynnosci i zdolno$ci do konkurowania. Z punktu
widzenia legislacyjnego natomiast, restrukturyzacja to stan prawny, zapewniajacy sprzyjajace
warunki do wdrozenia dziatan naprawczych.

Doszukujac si¢ pierwszych wzmianek o restrukturyzacji w przesztosci trudno doszukaé
si¢ takiego bogactwa historycznego jakie niesie za sobg chociazby analiza bankructw
1 upadtosci. Krajowa literatura przedmiotu generalnie nie podejmuje zadnych prob przyblizenia
historii restrukturyzacji i warunkéw w jakich powstata oraz ewoluowata. W zZrodiach
zagranicznych, spotka¢ mozna si¢ z opinia, iz pierwsze symptomy restrukturyzacji dostrzec
mozna w antycznej Grecji. Przyktad ten, zostal przytoczony wczesniej na famach niniejszej
dysertacji w kontekscie historii bankructw. W kraju tym nie funkcjonowato jeszcze formalnie
prawo upadtosciowe. Dtuznik nieregulujagcy swych zobowigzan podlegat przymusowi
odpracowania dtugu (ang. debt slavery)®. Co istotne, rownolegle w innych krajach i ustrojach,
brak sptaty dtugéw wiazatl si¢ raczej z bezwzglgdng penalizacja polegajaca na pozbawieniu

wolnos$ci badZ przejmowaniu majatku dtuznika. Roznica dostrzegalna w ustroju starozytnej

% Borowiecki R., Jaki A., Restrukturyzacja w obliczu wyzwan gospodarki globalnej, Fundacja Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, 2014, s.18.

% Ibidem, s. 18.

% http://www.alaintestart.com/UK/documents/debtslavery.pdf, (dostep z dnia 17.08.2019)
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Grecji to przede wszystkim znamiona sanacji i naprawy, a wiec mozliwos¢ odpracowania
wierzytelnosci co przejawia pewne podobienstwa do wspodiczesnej restrukturyzacii.
Pozbawienie wolnosci czy zajecia aktywow dtuznika®” to dziatania blizsze charakterem do
wspotczesne] upadiosci likwidacyjnej. Tak zatem argumentuje si¢ greckie pochodzenie
pierwszych prob realizacji dziatan naprawczych.

Restrukturyzacja zyskata na znaczeniu W Polsce niewatpliwe od roku 2016, kiedy
odrebne postepowanie zostata wytaczone z Prawa upadto$ciowego i naprawczego. Pomimo
glebokich modyfikacji, jakie przewiduje nowelizacja ustawy, definicja naukowa
rozpatrywanego poj¢cia nie ulega zmianie. Dzieje si¢ tak, gdyz zamystem ustawy nie jest
redefinicja, czy zmiana celéw zwigzanych z restrukturyzacjg, a jedynie zapewnienie jej
wiekszej dostepnosci dla zagrozonych podmiotow.

Podsumowujac, geneza pojecia restrukturyzacja nie wykazuje tak obszernej historii jak
chociazby termin bankructwo, ktére korzenie siegaja antycznej Grecji. Niemniej jednak,
niezawodna znajomos$¢ definicji tego pojecia pozwala ustrzec si¢ wielu btedéw zwigzanych
chociazby z brakiem oznaczania wyraznych granic miedzy restrukturyzacja dhlugu
a przedsi¢biorstwa.

1.4.2 Uwarunkowania skutecznego postepowania restrukturyzacyjnego

Wyodrgbnienie restrukturyzacji jako samodzielnego postgpowania byto rewolucja
w polskim systemie prawnym a zamyst stworzenia tego rozwigzania koncentruje sie¢, jak
podkreslono wczesniej, na zwigkszaniu szansy przetrwania podmiotu. Nie nalezy jednak
zapominagé, iz samo otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego nie jest gwarantem sukcesu
I uzdrowienia organizacji pograzonej] w kryzysie. Postepowanie to, jak kazde inne
instytucjonalne narzedzie wymaga obecnosci specyficznych uwarunkowan, ktdre przyczyniaé
si¢ beda do wzrostu szansy na osiggniecie stawianych przed nig celow. Na drodze tego
postepowania krystalizuje si¢ obecno$¢ nowej jednostki — nadzorcy uktadu. Osoba ta,
partycypuje w uktadzie miedzy dtuznikiem i wierzycielami w celu zwiekszania efektywnosci
procesow naprawczych. Wspotpraca na linii dtuznik-nadzorca formalizowana jest w oparciu
o umowg¢ cywilnoprawna. Z racji na charakter tego dokumentu, kooperacja ta moze by¢ wiec
swobodnie ksztaltowana a wzajemne stosunki jasno sprecyzowane, bez konieczno$é
czasochtonnego tworzenia aktow notarialnych. Wiedza 1 fachowa pomoc oferowana przez
nadzorce ma wielowymiarowe benefity dla obu stron. Po pierwsze dtuznik zyskuje mozliwos¢

regularnych konsultacji, ktére moga poprawic trafno$¢ podejmowanych decyzji w realizowanej

% Zajecie aktywOw i zniszczenie stanowiska pracy (stoiska/tawy kupieckiej) byly powszechng praktyka
w starozytnych Wtloszech, szerzej: rozdzial I dysertacji.

49



restrukturyzacji. Po drugie natomiast, wierzyciele zyskuja bezstronnego i kompetentnego
uczestnika procesu, ktory utatwi mediacj¢ oraz wypracowanie optymalnej S$ciezki
postepowanie na ptaszczyznie naprawczej®®. Nalezy podkresli¢, iz rola, jaka powierza nadzorcy
ustawodawca wykracza poza ramy techniczno-prawne. Jego dziatania w postepowaniu
obejmowaé moge roéwniez dialog z wierzycielami i motywowanie ich do zawarcia uktadu, ktory
pozwoli zwigkszy¢é szans¢ przetrwania podmiotu. Droga, jaka przebywa podmiot
w postepowaniu restrukturyzacyjnym rdézni si¢ znacznie od zalozen postepowania
upadiosciowego. W wyjasnieniu przestanek oraz specyfiki efektywnego postgpowania
restrukturyzacyjnego przydatny moze si¢ pokazaé¢ algorytm decyzyjny ujety na rysunku 6.
Rysunek 6. Przebieg sadowego postgpowania restrukturyzacyjnego

Postepowanie < Dhuznik zagrozony
upadtosciowe Trwata niewyptacalno$cia
Niewyptacalnos¢
(brak szans) (Szansa)
Do uzdrowienia S o
dmiiof Wymagane s3 Dzialania sanacyjne nie
podmiotu wymagane sg dziatania sanacyjne S
L . nacyjn 3 wymagane
dzialania sanacyjne (np. wypowiadanie
umow)
Wierzytelnosci sporne
przekraczaja 15% sumy
TAK wszystkich
wierzytelno$ci?
NIE |
Wariant zebrania gtoséw
wierzycieli w kwestii
przyjecia uktadu
! Zgromadzenie Samodzielny
y . . . L.
v wierzycieli przez dtuznika
. ) Przyspieszone Postgpowanie o
Postepowanie Postgpowanie os>t/ powanie Zatve\;/li)erdzenie
Sanacyj ne uk%adowe P lﬂjfdnwe uktadu

POSTEPOWANIE RESTRUKTURYZACYJNE

% Machowska A., Rodzaje i typy postepowar insolwencyjnych..., op.cit., s. 45.
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Zrédto: Raport Pwc: Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce. Wskazniki prognozujgce trudnosci finansowe oraz
wybrane skutki zmian w przepisach z zakresu upadtosci i restrukturyzacji, https://lwww.pwec.pl/pl/pdf/upadlosci-
restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf, dostep z dnia 21.02.2020).

Zauwazy¢ mozna, iz przebieg postepowania restrukturyzacyjnego ma charakter
bardziej ztozony niz metodyka przyjeta w postepowaniu upadtosciowym. Uwarunkowane jest
to tym, iz dzialania realizowane na plaszczyznie restrukturyzacji zmierzajag do jednego
z czterech potencjalnych wynikow:

- postgpowania sanacyjnego,

- postepowania uktadowego,

- przyspieszonego postepowania uktadowego,
- postepowania o zatwierdzenie uktadu.

Przejscie drogg restrukturyzacji i okreslenie optymalnego rozwigzania dla dluznika
wymaga formutowania kilku pytan na poszczego6lnych etapach postepowania. Pierwszy aspekt,
majacy wptyw na kierunek dziatan w drzewie decyzyjnym to wymoég dziatan sanacyjnych. Jesli
takowe sa niezbedne i uzasadnione w celu uzdrowienia dhuznika, to forme¢ naprawy nalezy
bezzwlocznie skierowa¢ w kierunku postgpowania sanacyjnego. Rozwigzanie to jest nowos$cig
w polskim systemie prawnym i nie byto praktykowane przed rokiem 2016. Wykazuje ono
najwyzszy stopien sformalizowania sposrod wszystkich rozwigzan, jakie przewiduje
postepowania restrukturyzacyjne. Poziom samodzielno$ci diuznika zostaje tutaj znaczaco
zredukowany, a zmiany w podmiocie majg zazwyczaj wiclowymiarowy i glgboki charakter.
Kluczowa role odgrywa tutaj doradca restrukturyzacyjny, ktore otrzymuje szerokg decyzyjnos¢
w zakresie uzdrawiania podmiotu. Rolg¢ doradcy przyrownaé¢ mozna do obowigzkow syndyka
w postepowaniu upadtosciowym® 100,

Warto zauwazy¢, iz zmienna, ktory reguluje sciezk¢ w drzewie decyzyjnym
postepowania restrukturyzacyjnego to aspekt istnienia wierzytelnosci spornych. Odsetek
graniczny na poziomie 15% wszystkich wierzytelnosci dtuznika definiuje dalsze dziatania
naprawcze. W przypadku przekroczenia tej granicy, zazwyczaj zaleca si¢ zrealizowanie
postepowania uktadowego. RoOzwigzanie charakteryzuje si¢ duzym podobienstwem do
postepowania upadiosciowego o charakterze uktadowym, ktore funkcjonowato przed rokiem

2016. Dtuznik utrzymuje zarzad nad majatkiem, lecz dalej przewidywana jest tutaj obecnos¢

% Machowska A., Rodzaje i typy postepowar insolwencyjnych..., 0p.Cit., s. 45.

10 Doradca restrukturyzacyjny to zawod regulowany, utworzony w wyniku nowelizacji i powotania aktu Prawo
restrukturyzacyjne w 2016 roku. Zawdd ten pelni¢ moze osoba posiadajgca licencje wystawiong przez Ministra
Sprawiedliwoéci. Zadaniem doradcy restrukturyzacyjnego jest S$wiadczenie ustug zwiazanych z
ogoélnorozumianym procesami insolwencji m.in. wsparcie merytoryczne dluznika i dziatania nadzorcze
w otwartych postgpowaniach restrukturyzacyjnych.
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nadzorcy sadowego. Poziom formalizacji procesowej w poréwnaniu do postgpowania
sanacyjnego jest mniejszy, lecz autonomia dtuznika dalej pozostaje ograniczona (ze wzglgdu
na wysoki odsetek wierzytelnosci spornych). Zwyczajowo ze wzgledu na znaczaca role sadu
i nadzorcy czas zrealizowania dziatan naprawczych w postepowaniu ukladowym (jak
1 W sanacyjnym) pozostaje stosunkowo dilugi. Gléwne czynniki majace wptyw na to, ile
potrwaja dziatania majace na celu uzdrowi¢ podmiot to:

- wydajno$¢ operacyjna sadu (ci¢zar oblozenia innymi sprawami),

- postep w mediacjach dotyczacych wierzytelnosci spornych.

Wskaznik wierzytelno$ci spornych na poziomie nizszym niz 15% ogoélu zobowigzan
podmiotu otwiera nowe, mniej restrykcyjne rozwigzania na drodze postgpowania
restrukturyzacyjnego®®’. Warianty te, sa odpowiedza na praktyczne problemy zwiazane
z naprawa przedsigbiorstw w Polsce i powstaly one w oparciu o wzajemne konsultacje
1 wymiane pogladow $wiata biznesu ze strong prawniczg. Rozwigzania te koncentruja si¢ na
aspektach majacych najwigkszy wptyw na wynik dziatan naprawczych w relacji do pomiotow
a doktadnie;j:

- uplywajacego czasu,
- poziomu sformalizowania
- zakresu upubliczniania sprawy.

Pierwszym z dwodch sugerowanych rozwigzan naprawczych pod warunkiem nie
przekroczenia odsetka granicznego wierzytelnosci spornych jest przyspieszone postepowanie
uktadowe. Rozwigzanie to moze by¢ wynikiem nieskutecznego zrealizowania postgpowania
0 zatwierdzenie uktadu lub stanowié¢ niezalezng Sciezke dziatania w restrukturyzacji. Ustawa
przewiduje tutaj uproszczony tryb spisania i zatwierdzenia wierzytelnosci co znacznie skraca
operacyjny czas trwania postgpowania.

Zarzad wlasny nad majatkiem sprawuje dtuznik, cho¢ dopuszczone spektrum dziatan
ograniczone jest kompetencjami nadzorcy sgdowego. Aleksandra Machowska zauwaza pewne
braki interpretacyjne w odniesieniu do pojecia ,,zarzad wilasny”. W zwigzku z brakiem
sprecyzowania w ustawie, z reguly zaktada si¢, Ze granica sprawowania ,,zwyktego zarzadu”
nad majatkiem to realizacja wszelkich spraw zwigzanych z codzienng eksploatacja aktywow
1 utrzymania ich w stanie niepogorszonym. Przekroczenie granic zwyklego zarzadu nad

102

majatkiem wymaga natomiast zgody nadzorcy sagdowego~"-. Dtuznik ma prawo wskazac osobe

na tg funkcje poprzez ztozenie odpowiedniego wniosku. Sad przychyli si¢ do takiej propozycji

101 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)
192 Machowska A., Rodzaje i typy postepowari insolwencyjnych..., 0p.Cit., s. 45.
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pod warunkiem iz, kandydatura uzyska poparcie wierzycieli przypisanych do ponad 30% sumy

zalegtoscil®,

Gltowna korzys¢ jaka przewiduje ustawodawca w omawianym rozwigzaniu to
skrécenie czasu postepowania w porownaniu do wczesniej przyblizonych postgpowan. Ustawa
sugeruje, iz sad powinien wyda¢ decyzje maksymalnie w ciggu 7 dni od momentu zlozenia
wniosku o otwarcie takie postepowania. Nalezy podkresli¢, iz autonomia dtuznika w zakresie
zarzadu nad majatkiem w tym postgpowaniu moze by¢ calkowicie zniwelowana. Utrata
kontroli nad majatkiem jest zasadzana z urzedu w stosunku do dtuznika, gdy'%:

- dhuznik narusza postanowienia prawa w obrebie zarzadzania majatkiem, co
skutkuje pokrzywdzenie interesu wierzycieli; zakres naruszen obejmuje
dzialania umyslne jak i nieumyslne,

- sposob sprawowania zarzadu budzi oczywiste watpliwosci i budzi zastrzezenia
w konteks$cie prawidtowego wykonania uktadu,

- pojawia si¢ utrata zdolno$ci procesowej dluznika lub obecne sg przestanki
wskazujace na powotanie kuratora przez sad.

Ostatnie 1 zarazem najbardziej autonomiczne w stosunku do dtuznika rozwigzanie to
postgpowanie o zatwierdzenie uktadu. Wariant ten ma charakter dwuetapowy i1 podobnie jak
przyspieszone postepowanie uktadowe wymaga posiadania nie wiecej niz 15% wierzytelnosci
spornych w relacji do dlugu ogdétem. Jest ono najbardziej liberalne sposrod wszystkich czterech
wariantow prowadzenia postgpowania restrukturyzacyjnego i przebiega ona cze§ciowo poza
jurysdykcja sadul®. Procedura zawarcia uktadu odbywa si¢ poza sadem, co dodatkowo
przyspiesza negocjacje 1 czyni proces bardziej elastycznym. Instytucjonalne dziatania sadu
dotycza drugiej czesci postepowania czyli zatwierdzenia wczesnie] wypracowanego uktadu
miedzy dluznikiem i1 wierzycielami. W tym rozwigzania dtuznik zachowuje niemal peina
kontrole nad majatkiem!®. Praktycy reprezentujacy $rodowiska prawnicze, jako znaczaca
zaletg tego postepowania wskazujg zniwelowanie obecnosci sadu i eliminacj¢ biurokratycznych
procesoOw, ktore z reguty bywaja czasochtonne. Wsrdd tych wyeliminowanych, procesowych
waskich gardel wymienia si¢ migdzy innymi czas na zarejestrowanie wniosku, przygotowanie

posiedzenia i opdznienia zwigzane z wykonywaniem zarzadzen przez sekretariaty®?’.

103 Z pewnymi wylgczeniami, szerzej: Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z
2017 r. poz. 1508 ze zm.).

104 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)

105 Machowska A., Rodzaje i typy postepowari insolwencyjnych..., op.Cit., s. 43.

106 Wystepuja jedynie niewielkie ograniczenia i nadanie funkcji stricte kontrolnej dla nadzorcy uktadu, szerzej
w: Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)

107p, Zimmermann, Prawo upadiosciowe..., op.cit., S. 199.
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Szeroki zakres swobody, jaki przewiduje dla dluznika postepowania o zatwierdzenie
uktadu implikuje szereg skutkéw innych dla niego skutkéw. Jednym z nich jest brak ochrony
przed indywidualnymi dziataniami wierzycieli. Prawo przewiduje bowiem, iz mogg oni
indywidualnie dochodzi¢ swych roszczen co skutecznie zakidca¢ moze poza sadowy etap
uzgadniania warunkow uktadu. W zwigzku z tym podmiot obcigzony dtugiem charakteryzowac
si¢ musi tutaj znaczng operatywnoscia, ktora polega¢ powinna na umiejetnosci utrzymania bazy
wierzycieli w skoncentrowanej tkance. Negocjacje w pozasagdowym etapie uzgadniania uktadu
powinny wiec uwzglednia oczekiwania catej grupy wierzycielskiej, gdyz nawet konflikty
z pojedynczymi jednostkami powodowaé moga zawigzywanie postegpowan majacych na celu
dochodzenie do roszczen indywidualnie.

Praktyczny biznes wskazuje jeszcze jedng zalet¢ postepowania o zatwierdzenie uktadu.
Jedna z najwigkszych niedogodnos$ci biznesowych wigkszo$ci postgpowan majacych na celu
zwigkszenie szans na przetrwanie podmiotu jest zakres upubliczniania informacji o przebiegu
postgpowania. Oczywistym jest, iz transparentno$¢ pozostaje jednym z najwazniejszych
przymiotow wspodlczesnego prawa, cho¢ pelna ekspozycja informacyjna o zagrozonym
podmiocie generuje trudno$ci biznesowe dla dtuznika (np. utrata renomy oraz reputacji co
skutkuje ograniczeniem dostgpu do finansowania). Postegpowanie o zatwierdzenie ukladu
minimalizuje zakres wycieku informacji o trudach finansowych dhuznika, co ogranicza wtorne
wstrzasy bedace efektem dziatan prawnych. Nie jest tajemnica, iz upublicznione informacje o
nawarstwiajacych si¢ dtugach wymagajacych angazu instytucji prawa dziataja negatywnie na
innych interesariuszy znajdujacych si¢ poza ukladem. Wymieni¢ tu nalezy miedzy innymi
kreowanie niekorzystnego wizerunku jako partnera biznesowego, co wptywa na uszczuplenie
bazy klientéw oraz trudno$ci z pozyskiwaniem finansowania a szczegélnie kredytéw
handlowych i obrotowych. Spadek kondycji finansowej, szczegodlnie w obszarze podstawowej
dziatalnos$ci operacyjnej nie rokuje korzystnie na pozniejsza zdolno$¢ wykonania uktadu, stad
niewielki poziom emisji informacji poza podmioty zwigzane ze sprawg w tym postgpowaniu
uwazany jest za znaczng zalete. Uwarunkowane jest to tym, iz skuteczna restrukturyzacja
wymaga odpowiedniej samodzielnosci finansowej podmiotu, gdyz pozyskiwanie nowych

zrodet finansowania lub pomoc publiczna jest znacznie utrudniona®®® 109,

108 Gtowacki A., Zalewski C., Postepowanie restrukturyzacyjne. Komentarz praktyczny, wzory pism i przyktady
postepowan restrukturyzacyjnych, C.H. Beck, Warszawa 2016, s 165.

109 Przyktadem tego moze by¢ restrukturyzacja Polskich Linii Lotniczych LOT, dla ktorych przyznanie pomocy
publicznej podczas procesow naprawczych wywolato szereg pozniejszych watpliwosci w kontekscie zgodnosci
Z przepisami prawa.
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Niezaleznie od tego, jaka $ciezke przyjmie proces uzdrawiania podmiotu zaakcentowac
nalezy role jaka w powodzeniu catego przedsigwzigcia odgrywa plan restrukturyzacji.
Instrument ten jest dokumentem o charakterze planistycznym, ktory syntetyzuje stan wiedzy
0 podmiocie oraz jego problemach i wyznacza zarys dziatan, ktore zwickszg szans¢ zawarcia
udanego uktadu z dluznikami. W teorii zarzadzania jego rol¢ mozna byloby przyréwnac
z realizacja pierwszych dwoéch funkcji zarzadczych w przedsigbiorstwie czyli procesu
planowania i organizowania®® 1,

Cztery zaprezentowane warianty restrukturyzacji cechujg si¢ zmiennym zakresem
ingerencji w dziatalno$¢ podmiotu i r6znym podejsciem do autonomii zarzadzania po stronie
dluznika. W celu zsyntetyzowania informacji odno$nie postepowan realizowanych

w restrukturyzacji, w tabeli 7 zestawiano rézne warianty dziatan naprawczych wraz

z wybranymi kryteriami réznicujacymi.

Tabela 7. Syntetyczna charakterystyka postgpowan przewidywanych w prawie
restrukturyzacyjnym
Kryterium/Rodzaj | Postepowanie Postepowanie Przyspieszone Postepowanie o
postepowania sanacyjne ukladowe postepowanie zatwierdzenie
ukladowe ukladu
Decyzyjnosé¢ Niewielka Ograniczona Wzglednie duza Duza
dtuznika
Obecnos¢ nadzorcy Tak, nadzorca Tak, nadzorca Tak, nadzorca Wystepuje
sgdowy sgdowy sadowy jedynie nadzorca
uktadu
Oczekiwany zakres | Znaczne dziatania | Istotne dziatania Niewielkie Niewielkie
Zmian w pomiocie naprawcze naprawcze
Stopien formalizacji Duzy Wzglednie duzy Ograniczony Niewielki
procesowej
Zarzad nad Doradca Dtuznik ze Dhuznik, z Dhtuznik
majatkiem restrukturyzacyjny znaczgcymi pewnymi
ograniczeniami ograniczeniami
Odsetek graniczny Maksymalnie Maksymalnie
wierzytelnos$ci Nie wystepuje Nie wystepuje 15% w relacji do | 15% w relacji do
spornych ogotu ogotu
wierzytelno$ci wierzytelno$ci

Zrédto: Machowska A. (red.), Prawo restrukturyzacyjne i upadlosciowe. Zagadnienia praktyczne, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2016, s. 38-66.

110 W planie restrukturyzacji znajduje si¢ m.in. (1.) charakterystyka przedsiebiorstwa dhuznika i ogélne projekcje
na temat tendencji rynkowych na ktérym ono dziata, (2.) dekompozycja przyczyn, ktére spowodowaty trudnosci
finansowe, (3.)propozycja przysztego planu strategicznego i opis wystepujacych rodzajow ryzyka zwigzanego
z tg dziatalno$cia, (4.)harmonogram dziatan restrukturyzacyjnych oraz graniczng dat¢ wdrozenia postanowien
planu restrukturyzacyjnego, (5.) omowienie zdolnosci wytworczych i1 plan wykorzystania tego potencjatu
w przyszlosci, (6.) wyczerpujacy opis zrodet finansowania dziatalnosci (biezacych i przysztych), (7.) prognoza
zyskow 1 strat (zazwyczaj na nastgpne pigc lat), (8.) dane personalne 0s6b zaangazowanych w realizacje uktadu.
111 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)
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Podsumowujac, wyodrebnienie czterech osobnych rozwigzanh w postepowaniu
restrukturyzacyjnym  motywowane bylo przede wszystkim  zapewnieniem  jak
najprecyzyjniejszej odpowiedzi na zmiennos$¢ otoczenia w ktorym postepuje proces naprawczy.
W licznych publikacjach sektorowych, dotyczacych restrukturyzacji, spotka¢ si¢ mozna
z poréwnywaniem zadtuzonego podmiotu do pacjenta w szpitalu. Jest to sluszne podejscie,
bowiem zauwazy¢ mozna wiele cech wspolnych miedzy tymi dwiema plaszczyznami.
Przedsiebiorstwo pograzone w kryzysie, tak samo jak pacjent wymaga dziatan uzdrawiajacych
I wsparcia zewnetrznego, gdyz w wielu przypadkach nie jest mozliwe samowyleczenie.
Uczestnictwo w przedsiewzieciu osob z odpowiednim do$wiadczeniem i wiedza'!? pozwala
zwigkszy¢ prawdopodobienstwa powrotu do kondycji z przed kryzysu badz nawet osiggniecia
stanu lepszego. Aspekt ten, wydaje si¢ by¢ na tyle interesujacy, iz w celu podsumowania tej
czgsci pracy, warto rozwazy¢ probe zestawienie dziatan restrukturyzacji przedsiebiorstw
z procesem leczenia organizmow zywych. Dziatanie to, moze by¢ naturalnym, autorskim
rozszerzeniem rozwazan jakie zaproponowal P. Dominiak w kontekScie analizy teorii
bankructwa podmiotéw w relacji do organizméw zywych!®®. Zestawienie porownawcze ujete
zostato w tabeli 8.

Tabela 8. Restrukturyzacja przedsigbiorstw versus proces leczenia organizmow zywych

podmiotow zewnetrznych

sedzia-komisarz

Dzialanie/Ujecie Restrukturyzacja Proces leczenia — czlowiek
przedsi¢biorstw
Zaangazowanie Tak—nadzorca, doradca, Tak — lekarz i personel pomocniczy.

Dokumentacja
planistyczna

Plan restrukturyzacji

Karta diagnostyki i leczenia pacjenta

Srodowisko 1  warunki

leczenia

Zazwyczaj wybitnienie
sprzyjajace, silnie turbulentne
—,.leczenie w $srodowisku

naturalnym”

Zazwyczaj sprzyjajace, miejsca
odizolowane od czynnikoéw
niekorzystnych (szpitale i sale
operacyjne)

Kontrola efektow leczenia

Diagnoza kondycji finansowej
(mierniki finansowe np.
pomiar ptynnosci czy
rentownosci) oraz stopien

wykonania postawien uktadu.

Biezaca diagnostyka zdrowia i
analiza miernikow aktywnosci
choroby (morfologia, enzymy,

poziom przeciwciat)

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

112 7a odpowiednika lekarza koordynujgcego proces leczenia uzna¢ mozna doradce restrukturyzacyjnego.
113 Podej$cie to opisane zostalo w podrozdziale: Bankructwo w ujeciu ekonomicznym. Szerzej w : P. Dominiak,
Sektor MSP we wspoiczesnej gospodarce, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2005, s. 22.
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Réznica, implikujaca szczegdlng trudnos¢ w procesie restrukturyzacji to srodowisko
1 otoczenie w ktorym jest przeprowadzana. Brak jest tutaj miejsca na komfort, jaki zapewnia
szpital badz wydzielone miejsce w klinice. Dziatanie takie pozwala odseparowac pacjenta od
niekorzystnych czynnikéw otoczenia i stworzy¢ swoistg proznie, ktora stanowi bezpieczne
miejsce do regeneracji. W kontekscie przedsiebiorstw, znakomita czg¢$¢ procesdOw zwigzanych
z upadlos$cig 1 restrukturyzacja przeprowadzana jest w zwyczajowym otoczeniu organizacji.
Oznacza to, ze oprocz realizowania uzgodnionych planow naprawczych, podmiot $ciera¢ musi
si¢ z codziennymi utrudnieniami oraz barierami turbulentnego otoczenia biznesowego. Nie ma
tutaj miejsca na chwilowe odseparowanie czy zamknigcie podmiotu w prozni na czas leczenia,
gdyz catkowite wyjscie z rynku spowodowalby, iz inne przedsigbiorstwa moglyby zajaé szybko
jej miejsce.

Konkludujac, rozbudowa systemu prawnego, regulujacego upadtosci i wyodrebnienie
dwoéch oddzielnych postepowan z réznymi wariantami ich realizacji pozwala przeksztatcié
doswiadczenia praktyczne na formalnie obowigzujace prawo. Kreuje to mozliwosé
precyzyjniejszej 1 co najwazniejsze szybszej odpowiedzi na potrzeby podmiotdw pograzonych

w Kryzysie.

1.4.3 Skalai struktura restrukturyzacji przedsi¢biorstw w Polsce

Uchwalenie aktu Prawo restrukturyzacyjne w 2016, ujawnito nowe potrzeby w obszarze
prowadzenia niezbednych statystyk. Wspomniane zmiany w porzadku prawnym, skierowaty
wzrok wielu grup interesariuszy na analize wskaznikOw reprezentujacych procesy
restrukturyzacji. Motywem tego byta migdzy innymi che¢ monitorowania, tego czy nowa
ustawa przyczynia si¢ do zwigkszania odsetka podjetych dziatan naprawczych. Czynnikiem
majacym istotny wplyw na pordwnywalno$¢ danych i mozliwos¢ kontynuacji dalszych
statystyk byla zmiana w sposobie obliczania gtownego miernika — bezwzglednej liczby
upadiosci. Réznice dotykajacego systemu statystyk upadiosciowych, bedace pochodng zmian

w porzadku prawnym, zestawiono w tabeli 9.
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Tabela 9. Zmiany w statystyce upadlosci zwigzane z nowelizacja prawa upadtoSciowego

Obszar zmian i przyjete Porzadek prawny

zalozenia obowiazujacy do 31.12.2015

Prawo upadlosciowe od

1.01.2016

Glowny miernik intensyfikacji | Laczna liczba nowo otwartych

upadtosci postgpowan upadtosciowych w
roku x (suma postgpowan

likwidacyjnych i uktadowych).

Laczna liczbo nowo otwartych
postgpowan  upadlosciowych
i restrukturyzacyjnych (taczna

liczba przypadkow wynikajaca

z dwoch, rozdzielonych

postgpowan).

Ograniczenia i aspekt Od roku 2016, zauwaza sie, iz wiodace wywiadownie gospodarcze

porownywalnosci (m.in. Euler Hermes i Coface), przyjety zgodne i nieformalne
zatozone, iz sumaryczna liczba upadtosci i restrukturyzacji (od
2016 r.) uznana moze by¢ za poroéwnywalng do uprzednio
obowiazujacej,  liczby

nowo  otwartych

r.).
o poréwnywalnosci, widoczne jest chociazby w cyklicznych

gdzie

postepowan

upadtosciowych (do konca 2015 Przyjete zatozenie

raportach, historyczne szeregi czasowe upadtosci

kontynuowane sg w ramach jednolitej wizualizacji danych.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Znowelizowane Prawo upadtosciowe postawilo pod znakiem zapytania cigglosé
1 porownywalno$¢ prowadzonych statystyk upadiosciowych. Wyodrebnienie postgpowania
upadiosciowego 1 restrukturyzacyjnego zainicjowaty dyskusj¢ nad forma kontynuowania
odczytow makroekonomicznych zwigzanych z upadtoscia. Jak wynika z tabeli 9, logicznym
konsensusem okazato si¢ zachowanie ciaggltoSci statystyk poprzez zagregowane tacznej liczby
nowo otwartych postgpowan upadtosciowych i1 restrukturyzacyjnych w jeden miernik.
Dziatanie to zostalo zgodnie przyjete 1 wdrozone przez wiodace wywiadownie gospodarcze.
Z drugiej strony koncepcja ta stala si¢ powodem wielu nieporozumien wsrod mniej
do$wiadczonych interesariuszy branzy co skutkowato (i skutkuje) wieloma, niezrecznymi
publikacjami popularno-naukowymi oraz publicystycznymi. Niezrgczno$é ta polega na zbyt
uogllnionej oraz negatywnej ocenie kondycji

gospodarki si¢

0 bezwzgledna liczbe nowych upadiosci (ktére zawierajg réwniez liczbe nowo otwartych

pochopne;j, opierajac
restrukturyzacji). W miejscu tym, nalezy ponownie uwypukli¢ gtowne zadania zwigzane
z realizacja dziatan majacych zwickszy¢ szans¢ na przezycie podmiotu. Naturalnym
zjawiskiem w kolejnych latach odczytéw bedzie podwyzszona liczba nowo otwartych

postepowan upadtosciowych i restrukturyzacyjnych, ze wzgledu, iz nowelizacja ustawy z roku
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2016 przyniosta wiele narzgdzi zwigkszajacych szanse na dzialanie instytucjonalne. W zwiazku
z tym, wiele podmiotéw, ktore niegdys znikaty z gospodarki na zasadach tzw. ,,cichej §mierci”
teraz oficjalnie podlegaja jurysdykcji prawa, co uzna¢ nalezy za dowdd stusznosci
i skuteczno$ci wdrozonej noweli. Szerzej o tym aspekcie traktuje m.in. J. Sicinskil,
Poréwnanie liczby upadtosci (do 2015) oraz ogolnej liczby upadtosci i restrukturyzacji (od

2016) ujeto na wykresie 4.

Wykres 4. Liczba postgpowan upadtosciowych (do 2015 r.) oraz postepowan upadtosciowych
i restrukturyzacyjnych (od 2016 r.) w Polsce
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-

roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r. [dostep: 12.07.2018].

Najwyzsza liczba upadtosci i restrukturyzacji odnotowana zostata w roku 2018, kiedy
w statystkach odnotowane zostaty 975 przypadki. Zaobserwowaé¢ mozna prawidtowos$é, iz
u schytku funkcjonowania poprzedniego porzadku prawnego dostrzegalny byt ujemny trend
liczby upadtosci. Poczawszy od roku 2012, kiedy to liczba postepowan wyniosta 883, notowano
regularny spadek tego miernika az do momentu nowelizacji prawa. Poczawszy od roku 2016,
czyli od momentu wdrozenia zmian legislacyjnych, trend ulega odwroceniu. Liczba nowo

otwartych postepowan, od roku 2016, wzrasta sredniorocznie o okoto 100 nowych przypadkow,

114 J. Sicinski, Charakterstyka i natezenie proceséw upaditosciowych w Polsce w $wietle znowelizowanego prawa
insolwencyjnego, w: Prawne, ekonomiczne i finansowe uwarunkowania rozwoju przedsigbiorstwa
(red. P. Antonowicz, P. Galinski, P. Nogal-Meger), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot, 2019, s. 13.

59


http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r
http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r

co jak wspomniano wcze$niej, bylo motywem bezpodstawnych obaw o kondycj¢ gospodarki.
Wstepne szacunki podejmowane dla roku 2019 sugeruja, iz trend zostanie zachowany, co
spowoduje zamkniecie analogicznego okresu z liczbg upadtosci wiekszg niz 1000 przypadkow.

Kolejnym obszarem analizy jest struktura procesow upadtosciowych ze wzgledu na typ
postepowan. Obliczone wskazniki struktury pozwalaja ocenié¢ rozktad proporcji spraw wedtug

rodzajow w Polsce w latach 2008-2017. Dane statystyczne zestawione zostaty w tabeli 10.

Tabela 10. Struktura proceséw upadtosciowych w Polsce w latach 2008-2017 ze wzgledu na

charakter postgpowan.

Porzadek prawny—> Do 31.12.2015 Prawo upadtosciowe od 1.01.2016
Nowo otwarte 2012 | 201 | 2014 | 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019
postepowania i 3

1) Upadtosci 877 883 823 741 760 885 975 1019

facznie, w tym:

- likwidacyjne 81% 80% | 85% 88% 70% 61% 57% 56%

- uktadowe 19% 20% | 15% 12% 3% N/D N/D N/D

2) Postepowanie nd. nd. nd. nd. 1% 1% 1% 1%

o zatwierdzenie uktadu

3) Przyspieszon nd. nd. nd. nd. 15% 24% 27% 29%

e postepowanie

uktadowe

4) Postepowanie nd. nd. nd. nd. 4% 5% 4% 3%

uktadowe

5) Postepowanie nd. nd. nd. nd. 7% 10% 12% 11%

sanacyjne

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-

roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2018-r (dostep z dnia 19.02.2020).

W latach 2012-2015 zaobserwowa¢ mozna wyrazng dominacjg upadtoSci
likwidacyjnych w ogolnej liczbie upadtosci. W okresie tym, przecietnie 85% otwartych
postepowan konczyto si¢ likwidacjg majatku dtuznika, co oznacza, ze tylko 15% spraw przyjeto
charakter uktadowy i1 dopuszczato mozliwe przetrwanie podmiotu. Ekstremum osiggni¢te
zostato w roku 2015, gdzie na kazde 100 otwartych postepowan az 88 zakonczyto si¢ likwidacja
majatku i1 zniknieciem podmiotu z gospodarki. Wysoka proporcja upadtosci likwidacyjnych to

aspekt niekorzystny dla gospodarki 1 zjawisko to bylo gltownym zrédtem motywacji do
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gruntownych zmian prawnych w roku 2016. Najwazniejsze ograniczenia 1 niekorzys$ci
wynikajace z upadtosci likwidacyjnej to m.in.:

- znikni¢cie podmiotu z gospodarki 1 utrata miejsc pracy,

- niekorzystny wplyw na rachunek dochodu narodowego kraju,

- zazwyczaj niezadowalajace, efektywne stopy odzysku naleznosci (jak uwypuklono wczesniej,
nalezy uwzgledni¢ konieczno$¢ dyskontowania wartosci pienigdza ze wzgledu na
przedtuzajace si¢ postepowania sadowe)*°.

Gruntowana zmiana systemu prawnego, ktora weszta w zycie w roku 2016, pozwolita
ograniczy¢ odsetek likwidacji do 70% w roku 2016 oraz do 61% w roku 2017. Kolejny rok
odczytow to dalszy powdd do pozytywnego oceniania nowego porzadku prawnego, gdyz
odsetek likwidacji w roku 2018 wynosi juz 57%. Spadek odsetka likwidacji o 13 p.p. uznaé
nalezy za nieprzypadkowy i jednoznacznie zwigzany z wyzszg efektywnoscig nowego systemu.
Wyrazny spadek tego udzialu dobrze rokuje na przyszto$¢ i pozwala przypuszczaé, ze
znowelizowana ustawa zaczyna wypelnia¢ postawione przed nig cele. Rownolegle,
obserwowano wzrost odsetka przyspieszonych postepowan uktadowych (z 15% w roku 2015
do 27% w roku 2018) oraz dynamiczny wzrost zastosowania sanacji (wzrost odsetka z 7% do
12% w analogicznym okresie). Jest dowodem na to, iz statystyka upadtosci w Polsce po roku
2016, pomimo na pozor niekorzystnych zmian pod katem ilosciowym, wykazuje korzystne
zmiany w ujeciu strukturalnym. Dla pelniejszego zobrazowania tego zjawisko, na wykresie 4,
zaprezentowano sieciowy graf zmian strukturalnych upadtosci. W celu petniejszej ekspozycji
zmian, zatlozono sumaryczne ujecie wszystkich postepowan o charakterze uktadowym w jedne;j
zmiennej (zatwierdzenie ukladu, przyspieszone oraz zwyklte postepowanie ukladowe) oraz
oddzielnie od tego dziatan sanacyjnych versus odsetka likwidacji. W roku 2019, dalej
zachowany zostaje trend wzrostowy odsetka postgpowan uktadowych o charakterze
przyspieszonym. Dostrzec mozna rowniez, cho¢ niewielka, kontynuacj¢ spadku udziatu
upadtosci likwidacyjnych w liczbie postepowan ogotem, co nalezy oceni¢ pozytywnie z punktu
widzenia efektywnosci podjetej nowelizacji ustawy.

Na wykresie 5 zilustrowano kierunek zmian struktury postepowan wedlug w catosci

nowo otwartych spraw objetych przez Prawo upadtosciowe po nowelizacji.

115 Problemy te, uwypuklono réwniez w ramach rekomendacji wynikajgcych z projektu ACURIA. Projekt
ACURIA to program badawczy realizowany przez cztery panstwa europejskie tj. Holandig, Polske, Portugalig
oraz Wiochy. Dotyczy on problematyki upadtosci oraz restrukturyzacji a jego celem jest wypracowanie dobrych
praktyk, przyczyniajacych si¢ do wzrostu efektywnosci systemu prawnego w odniesieniu do zagrozonych
przedsigbiorstw. W projekcie tym uczestniczy Uniwersytet Gdanski a pracownicy Katedry Ekonomiki
Przedsigbiorstw podejmowali czynny udziat w wymianie doswiadczen i pogladow (dr hab. Pawel Antonowicz,
prof. UG i mgr Jedrzej Sicinski).
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Wykres 5. Struktura wzgledna (%) poszczegolnych wariantow upadtosei i restrukturyzacji w

ogoblnej liczbie nowo otwartych postepowan w latach 2016-2018

Postgpowanie sanacyjne

Postgpowania o charakterze uktadowym

Upadtosci likwidacyjne

m 2016 m2017 m2018

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Prawidlowosci obserwowalne w tabeli 10, wyraznie eksponowane sg na wykresie 5. Na
skutek uptywajacych lat i zmian w ustawie Prawo Upadtosciowe, punkt ciezkosci strukturalnej
nowo otwartych postgpowan przesuwa si¢ w kierunku sanacji oraz zawigzywania uktadu w
roznych trybach (np. przyspieszonym, czy zwyktym). Wedlug wstepnych szacunkow, kolejne
lata odczytow z gospodarki najprawdopodobniej utrzymaja obecnie zauwazalng migracje
strukturalng zaprezentowang na wykresie 5.

Forma prowadzenia dziatalnosci gospodarczej to ptaszczyzna, w ktdrej obserwowane
sa wyrazne, utrzymujace si¢ prawidlowosci w zakresie intensyfikacji procesOw
upadlosciowych. Nie jest tajemnicg fakt, iz forma organizacyjno-prawna zagrozonego
podmiotu $ci$le zwigzana jest ze sklonnoscia do wykorzystania rozwigzan zawartych
w instytucjonalnej upadtosci. Strukture postepowan upadtosciowych ze wzgledu na forme

organizacyjno-prawng przedstawia wykres 6.

62



Wykres 6. Upadtosci w Polsce w latach 2015-2018 ze wzglgdu na form¢ organizacyjno-prawnag

podmiotu
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komandytowa

m 2015 m2016 m2017 m2018

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-
roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2017-r. [dostep: 13.07.2018].

W latach 2015-2017 wiecej niz co druga upadto$¢ dotyczyta spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig. Udziat ten jednak, ma tendencj¢ spadkowa, w zwigzku z czym, w roku
2018, upadtosci tej formy prowadzenia biznesu stanowilty 48% ogotu przypadkow. Organizacje
dziatajace jako Sp. z.0.0. stanowig zatem najliczniejszg grupe w strukturze podmiotow ujetych
w nowo otwartych postgpowaniach upadtosciowych i restrukturyzacyjnych. Kolejno, drugi
najwyzszy odsetek zwiazany jest z jednoosobowa dziatalno$cia gospodarcza — $rednio co
czwarta upadto$¢ dotyczy tej formy organizacyjno-prawnej. Spotka akcyjna w catym badanym
okresie utrzymuje trzecia, najczgsciej pojawiaja si¢ czestos¢, z dodatnim trendem, zblizajacym
si¢ do 10% w ogolnej liczbie nowo otwartych postgpowan. Pozostate formy organizacyjno-
prawne, nie przekraczaty poziomu 5% tacznej liczby upadtosci.

Wykres 6 eksponuje ponadto inng, interesujgcg prawidlowos¢. Rosngcy wzrost udziatu
jednoosobowej dziatalnos$ci gospodarczej wsrod wszystkich mozliwosci prowadzenia biznesu.
Paradoksalnie, obserwacj¢ ta, mozna uzna¢ réwniez niejako pozytywny sygnat. Niegdys,
gldownym problemem podkreslanym przez regulatora i ekonomistow byl bardzo wysoki odsetek
bankructw bez formalnej upadtosci wsrdd grupy jednoosobowych przedsigbiorcow.
Ttumaczone bylo to faktem przerostu administracji instytucji upadtosci, co skutkowato nizszym

zainteresowaniem wsrod najmniejszych przedsigbiorcow. Podmioty niewielkie, operujace w
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bardzo dynamicznym S$rodowisku czgsto $wiadomie unikaly szansy instytucjonalnej
insolwencji ze wzgledu na monolityczny charakter postgpowan i niezbedne formalnosci. Na
skutek tego, wiele mniejszych podmiotow bankrutowato poza systemem prawnym. Rosngcy
udziat przedsigbiorcow w statystykach upadtosci w latach 2016-2018 oznacza¢ moze zatem, iz
nowy porzadek prawny oferuje bardziej dogodne procedury insolwencji, ktére dopasowane sa
do potrzeb podmiotéw o niewielkiej skali dziatalno$ci. Zjawisko to uzna¢ nalezy za istotne dla
ekonomii 1 zaleca si¢ jego dalszego obserwacje, ze wzgledu na fakt, iz podmiotu o niewielkiej
skali dziatania stanowig sil¢ napedowag gospodarki kraju.

Podsumowujac, zaprezentowane statystyki restrukturyzacji sugeruja, iz natgzenie
procesow upadtosciowych od roku 2016 ulega przyspieszeniu. Powstrzymac nalezy si¢ jednak
od doszukiwania si¢ tutaj pejoratywnych symptomow. Kluczem w tejze ocenie pozostaja
zmiany strukturalne, ktore poczawszy od roku 2015 ulegaja wyraznej poprawie. Przedstawione
na tamach tego podrozdziatu statystyki wydaja si¢ jednoznacznie sugerowac, iz nowy porzadek
prawny wypelnia swoje gtowne zalozenia. Zaliczy¢ do nich nalezy wzrost odsetka postgpowan
restrukturyzacyjnych, redukcje czestosci likwidacji oraz wzrost popularyzacji instytucjonalnej

upadtosci wsrdd jednoosobowych dziatalno$ci gospodarczych.

1.5 Bankructwa i upadlosci jako naturalny skladnik ekosystemu przedsi¢biorstwa
Bankructwa i upadtosci to integralny sktadnik ekosystemu dziatalnosci gospodarcze;j.
Sa one finalnym skutkiem materializacji ryzyka biznesowego oraz szeregu naturalnych
proceséw wystepujacych w gospodarce. W zwigzku z tym istnieje silna potrzeba rozgraniczania
tych dwoch pojeé. W zaleznosci od przyjetych zatozen oraz analizowanego obszaru, terminy te
mozna traktowac substytucyjnie lub nie. Gtownym dylematem pozostaje obszar, czy zasadnym
jest bardziej sktania¢ ku stwierdzeniu, iz nie kazde bankructwo musi by¢ upadtoscia, czy tez,
ze nie kazda upadlo$cia ma znamiona bankructwa. Propozycja scharakteryzowania rdznié¢
miedzy upadtoscia a bankructwem zostata sformulowana przez P. Antonowicza

I przedstawiona w tabeli 11.
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Tabela 11. Wieloaspektowa ocena kontekstu bankructw i upadtosci

Pojecie Bankructwo Bankructwo | Bankructwo= Upadlosé=/
=/ upadlosé bankructwo
upadlosé
Kontekst Bankructwo w | Bankructwo, | Ekonomiczne Upadto$¢ sadowa,
ujeciu ktore nie bankructwo, ktore na | ktora jest
ekonomicznym | posiada mocy prawa stato si¢ | wynikiem
jako stan znamion upadltoscia niestandardowego
poprzedzajacy | upadtosci rozwoju sytuacji
proces sadowy. kryzysowej
Analizowany ekonomia ekonomia i | prawo i ekonomia prawo i ekonomia
prawo
obszar
Charakterystyka | - trwala utrata | -brak - ogloszenie sadu o | - orzeczenie
ptynnosci kwalifikacji upadiosci podmiotu- | sgdowe stanowigce
finansowej do ogloszenia | bankruta 0 upadtosci
- to etap | upadlosci na | -obecno$¢  zatorow | przedsigbiorstwa,
bezposrednio mocy prawa, | ptatniczych ktore nie
przed -brak $wiadczacych zbankrutowat,
ztozeniem wsparcia bankructwie -rozumiana
whniosku 0 | prawnego dla | doprowadzita do | réwniez jako
upadtosé wierzycieli finalnej, sagdowej | upadtosc bez
- mozliwe upadtosci wskazanej — winy,
pozasadowe uwarunkowana np.
formy przestepstwem
porozumienia gospodarczym
stron

Zrédto: P. Antonowicz, Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s.103.

Powracajac do wczesniej sformutowanego dylematu, zgodnie z opinig P. Antonowicza,
wiecej prawidtowosci dostrzec mozna w tezie, iz nie kazde bankructwo wienczone bedzie
formalng upadtoscial’®. Jednym z dowodéw na to jest wczesniej opisany problem dysproporcji
migdzy liczba wnioskoéw upadlosciowych a podmiotéw o faktycznym statusie bankruta, ktore
utracily zdolno$¢ do regulowania swoich zobowigzan a nie oglosity upadiosci. Zjawisko
bankructwa i likwidacji podmiotu bez oglaszania upadtosci (czyli tak zwana ,,cicha $§mieré!!")
jest najczescie] uwarunkowane nastepujagcym zdarzeniami:

- podmiot z mocy prawa nie kwalifikuje si¢ formalnie do procesu upadtosci,

- zaniechania dzialan majacych inicjacj¢ postgpowania upadlosciowego przez czynnik ludzki.
O ile zjawisko bankructwa ekonomicznego bez instytucjonalnej upadtosci (cicha smierc) jest
zjawiskiem powszechnym 1 typowym (ze wzgledu na sekwencje tychze zdarzen 1 ograniczong
efektywnos$¢ systemu sadowej insolwencji) to mniej uwagi poswigca si¢ innemu zjawisku.

Mowa o przypadkach podmiotéw, ktore wykazuja typowe symptomy bankructwa (m.in.

116 1hidem, s.101.
117 Mgczynska E., Bankructwa — Globalny efekt domina..., op cit., s. 129-158.

65



catkowita utrata plynno$ci, czy ujemna warto$¢ kapitatdéw wlasnych) i spetniajg przestanki
otwarcia postepowania upadtosciowego lecz mimo to, utrzymywane sg przy zyciu, balansujac
na granicy ekonomicznej agonii nawet przez wiele lat. Stan ten podyktowany czesto jest
sztuczng respiracjg finansowa, realizowang poprzez regularne strumienie pomocy publiczne;.
Tego typu przedsigbiorstwa, posiadajace nierzadko kluczowy charakter dla calej gospodarki
narodowej, okresla si¢ statusem TBTF (too big to fail). Takie osobliwe przypadki rodza
trudno$ci interpretacyjno-znaczeniowe w kontek$cie rdéznic 1 skutkow zwigzanych
z bankructwami i upadtosciami. Problematyke ta, na ptaszczyznie sektora linii lotniczych
omawia szerzej J. Sicinskil!®,

Szersze poznanie relacji miedzy bankructwem 1 upadlo$cia wymaga ponadto
uwzgledniania czynnika ludzkiego. Integralng cze$cig tkanki przedsigbiorstw pozostaja od
wiekow ludzie, stad w kazdej upadtosci, w mniejszym lub wigkszym stopniu zauwazy¢ mozna
skutki dyfuzji pierwiastka behawioralnego. Zwiagzek czlowieka z przedsigbiorstwem jest
bezsporny, a istote tego dostrzec mozna m.in. w jednej z definicji zarzadzania, ktory glosi, iz
zarzqdzanie to taki rodzaj sterowania, w ktorym gtownym elementem kierujgcym jest cztowiek.
Co za tym idzie, w opinii E. Maczynskiej, dostrzegalna jest waga czynnika ludzkiego jako
faktora determinujacego kontekst znaczeniowy bankructw i upadiosci. Autorka, w przyjetej
metodyce proponuje podejécie oparte o aspekt winy i nieumyslnosci. Podejscie to przedstawia
tabela 12.

Tabela 12. Bankructwa a upadtosci — ujecie E. Maczynskiej

Upadlo$¢ przedsiebiorstwa Upadlos$¢ = bankructwo

1) Rezyserowana (zawiniona) z che¢ci
zysku - odpowiedzialnos¢ karna (kara

najwyzsza)

Upadto$¢ niezawiniona = nie podlega karze 2) Zawinione, umy$lna (bez checi zysku) -

odpowiedzialnos¢ karna

3) Nieumyslna - kara tagodna

Zrédto: E. Maczynska, Ocena ryzyka upadiosci przedsiebiorstwa [w:] Ryzyko w dziatalno$ci przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty, red. A. Fierla, SGH w Warszawie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 58.

118 J. Sicinski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadtosci europejskich linii lotniczych w
latach 2009-2017, Zarzadzanie i Finanse, nr 16, cz.1, s. 263-277.
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W zaleznosci od tego, czy w danej sprawie istnieje podstawa do wytypowania winnego
upadtosci, zastosowac¢ mozna $rodki odpowiedzialnos$ci karnej lub zaniecha¢ ich wymierzenia.
Formy karania przyjmuja zréznicowane pod wzgledem restrykcji formy w zaleznosci od
motywacji zawinionego. Obejmowaé one moga''®: (1) grzywne, (2) kare pozbawienia prawa
do wykonywania obowigzkow i funkcji, (3) kare ograniczenia i pozbawienia wolnosci.

Pomimo tego, iz w uj¢ciu E. Maczynskiej zaobserwowa¢ mozna rozdziat upadtosci na
niezawinione 1 zawinione, to zdaniem P. Antonowicza wspotczesny, dynamiczny rozwoj
portfolio ustug instytucji finansowych sprawia, iz coraz rzadziej spotyka si¢ te pierwsze.
Uwarunkowane jest to tym, iz bogactwo réznych form zabezpieczenia transakcji znacznie
redukuje szanse¢ zupetnie przypadkowych upadkow przedsigbiorstw. Dzigki temu w wigkszosci
spraw wytypowa¢ mozna problemy w biezacym zarzadzaniu podmiotem, ktore spigtrzyty si¢
1 wywotaty kryzys.

Powyzsze rozwazania pozwalajg zdefiniowac trzy obrazy bankructwa. W klasycznym,
ekonomicznym ujeciu nalezy traktowac je jako stan skrajnej utraty ptynnosci, zlokalizowany
na osi czasu bezposrednio przed etapem sadowego dochodzenia wierzytelnosci. Sadowy etap
dochodzenia wierzytelno$ci w instytucji upadto$ci ma na celu ochrone interesu wierzycieli
i sprawiedliwy rozklad korzysci oraz strat pomigdzy wszystkich uczestnikow procesu.
Oznacza, to bankructwo i upadto$¢ rozumie¢ nalezy jako dwa, postepujace po sobie etapy.
Z drugiej strony, bankructwo przybra¢ moze forme¢ ekonomicznej utraty zdolnosci do obstugi
dhlugu bez mozliwosci ogloszenia upadiosci. Sad oddala wnioski mi¢dzy innymi w przypadku,
jesli masa pozostatych aktywow dtuznika wydaje si¢ watpliwa jako instrument zabezpieczenia
przebiegu procesu 1 roszczen wierzycieli. Po trzecie, termin bankructwo 1 upadtos$¢ zyskuje
petna substytucje w przypadku, gdy trwata niewyptacalno$¢ podmiotu zbiega si¢
z prawomocnym orzeczeniem s3adu o upadio$ci. Dotyczy to przedsiebiorstw, ktérych
charakterystyki finansowe (np. pltynnos¢) $wiadcza o bankructwie przy towarzyszacym statusie
statusu upadtego z mocy zlozonego i1 przyjetego przez odpowiedni sgd wniosku. Ostatnim,
rzadziej spotykanym aspektem sg upadlo$ci ogloszone w stosunku do podmiotow, ktoére
faktycznie nie zbankrutowaly lub orzeczenia dotyczace podmiotéw, w ktorych sytuacja
kryzysowa determinowana byla konsekwencjg spirali upadtosciowej lub oszustwa.

Podsumowujac, niniejszy rozdzial zorientowany jest na wielowymiarowym
przyblizeniu skutkéw materializacji kryzysu w postaci upadiosci, bankructw oraz

restrukturyzacji. Syntetyzujac zawartg tu wiedzg, nie nalezy zapominac, iz rolg wspotczesne;j

119 B, Maczynska, Ocena ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa [W:] Ryzyko w dzialalno$ci przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty, Fierla A. (red), SGH w Warszawie, Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 58-63.
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nauki nie jest poszukiwanie rozwigzan ukierunkowanych na catkowita redukcj¢ kryzysu i jego
skutkéw (np. w postaci bankructw i upadtosci), gdyz stanowia one nieodtaczony element
dziatalnosci biznesowej bgdac przy tym narzedziem oczyszczania gospodarki. Celem badan
naukowych i realizowanych projektow powinno by¢ poszukiwanie sposobow optymalizacji
instrumentu instytucjonalnej upadtosci. Poprzez to, rozumie¢ nalezy dazenie do niwelacji
kosztow zewngtrznych (ang. externalities) tak by system prawny upadtosci i restrukturyzacji
maksymalizowal szanse na uzdrowienie organizacji, a tylko w uzasadnionych przypadkach -
dokonywal korekt w alokacji zasobow, uznajac likwidacje zadluzonej jednostki jako

rozwigzanie ostateczne.
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Rozdzial I1. Determinanty i konsekwencje bankructw przedsi¢biorstw

2.1 Makroekonomiczne determinanty upadlo$ci przedsiebiorstw

Zrozumienie natury zdarzen, z jakimi spotyka si¢ przedsigbiorstwo w codziennej
dziatalno$ci powinno mie¢ charakter wielowymiarowy. Z jednej strony czg$¢ ekonomistow
skupiona wokot pogladow A. Smitha uwaza, ze rozpatrywanie aspektu porazek w systemach
ekonomicznych wymaga bezwzglednego przyjecia zatozenia o racjonalnosci ludzkie;j.
Z drugiej strony, §rodowisko podkreslajace wage ekonomii behawioralnej, w tym D. Kahneman
sadzi, ze natura porazek w ekonomii wykracza daleko poza sztywne modele i ,,monetyzowanie”
preferencji cztowiekal®. Plaszczyzna przyczyn upadlosci to szeroka materia, wymagajaca
uwzglednienia nie tylko fundamentéw ekonomii i finanséw a rOwniez natury zachowania
ludzkiego. Innymi stowy, pierwiastek ludzki w wigkszym badz mniejszym stopniu
zaszczepiony jest w kazde bankructwo. Powoduje to, iz glebszej refleksji wymagaja nie tylko
typowe objawy a sama przyczynowo$¢ upadiosci ekonomicznych. Dlatego tez, tak jak
nieracjonalnym wydaje si¢ zwalczanie kryzysu za pomocg narzedzi skupujacych si¢ na
objawach a nie przyczynach, tak poznanie natury bankructw i upadtosci wymaga holistycznego
zglebienia ich przyczyn na kilku poziomach. Droga od kryzysu do bankructwa nie postepuje
zazwyczaj z dnia na dzien — niewyptacalno$¢ uwarunkowana sa ztozonym zbiorem zdarzen
osadzonym w roéznych ptaszczyznach czasu. Nalezy nadmienié, ze lista tych determinant
pozostaje stale otwarta a turbulentne zmiany w otoczeniu przedsiebiorstwa implikuja
pojawianie si¢ nowych lub zmiang¢ znaczenia obecnych czynnikow kryzysogennych. Mozna
zatem powiedzie¢, ze wraz ze zmiang warunkoéw otoczenia oczekiwaé nalezy réwnoleglych
zmian w zbiorze przyczyn upadtosci. Zasadnos¢ tego stwierdzenia mozna poprze¢ Wynikami
badan M. Szczerbak oraz S. Sudota. Proba sformutowania potencjalnych przyczyn upadtosci
przeprowadzona przez wspomnianych naukowcow na przestrzeni réznych lat przyniosta
wyraznie rozbiezne wyniki®?!,
Dorota Hadasik sugeruje, iz do przyczyn upadtosci podchodzi¢ nalezy dwuwymiarowo,

systematyzujac je na obszar mikro oraz makroekonomiczny*??. Propozycja ta nie jest nowa,

120 D, Kahneman jest autorem przelomowego W ekonomii behawioralnej eksperymentu, ktory polegat na
okres$leniu sktonnosci konsumenta do nabycia nowego biletu na widowisko teatralne. Badacz doszedt do wniosku,
iz wybory r6znig jesli przyjmowana jest odmienna przyczyna dokonania transakcji. Szerzej w: Kahneman D.,
Tversky A., 1979, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk,” Econometrica, Vol. 47, s. 263-91.

121 5zczerbak M., Przyczyny upadiosci przedsiebiorstw w Polsce [w:] B. Prusak: Ekonomiczne

i prawne aspekty upadloéci przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2007, s. 44.

122 D, Hadasik, Mikro i makroekonomiczne przyczyny upadiosci przedsiebiorstw w Polsce [w:] Ruch prawniczy,
ekonomiczny i socjologiczny, zeszyt 3/1998, s.334-338.
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sformutowana zostata w 1998 roku, a intensyfikacja badan nad problematyka upadtosci
przyniosta konieczno$¢ rozszerzenia rozwazan nad tg materig. Liczne studia i badania naukowe
dotyczace natury powstania kryzysOw w organizacji stopniowo uswiadamiaty badaczy, jak
czgsto  zalazek powaznego problemu zidentyfikowa¢é mozna w  plaszczyznie
wewnatrzorganizacyjnej. Badacze zajmujacy si¢ tematem upadtosci stusznie sugeruja, ze nad
zbyt czesto za upadiosci wini si¢ elementy otoczenia organizacyjnego, a pomija si¢ bledy
ludzkie!?®, Jednym z przyktadow jest miedzy innymi zjawisko bagatelizowania zagrozen przez
kadre kierowniczg (lub zbyt pdzna reakcja na nie) co pdzniej prowadzi do klopotow
finansowych podmiotu'?*. Unikanie odpowiedzialnoéci przez osoby zarzadzajace wynika
z faktu, iz kierujacym w wielu przypadkach dogodniej jest thtumaczy¢ wiasne bledy w sztuce
niekorzystnymi warunkami otoczenia. Innymi stowy, koniecznos¢ sprostania aktualnym
potrzebom poznawczym, sugeruje zastosowacé szersze podejScie w klasyfikacji przyczyn
upadtosci. Przyjmujac takie podejscie, wyrdzni¢ nalezy poziomy:
- makroekonomiczny — obejmujacy system gospodarczy jako cato$¢,
- branzowy (Sektorowy) — zwigzany z czynnikami szczegdlnie zwigzanymi z konkretng
branza,
- wewnatrzorganizacyjny — zwigzanym z uwarunkowaniami wewnetrznymi danego
podmiotu.

Z drugiej strony proba systematyzacji przyczyn nie powinna wyklucza¢ podejscia
zindywidualizowanego czyli analizy na poziomie pojedynczego bankructwa. Naturalnie, kazdy
poszczegolny kryzys przedsigbiorstwa wymaga indywidualnego poznania. Nie jest mozliwe
opracowanie jednej zunifikowanej recepty wyjasniajacej natur¢ powstawania procesOw
upadtosciowych, bowiem czynniki te wykraczaja daleko poza uproszczona zalezno$é
przyczynowo-skutkowa dla kilkuelementowego zbioru zmiennych. Upadto$ci i bankructwa to
nie tylko odizolowany wplyw podtoza makroekonomicznego, branzowego czy
wewnatrzorganizacyjnego, a najczesciej systemowa kombinacja przeplatajacych sie zdarzen ze
wszystkich powyzszych obszaré6w. Nalezy zauwazyC, iz zbiorcza dzialalnos¢ wielu
naktadajacych si¢ czynnikow to rowniez czesto niekorzystna, zwielokrotniona sita spychajaca
przedsigbiorstwo ku zrealizowaniu najczarniejszych scenariuszy dziatalno$ci. Trudno$ci

w przewidywaniu natgzenia upaditos$ci wynikajg rowniez z jakosciowego charakteru niektorych

1B K, Kucifiski, Powody upadtosci przedsiebiorstw [w:] K. Kucinski, E. Maczynska, Zagrozenie upadto$cia, SGH,
Warszawa, 2005 s. 25-29.

124 . Maczynska, Ryzyko bankructwa, [w:] Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, Panfil M.,
Szablewski A. (red.), Poltext, Warszawa, s. 435-446.
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zmiennych, a zaliczy¢ do nich mozna na przyktad oczekiwania inwestorow co do przysztego
stanu gospodarki badz predyspozycje indywidualne zarzadzajacych?®. Wazny uwzglednienia
jest tez, wystepujacy u uczestnikoOw rynku, heterogoniczny charakter sktonnosci do ryzyka.
Wplyw ryzyka na decyzje zarzadcza rozwaza wiele obszaréw ekonomii (np. ekonomia
matematyczna) i na tym obszarze widnieja podziaty na osoby sktonne, neutralne i wykazujace
awersje do ryzyka'?®.

Rozwazania ukierunkowane na zrozumienie przyczyn upadiosci nalezy rozpoczaé od
wymiaru najszerszego. Uwaza si¢, ze makrockonomiczny nurt analizy procesow
upadlosciowych zainicjowany zostal przez E.I. Altmana. Pierwsze prace autorstwa
amerykanskiego pioniera branzy, dotyczace tej tematyki (pochodzace jeszcze z lat 80 ubieglego
wieku) jako wazne, makroekonomiczne przyczyny bankructw wskazujat?’:

- dynamik¢ wzrostu gospodarczego, kondycje rynku kredytowego i pieni¢znego,
- aktywno$¢ na rynku papierow wartosciowych,
- r6zne charakterystyki populacji przedsi¢biorstw.

W literaturze przedmiotu pojawia dodatkowa propozycja usystematyzowania przyczyn
upadtos$ci, a mianowicie podzial na czynniki zewn¢trzne 1 wewngtrzne. Rozwigzanie to,
motywowane jest tym, iz do czynnikow majacych wplyw na intensyfikacje procesow
upadto$ciowych zaliczy¢ mozna réwniez zdarzenia losowe, takie jak kleski zywiotowe.
Wymieni¢ mozna co najmniej dwa argumenty, ktore zdajg si¢ przemawiac za tym, 1z tworzenie
odrebnej klasyfikacji tylko ze wzgledu na ten aspekt nie jest w petni uzasadnione. Po pierwsze
nieprzewidywalno$¢ i niepowtarzalno$¢ tych zdarzen a zarazem S$ladowy (oraz trudny do
skwantyfikowania) wptyw na poziom wyjasnienia zmiennosci upadtosci w catej gospodarce.
Po drugie, pojemno$¢ informacyjna czynnikow (wymiaréw) makroekonomicznych otoczenia
jest na tyle duza, iz nie bedzie bledem w sztuce zaliczenie warunkéw klimatycznych?® (a tym
samym potencjalnego prawdopodobienstwa potencjalnej kleski zywiotowej) do obszaru
otoczenia naturalnego (czyli zarazem makroekonomicznego). Argumenty te, wydaja si¢ by¢
W opinii autora wystarczajgce do utrzymania zasadno$ci wstgpnie przytoczonego podziatu
czynnikow  determinujacych  upadio$ci (na czynniki makro, branzowe oraz

wewnatrzorganizacyjne).

125 E 1. Altman, Corporate financial distress, John Wiley & Sons, New York, s. 83-94.

126 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 14.

127 E 1. Altman, Why businesses fail, “J. Bus. Strat.”, 1983, 3, s. 15-21.

128 M. Lewandowska, Tendencje zmian w makrootoczeniu — perspektywa polskich przedsiebiorstw [W:] Zeszyty
Naukowe, 15/2010, s. 167.
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Analizujac przyczyny upadiosci i bankructw na poziomie makroekonomicznym
przydatnym rozwigzaniem jest zastosowanie podstawowego narzedzia zarzadzania czyli

modelu analizy otoczenia. Wymiary te, przedstawia Rysunek 10.

Rysunek 7. Otoczenie dalsze przedsi¢biorstw wedlug R.W Griffina

Wymiar
migdzynarodowy

Wymiar
polityczno-
prawny
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technologiczn

Przedsiebiorstwo

Wymiar
spoteczny
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ekonomiczny

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie R.W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Otoczenie

organizacji i menedzeréw, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, 1997, s. 34.

Wymiar ekonomiczny obejmuje migdzy innymi aktywno$¢ gospodarcza kraju, ktora
czgsto wskazywana jest jako wazny predyktor natezenia upadlosci. Elzbieta Maczynska
stusznie podkresla jak znaczna warto$¢ wariancji bankructw i upadloSci wyjasniana jest za
pomoca zmiennosci cyklow koniunkturalnych!?®. Nalezy jednak podkreslié, iz cykle to jeden
z wspohistniejacych czynnikdw 1 nie nalezy zaktadaé, Ze catkowita zmienno$¢ procesow
upadto$ciowych jest wylacznie warunkowana zmianami w cyklu koniunkturalnym. Elzbieta

Maczynska, w obszarze aktywnosci gospodarczej w Polsce proponuje nastepujacy systematyke
30

postepujacych po sobie okresow!

- 1990-1992 — okres recesji po transformacji gospodarczej,

129 E, Maczynska, Upadlosci przedsiebiorstw — dysfunkcje, ich przyczyny [w:] Zeszyty Naukowe Matopolskiej
Wyzszej Szkoty Ekonomicznej, Nr.2/2009, s. 195-196.

130 E. Maczyniska, Globalizacja ryzyka a systemy wezesnego ostrzegania przed upadioscig [w:] Zeszyty Naukowe
/ Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, 2004, nr 49, s. 110-118.
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- 1992-1994 — pierwsze objawy ozywienia gospodarki,
- 1994-1998 — przejawy znacznego przyspieszenia,
- 1998-2003 — wyrazne zwolnienie koniunktury wraz ze znacznymi jej wahaniami,
- 2004-2008 — ozywienie gospodarcze, przejawy ,,prosperity”,
- 2009 — spowolnienie gospodarcze uwarunkowane globalnym kryzysem §wiatowym.
Zwazywszy na date wydania publikacji, w ktorej E. Maczynska traktuje 0 powyzszych
cyklach — pojawia si¢ koniecznos$¢ zaktualizowania zestawienia o czasy wspOlczesne. Tym
samym, zatozy¢ mozna, iz lata 2010-2018 charakteryzuja si¢ wysokg aktywnoS$cig gospodarcza
i przejawem cech prosperity w polskiej gospodarce’®!. Zgodnie z tym co podkreslono
wczesniej, cykle koniunkturalne to splot zréznicowanych zdarzen i dopiero pdzniejsza ich
dekompozycja pozwala wytypowa¢ przydatne miary aktywnosci makroekonomicznej, ktore
moga okaza¢ si¢ przydatne w analizie procesow upadtosciowych.  Inne czynniki,
o potencjalnym znaczeniu w ksztaltowaniu procesow upadtosciowych to wedlug
K. Boratynskiej zmienno$¢ kurséw walutowych i brak stabilnosci systemu prawnego
W panstwie!3?,
W ujeciu makroekonomicznym, D. Hadasik, w zaproponowanej, dwuwymiarowej

matrycy przyczyn upadtosci wyrdznia nastepujace czynnikil33:

charakter polityki fiskalnej i monetarnej panstwa,
- natgzenie inflacji,
— przepisy prawne, dotyczace prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej;
- 0go6lng kondycje ekonomiczng kraju,
- prawidlowos$ci strukturalne w zbiorowosci przedsigbiorstw (np. dynamika
rejestrowania nowych podmiotow 1 ich przekrdj wiekowy).

Zaproponowany zbior przyczyn upadtosci mozna powigzaé z wymiarami analizy
otoczenia przedsicbiorstwa ukazanymi na rysunku 10. Zauwazy¢ nalezy, iz powyzsze
potencjalne stymulatory upadiosci zaproponowane przez D. Appenzeller w zdecydowane;j
wiekszosci pochodzag z wymiaru ekonomicznego otoczenia dalszego. Popularng proba

kwantyfikacji zalezno$ci miedzy wymiarem ekonomicznym (lub tez szerzej, ogdlng kondycja

181 Nalezy podkresli¢, iz stan rzekomego prosperity nie jest jasno zdefiniowany a jego granice sa arbitralne. Przyjaé
mozna jednak, ze dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce, w latach 2000-2018 jest na tyle duza, iz wigkszo$¢
zrodet  opiniotworczych — przypisuje im  cechy prosperity, szerzej [w:] https://www.polityka.pl
ltygodni/rynek/aferaknf-degraduje-polske-w-oczach-inwestorow [dostep z dnia 28.11.2018]

182 K. Boratynska, Przyczyny upaditosci przedsiebiorstw w Polsce, w: Ekonomiczne Problemy Ustug nr 39, s. 450-
458.

133 D. Hadasik, Mikro i makroekonomiczne przyczyny upadiosci przedsiebiorstw w Polsce [w:] Ruch prawniczy,
ekonomiczny i socjologiczny, zeszyt 3/1998, 5.334-338.
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ekonomiczng kraju) a procesami upadtosciowymi jest analiza korelacyjnal®*. Jako miare
aktywno$ci gospodarczej przyja¢ mozna realng stopg wzrostu produktu krajowego brutto, ktéra
relatywnie dobrze odzwierciedla okresy dobrej kondycji gospodarki jak i czas pojawiajgcej si¢
recesji. Jako indykator proceséw upadiosciowych wykorzysta¢ natomiast mozna liczbe
ztozonych wnioskéw upadtosciowych, z pewnym uszczegodtowieniem, iz dla zachowania
wspoimiernosci wynikow, po 2016 roku miarg tg zaleca si¢ traktowa¢ sumarycznie jako liczbe
ogloszonych upadtosci oraz restrukturyzacji'®*. Wynika to z faktu, iz do 2016 roku (tak jak
opisano to w rozdziale | niniejszej pracy) w ramach jednego prawa rozpatrywano zardéwno
upadtosci likwidacyjne jak i uktadowe, a obecne, odrgbne prawo restrukturyzacyjne osadzone
jest w idei 6wczesnie panujacego rozwigzania uktadowego. W celu poznania relacji migdzy
tymi zmiennymi dokonana zostata analiza wspotzaleznosci zmiennych, przy wykorzystaniu
szeregbw czasowych za lata 2000-2017. Liczbe ogloszonych upadtosci ujgto jako tempo zmian
liczby sktadanych wnioskow o upadiosci (rok poprzedni=100%) oraz zmian¢ produktu
krajowego brutto w cenach statych (rok poprzedni=100%). Zmienne te, zestawiono
na dwuwymiarowym wykresie rozrzutu (wykres 7).

Wykres 7. Dynamika upadto$ci i wzrost produktu krajowego brutto (ceny state)
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Zrédto: Opracowanie whasne w programie SPSS Statistics.
Charakter wykresu rozrzutu sugeruje wystepowanie umiarkowanej, ujemnej
wspoétzalezno$ci migdzy wzrostem produktu krajowego brutto a tempem zmian upadtosci.

Swiadczy o tym fakt, iz potencjalna prosta, ktéra laczytaby punkty reprezentujace pary

134 W literaturze przedmiotu, wspotczynnik korelacji Pearsona jest zwyczajowo narzedziem ,,pierwszego wyboru”
w analizie wspotzaleznosci migdzy stanem gospodarki a nat¢zeniem procesow upadtosciowych.

135 _Sumaryczny” consensus odnos$nie do pomiaru proceséw upadiosciowych stosowany jest migdzy innymi przez
wywiadownie gospodarcze Euler Hermes i Coface w corocznie przygotowywanych raportach sektorowych.
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obserwacji dla poszczegdlnych lat miataby nachylenie ujemne. Zaobserwowany kierunek
wspotzaleznosci, jest zgodny z og6lng teorig ekonomiczng upadtoscei i kondycji gospodarki.
Nie mniej jednak, nie nalezy zapominac, iz wszystkie proby formutowanie szerszych wnioskow
W oparciu o szeregi czasowe powinny cechowac si¢ znaczng dozg ostroznosci (szczegdlnie
w wymiarze makroekonomicznym). W publikacjach osadzonych w tematyce bankructw
i upadtosci (jak 1 innych sferach finansowo-ekonomicznych) nierzadko dostrzega si¢
naduzywanie wskaznikéw korelacyjnych i prob wnioskowania w oparciu o niestacjonarne
szeregi czasowe. W przeciwienstwie do danych przekrojowych, wykorzystanie zmiennych
czasowych rodzi zatem wysokie ryzyko zaistnienia regresji pozornych, ktore prowadzi¢ moga
czesto do nieprecyzyjnych a wrecz falszywych konkluzji. Jedng z procedur, ktéra redukuje
negatywny wpltyw pozorno$ci relacji (niestacjonarno$¢) jest wykorzystanie rzgdow rdznic
zmiennych, co tez uczyniono. Z niezbednym uwzglednieniem ograniczen, na potrzeby
poréwnawcze z innymi, porownywalnymi badaniami, na famach tej pracy okreslona zostata
réwniez sita wspomnianej wspotzaleznosci. Wykorzystano w tym celu wspotczynnik korelacji
Pearsona a uzyskane wyniki zestawiono w Tabeli 13. Wspotczynnik korelacji Pearsona to iloraz
oceny kowariancji (Covyy) i iloczynu odchylen standardowych badanych cech (Sx i Sy), dla

ktérych dokonywany jest pomiar wspotzaleznos$ci:

Cov (xy)
S(x) *S)

Tabela 13. Macierz korelacji — tempo zmian upadtosci i PKB w cenach statych 2000-2017

r(xy) =

Korelacje
Upadtosci % (r/r) PKB wzrost (r/r)

Korelacja Pearsona 1 -,537"
Upadtosci % (r/r) Istotno$¢ (dwustronna) ,022

N 18 18

Korelacja Pearsona -,537" 1
PKB wzrost (r/r) Istotno$¢ (dwustronna) ,022

N 18 18

*, Korelacja jest istotna na poziomie 0.05 (dwustronnie).

Zrédto: Opracowanie wiasne w programie SPSS Statistics.
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Wspoétczynnik korelacji liniowej Pearsona wynosi r(xy)= -0,537 (p=0,022). Swiadczy
to o obecnosci umiarkowanej, ujemnej wspotzaleznosci pomigdzy tempem zmian upadtosci
a wzrostem produktu krajowego brutto.

Dla kontrastu, badania prowadzone przez D. Hadasik, przy wykorzystaniu zblizonej
metodyki (analizy opartej o takg samg par¢ zmiennych a wigc pierwsze rzedy roéznic - w tym
przypadku majace charakter dynamik) lecz przy wykorzystaniu danych statystycznych za lata
1991-1997, pozwolily na oszacowanie wspolczynnika Pearsona na poziomie —0,988 %
Tak wysoki poziom nat¢zenia korelacji przy wykorzystaniu malolicznego szeregu czasowego

prawdopodobnie sugeruije istnienie korelacji pozornejt®’

. Dla poréwnania, jak zaprezentowano
powyzszej, odczyt korelacji z tabeli 13 obliczony na znacznie liczniejszym szeregu to -0,527.
Roéznica migdzy ocenami wspolczynnikow korelacji jest wyrazna. Pomiar dokonany przez
D. Hadasik na starszej probie, wskazuje istnienie bardzo silnej, ujemnej wspotzaleznosci
w poréwnaniu do umiarkowanego natezenia ujemnego obserwowanego w latach 2000-2017.
Ostateczna odpowiedz wymagataby zweryfikowania hipotezy o nieistotnosci réznic migdzy
oszacowanymi wspoOtczynnikami korelacji. W tym celu wykorzysta¢ nalezaloby by statystyke
testowa t-studenta z logarytmicznym przeksztalceniem otrzymanych wspdtczynnikow
Pearsona, lecz procedura ta, zostanie pominicta ze wzgledu, iz analiza oparta o dwa szeregi
czasowe w watpliwym stopniu spelnia warunki stosowalnosci tej procedury. Pomimo tego,
dostrzegalna roznica migdzy miernikami wydaj¢ si¢ by¢ wystarczajaco wyrazna by stwierdzié,
ze do 2000 roku, wzajemna wspotzalezno$¢ wzglednych zmian liczby upadtosci i produktu

krajowego mogta by¢ wyraznie silniejszal®

. Zjawisko to prawdopodobnie wynika faktu, iz czas
po akcesji do Unii Europejskiej determinowat zmiany strukturalne gospodarki 1 zniesienie
szeroko rozumianych ekonomicznych barier, co nadato polskiej gospodarce bardziej

kosmopolityczny charakter. ldea wspodlnego rynku, oprocz oczywistych korzysci

136 D. Hadasik, Mikro i makroekonomiczne przyczyny upadiosci przedsiebiorstw w Polsce [w:] Ruch prawniczy,
ekonomiczny i socjologiczny, zeszyt 3/1998, s.343.

137 Pozorna korelacja to sytuacja, w ktorej co najmniej dwa zdarzenia lub zmienne wykazujg powigzanie choé¢
w istocie korelacja ta, niema zadnego sensu stricto — wynik ten jest dzietem przypadku (np. niestacjonarno$¢ obu
zmiennych), zbiegiem okolicznos$ci lub efektem zakldcenia przez inng, nieuwzgledniong w badaniu zmienna.

138 Stusznie podkresla M. Szreder, iz procedura weryfikacji hipotez statystycznych czesto naduzywana jest przez
niedo$wiadczonych badaczy. Wnioskowanie statystyczne (a tym samym weryfikacja hipotez i uogolnianie
wynikow na populacje) wymaga bezwzglednego oparcia si¢ o losowy mechanizm losujacy. W przeciwnym
wypadku, uzytkowanie tradycyjnych narzgdzi wnioskowania (a tym samym, migdzy innymi badanie istotnosci
korelacji o ktorej mowa w niniejszym rozdziale) jest bezzasadne. Nie wyklucza to jednak definitywnie prob
formulowania ogdlnych wnioskéw — w oparciu o tzw. prawdopodobienstwo personalistyczne i posiadang wiedzg
a priori, dopuszcza sie (lecz z pewng dozg ostroznosci) wnioskowanie o catej zbiorowosci (aczkolwiek
z pomini¢gciem klasycznego podejscia do prawdopodobienstwa, manifestujacego si¢ migdzy innymi poprzez
poziom istotnosci a lub poprzez przyjecie odpowiedniego poziomu ufnosci). Szerzej w: Szreder M., Losowe
i nielosowe proby w badaniach statystycznych, Przeglad Statystyczny, Tom 57/4, s. 168-174.
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ekonomicznych, wraz ze swobodnym przeptywem o0sob i kapitatu przyniosta nowe, bardziej
rozproszone ogniska przyczynowos$ci upadtosci stabilizujac zarazem procesy gospodarcze.
Za determinante taka, uzna¢ mozna miedzy innymi zwigkszenie stopnia powigzan miedzy
gospodarkami ze wzgledu na istnienie swobodnego handlu wewnatrz wspolnoty. Aspekt ten
determinuje z kolei, iz kondycja wielu podmiotow-eksporterow warunkowana jest nie tylko
stanem lokalnego rynku (mierzonym np. za pomoca dynamiki realnego PKB) ale roéwniez
stanem gospodarek panstw osciennych. Jest to prawdopodobnie jeden z czynnikéw majacych
wplyw, iz zmienno$¢ produktu krajowego brutto danego Kraju, wraz z postepem globalizacji
1 urynkawiania, wyjasnia co raz mniejszy odsetek zmiennosci liczby upadtosci w gospodarce.
Kwesti¢ ta porusza rowniez K. Boratynska, twierdzac, ze lokalne gospodarki stajg si¢ zalezne
co raz bardziej od sytuacji panujacej na $wiecie®™®. Aspekt ten zauwazony zostal przez

analitykéow podmiotu Coface!#®

, ktorzy w corocznych raportach na temat upadtosci
uwzgledniaja aktywno$¢ gospodarcza kluczowych partnerow handlowych
w wyjasnianiu zmiennos$ci liczby upadtosci w Polsce. W raportach, czesto podkreslona jest
wspotzaleznos¢ kondycji polskich przedsiebiorstw produkcyjnych i1 dynamiki eksportu
Niemiec. Relacje ta, przedstawia wykres 8. Nalezy podkresli¢, iz analitycy organizacji Coface,
poprzez pojecie liczby niewyplacalnych firm rozumiejg sumaryczng liczbe ogloszonych

upadtosci i restrukturyzacji w danym roku.

139 K. Boratynska, Przyczyny upadfosci przedsiebiorstw w Polsce, w: Ekonomiczne Problemy Ustug nr 39, 450-
458.

140 podmiot Coface, jak wcze$niej wspomniano, jest wywiadownia gospodarczg, ktora przygotowuje miedzy
innymi coroczne raporty upadtosciowe dotyczace Polski.
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Wykres 8. Tempo zmian eksportu Niemiec a zmiany wzgledne ogloszonych upadtosci

i restrukturyzacji w branzy produkcyjnej w latach 2009-2017
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Opracowanie wlasne na podstawie: GUS oraz Raportu Euler Hermes 2016, http://www.eulerhermes.pl/analizy-
ekonomiczne/economic-publications/Pages/Raporty-0-upad%C5%820%C5%9Bciach.aspx, [dostgp z dnia
17.11.2018].

Zalezno$¢ ujeta na wykresie 8 sugeruje, iz w miar¢ spadku kondycji niemieckiego
eksportu nasila si¢ dynamika niewyplacalnych przedsigbiorstw w Polsce. Wspotczynnik
korelacji Pearsona migdzy dynamika niewyptacalnosci w Polsce a indeksem zmiany eksportu
w Niemczech wynosi -0,66'!. Swiadczy to 0 umiarkowanie silnej wspotzaleznosci
0 charakterze ujemnym. Nalezy zauwazy¢ ponadto, iz otrzymany znak wspotczynnika korelacji
jest zgodny z ogdlnymi postulatami makroekonomii, ktore we wstepie zatozyli autorzy badania.
Analitycy uzasadniaja, iz zjawisko to wynika z szerokiej sieci powigzan laczacych polskie
I niemieckie podmioty. W opinii autora dysertacji jednak, formutowanie takich wnioskoéw
(szczegolnie jesli nie uwzgledniono zadnego rzgdu opdznien w powyzszej relacji) prowadzi¢
moze do nadmiernej generalizacji 1 btgdnych wnioskow. Nie nalezy jednakze twierdzi¢, iz
przyjete przez analitykow podmiotu Coface zatozenia i przestanki sg odgoérnie niewlasciwe,
cho¢ obiektywniej bytoby zatozy¢, ze powyzsza relacja jest zdywersyfikowana sektorowo
1 czasowo. Rozumie¢ nalezy przez to, iz reaktywnos$¢ polskich przedsiebiorstw na spowolnienia
w gospodarce niemieckiej jest rozporoszona, co indukuje, iz recesja za Odrg z jednej strony

moze by¢ szansg rozwoju a z drugiej faktycznym katalizatorem ryzyka niewyptacalno$ci dla

141 Miernik ten oszacowany zostal przez analitykow wywiadowni gospodarczej Coface. Wyniki tych obserwacji
ujeto w corocznym raporcie upadto$ciowym, szerzej: http://www.eulerhermes.pl/analizy-ekonomiczne/economic-
publications/Pages/Raporty-0-upad%C5%820%C5%9Bciach.aspx (dostep 1.09.2019).
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wybranych segmentéw gospodarki. Niejednorodny charakter tej problematyki potwierdzaja
m.in. sprzeczne tresci publikowane w wiodacych zrodtach informacji biznesowej*2.
Zaktadajac jednak, iz cze¢$¢ sektorow i gatezi gospodarki w Polsce zwigzana jest
integralnie z gospodarka Niemiec'®® zjawisko to mozna przedstawi¢ za pomoca modelu
ekonomicznego opierajacego sie o teorie popytu pochodnego®**. Spadek eksportu (jak i ogdlne
pogorszenie kondycji gospodarki) w Niemczech to zarazem obnizenie popytu na niemieckie
wyroby gotowe, co w nast¢pstwie, zgodnie z ekonomiczng teorig produkcji obniza
zapotrzebowanie na czynnik wytworczy i potprodukty, ktore zapewniane sg w duzym stopniu
przez polskie podmioty. Ekonomia precyzuje to zjawisko jako tak zwany popyt pochodny4°.

Relacj¢ tg, mozna przyblizy¢ modelem ekonomicznym przedstawionym na rysunku 8.

Rysunek 8. Model popytu pochodnego na przyktadzie wzajemne;j relacji niemieckiego eksportu

na polski rynek potproduktow i czynnikow wykorzystywanych w Niemczech
A

A
Cena Cena S (podaz)
Pl |l N NS ] Cenarownowagi | __ _ | N N _____.
(S | EO. 7 ----------------------------------------------------- ; -------
D (popyt) D (popyt)
D’
Rynek WerbU gotowego X w Rynek komponentéw/pélproduktéw
Niemczech (Opartego 0 polskie w POISce, ekSpOI’towanyCh na da|SZE
komponenty) przetworstwo do Niemczech

Zrédto: Opracowanie wiasne.

142 Sprzeczne interpretacje sygnatéw ptynacych z gospodarki zidentyfikowa¢ mozna w wielu zrodtach informacji
biznesowej. Dostrzec mozna opinie, ze recesja w Niemczech to rowniez problem dla kondycji polskiej gospodarki.
Z drugiej strony, mozna zauwazy¢ rowniez spojrzenia diametralnie odmienne, sklaniajace si¢ ku ocenie
niemieckiego  spowolnienia jako szansy dla rozwoju Polski i jej gospodarki, szerzej:
https://tvn24bis.pl/ze-swiata, 75/jak-mozliwa-recesja-w-niemczech-wplynie-na-polske-i-polakow,962533.html
oraz https://lwww.bankier.pl/wiadomosc/Recesja-w-Niemczech-Problem-dla-Polski-7635784.html  (dostep
06.09.2019).

143 Do takich przypadkéw zaliczyé mozna np. podmioty wytwarzajace wylacznie na eksport do Niemiec, co w
praktyce oznacza przypadek podmiotéw o waskich, wyspecyfikowanych liniach produkcyjnych, obstugujacych
wylacznie lub w wigkszo$ci odbiorcéw niemieckich — relacje takie dotyczg w szczego6lnosci sektora automotive.
Badanie ryzyka niewyptacalnosci w zaleznosci od kondycji gospodarczej Niemiec wobec tak zawegzonej grupy ma
zdecydowanie wyzsze uzasadnienie ekonomiczne.

144 szerzej w: E. Nojszewska, Podstawy Ekonomii, Wydawnictwo WsiP, Warszawa 2007, s. 196.

145 . Kurowski, Ocena projektow gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2004, s. 47.
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Uproszczony model ekonomiczny ujety na rysunku 8, wizualizuje nastepujacy schemat
zdarzen: na skutek spadku niemieckiego eksportu, maleje popyt na wyroby gotowe
w Niemczech. Z racji silnego powigzania z polskg gospodarkg (w wybranych sektorach),
traktowanej jako zrodto komponentéw produkcyjnych — maleje popyt na te produkty w Polsce
(popyt pochodny). W kolejnym etapie spowoduje to spadek sprzedazy, spadek ceny rownowagi
oraz ogdlny spadek marzowosci w branzy wynikajace] z mniej korzystnej relacji cena
sprzedazy/koszty. Efektem oddziatywania splotu tych zdarzeh jest obnizenie stopnia
rentownosci przedsiebiorstw (poprzez utrat¢ marzowosci) oraz obnizenie przychodow ze
sprzedazy, co wptyna¢ moze na pogorszenie kondycji podmiotéw zbytnio uzaleznionych od
niemieckich zleceniodawcow.

Postepujaca globalizacja i intensywniejsze powigzania migdzy Krajami to zdarzenia
oczyszczajace gospodarke z podmiotéw niegotowych na zmierzenie z intensywng konkurencja.
Czynnik ten, wymieniany jest jako wazna, makroekonomiczna przyczyna upadtosci wedtug
badan M. Szczerbak!#®. Ponadto, przynalezno$¢ do sojuszéw gospodarczych i handlowych
wpltywa na wzrost powigzan miedzy samymi podmiotami (np. miedzy dostawca surowca
a producentem). Determinuje to mozliwo$¢ wystapienia efektu ,,zarazania si¢” podmiotow
i tym samym bankructw tancuchowych#’.

Warte uwypuklenia sa rowniez alternatywne nurty badania powigzan miedzy
produktem krajowym brutto a nat¢zeniem upadtosci. Jednym z nich jest procedura wzorowana
na prawie Okuna®*® i pomiarze luki PKB. Badania panelowe oparte o probe takich krajow jak
np. Stany Zjednoczone, Kanada, Japonia oraz Holandia, pozwolity opisa¢ mechanizm zblizony
do idei formutowanej przez A. Okuna i oceniono, iz kazdorazowe zmniejszenie wartosci PKB
0 1% powoduje wzrost liczby upadtosci od 3 do 10%*°. Zblizone wnioski wynikaja z badan
proceséw upadtoéciowych w Polsce prowadzone przez K. Boratynska!®. Wedtug nich,
obserwowany, permanentny wzrost liczby upadtosci w latach 1863 do 2002, charakteryzowat

si¢ nizszym tempem wzrostu podczas okresoOw o wyzszym tempie wzrostu PKB. Kwestie te,

146 M. Szczerbak, Przyczyny upadlosci przedsiebiorstw w Polsce, [w:] B. Prusak: Ekonomiczne i prawne aspekty
upadtosci przedsigbiorstw. Difin, Warszawa 2007, s. 44.

147 R. Karkowska, Efekt ,,zarazania” jako czynnik przenoszenia ryzyka systemowego, [w:] Upadlo$ci, bankructwa
i naprawa przedsiebiorstw, Adamska A., Maczynska E. (red.), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, 5.112
148 prawo Okuna - makroekonomiczna relacja miedzy bezrobociem a produktem krajowym brutto. Zgodnie z tym
twierdzeniem na kazde 2-3% spadku realnego PKB w poréwnaniu do PKB potencjalnego stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrasta o 1 p.p., szerzej: Prachowny M. F. J., Okun’s Law: Theoretical Foundations and Revised
Estimates, Review of Economics and Statistics, 1993.

149 p, Brossard, P. Flanagan, U. Néthel, Global macroeconomic and insolvency outlook 2006-2007. Euler Hermes
2006, s. 15.

10 K. Boratynska, Przyczyny upadiosci przedsigbiorstw w Polsce, W: Ekonomiczne Problemy Ustug nr 39, 450-
458.
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pozwalaja na wskazanie kolejnej waznej determinanty upadtosci, czyli sposobu ksztattowania
polityki gospodarczej kraju. Obserwuje si¢ tutaj ztozony splot zdarzen — zmienno$¢ PKB
warunkuje natezenie bankructw ekonomicznych i upadtosci a z drugiej strony sam produkt
krajowy brutto determinowany jest cyklem koniunkturalnym, ale i réwniez decyzjami
w zakresie kreowania polityki gospodarczej. Innymi stowy, btedy w kreowaniu polityki
gospodarczej, skutkujgce ograniczeniem potencjalu wzrostowego PKB i zapobiegajace jego
niekorzystnym wahaniom, wyjasnia¢ mogg zauwazalng cze$¢ zmiennosci liczby bankructw
i upadtosci w gospodarkach. Wartym wykorzystania w tym przypadku jest chociazby
makroekonomiczny model IS-LM, ktory wyjasnia, jak kreowana polityka gospodarcza wptywa
na realizowany poziom produkcji w gospodarce.

Wymiar polityczno-prawny w podziale zaproponowanym przez R.W Griffina grupuje
wiele zdarzen mogacych mie¢ potencjalne wptyw na natezenie bankructw i upadtosci. Andrzej
Tokarski wymienia tutaj migdzy innymi niekorzystne zmiany w sferze podatkow i ubezpieczen
spotecznych, ktore przyczyniaja si¢ wzrostu kosztow pracy i pozniejszych niewyptacalnosci

przedsigbiorstw™?

. Nalezy zauwazy¢, iz w literaturze przedmiotu rzadko analizowany jest
potencjalny wptyw ptacy minimalnej na liczb¢ upadto$ci w gospodarce. Narzedzie to, uznac
mozna za prawdopodobng przyczyne niektorych niewyptacalno$ci notowanych w gospodarce,
gdyz zazwyczaj radykalnie oraz nagle zwigksza to koszty pracy. Z drugiej strony zjawiskiem
oboje¢tnym nie beda rowniez zmiany gtéwnych atrybutéw rynku pracy — czyli podazy i popytu
na pracg. Niewystarczajaca podaz pracy wraz z wysokim popytem na pracownika,
w wybranych sektorach gospodarki powodowac¢ bedzie presje na wzrost ptac, co nastepnie
przetozy si¢ na podstawowe koszty operacyjne podmiotu i mozliwe problemy natury
ptynnosciowej. Problem ten, widoczny jest szczegdlnie w wybranych branzach (np.
budownictwo i nowych technologiach), stad zaklasyfikowa¢ go nalezy w wigkszym stopniu do
mikroekonomicznych czynnikow upadtoscei.

Pozostajac w obszarze rynku pracy, wskaza¢ nalezy kolejng, mozliwa determinante
majacg posredni wptyw na liczbe upadtosci. Makroekonomisci wigzg wielowymiarowe skutki
bezrobocia ze spadkiem kondycji finansowej podmiotow. W tym obszarze jednak, bezrobocie
ujmowac nalezy nie jako samodzielny czynnik wyzwalajacy niewyptacalno$¢ a jako jeden
z efektow powyzszej wspomnianych recesji i spowolnien gospodarczych. Naturalnie,
ztozono$¢ procesdw makroekonomicznych umozliwia poszukiwanie rowniez bezposrednich

potencjalnych zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Przykladem takiej relacji, moze by¢

BIA. Tokarski, Upadlos$é jako naturalny regulator konkurencji i przedsiebiorczosci w gospodarce rynkowej na
przykladzie gospodarki polskiej, s. 110.
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aspekt, ze zyskujace na sile bezrobocie skutecznie obcigza budzety panstw, ktore
w poszukiwaniu dodatkowych wptywow budzetowych na prowadzenie dziatan zaradczych,
zaostrzaja polityke podatkowa obcigzajac przedsiebiorcéw wyzszymi podatkami, co w dalszym
etapie obniza¢ moze ich kondycje finansowa, prowadzac do niewyptacalnosci podmiotow.

Praktyka biznesowa zwraca réwniez uwagg, ze wiele zaimplementowanych po 2015
roku rozwigzan ukierunkowanych na zwigkszenie §ciggalnosci podatku VAT (np. split payment
i rozszerzenie zasi¢gu formuly poboru VAT w wariancie odwréconym) ma negatywny wpltyw
na zdolnosci platnicze i moze determinowaé upadtosci w gospodarce®. Zmiany w konstrukcji
poboru i rozliczania podatku VAT oraz wdrozenie procedur split-payment (mimo pozytywnego
wptywu na domykanie luki podatkowej) maja negatywny wplyw na poziom kapitalu
obrotowego w przedsigbiorstwach. Nalezy przy tym podkresli¢ szczegdlng role kapitatu
obrotowego w ksztattowaniu kondycji ptatniczej jednostki. Odwrocony sposob rozliczania
VAT determinuje dtuzsze oczekiwania na zwrot podatku naliczonego, a split-payment kieruje
podatek nalezny bezposrednio na wyodrgbniony rachunek VAT-owski. W zwiazku z tym,
wystawca faktury sprzedazowej, w porownaniu do rozwigzania tradycyjnego, traci
kilku/kilkunastodniowy bufor czasowy, w ktorym kwota podatku naleznego VAT nie
uszczuplata zasobow platniczych az do momentu ustawowego dnia platnosci zobowigzania
podatkowego do urzedu skarbowego.

Przejrzysto$¢ 1 sprawno$¢ systemu instytucjonalnego w ktorym osadzone jest
przedsigbiorstwo ma pozytywny wpltyw zard6wno na mniejsza liczbe upadtosci jak i zdolnos¢
do generowania wzrostu gospodarczego®. System nieefektywny, o watpliwej wydajnosci,
rodzi ryzyko dynamicznych zmian warto$ci pieniadza i ogélng niezdolnos¢ do realizacji celu
inflacyjnego przez bank centralny. Koszty inflacji skutecznie utrudnia¢ moga dziatalnosé
podmiotéw wielkich koncernéw jak i sektora MSP. Wartym wskazania na tym etapie jest
rowniez zjawisko taksflacji. Sytuacja ta ma miejsce, gdy podczas znacznej inflacji, dochod
zostaje nominalnie podwyzszony przez inflacj¢ co generuje szans¢ przeniesienia go na WyzZszy
przedziat skali podatkowej (sytuacja ta dotyczy podmiotow opodatkowanych na zasadach
progresywnych). Opodatkowanie na zasadach og6lnych w pewnym stopniu kompensuje efekt
taksflacji, ze wzgledu, iz w $lad za wzrostem cen uwarunkowanym inflacja oprocz przychodow

zmierzaja roéwniez koszty, co naktada pewna korekte na dochdd do opodatkowania. Jednakze,

152 https://forsal.pl/artykuly/1334107,split-payment-przymusowa-dobrowolnosc-ktora-moze-zaburzyc-plynnosc-
finansowa.html [dostep z dnia 22.11.2018].

1533, Morawska, Modele postepowarn upadfosciowych w Polsce i wybranych krajach UE, ,,Wiedza i praktyka’,
Warszawa 2011, s. 63.
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wyrdznia si¢ pewne branze, szczegolnie o charakterze ustugowym (niskie koszty) ktore moga
wyrazniej odczué¢ zjawisko taksflacji, ktora zwigkszy efektywng stope podatkows. Finalnie,
wyzsza efektywna stopa podatkowa zredukuje wolne przeptywy pieni¢zne, na ktorych
koncentruje sie $rodek ciezkosci zarzadzania ptynnoscia finansowa w ujeciu dynamicznym®®*,
Uwaza si¢ tez ponadto, ze wysoka inflacja i ptynacy z niej szum informacyjny potegowaé moze
zjawisko niewyptacalnos$ci. Dzieje si¢ tak, gdyz zakldcenia w obiektywnej ocenie sytuacji
na rynku, uwarunkowane dynamiczng i niekontrolowang zmiang cen determinowa¢ moga
btedne decyzje menedzerskie 1 pdzniejsze bankructwa oraz upadiosci. Nalezy podkresli¢, iz
Zoptymalizowana legislacja, dopasowana do potrzeb gospodarki, ma pozytywny wptyw na
pomiar i realizacj¢ celu inflacyjnego a zarazem pewne ograniczenie liczby bankructw
1 upadtosci.

Popularnym dylematem w $§wiatowe] gospodarce jest poszukiwanie optymalnego
stopnia restrykcyjnosci instytucji administracyjno-podatkowych. Nadmierna formalizacja, czy
tez system prawny obarczony duzg liczbg btedow administracyjnych zwigksza skalg bankructw
w gospodarce. Czgstym przyktadem powolywanym przez §rodowiska praktyki biznesowej,
sa btedne decyzje urzedowe, na skutek ktorych przedsiebiorstwa traca plynnos¢ finansowa.
Wynika to z faktu, iz radykalnie srodki administracyjne, takie jak zajecie majatku, czy
blokowanie rachunkow biezacych powoduja utrate zdolnosci do regulowania zobowigzan
handlowych. Zrozumialy i przejrzysty system prawny pozwala na bardziej harmonijny rozwoj
przedsigbiorstw 1 wzmacnia ich fundamenty finansowania.

Czynniki przytoczone w niniejszym rozdziale ukazuja skomplikowang sie¢ powigzan
miedzy natezeniem niewyptacalnosci a sferg makroekonomiczng. Ztozonos¢ tej ptaszczyzny
znaczaco utrudnia powolywanie jednolitych wzorcéw wyjasniajacych natezenie procesow
upadlosciowych na skutek zmian gospodarczych. W literaturze zagranicznej pojawiaja si¢
jednak proby budowy schematu powigzan aktywno$ci makroekonomicznej z bankructwami

w gospodarce. Schemat ten, przedstawiony zostat na rysunku 9.

158 T, Maslanka, Przeplywy pienieine w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstw, C.H. Beck, Warszawa 2008,
s. 36.
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Rysunek 9. Aktywno$¢ makroekonomiczna a natezenie bankructw w gospodarce

PRZEDSIEBIORSTWO

— =

Zagrozone (zta Niezagrozone (dobra
kondycja finansowa) kondycja finansowa)

L; Restrukturyzacja » | Inwestycje (1)

Atrakcyjna oferta akwizycji ¢

Przejgcie/sprzedaz Zapotrzebowanie
podmiotu na kapitat

Brak
atrakcyjnej
oferty
akwizycji

v RYNEK KAPITALU

Podaz kapitatu | o Wzrost popytu na kapitat

v \ Efektywniejsza alokacja aktywow

Bankructwo - 5 Upadtos¢
likwidacyjna

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Bhattachasrjee A., Higson C., Holly S., Macroeconomic Instability
and Business Exit: Determinants of Failures and Acquisitions of UK Firms [w:] Economica (2009) 76, s. 108—
131.

Schemat zaprezentowany na rysunku 9 poddany zostat modyfikacjom w poréwnaniu do
pierwotnej propozycji sformutowanej przez autoréw. Propozycja ta, w glownej mierze
ukierunkowana jest przedstawienie przedsiebiorstwa jako masy aktywow, ktore w przypadku
niezadowalajacego eksploatowania kierowane sg na rynek kapitatowy w celu alternatywnego

wykorzystanial®®. Zwazywszy na to, ze cze$¢ bankructw objeta zostaje rozwigzaniami prawa

15 A, Bhattachasrjee, C. Higson, Holly S., Macroeconomic Instability and Business Exit: Determinants of Failures
and Acquisitions of UK Firms [w:] Economica (2009) 76, s. 108-131.
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upadlosciowego lub restrukturyzacyjnego, rozwazy¢ nalezy powrdt zlikwidowanego majatku

na rynek kapitatowy!*®

. Wynika to z faktu, iz odzyskany majatek z likwidacji podmiotu
skierowany zostanie do innego (bardziej efektywnego) zastosowania, stad powrdci on na rynek
w postaci dodatkowej podazy. Nalezy zauwazy¢, ze proces przedstawiony na rysunku 13
mogltby rozbudowany zosta¢ o aspekt udanej restrukturyzacji i powrdt zagrozonego podmiotu
do Kontynuacji dziatania, jednakze, z racji tego, iz schemat ten koncentruje na samej
przyczynowos¢ makroekonomicznej a nie na aspekcie uzdrawiania organizacji — zostato to
pominigte.

Zauwazy¢ nalezy, iz makroekonomicznej analizie przyczyn upadto$ci wyraznie
krystalizuje si¢ podej$cie ekonometryczne. W publikacjach datowanych na lata 2000-2017
pojawia si¢ kilkana$cie prob opracowania modeli o roznych specyfikacjach, ukierunkowanych
na analityczne wyjasnienie wariancji upadtosci w Polsce. Dorobek w tym obszarze prezentuje
tabela 14, w ktorej zestawiono wybrane efekty analiz ekonometrycznych w odniesieniu do
makroekonomicznych determinant upadtosci w Polsce.

Tabela 14. Wybrane modele ekonometryczne opublikowane w latach 2000-2017 jako proba

poznania makroekonomicznych determinant upadtosci przedsigbiorstw

Kujawsko-Pomorskiego.

Autor modelu Charakter danych Forma zmiennej Podstawowe wnioski
historycznych zaleznej

Jarostaw Krajewski, | Szereg czasowy, lata | Dynamika upadtosci | Jako istotne

Andrzej Tokarski, Marek | 2002-2015, dla | (indeks fancuchowy r/r) | w wyjasnianiu upadtosci

Matuszak Wojewddztwa 0znaczono parametru

przy zmiennych: poziom

PKB, kurs EUR/PLN
oraz wspoélczynnik przy
zmiennej czasowej time.
Istotne statystycznie
okazaly si¢ parametry
przy zmiennych
niezaleznych: indeks
tancuchowy PKB, indeks
tancuchowy  naktadow
brutto na $rodki trwate
oraz liczba
zarejestrowanych
przedsigbiorstw
Wykorzystano wstgpnie
ztozonych | 17 zmiennych
makroekonomicznych
(migdzy innymi
dynamika PKB, stopa

Anna Bieniasz, Zbigniew
Gotas

Szereg czasowy dla
danych ogdlnopolskich,
lata 2004-2013

Bezwzgledna liczba
ogloszonych upadtosci

Tomasz Korol Szereg czasowy dla
danych ogdlnopolskich,

lata 1991-2005.

Natezenie upadtosci oraz
liczba

wnioskow
upadtosciowych.

1% Dostarczyciele kapitatu, zgodnie z ogélnym paradygmatem, poszukujg najlepszego zastosowania dla
posiadanych aktywow. Poprzez najlepsze zastosowanie rozumie¢ nalezy takie alokowanie majatku, ktore w danym
momencie przynosi najwyzsza stop¢ zwrotu, przy okreslonym poziomie ryzyka, ktory sga oni sklonni
zaakceptowaé. Wierzycieli opowiadajacy si¢ za likwidacja majatku dhuznika i uptynnieniem go, zakltadaja, ze
odzyskane aktywa mozna ulokowac korzystniej w innym zastosowaniu.
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inflacji,  kurs  walut

USD/PLN)
Joanna Muszynska, Ewa | Szereg  czasowy dla | Indeks tancuchowy | Oszacowano lacznie
Zdunek danych ogolnopolskich, | liczby ogloszonych | kilka modeli, w tym
lata 1990-2005. upadtosci (r/r) specyfikacje

zdynamizowane.  Jako
istotne w wyjasnianiu
wariancji upadtosci
0znaczano: dynamike
PKB, dynamik¢ zmiany
PKB w roku poprzedni,
dynamike stopy
bezrobocia,  dynamike
akumulacji,  dynamike
importu. Wszystkie
otrzymane oceny
parametrow uzyskaty
znaki zgodne z teoria
ekonomii.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Stworzone modele z reguly cechowaty si¢ zadowalajacym stopniem wyjasnienia
zmiennosci upadtosci (R>>70%) oraz wiasciwym kierunkiem oddziatywania poszczegdlnych
makropredyktorow na zmienng zalezng (zgodnym z teorig ekonomiczng).

Wickszos¢ prob, ktore ujeto w ramach tablicy 14, przeprowadzono za pomoca
Klasycznej Metod¢ Najmniejszych Kwadratow. Estymator ten szacowany jest za pomocg

nastepujacej formuty®®’:

a= X"y X"y (1)
gdzie:
XT — transponowana macierz obserwacji X,

y - wektor obserwacji y.

Nalezy doda¢, ze pewne watpliwos$ci (szczegoélnie przy modelach J. Muszynskiej
1 E. Zdunek) budzi niepetna analiza (badz okrojona prezentacja wynikow) zatozen dotyczacych
sktadnikow losowych. Wykorzystanie Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow wymaga
spetniana podstawowych zatozen stochastycznych, bowiem w przypadku zidentyfikowania
odstgpstw od nich estymator KMNK traci wtasciwos¢ BLUE® stajac oszacowaniem
obcigzonym lub/i nieefektywnym. Powoduje to, Ze otrzymane wyniki moga by¢ nieobiektywne

miedzy innymi pod wzgledem oceny istotnosci wplywu poszczegdlnych zmiennych

157 G. S. Maddala, K. Lahiri, Introduction to Econometrics, 4th Edition, Wiley, 2009, s. 68.

158 Estymator BLUE (The Best Linear Unbiased Estimator) - czyli najlepszy liniowy nieobcigzony estymator.
Wrhasnos$ci estymatora MNK: (1.) nieobcigzono$é, (2.) zgodnosé, (3.) efektywnosé, szerzej w: B. Baltagi,
Econometrics, Springer Texts in Business and Economics, 2011, s.40-60.
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objasniajacych na zmienna objasniang. Nie jest jasne, czy brak pelnej analizy postaci sktadnika
losowego w czgéci z wybranych publikacji wynika z celowego pominigcia tego etapu (co
byloby znaczacym btedem), czy proces ten zostal wykonany poza treScig publikacji
z uwzglednieniem zaprezentowania wylaczenie modeli o pozytywnym  statusie
stochastycznym. Niemniej jednak zaleca si¢, by zgodnie z zachodnimi standardami publikacji
(gdzie w wigkszosci realizowanych estymacji parametréw towarzyszy petna analiza zatozen
wykorzystanej metody) prezentowa¢ wszystkie etapy budowy formuty modelowe;.

W publikacjach zagranicznych rowniez dostrzec mozna proby wykorzystania
zmiennych makroekonomicznych w wyjasnianiu zmienno$ci upadtosci. W pordéwnaniu do
dorobku krajowego, w pracach tych, spotyka si¢ nie tylko modele ukierunkowane na
wyjasnianie ogolnej liczby ogloszonych upadtosci w gospodarce a rowniez liczne publikacje
wykorzystujace zmienne ogdlnoekonomicze w systemach wczesnego ostrzegania na poziomie
pojedynczego podmiotu. W tradycyjnym podejsciu do systemow modelowania ryzyka
upadtosci, jako predyktory przyjmuje si¢ zazwyczaj mierniki finansowe obliczone na podstawie
informacji  ze  sprawozdania  finansowego  pomijajac  zazwyczaj  informacje

makroekonomiczna'®®

. Wybrane, najwazniejsze proby modelowania upadtosci (na poziomie
globalnym jak i w postaci systemow wczesnego ostrzegania dla konkretnego podmiotu) zostaty

przedstawione w tabeli 15.

159 Wiekszoéé wspolczesnych formul, ktdre przyjeto do uzytku praktycznego jak np. modele opracowane przez
E.I Altmana, bazuje na informacjach finansowych generowanych przez konkretne przedsi¢biorstwo. Systemy
wczesnego z ostrzegania ze zmiennymi makroekonomicznymi stanowia zdecydowanie niszowy nurt, pomimo, iz
ich zdolnosci predykcyjne, szacowane na tamach réznych badan byly zadowalajace. Ich marginalizacja w uzytku
praktycznym wynika prawdopodobnie z tego, iz traca one walory uniwersalno$ci, gdyz znaki i oszacowania
parametrow przy zmiennych makroekonomicznych beda roznicowane nie tylko krajem, a réwniez samym
regionem pochodzenia podmiotu, dla ktérego szacowane jest ryzyko upadtosci.
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Tabela 15. Wybrane publikacje zagraniczne, w ktorych podjeto proby wykorzystania

zmiennych makroekonomicznych w modelowaniu upadtosci

Autor Data publikacji Analizowany kraj Glebokos¢
retrospekcji
Altman E.I 1971 Stany Zjednoczone 1947-1970
Rose P., Andrews W., 1982 Stany Zjednoczone 1970-1980
Giroux G.
Altman E.I 1983 Stany Zjednoczone 1951-1978
Lane S., Schary M. 1989 Stany Zjednoczone 1950 - 1987
Hol S. 2001 Norwegia 1991 - 1999
Burn P., Redwood V. 2003 Wielka Brytania 1991 - 2001
Benito A., Delgado F., 2004 Hiszpania 1984 - 2001
Pages J.

Opracowanie wilasne na podstawie: Hol S., The influence of the business cycle on bankruptcy probability,

Discussion Papers No. 466, August 2006, Statistics Norway, Research Department.

Mimo faktu, iz badacze wymienieni w Tabeli 15 opierali swe badania o rézne szeregi
czasowe i inne obszary terytorialne, zauwazalna jest czgSciowa zbiezno$¢ wnioskow.
W publikacjach tych, jako najwazniejsze determinanty procesow upadtosciowych i bankructw
wskazywano zazwyczaj: dynamik¢ zmian realnego PKB, stopy procentowe, poziom inflacji,
miary odnoszace sie do podazy pieniadza®® oraz indeks produkcji sprzedanej*el.

Intensywne zmiany gospodarcze jak 1 wdrozenie nowego prawa upadiosciowego to
argumenty przemawiajace za koniecznos$cia ciggltego aktualizowania stanu wiedzy w zakresie
makroekonomicznych czynnikdéw upadtosci przedsigbiorstw. Autor dysertacji, podjat pierwsza,
ekonometryczng probe oszacowania funkcji po nowelizacji ustawy Prawo upadlosciowe.
W  opracowaniu  opublikowanym na tamach , Contemporary  Economy %2,
J. Sicinski prezentuje ekonometryczny, liniowy model wykonany w klasie KMNK. Autor
wykorzystat szereg czasowy upadtosci w Polsce za lata 2009-2017%%% . Wykaz i opis zmiennych

wytypowanych przez autora zaprezentowano w tabeli 16.

160 W kanonach makroekonomii znane jako tzw. agregaty pienigzne.

161 Lane, S., Schary, M., The macroeconomic component of business failures, 1956-1988, Working paper 89-31,
Boston University, November 1989.

162pelny opis procedury badawczej i raport z badan dostepny jest na tamach publikacji:
J. Sicinski, Macroeconomic determinants of corporate failures in Poland, [w:] Contemporary Economy, vol. 10,
nr2, 2019, s. 9-20

183 Jako liczbe upadiodci, przyjeto sumaryczng liczbe nowych spraw upadlo$ciowych i restrukturyzacyjnych,
zgodnie z metodyka proponowana przez wywiadownie Coface i Euler Hermes.
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Tabela 16. Wykaz zmiennych wykorzystanych w budowie autorskiego makroekonomicznego
modelu upadtosci w Polsce, lata 2000-2017

Nazwa zmiennej Charakter zmiennej Opis zmiennej

Upad: Zmienna zalezna Liczba ogloszonych upadtosci i
restrukturyzacji w roku t

PKB: (%) Predyktor Tempo zmian produktu

krajowego (ceny state) (rok
poprzedni=100%)

PKBt-1 (%) Predyktor Tempo zmian produktu
krajowego z poprzedniego roku
(ceny stale) (zmienna
op6zniona)

NKB; Predyktor Naktady brutto na $rodki trwate
(mln zt)

SBt Predyktor Stopa bezrobocia w roku t

EXP-PL; Predyktor Eksport Polski, w min zt

KF; Predyktor Zmienna zerojedynkowa,
przyjmujaca 1 — w latach

kryzysu finansowego (2008 —
2009) oraz 0 w pozostatych

latach.

SPOZcst Predyktor Indeks spozycia (konsumpcji)
ceny state. (rok
poprzedni=100%);.

UE Predyktor Zmienna zerojedynkowa,

przyjmujaca 0 — w latach przed
wstapienie do UE oraz 1 po
akcesji.

AKUM; Predyktor Indeks akumulacji brutto, ceny
state (rok poprzedni=100%)
SREF: Predyktor Stopa referencyjna NBP na
koniec roku

EUR100 Predyktor Kurs EUR/PLN, w odniesieniu
do 100 EURO, na koniec roku.
NiemcyEXP (%) Predyktor Tempo zmian eksportu w
Niemczech (rok
poprzedni=100%)

PF3: Predyktor Makroekonomiczny wskaznika
ptynnosci Il  stopnia dla
przedsigbiorstw
niefinansowych (w %)

RENT; Predyktor Wskaznik rentownosci
sprzedazy netto przedsigbiorstw
niefinansowych (w %).

Zrédto: J. Sicinski, Macroeconomic determinants of corporate failures in Poland, w: Contemporary Economy,

vol. 10, nr 2, 2019, s. 9-20.

W powyzszym badaniu autor wykorzystatl kilka nowych zmiennych niezaleznych,
ktoérych nie uwzglednialy wczeéniej opublikowane prace. Warte rozwazenia wydawaty si¢
migdzy innymi mierniki plynno$ci i rentownosci na poziomie makroekonomicznym (dla

przedsigbiorstw niefinansowych). Wskazniki te, w wariancie opartym o dane pochodzace ze
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sprawozdania finansowego, z reguly cechuja si¢ wysoka moca dyskryminacyjng w modelach
klasyfikacyjnych, stad wysoce uzasadniona jest proba wilaczenia takich miar na poziomie
makroekonomii. Interesujaca kwestia w analizie makroekonomicznych przyczyn upadtosci
wydaj¢ si¢ by¢ rowniez proba skwantyfikowania wptywu akcesji Polski do Unii Europejskiej
na procesy upadio$ciowe. Przynalezno$¢ do tej organizacji uzna¢ mozna za zdarzenie
mieszczace si¢ w wymiarze polityczno-prawnym i migdzynarodowym klasyfikacji otoczenia
zaproponowanej przez R.W Griffina. W literaturze przedmiotu ponadto (zgodnie ze stanem
wiedzy na rok 2018) niewiele jest prob analizy wptywu tego zdarzenia na intensyfikacje
procesoOw upadlosciowych mimo tego, ze szereg czasowy ogloszonych upadto$ci, wyraznie

wizualizuje dynamiczny spadek ogloszonych upadtosci w Polsce po roku 2004.

Specyfikacja makroekonomicznego modelu upadtosci autorstwa J. Sicinskiego (2019) :

UPAD; = 8940,74 — 409,11UE — 54,04SPOZcs; — 25,71PF3; + 0,0004EXPPL; + 3,29EUR100; + E

Zrédto: J. Sicinski, Macroeconomic determinants of corporate failures in Poland, w: Contemporary Economy,
vol. 10, nr 2, 2019, s. 9-20.

Model, ktéry opublikowano na famach ,,Contemporary Economy”, wyja$nia ponad 98%
zmienno$ci liczby upadlo$ci. W postaci ostatecznej, wszystkie oceny parametréw przy
zmiennych niezaleznych sg istotne statystycznie (empiryczne prawdopodobienstwa wynikajace
Z testu istotnosci indywidualnej sg nizsze od 5%). Funkcja jako cato$¢ jest istotna statystycznie
(test istotnosci tacznej F, p<0,05). Spetnione zostaty wszystkie zatozenia stochastyczne (reszty
maja rozktad zgodny z normalnym, o stalej wariancji, bez autokorelacji). Jest to dowodem, iz
otrzymany estymator KMNK byt nieobcigzony, zgodny 1 najefektywniejszy w klasie liniowych
estymatoréw. Wnioski ptynace z tego modelu podsumowaé mozna w nastepujacy sposob:

- Akcesja do Unii Europejskiej zredukowala roczng liczbe upadtosci i restrukturyzacji
przecietnie o 409, ze Srednim btedem +/- 147;

- Wraz ze wzrostem indeksu spozycia o 1 punkt procentowy, liczba ogloszonych
upadtosci i restrukturyzacji maleje przecietnie 0 56,04 ze Srednim bledem +/- 14,71,

- Wraz ze wzrostem makroekonomicznego wskaznika ptynnosci finansowej 3-stopnia dla
przedsigbiorstw niefinansowych, roczna liczba wupadios$ci i restrukturyzacji maleje
przecigtnie o 25,71, ze $rednim btedem +/- 5,30;

- Wraz ze wzrostem eksportu Polski o 1 mln z1, roczna liczba upadtosci i1 restrukturyzacji

ros$nie przecigtnie o 0,0004, ze srednim btedem +/- 0,00014;

90



- Wraz z wzrostem kursu 100EUR/PLN (depracjacji ztotowki) o 1 zt za kazde 100 euro
roczna liczba ogloszonych upadtosci i restrukturyzacji wzrasta przecigtnie o 3,29 ze
srednim btgdem +/- 0,78.

Wszystkie uzyskane znaki przy oszacowanych parametrach wydaja si¢ by¢ zgodne
z kanonami ekonomii i wczesniejszymi przewidywaniami. Pewne dyskusje rodzi¢ moze
dodatni kierunek oddzialywania eksportu, lecz zaleznos$¢ ta, nalezy traktowaé bardziej
wielowymiarowo. W strukturze upadtosci naturalniec dominujg przedsigbiorstwa z sektora

MSP, w ktorym odsetek eksporterow jest nieznaczny*6*

. W zwiazku z tym, wzrost globalnego
eksportu w Polsce powigzany jest glownie z wigkszymi podmiotami i posrednio implikuje
wicksze korzysci (i lepsza kondycj¢) duzych podmiotéw eksportujacych. Wzrost pozycji
duzych eksporterow, ktdrzy zazwyczaj dziataja rOwniez na rynku wewngtrznym, moze nasila¢
procesy upadloéciowe u mniejszej, bardziej rozproszonej konkurencji z sektora MSP
(eliminacja mniejszych i stabszych — oczyszczanie rynku). W zwiazku z tym, do dodatniej
oceny znaku przy parametrze krancowym dla zmiennej eksport nalezy podchodzié
wielowymiarowo i holistycznie.

Podsumowujac, na plaszczyznie makroekonomii obserwuje si¢ szerokie spektrum
potencjalnych przyczyn bankructw i upadtosci. Oprocz wskazywania typowych determinant
(takich jak np. zmiana aktywnos$ci gospodarczej czy cykle koniunkturalne) czegsto obserwuje
si¢ koncepcje wykorzystania szerokiego grona miernikéw i agregatow makroekonomicznych.
Umozliwia to podjgcie proby kwantyfikacji zjawiska oraz mozliwo$¢ szacowania r6znych form
modeli wyjasniajacych ksztattowanie si¢ proceséw upadtosciowych. W analizie tych zjawisk
na poziomie makroekonomicznym, przydatnym wydaje si¢ by¢ roéwniez wykorzystanie
wymiaré6w otoczenia dalszego. Zawarte w nim obszary (np. polityczno-prawny, czy
ekonomiczny)  pozwalaja na  dokonanie  holistycznego  przegladu  przyczyn
1 wzajemnych zaleznosci w celu pelniejszego poznania zjawiska. Nie mozna rowniez pominaé
wagi czynnikow, ktorych kwantyfikacji nie jest juz tak oczywista — jak stopnie powigzan
miedzy gospodarkami, niepowtarzalne zdarzenia losowe czy sprawno$¢ systemu prawno-

podatkowego regulujgcego dziatalnos¢ gospodarcza w kraju.

164 https:/fwww.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/msp-malo-eksportuja-wysokie-koszty-i-
strach,179,0,2418867.html [dostep z dnia 23.11.2018].
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2.2  Sektorowe determinanty upadlo$ci przedsiebiorstw — perspektywa strategiczna

| przyklad branzy transportowej

Kolejnym poziomem analizy uwarunkowan upadto$ci jest poziom sektorowy. Wymiar
ten, to czynnik nierzadko wyjasniajacy zlozone prawidtowosci zwigzane z niewyptacalno$cig.
Dzieje si¢ tak, gdyz dany sektor zwyczajowo koncentruje przedsigbiorstwa o pewnym stopniu
homogeniczno$ci m.in. produkcje podobnych débr i1 ustug lub wykorzystywanie zblizonych
czynnikow wytworczych. Sektorowy kontekst kryzysow i1 upadtosci cechuje si¢ relatywnie
niewielkim odbiciem w literaturze przedmiotu - wigkszo$¢ rozwazan, jak podkreslono
wczesniej, ogniskuje sie¢ czynnikach niewyptacalno$ci w ujeciu wewnetrznym oraz
zewnetrznym. Zatem oprocz przegladu literatury, rozdziat ten ma za zadanie wnie$¢ dodatkowy
walor naukowy, uzupehiajac luke badawcza w tej materii.

Znikoma liczba publikacji odnoszacych si¢ do sektorowego ujecia czynnikow upadtosci
nie przekresla mozliwosci podjecia rozwazan w tej materii, a wrecz przeciwnie — staje si¢
czynnikiem sprawczym do rozszerzenie stanu wiedzy. Szczegodlnie przydatna wydaj¢ si¢ by¢
na tym polu analiza strategiczna wraz z modelem 5-ciu sit M.E Porteral®®. Podejscie to,
zorientowane jest na strukturalng analize sektora konkurencyjnego i oceng¢ jego atrakcyjnosci
dla przedsiebiorstwa, ktore w nim funkcjonuje lub zamierza podja¢ w nim dziatalno$é!®®.
Koncepcja ta, opracowana zostala przez Michaela E. Portera w 1979 roku, profesora
i kierownika Instytutu Strategii i Konkurencyjnosci na Uniwersytecie Harvarda'®’. Pomimo
tego, 1z docelowym zastosowaniem tego modelu jest wszechstronna, strukturalna analiza
atrakcyjnosci branzy, narzgdzie to uznaé nalezy za uzyteczne w dekompozycji sektorowych

determinant upadtosci. Model autorstwa M.E. Portera, przedstawia rysunek 10.

185 M.E Porter, How Competitive Forces Shape Strategy., Harvard Business Review 57, no. 2 (March—April 1979),
S. 137-145.

186 Metode 5-ciu Sit Portera, uznaé nalezy za istotny czynnik popularyzacji metody nauczania case-study.

167 G, Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa, 2002 s. 82.
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Rysunek 10. Model pigciu sit M.E. Portera

POTENCJALNI
WCHODZACY

! !Groz’ba nowych wejsé

Sita przetargowa dostawcow Sila przetargowa dostawcow
RYWALIZACJA
DOSTAWCY —N WEWNATRZ
v/ NABYWCY
SEKTORA <—
ﬁGroiba pojawienia si¢ substytutow
SUBSTYTUTY

Zrédto: M.E Porter, How Competitive Forces Shape Strategy, Harvard Business Review (57), no. 2.

Sity zidentyfikowane przez M.E. Portera stanowig czesto wlasciwg reprezentacje
faktorow determinujacych ryzyko niewyptacalnosci w zwigzku zajmowanym sektorem
dzialalnosci. Pierwszy z rozpatrywanych czynnikéw — sfera dostawcow, to aspekt powigzan
faczacych podmioty w tancuchu produkcji. Przyktadem moga by¢ branze, w ktorych specyfika
wytworcza naturalnie taczy ze sobg kooperantow zajmujgcych rézne ogniwa w tancuchu
warto$ci, sprawiajac, iz w wielu przypadkach odnotowa¢ mozna znaczny wpltyw dzialan
dostawcy na Ssytuacje odbiorcy. Poprzez taki wplyw (silg) rozumie¢ nalezy
m.in.: niepowtarzalno$¢ wyrobu dostawcy, koszty jego zmiany Czy uzaleznienie jakoS$ci
wyrobu gotowego od surowca dostarczanego przez kontrahental®®, Tak ksztattujace sie
prawidlowosci determinuja odpowiednio wigksze lub mniejsze ryzyko niewyptacalnosci,
a trafng ilustracja tego moze by¢ sektor przemystu samochodowego. W branzy tej, zauwaza si¢
znaczng sile oddziatywania dostawcow na odbiorce surowca, co zwigzane jest chociazby
z istotng niepowtarzalno$ci wyrobu (aspekt technologiczny), kontraktowaniem dostaw z duzym

wyprzedzeniem czy znacznymi kosztami zmiany kooperanta'®. Istotny wptyw sity dziatania

168 7. Pierscionek, Zarzqdzanie strategiczne w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2011, s. 119-130.

169 Przyklad praktyczny, obrazujacy specyfike rozchodzenia sie kryzysu wewnatrz sektora, w ktorym panuja silne
zwigzku migdzy odbiorca a dostawcg to sytuacja w jakiej znalazt si¢ w roku 2009 koncern BMW. Niemiecki
producent, opieral niemalze calg swa produkcj¢ samochodow o jednego dostawce szkieletu dachéw — podmiot
EDSA Gmbh. Tak wysoki stopien powigzan sprawil, iz w momencie zatoru operacyjno-finansowego, ktory
dosiggnat dostawcy (Edsa Gmbh), ciagtos¢ produkcji w zakladach BMW zostato zagrozona. Brak regularnych
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dostawcow na ryzyko niewyplacalnosci sektorze podkresla rowniez R. Gradzki oraz
A. Zakrzewska-Bielawskal™®. Autorzy ci sa ponadto zgodni, iz naturalng sektorowa
determinantg upadtosci jest wystepowanie niekorzystnych, pietrzacych sie kryzysow
u kluczowych kooperantow.

Drugi aspekt, definiujacy poziom zagrozenia niewyptacalnos$cig w sektorze to grozba
nowych wejs¢ do branzy. Utozsamiana jest ona cz¢sto z tatwoscia, z jakg nowy konkurent moze
sforsowac istniejgce bariery wejécia na rynek. Czynnik ten, ujety w koncepcji 5-ciu sit Portera,

71§ zaktada, ze natezenie barier

opisywany jest rowniez szeroko w kanonach mikroekonomii
wejScia 1 wyjscia z sektora to podstawa generowania dlugookresowego zysku
ekonomicznego®’? a co za tym idzie — aspekt przetrwania lub znikniecia podmiotu. Bariery
wejécia do sektora, moga mie¢ charakter naturalny lub sztuczny!’®. Poprzez te pierwsze
rozumie¢ nalezy wypracowane know-how, zbudowana przewage konkurencyjng oraz
kosztowa, ktore sprawiaja, iz podmiot moze stosowac polityke cenowa zdolng do odstraszania
nowych konkurentéw rozwazajacych wejscie do branzy. Z drugiej strony, do barier sztucznych
zaliczy¢ nalezy miedzy innymi regulacje rzadowe, ktorych celem jest ochrona sektora jak np.
niegdy$ stosowana ochrona panstwowego operatora pocztowego (Poczta Polska), polegajaca
ustawowej wylacznosci na obstuge tzw. “listow lekkich”™®. W odniesieniu do branzy
transportowej, godne uwypuklenia badania prowadzit R. Prusak, wskazujac wybrane bariery
wejscia do tego sektora. Autor wymienia m.in. bariery lokalizacyjne, kapitatlowe i1 ludzkie jako
glowne czynniki redukujace naptyw nowych konkurentéw w tym segmencie dziatalnosci”.
Podsumowujac, nalezy przyjaé, iz wraz ze wzrostem natezenia barier wejscia, potencjalne

ryzyko niewyptacalnosci w takim sektorze bedzie male¢ 1 na odwrodt, wraz z wigkszg

dostaw zakontraktowanych wczesniej dachow a zarazem swoista niemozno$¢ alternatywnego nabycia podzespotu
w zwigzku barierami technologicznymi, mogtaby by¢ (w przypadku braku reaktywnos$ci) czynnikiem kierujagcym
odbiorce (BMW) na skraj zagrozenia finansowego- Finalnie, kryzys ten zostal zazegnany poprzez wsparcie
kapitatowe, ktore zostato udzielone podmiotowi EDSA przez zaktady BMW, co pozwolitlo zagwarantowac
ciggto$¢ dostaw. Warto rowniez podkresli¢, iz sytuacja ta, stata sie¢ dla BMW strategiczng inspiracjg do budowy
sektorowego systemu wczesnego ostrzegania, monitorujacego kondycje kluczowych dostawcow, w celu
zapewnienia wiekszej reaktywnosci 1 mozliwosci podejmowania dzialan wyprzedzajacych. Szerzej:
https://uk.reuters.com/article/deutschland-edscha/german-car-parts-maker-edscha-files-for-insolvency (dostep z
dnia 1.05.2019).

170 R. Gradzki, A. Zakrzewska — Bielawska, Przyczyny i objawy kryzysu w polskich przedsiebiorstwach, [W:]
Przedsiebiorstwo w warunkach kryzysu, Prace 1 Materiaty Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 3/2
2009, Sopot 2009, s. 11-21.

1 A. Krysinska, B. Kubska-Maciejewicz, J. Laudanska-Trynka. T. Kaminska, Wybrane problemy
z mikroekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2006, s. 46.

172 1hidem.

173 B. Czarny, Podstawy ekonomii, Wydawnictwo PWE, Warszawa 2010, s. 45.

174 Do listow lekkich zalicza szeroko rozumiane przesytki 0 wadze nieprzekraczajacej 50 gram. Prywatny operator
pocztowy (Inpost) dokonat proby sforsowania tej bariery poprzez operacyjne docigzanie kopert odwaznikiem.
1 R, Prusak, Analiza sytuacji rynkowej przedsiebiorstwa transportowego, Czasopismo ,,Logistyka”, nr 4/2010,
s. 130.
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ekspozycja branzy na nowe wejscia (mniejsze bariery) ryzyko upadtosci dla podmiotéw juz
w nim operujacych bedzie rosnaé. Globalny, empiryczny przyktad dostrzegalny jest w sferze
ustug przewozu o0s6b, gdzie pojawienie si¢ przewoznikow opartych o model sharing-economy,
spowodowato sforsowanie wielu formalnych barier wejscia do branzy'’®. Implikacja tego jest
masowy naplyw do sektora kierowcoéOw $wiadczacych ustugi bez konieczno$ci posiadania
licencji i zezwolen, co spowodowaty liczne upadtosci i bankructwa tradycyjnych operatorow
w branzy!’’. Dalszym skutkiem takiego splotu zdarzen (niwelowanie barier wejécia) jest
rosngcg podaz wyrobow ustug i zwigzana z tym presja na nizszg ceng, ktora z kolei determinuje
spadek marzowosci i jest czynnikiem sprawczym kolejnych niewyplacalno$ci; aspekt ten
podkresla miedzy innymi A. Zakrzewska-Bielawska i R. Gradzkil’®.

Kolejnym faktorem, determinujacym ryzyko niewyplacalnosci w sektorze jest sita
nabywcow. Poprzez ten aspekt nalezy rozumie¢ migdzy innymi dostep do substytutow,
niepowtarzalno$¢ wyrobu i koszty zmiany dostawcy kierujac si¢ optyka nabywcy. Czynniki te
bezposrednio ksztaltuja cenowa elastyczno$¢ popytu (Edp), ktory obrazuje wrazliwosé

wielko$ci popytu na zmiany ceny dobra®”

, a wskaznik ten, posrednio obrazuje stopien zwigzku
nabywcow z nabywanym dobrem. Im wyzszy poziom bezwzglednej elastycznosci cenowej
popytu, tym konsumenci intensywniej wyrazaja rezygnacje z konsumpcji danego dobra na
skutek wzrostu ceny i na odwrét. Mozna dostrzec, iz w wielu przypadkach branze i oferowane
w ramach nich asortymenty wyrobdw, cechuja si¢ zroznicowang elastyczno$cig cenowa, co
sprawia, iz sita przetargowa nabywcow bedzie czesto sektorowo zrdznicowana. Za przyktad
postuzy¢ moze branza farmaceutyczna, cechujaca si¢ z reguly nizszg elastycznoscig cenowg
popytu w relacji do innych sektorow, a kwestie ta podejmuja miedzy innymi raporty Swiatowej
Organizacji Zdrowia'®. Niski poziom indykatora Edp i zwiazana z nim niewielka elastyczno$¢

cenowa popytu, stanowi istotng katalize generowania marz kilkadziesiat razy wyzszych, niz

176 Przew6z 0s6b w sektorze tradycyjnych taksowek, cechowal sie wieloma instytucjonalnymi barierami wejscia
jak np. kontrolowana (najczesciej z poziomu samorzadu) podaz licencji Taxi. Przedsiewzigcia przewozowe typu
app-economy, sprawity, iz ustugi przewozu zaczely by¢ swiadczone bez restrykceji administracyjnych.

177 Sektorowe upadtosci i bankructwa tradycyjnych korporacji przewozowych Taxi sg dostrzegalne globalnie, a
sygnaty takie ptyna miedzy z USA, Europy oraz Azji, szerzej w: https://e.vnexpress.net/news/
business/companies/vietnam-s-top-taxi-firm-fears-bankruptcy-in-the-era-of-grab-uber-3700126.html  (dostgp =z
dnia 28.04.2019).

178 R. Gradzki, A. Zakrzewska — Bielawska, Przyczyny i objawy kryzysu w polskich przedsigbiorstwach, [w:]
Przedsiebiorstwo w warunkach kryzysu, Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 3/2
2009, Sopot 2009, s. 11-21.

179 Elastyczno$¢ cenowa popytu to stosunek wzglednej zmiany wielkosci popytu do wzglednej zmiana ceny,
szerzej w: L. Garbarski (red.), Marketing. Kluczowe pojecia i praktyczne zastosowania, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 38.

180Szerzej o czynnikach ksztattujgcych elastyczno$é cenowg branzy farmaceutycznej traktuje miedzy innymi
raport WHO: http://apps.who.int/medicinedocs/documents/s19585en/s19585en.pdf (dostep dnia 28.04.2019).
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w innych sektorach. Z punktu widzenia proceso6w upadtosciowych, zatozy¢ mozna, iz ryzyko
niewyplacalnosci ro$nie wraz ze wzrostem $redniego, sektorowego Edp na produkty w danej
branzy i na odwrot w przypadku spadku tego miernika. Optyke tg3 mozna modyfikowac — niski,
bezwzgledny wskaznik elastycznosci cenowej popytu to z jednej strony nizsza sita nabywcow
co zarazem determinuje wyzszg site rynkowa oferentow w danym sektorze. Warto$¢ ta jest na
swoj sposob kwantyfikowalna w postaci Indeksu Lernera®®! i wyrazi¢ ja mozna jako iloraz
jednos$ci oraz wartosci wskaznika bezwzglednej Edp. Formuta ta, okreslana rowniez mianem
miernika sity rynkowej, wykazuje wahania odwrotne do zmian elastyczno$ci cenowej popytu.
Wzajemne relacje i mozliwe zwigzki z procesami upadlosciowymi w ujeciu branzy,

przedstawiano na rysunku 11 182,

Rysunek 11. Rynkowa sita nabywcy i dostawcy a ryzyko niewyptacalnosci w ujeciu
sektorowym

Warost ‘ Spadek_ sity rynkpwej
. . Wzrost sity podmiotu — wyzsze
wspolczynnika . . rvzvko
lastveznosei oddzialywania ) yzy .
clastycznosc nabywcow niewyptacalnosci w
cenowej [Edp] sektorze — spadek
indeksu Lernera [IL]

Spadek Wzrost sity rynkowe;j

wspotczynnika Spadek sity podmiotu — nizsze
elastycznosci :> oddziatywania |:> ' ryzyko '
cenowej [Edp] nabywcow niewyptacalnosci w

sektorze — wzrost
indeksu Lernera [IL]

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Ostatni czynnik, czyli ekspozycja sektora na ryzyko pojawienia si¢ nowych substytutow
moze by¢ rozpatrywana niezaleznie, a ponadto jako zbiorcza pochodna wszystkich pozostatych
sit w ujeciu MLE Portera. Podatno$¢ sektora na mozliwo$¢ kreowania nowych substytutow
uzna¢ nalezy raczej za czynnik trudno kwantyfikowalny. To czy sektor obcigzony jest tym
ryzykiem, wynika ze zbiegu wielu faktorow jakosciowych takich jak specyfika obecnie
oferowanych produktow, spektrum zaspokajanych potrzeb odbiorcy oraz ogdlny obraz gustéw

konsumenckich. Czynnikiem kwantyfikowalnym jest natomiast ogélna atrakcyjnos$¢ sektora

181 A, Lerner, The Concept of Monopoly and the Measurement of Monopoly Power, ,,The Review of Economic
Studies”. 1/ 1934, s. 157-175.

182 Popyt rynkowy, zgodnie z teorig mikroekonomii jest suma wszystkich indywidualnych popytéw na badane
dobro, stad proba przenoszenia tych rozwazan na aspekt sektora jest uzasadniona.
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jak 1 rentowno$¢ oraz wielko$¢ potencjalnego rynku — sily te, sa motywatorem do

opracowywania i wdrazania nowych substytutow!®

. Oznacza to, ze branze perspektywiczne,
0 znacznym tempie wzrostu 1 wysokiej rentownosci czesto charakteryzowaé moga si¢
naturalnie wyzszym ryzykiem sektorowej niewyptacalnosci. Wynika to z tego, ze ich
potencjalna atrakcyjnos$¢ biznesowa jest swoista katalizg turbulencji i zmiennosci, co implikuje
krotszy czas zycia produktu i intensywniejszy naptyw nowych substytutow84,

Sity zidentyfikowane przez M.E. Portera zbiegaja si¢ finalnie w jednym punkcie,
generujgc Wynikowo — poziom nat¢zenia rywalizacji w sektorze. Kwestia ta, pozostaje jedng
z najwazniejszych determinant regulujacych sektorowe ryzyko upadiosci. Dla przyktadu,
branze charakteryzujace si¢ znacznym poziomem rywalizacji, wymuszajg na uczestnikach
stosowanie réznych form konkurowania np. w formie cenowej i niecenowe;j'® tak by mozliwe
byto spetnienie biznesowych celéw stawianych przez wiascicieli. Intensyfikacja konkurencji
(niezaleznie czy mowa o formie cenowej czy niecenowej) jest destymulanta dla wyniku
przedsigbiorstwa poprzez zmniejszanie operacyjnych marz brutto (konkurowanie ceng) lub
obcigzania budzetu kosztow statych (np. wydatki na reklame-konkurencja niecenowa).
Wszystko to prowadzi do uszczuplenia ptynnych aktywow obrotowych co w konsekwencji nie
wplywa korzystnie na zdolno$ci ptatnicze jednostki i zwigksza ryzyko niewyptacalnosci.

Zgodnie z tym co podkreslono wczesniej, model 5-ciu Sit M.E. Portera, oprocz swojej
ponadczasowej przydatnosci w ocenie atrakcyjnos$ci sektora, uzna¢ mozna za narzedzie o wielu
walorach naukowych w analizie branzowych uwarunkowan upadtosci. Koncepcja ta jednak,
w wielu przypadkach jest juz jednak niewystarczajacg do pelnego zrozumienia specyfiki branzy
(zarobwno w ujeciu atrakcyjnosci, a przede wszystkim w kontekScie determinant
niewyplacalnosci). Podkresla to migdzy innymi J. Bielinski, stusznie wskazujac, iz we
wspotczesnym, turbulentnym otoczeniu biznesowym, model 5-ciu Sit M.E Portera moze juz
nie gwarantowa¢ petnego spektrum informacji dla zarzadzajacego®®.

W poprzednich podrozdziatach niniejszej pracy, odniesiono si¢ do najbardziej
popularnych form klasyfikacji czynnikow upadiosciowych wymieniajgc m.in. dwa

najpopularniejsze podejscia, czyli podzial na determinanty wewnetrzne i zewnetrzne oraz

18 P, Cheverton, Kluczowe umiejetnosci marketingowe: strategie, techniki i narzedzia sukcesu rynkowego,
Wydawnictwo" Helion", 2006, s. 118.

184 Sektory charakteryzujace sie silnym wzrostem i wysoka marzowoscia produktow, zgodnie z macierza BCG
stanowig atrakcyjng destynacje do ekspansji dla nowych konkurentdéw, ktoérzy poszukujg tam przechwytu wartosci
—naplyw podmiotéw generuje zarazem wyzszg zmienno$¢ i turbulencje dla podmiotow juz tam obecnych, szerzej
w: K. Oblgj, Strategia sukcesu firmy, PWN, Warszawa 1993, s. 77.

185 A. Czubata, Podstawy marketingu, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, s. 122.

186 ], Bielinski J., Wykorzystanie taricucha wartosci do oceny sily oddziatywania dostawcow i odbiorcéw na
konkurencyjnos¢ europejskiego sektora okretowego, Zarzadzanie i Finanse.
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mikro i makroekonomiczne. Przeglad literatury wykazal, iz autorzy czgsto implementuja
w sfere mikroekonomiczng istote sektora, cho¢ znaczna ilo$¢ opublikowanych prac uwzglgdnia
réwniez w niej czynniki wewnatrzorganizacyjne. Oznacza to, iz poprzez mikroekonomiczne
czynniki upadiosci, duza liczba wspoélczesnych autorow sugeruje sume determinant
wewnatrzorganizacyjnych i sektorowych. O ile zbyt daleko idace jest nazwanie takiegO
dziatania btednym, to oceni¢ nalezy, ze zr6znicowanie specyfiki tych dwoch sfer jest na tyle
wysokie, iz godne sg one oddzielnego rozpatrywania. Kwestia ta, byta wiec nadrzedng

187 odzwierciedlonego m.in.

motywacja do zaproponowania bardziej wyczerpujacego podziatu
w strukturze rozdziatu II niniejszej pracy. Zasadnosc¢ takiego dziatania potwierdzaja rowniez
podstawowe statystyki upadtosci i dostrzegalna w nich, wysoka dyspersja procesow
upadtosciowych w sektorach. Jest to dowodem na to, iz kazdy sektor cechuj¢ si¢ oddzielnym
zbiorem prawidlowosci regulujacych ryzyko niewyplacalnos$ci, co skutkuje roéznicami
w dynamice 1 liczbie nowych insolwencji przedsigbiorstw, ktore wykazywane s3
w publikowanych statystykach.

Jako kolejng, sektorowa determinant¢ bankructw i upadiosci uznaé nalezy poziom
uregulowan prawnych w branzy. Aspekt ten jest silnie koherentny z otoczeniem polityczno-
prawnym (czyli makroekonomiczng determinantg upadtosci) lecz nierozsagdnym jest ignorowaé
aspekt rozproszenia formalizacji migdzy sektorami. Wynika z tego, iz w branzach gdzie
obwarowanie przepisami oraz regulacjami jest odpowiednio wyzsze tam spodziewane bedzie
relatywnie wyzsze ryzyko niewyplacalnosci i na odwroét. Jako przyktad wskaza¢ mozna
chociazby sektory takie jak: budowlany i transportowy. Regulator obarczyt te branze
odpowiednio wyzszym poziomem sformalizowania'® i cechuja si¢ one znacznym udziatem
w liczbie upadtosci i restrukturyzacji ogotem. Z drugiej strony, przejaw interwencji regulatora
nie zawsze musi mie¢ jedynie wydzwick negatywny. W systematyce czynnikow
upadlosciowych zaproponowanych przez E. Bombiak, dostrzec mozna mig¢dzy innymi aspekt
subsydiowania pewnych gat¢zi przemystu przez panstwo (lub tez szerzej ogdlnie rozumianego
wsparcia administracyjnego)®®. W zwiazku tym, jako kolejna, sektorowa determinante

bankructw i upadloéci nalezy wymieni¢ pozycj¢ Sektora na liScie priorytetow rzadowych.

187 Zgodnie z autorskg propozycja, podziatl czynnikéw bankructw i upadtoéci moze mie¢ forme sfer: (1.)
makroekonomiczna, (2) sektorowa oraz (3) wewnatrzorganizacyjna.

188 Wskaza¢ nalezy tutaj obwarowania zwigzane z prawem budowlanym, kodeksem drogowym i zapewnieniem
transparentnosci dziatania cho¢ nie nalezy réwniez pomija¢ bardziej restrykcyjnych uwarunkowan zwigzanych np.
z podatkiem VAT (np. tzw. odwrocony VAT w sektorze budowalnym, ktory czesto wskazywany jest jako znaczny
uszczerbek dla ptynno$ci finansowej podmiotu szerzej: https://www.podatki.biz/artykuly/odwrotne-obciazenie-
vat-zagrozona-plynnosc-w-sektorze-budowlanym_14 37119.htm).

189 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne jako metoda oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,,Administracja
i Zarzadzanie” 2010, nr 86, s .143.
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Branze zwigzane z realizowaniem kluczowych intereséw panstwa (ulokowane wysoko na liscie
priorytetoéw Kkraju) cechowaé si¢ begda bardziej dogodnymi warunkami do prowadzenia
dziatalnos$ci a ich integralne ryzyko biznesowe mitygowane moze by¢ subsydiami, doptatami
czy wicksza elastycznoscig legislacyjng regulatora w stosunku do podmiotu. Branza
energetyczna, kopalniana czy sektory zwigzane z szeroko rozumiang infrastrukturg spoteczng
cechowac si¢ beda wiec wickszym poziomem wsparcia panstwa, co sprawia, iz nawet jednostki,
wykazujace symptomy glebokiego zagrozenia finansowego, beda kontynuowaty dziatalno§¢'*.

Analiza czynnikow upadto$ci na poziomie sektorowym nie powinna rOwniez ignorowac
charakterystyki tancucha wartosci w danej branzy. Aspekt ten mozna rowniez ujaé szerzej
1 przedstawi¢ przy pomocy specyfiki procesu produkcji a konkretniej: (1.) jej skomplikowania,
(2.) zaangazowania innych kontrahentéw, (3.) czasu jaki mija od momentu rozpoczgcia procesu
wytworczego do momentu uzyskania gotowego wyrobu lub ustugi. Nie jest przypadkiem, ze
branze cechujace si¢ znacznym odsetkiem upadtos$ci i restrukturyzacji, to czesto segmenty ze
wzglednie zlozonym tancuchem wartosci, jak np. budownictwo czy przetworstwo

przemystowe!%!

. W branzach tych, warto$¢ generowana jest poprzez synergiczny splot dziatan,
ktore sg silnie rozproszone w tancuchu wartosci a koncowy efekt osigga zazwyczaj taki poziom
efektywnosci jak ogniwo najstabsze, co znane jest w postaci zjawiska tzw. wgskiego gardta.
Przyktadem, moze by¢ specyfika sektora budownictwa mieszkaniowego, gdzie wyrdb gotowy,
czyli mieszkanie oddane do uzytkowanie przez dewelopera to wypadkowa jakosci dziatan
wielu innych kontraktorow. W takim przypadku, zaktocenie generowane chociazby przez jeden
podmiot uczestniczacy w danym projekcie biznesowym, moze implikowaé zagrozenie dla
wszystkich uczestnikéw przedsiewzigcia. Specyfika procesu produkcji wigze sie tez z ogdlng
mie¢dzysektorowa dyspersja zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Branze skupione wokot
handlu 1 produkcji wymagaé¢ beda wigkszych biezacych nakladow inwestycyjnych
(np. utrzymywanie odpowiedniego poziomu zapasow lub gotowki) natomiast sfera ustugowa

wykazywaé bedzie istotnie mniej potrzeb na aktywa biezace!®?. Zwiazane z tym, zarzadzanie

kapitatem obrotowym (ang. WCM — working capital management) stanowi wigc istotne

190 Nierzadko obserwuje sie sytuacje, gdy podmioty sektora kluczowego dla pafstwa, podlegaja finansowe;j
respiracji i kontynuuja dzialalno$¢ mimo wieloletnich i skrajnie silnych symptomoéw zagrozenia upadioscia
generowanych przez rdzne systemy wczesnego ostrzegania. Przyktadem moze by¢ wioski narodowy przewoznik
lotniczy Aliitalia, ktory pomimo skrajnie ztego standingu (wskaznik Altmana od wielu lat przyjmuje ujemne,
dwucyfrowe wskazania) utrzymuje petng operacyjnos¢. Wynika to z tego, iz oprocz funkcji czysto komercyjnych,
podmiot ten, stanowi wizytowke kraju jak i wykonuje szereg ustug dla rzadu i stolicy Apostolskiej (przewozy dla
kluczowych o0séb).
Blhttp://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-roczny-Coface-Upadlosci-i-
restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2018-r, (dostep z dnia 06.05.2019)

192 D. Davis, Z. Wiankowska-t.adyka, Sztuka zarzqdzania finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1993, s. 21.
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wyzwanie menedzerskie, gdyz utrzymywanie zbyt niskich jak i nadto wysokich jego poziomow
moze prowadzi¢ do pogorszenia standingu finansowego. Aspekt ten, zaliczany jest przez
A. Zelek do tzw. operatywnych czynnikow upadlosci przedsiebiorstwal®. Zroznicowanie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy skutkuje w ogdlnym rozproszeniu wskaznikéw analizy
finansowe] na plaszczyznie miedzysektorowej. Zjawisko to, pozwala zidentyfikowac
dostrzegalne roznice w ksztalttowaniu si¢ ,,optymalnych” pozioméw wskaznikéw finansowych
m.in. miernikéw ptynnosci i obrotowosci. Zréznicowanie to, jest ponadto waznym argumentem
przeciwko stosowaniu odgornych, uniwersalnych norm (identycznych, sztywnych przedziatow
docelowych dla miernikow, niezaleznie od sektora) w interpretacji wynikow analizy
finansowej®*. Zjawisko to generuje rdéwniez pochodny problem, czyli koniecznoéé adaptaciji
uniwersalnych systemow wczesnego ostrzegania do konkretnych branz. Naturalne, sektorowe
wahania miernikoéw wchodzacych w sktad analizy finansowej skutkowac¢ beda bowiem zbyt
niska czulo$cia badz zbyt wysoka reaktywnoscia uniwersalnych modeli upadtosci
w zarzadzaniu odchyleniami przedsiebiorstwal®. Zasadnos¢ wyodrebnienia sektorowych
czynnikow upadtosci oprocz wyzej wymienionych argumentow materializuje si¢ zatem
w postaci bezsprzecznego dowodu, czyli obserwowalnego rozproszenia miernikow analizy
finansowej, ktore wykorzystywane sg we wczesnym ostrzeganiu przed upadioscig. Uznaé to
nalezy za wystarczajace potwierdzenie dlaczego czynniki branzowo-sektorowe powinny by¢
objete wysokim priorytetem badawczym w analizie przyczyn insolwencji. Jako przyktad,
wykorzysta¢ mozna jedna z najpopularniejszych zmiennych egzogenicznych w systemach
wCzesnego ostrzegania — a mianowicie wskaznik ptynnosci biezacej (ang. Current ratio)'%.
Miernik ten, ma empirycznie potwierdzong, wysoka zdolnos¢ klasyfikacyjng. Niemniej jednak,
wysokie rozproszenie jego przecietnych warto$ci miedzy sektorami jest dowodem na jakie
zaklocenia narazone sg systemy wczesnego ostrzegania szacowane 1 walidowane na probach

mieszanych z punktu widzenia branz!%’. Naturalnie, zmiennosci te nie ograniczaja sie jedynie

193 A, Zelek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie. Perspektywa strategiczna, Instytut Organizacji
i Zarzadzania w Przemysle ,,ORGMASZ”, Warszawa 2003, s. 119.

194 D, Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Tom 2. Wskazniki finansowe, Charakterystyka
wskaznikow i metod ich oceny, Oficyna a Wolters Kluwer business, Krakow 2009, s. 261.

195 P, Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzqdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wczesnego ostrzegania przed upadlosciq przedsigbiorstw [w:] Zarzadzanie rozwojem
przedsiebiorstwa - perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, 2019,
s. 12

1% P, Antonowicz, Teoria i praktyczne aspekty wykorzystania analizy dyskryminacyjnej w prognozowaniu
niewyplacalnosci (upadlosci) przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego. Ekonomiczne
Problemy Uslug, nr 50 Strategie zarzadzania mikro i matymi przedsigbiorstwami, s. 470

197 Warto$ci przecigtne tego miernika, dla polskich sektorow, zawierajg sie najczesciej w przedziale od 1 do 2,5,
co nawet bez wykonywania obliczen statystycznych wskazuje na znaczng dyspersj¢ migdzysektorowa. Zjawisko
to zaktoca¢ moze wyniki klasyfikacji za pomoca systemu wczesnego ostrzegania o charakterze uniwersalnym.
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do miernikéw plynnoéci — praktycznie kazdy rozpatrywany wymiar analizy finansowej'®

cechuj¢ specyficznymi normami w zaleznosci od branzy, przez co wykorzystywanie sztywnych
przedziatow wzorcowych w ocenie standingu prowadzi¢ moze do btednych wnioskow.
Przyktadowo, cykl konwersji gotowki wynoszacy 10 dni dla pewnego przedsi¢biorstwa
dziatajacego w sektorze X moze by¢ uznany za wyraz wysokiej sprawnos$ci operacyjnej przy
czym, dla innego sektora (np. ushugowego — krotki tancuch wartosci) moze by¢ podstawa do
formutowania oceny negatywnej. Jak juz powiedziano, zjawisko to implikuje réwniez powazne
konsekwencje dla systemoéw wczesnego ostrzegania. Estymacja ocen parametrow funkcji
dyskryminacyjnej (lub regresji logistycznej) na zréznicowanych sektorowo probach sprawia,
ze czuto$¢ systemow uniwersalnych w wielu przypadkach moze by¢ znieksztatcona a same
szacunki parametrow moga wykazywaé brak istotnosci statystycznej'®®. Czynnikiem
sprawczym sg tutaj, jak podkreslono, rézne poziomy optymalne miernikow w zaleznosci od
sektora, co sprawia, iz efektywno$¢ stworzonej przez dang funkcje, ,,linii odciecia”?% maleje.
Podsumowujac, sektorowe ujecie czynnikdw bankructw i upadlosci stanowi
nieodlaczny element holistycznego zrozumienia proceséw towarzyszacych niewyptacalnosci.
Nie bedzie blednym stwierdzenie, iz niemalze kazda branza cechuje si¢ charakterystycznym
zestawem uwarunkowan, ktory odpowiednio zmniejsza lub zwigksza ekspozycje podmiotu na
ryzyko niewyptacalno$ci. Aspekt ten, materializuje si¢ w postaci wyraznych réznic w liczbie
ogloszonych upadtosci miedzy sektorami?®? jak i branzowa zmienno$cig median (czy szerzej —
warto$ci przecigtnych) wskaznikow analizy finansowej. Roznice te, nie wymagaja dowodu
W postaci zastosowania inzynierii finansowej — obserwowaé je mozna, nawet
w uproszczonych wizualizacjach przecigtnych norm ptynnosci biezacej w przekroju sektorow.
Doda¢ nalezy, iz analiza sektorowych czynnikow niewyptacalnosci przynosi korzysci

dla realizacji procesu zarzadczego. Pierwsza z nich, odnosi si¢ do wspomagania biezacego

Przyktadowo, w Polsce, w roku 2017, przecietna warto$¢ miernika Current Ratio dla transportu lagdowego
wynosita 1,44, dla budownictwa 1,87 a dla branzy produkcji IT ponad 2,2, szerzej:
https://rachunkowosc.com.pl/files/Rachunkowosc-sektorowe-wskazniki-finansowe-2017.pdf (dostegp z dnia
06.05.2019)

198 Poprzez wymiary analizy finansowej nalezy rozumieé¢ m.in. rentowno$¢, zadtuzenie oraz wskazniki warto$ci
rynkowej.

19 Tworzenie multisektorowych prob uczacych dla systemdéw wczesnego ostrzegania sprawia, iz mierniki
finansowe bedace podstawa klasyfikacji cechujg si¢ wyzszym odchyleniem standardowym. Wzrost dyspers;ji
sprawia, iz parametr strukturalny funkcji klasyfikacyjnej oparty o dany miernik z wigkszym trudem wykazuje
istotno$¢ (poziomy statystyk testujacych istotno$¢ parametru malejg wraz z rozproszeniem czyli bledem
standardowym tego parametru co skutkuje wyzszg warto$ci prawdopodobienstwa empirycznego p-value).

200 Tak zwanej linii odcigcia (klasyfikacji) — czyli granicy klasyfikacyjnej migdzy przedsigbiorstwami zdrowymi
a zagrozonymi upadtoscia.

21 Informacje tg dostarczaja regularnie m.in cykliczne raporty dostarczone przez wywiadownie gospodarcze, np.
przywotany wczesniej raport Coface, http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-roczny-
Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2018-r (dostep z dnia 1.05.2019)
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zarzadzania podmiotem (czyli identyfikowania odchylen w celu zachowania nalezytej
reaktywnosci organizacji). Z drugiej strony, znajomos$¢ uwarunkowan bankructw i upadtosci
na poziomie branzy zapewnia wiedz¢ przydatng w autorskich probach budowy systemow
wczesnego ostrzegania. Informacje te, pozwalajg trafniej konstruowaé proby uczace
i wlasciwie dobiera¢ zmienne egzogeniczne do funkcji?%? co sprawia, ze opracowane narzedzia

I modele cechuja si¢ wyzsza moca klasyfikacyjng w uzytku praktycznym.

2.3 Wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw

Czynniki kryzysogenne, majace swe zrédto wewnatrz organizacji pozostaja czgsto sferg
marginalizowang w konteks$cie generowania ryzyka bankructw i upadtosci. Zaktocenia tego
typu, z reguty bywaja nieumys$lnie ignorowane a w niektorych przypadkach nawet tuszowane,

w celu unikniecia konsekwencji przez wybrane grupy interesu w organizacji?®®. Dziatanie to,

wigze sie bezposrednio z przeniesieniem odpowiedzialnosci (jak i hazardem moralnym?%4).
Materializowac si¢ to moze w postaci m.in. oszukanczego transferu skutkéw btedu w sztuce
zarzadzania na inne, zewngetrzne czynniki, na ktore menedzer wptywu nie miat badZ wplyw ten
pozostawal niewielki (np. niekorzystne warunki prowadzenia biznesu czy niesprzyjajaca
koniunktura). Niemniej jednak, czynniki osadzone bezpos$rednio w macierzy organizacji
stanowig prawdopodobnie istotny przyczynek pietrzacych si¢ kryzysoéw w przedsiebiorstwie.
Znikoma liczba badan i publikacji (zgodnie ze stanem wiedzy na 2019 rok) w tej materii jest
wigc motywatorem a zarazem uzasadnieniem umieszczenia tego podrozdzialu w ramach
niniejszej dysertacji.

Pierwszym czynnikiem bankructw i upadtosci, ktory zalicza si¢ do perspektywy
wewnatrzorganizacyjnej jest sfera behawioralna. Jak podkreslono wcze$niej, aspekt ten nie
zostat do tej pory szeroko opisany w kontekscie procesow insolwencyjnych. Jednym z tego
powodow jest z reguty znaczna niemierzalno$¢ tej sfery. Zauwazy¢ nalezy natomiast wiele
prac odnoszacych sie do ogbdlnego paradygmatu finanséw behawioralnych, a istotny dorobek
stanowig prace D. Kahnemanna i A. Tverskiego. Na krajowy dorobek ogodlnej teorii finansow

behawioralnych zaliczy¢ nalezy natomiast prace m.in. K. Jajugi oraz W. Rudnego. Krzysztof

202 Multisektorowe proby uczace moga doprowadzié¢ do wielu znieksztatcen klasyfikacyjnych, przyktadem tego,
sg chociazby wczesniej wspomniane rdznice w zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy w zaleznosci od branzy.
Dziatanie takie prowadzi do wypaczen i nizszej jako$ci klasyfikacji co wynika z faktu, iz m.in zalecany iloraz
majatku obrotowego do zobowigzan w sektorach o charakterze ustugowym, moze by¢ diametralnie nizszy od norm
sugerowanych dla branz wytworczych.

203 A, Herman, Bankructwo czy upadtosé?, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie”, nr 4, 2010, s. 2.

204 K oncepcja ta, szczegodlnie w ujeciu kryzysogennym, rozwijana jest intensywnie przez L. Pawlowicza.
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Jajuga, jako jeden z nielicznych, zrealizowal wiele prob przeniesienia znieksztatcen
behawioralnych na sytuacj¢ przedsicbiorstwa, omawiajagc miedzy innymi istot¢ bledoéw
emocjonalnych i poznania?®. Pewnym uzupemieniem luki badawczej w kontekscie upadtosci
wydaj¢ si¢ by¢ praca opublikowana przez N. Smaciarz i J. Sicinskiego. Autorzy ci, opierajac
si¢ 0o ogo6lny fundament behawiorystyczny podj¢li probe wylonienia i opisania czynnikéw
natury ludzkiej, ktére wplywa¢ moga na materializacje kryzysu w przedsigbiorstwie?®,
Na tamach rozdziatu ,,Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadtosci przedsiebiorstw”,
N. Smaciarz i J. Sicinski prezentujg systematyke btedéw natury ludzkiej zgodng ze schematem
ujetym w ramach rysunku 12.

Rysunek 12. Bledy natury ludzkiej jako przyczynki wewnatrzorganizacyjne przyczynki

kryzysu
BLEDY NATURY
LUDZKIEJ]
BLEDY POZNANIA BLEDY EMOCJONALNE
- Awersja do straty * Bledy zachowania opinii
- Zbytnia pewnos¢ siebie - konserwatyzm
- Samokontrola - potwierdzenie
- Status quo - reprezentacja
- Obdarowania - iluzja kontroli
- Awersja do zalu - spoznionego refleksu

* Bledy przetwarzania informacji
- zakotwiczenia
- mentalna ksiggowos¢
- obramowania
- dostepnosci

Zrédto: Smaciarz N., Sicifiski I., Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadlosci przedsiebiorstw [W:]
P. Antonowicz, P. Galinski, P. Pisarewicz: Spoteczny, srodowiskowy i jako$ciowy wymiar kreacji wartosci

organizacji, 2020, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, S. 264.

25K, Jajuga, Trzydziesci lat wspolczesnych finansow behawioralnych, Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania 9, 2008, s. 42-52.

206 N, Smaciarz, J. Sicinski, Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, 2019.
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Sposrdd znieksztatcen behawioralnych zaprezentowanych na rysunku 12, na szczegdlng
uwage w kontekscie upadlosci zastluguja bledy poznania oraz niewlasciwe przetwarzanie
informacji przez decydentow. Do grupy drugiej zaliczy¢ mozna m.in. syndrom zakotwiczenia,
czyli tendencje menedzerow do formutowania prognoz i zalecen w oparciu o nieaktualne juz
wzorce, ktore w przesztosci cechowaty si¢ duzg skuteczno$ciag. Dziatanie to, jest emocjonalnym
btedem, polegajacym na bezwzgledng wiar¢ menedzera w nieaktualne algorytmy, ktore niegdy$
byly zrédltem sukcesu i budowania przewagi konkurencyjnej?®’. Opieszato$¢ menedzeréw
i brak stanowczej reakcji na stosowanie zdezaktualizowanych wzorcow obniza reaktywnos¢
0g6lng organizacji i tym samym eksponuje ja na wigksze ryzyko, ktore integralnie wigze si¢
z turbulentnym otoczeniem — szerzej o tym traktuje P. Antonowicz i J. Sicinski?®,

Jednym z najwigkszych wyzwan cyfrowej gospodarki XXI wieku sg znieksztalcenia
wynikajace z wlaczania w proces decyzyjny informacji fatszywych i oszukanczych. Rzady
krajowe, wiodace koncerny jak i organy europejskie stanowcza podkres§lajg wage zagrozen
ptynacych ze zjawiska fake-news nie tylko w ujeciu spolecznych ale i ekonomicznym?®,
Nadpodaz informacyjna wynikajaca z postgpujacej cyfryzacji utrudnia nalezyta selekcje
rzetelnej wiedzy, co sprawia, iz zarzadzajacy, czesto w sposOb nieswiadomy, realizujg proces

7210 obcigzony bledem?!!. Szczegolnie klopotliwym jest fakt, iz

decyzyjny juz ,,na wejsciu
w wielu przypadkach (nawet na poziomie globalnych koncernéw czy demokratycznie
wybranych rzadow) §wiadomos¢ przeciwdziatania i obrony przed ekonomiczng dywersja fake-
news pozostaje raczej niewielka, a juz na pewno niewystarczajaca. Odwolujac si¢ do maksymy
autorstwa Eurypidesa, dramaturga starozytnej Grecji: ,,SUkces jest wynikiem witasciwej decyzji”’
zwroci¢ uwage, 1z pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa to tak naprawdg¢ jakosciowa suma
wszystkich podjetych decyzji menedzerskich. Wobec tego zwiazek migdzy jakoscia informacji,
bledami jej przetwarzania i kondycja podmiotu jest niezaprzeczalny, a wynik procesu
decyzyjnego os6b odpowiedzialnych za zarzadzanie stanowi realng tkanke determinujaca

kondycje przedsigbiorstwa. Domniemywaé nalezy ponadto, iz wiele wewngtrzorganizacyjnych

207 Smaciarz N., Sicinski J., Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadlosci przedsiebiorstw [W:]
Antonowicz Pawel, Galinski Pawel, Pisarewicz Piotr (red.): Spoteczny, $rodowiskowy i jako§ciowy wymiar
kreacji warto$ci organizacji, 2020, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, s. 34.

208 p. Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzqdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wezesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsiebiorstw, Wydawnictwo UG,

209 https://ec.europa.eu/poland/news/190510 fake_news_pl (dostep z dnia 10.07.2019).

210 Kontekst ,,wejscia” zwigzany jest z ogélnym modelem podejmowania decyzji, w ktérym czynnikiem
wejsciowym jest informacja z otoczenia a wyjsciowym — podjeta decyzja.

211 Zjawisko ,,fake-news” polega na umy$lnym wprowadzeniu w obrot medialny informacji oszukanczych
i nieprawdziwych. Cel takich dziatan jest wielowymiarowy poczawszy od niegroznych prob majacych wymiar
humorystyczny po dywersyjne dziatania ekonomiczne, ktorych celem jest ostabienie pozycji przedsigbiorstw,
koncernow jak i catych gospodarek narodowych.
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zaktocen, ktore pdzniej moga przyczyni¢ si¢ do upadtosci, moze mie¢ zwigzek z btedami
przetwarzania informacji czy tez obcigzeniem procesu zjawiskiem fake-news. Role selekcji
informacji w procesie tworzenie wewnetrznych ekstrapolacji i prognoz ekonomicznych,
niezbednych do rozwoju przedsicbiorstwa, podkresla rowniez P. Antonowicz?2. Autor
nadmienia, iz brak skutecznego zarzadzania informacja prowadzi do stawiania blednych
diagnoz biznesowych, ktore pdzniej stac si¢ moga przyczynkiem kryzysu w organizacji.

Druga grupa wewnatrzorganizacyjnych czynnikdw bankructw i upadtosci sg zjawiska
asymetrii informacji, hazardu moralnego oraz tzw. one-man rule. Asymetria informacji to
zdarzenie, gdy jedna ze stron partycypujaca w interakcji biznesowej (ale i szerzej: spotecznej)
dysponuje wicksza ilosci informacji anizeli strona druga'®. Zdarzenie to prowadzi do
nieréwnomiernego alokowania zasobow i zakloca caly mechanizm rynkowy. Asymetria ta,
moze materializowa¢ si¢ w postaci upadtosci podmiotdw mniejszych, ktore w bezposrednim
starciu ze $wiatowym koncernem nie dysponuja adekwatnie zasobnym portfelem informacji
ekonomicznej. Z drugiej strony, zjawisko to, dotknag¢ moze kazda organizacje bez wzglgdu na
jej wielko$¢ oraz branze prowadzac do zawierania transakcji o nierownomiernym rozktadzie
ryzyka, co czgsto prowadzi¢ bedzie do bankructw i upadtosci.

Hazard moralny to kolejne zjawisko, ktore zaliczy¢ mozna do
wewnatrzorganizacyjnych czynnikow kryzysu, cho¢ sam mechanizm sprawczy w tym
przypadku uzna¢ nalezy za bardziej ztozony. Jego cecha charakterystyczna jest to, iz ma on
ponadprzecigtng tendencj¢ do rozlewania si¢ poza struktury przedsiebiorstwa, prowadzac do
infekowania catych sektoréw i1 gospodarek. Leszek Pawtowicz, w oparciu o publikacje
P. Krugmana, wyjasnia, iz poprzez hazard moralny nalezy rozumie¢ ,,kazdg sytuacje, w ktorej
jedna osoba podejmuje decyzje o tym, ile moze podjqc ryzyka, a ktos inny ponosi koszty, jesli
sprawy péjdg Zle”®'*. Transfer kosztow ryzyka i unikanie odpowiedzialnosci prowadzi do
szeroko rozumianych dewiacji finansowych, ktore materializuja si¢ w postaci decyzji
mogacych stanowi¢ punkt zapalany kryzysu. W materii tej, na szczegdlng uwage zastuguja

paradygmaty TBTF oraz TBTS?®, ktore w potaczeniu z moral hazard wypaczaja funkcje

212 p. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, \Wydawnictwo
ODiDK, Gdansk 2007, s. 19.

213 G.A Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly Journal of
Economics, 84/1970, s. 488-500.

24 L. Pawlowicz, Hazard moralny i konflikty intereséw, [W]: J. Hausner (red)., Dewiacje Finansjalizacji,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 7-15.

215 TBTF (too big to fail) — podmioty zbyt duze aby pozwoli¢ im upas¢; TBTS (too big to save) — podmioty zbyt
duze, aby moc je uratowaé. Szerzej w: L. Pawlowicz, Hazard moralny i konflikty interesow, [w]: J. Hausner (red).,
Dewiacje Finansjalizacji , Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 7-15.
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realizowang przez instytucje upadiosci (oczyszczanie gospodarki) i znieksztalcaja ocene
warunkow do prowadzenia biznesu przez innych uczestnikéw rynku. Chaos wynikajacy
z ryzykownych decyzji pozbawionych kosztow dla decydentow oraz przyrost jednostek
0 charakterze TBTF i TBTS prowadzi¢ moze do bankructw i upadtosci wraz mozliwo$ciag
zaistnienia zjawiska domina (infekowania kryzysem innych podmiotéw). Jak podkreslono
wczesniej, hazard moralny i towarzyszacemu jemu zjawiska TBTF i TBTS maja tendencj¢ do
rozlewania si¢ na cate branze i gospodarki, cho¢ ich zalagzek ma zazwyczaj miejsce na poziomie
wewnatrzorganizacyjnym. Dzieje si¢ tak, gdyz potencjalne zyski z ryzykownych dziatan
dopisywane sg na konto organizacji ktore je podejmuje (a czasem tylko konkretnych grup
interesu wewnatrz niej), natomiast ewentualne straty rozkladaja si¢ masowo na cala
gospodarke, co znaczaco podkresla M. Belka?'®. Hazard moralny zatem, mimo szerokiego
spektrum razenia, inicjowany (i podtrzymywany) jest wewnatrz organizacji, co sprawia, iz
przypisa¢ go nalezy do grupy czynnikow kryzysotwoérczych na poziomie przedsigbiorstwa.
Wewnetrznych zrodet upadlos$ci nalezy rowniez szuka¢ m.in. w materii struktury
organizacyjnej podmiotu. Teoria oraz praktyka zarzadzania stusznie wskazuja, iz formy
organizacji strukturalnej jednostki cechujg sie r6zng efektywnoscia i same w sobie przyczyniac¢
si¢ moga do budowy przewagi konkurencyjnej. Istote struktury organizacyjnej w petni wyjasni
A. Nalepka : ,,obejmuje on catoksztalt zagadnien zwigzanych ze strukturq i realizacjq procesu
zarzgdzania w systemie wytworczym. Struktura organizacyjna okresla podziat pracy w systemie
i ustanawia niezbedne powigzania pomiegdzy roznymi funkcjami i czynnoSciami, ksztattuje
podzial witadzy i podporzqdkowuje hierarchicznie skiadniki systemu oraz ustanawia uktad
odpowiedzialnosci?!’. Bledy w sztuce planowania odpowiedniego rozkladu decyzyjnosci
(oraz koncentracji odpowiedzialno$ci), prowadzi¢ moga do tworzenia si¢ nieefektywnych
wynaturzen, takich jak chociazby zjawisko one-man management lub szerzej one-man rule.
Koncepcja ta zostala opisana szerzej przez J. Van Der Boscha?® i definiuje stan, gdy
menedzerowie, zarzadzajacy jednoosobowo, bez nadzoru 1 partycypacji wykazuja tendencje do
przeceniania swoich umiejetnosci co skutkuje groznymi btedami organizacyjnymi. Akumulacja
btednych decyzji, bedacych pochodna jednoosobowego zarzadu prowadzi¢ moze do

p6zniejszych bankructw 1 upadtosci, co zreszta szeroko znane jest w praktyce wspdtczesnego

216 M. Belka, ,Praca w systemie finansowym nie powinna by¢ wyzwaniem moralnym”,
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/bankowosc/praca-w-systemie-finansowym-nie-powinna-byc-
wyzwaniem-moralnym/, dostep (10.07.2019).

217 A, Nalepka, Struktura organizacyjna , Antykwa, Krakow 2001, s. 17.

218 Szerzej: J. Van den Bosch J., Personalism, A type or characteristic of authoritarian regimes?, Politologicka
Revue, 1/2015, s. 13.
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biznesu. ,.One man rule” prowadzi czesto do podejmowania decyzji Obcigzonych
ponadnormatywnym ladunkiem ryzyka, nie wspdimiernego do mozliwych korzysci.
R. Van den Bosch, przytaczajac istote zagrozenie ptynacego z jednoosobowego zarzadu trafnie
odwotuje si¢ do przyktadéw systeméw autorytarnych, czy masowych upadkow sowieckich
przedsigbiorstw przemystowych, ktore cechowaly si¢ splaszczong strukturg z silng
koncentracjg decyzyjnosci na jednej osobie bez istnienia, de facto nadzoru korporacyjnego?®®.
Zjawisko ,,one man rule” jest skrajnym przypadkiem centralizacji zarzadzania, o ktorej, jako
czynniku kryzysotworczym wspomina réwniez L. Pawtowicz??. O bledach w planowaniu
strukturze organizacji, ktore prowadza do zbyt wysokiej koncentracji decyzyjnosci, jako
potencjalnym faktorze ryzyka kryzysu traktuje rowniez P. Antonowicz?L,

Interesujace spojrzenie na natur¢ ludzka 1 aspekt kryzysu prezentuje roéwniez
M. Michalski. Autor na tamach ksiazki ,, Zarzqdzanie przez wartos¢” prezentuje intersujaca
relacje migdzy poziomem dzwigni finansowej a specyfika decyzji menedzerskich. Zgodnie
z ogolnie przyjeta i akceptowang teorig finansow korporacyjnych, wyzszy poziom wskaznikow

h??? determinuje wyzszy poziom ryzyka calkowitego dziatalnoci podmiotu. Tak

dzwigniowyc
sformutowane stanowisko badawcze nie podlega kwestionowaniu, a wyrazaja je m.in.
D. Zarzecki, N. Nehrebecka czy T. Korol?%, Autorzy ci wskazuja, iz intensyfikacja zadtuzenia
zwigksza ryzyko niewyplacalnosci. Michat Michalski dokonuje dekompozycji behawioralnej
procesOw zwigzanych z lewarowaniem w sposob niekonwencjonalny, méwiac o tzw. efekcie
dyscypliny déwigni finansowej*?*. Zwiazek ten dziata w sposob nastepujacy: wyzszy poziom
dzwignia finansowej (determinowany udziatem kapitatu obcego oprocentowanego w strukturze
finansowania) na zdolno$¢ do kontrolowania poziomu ryzyka ptyngcego ze sfery behawioralnej
kadry zarzadzajacej. Innymi stowy, menedzerowie bedacy $wiadomi wysokiego poziomu
ryzyka finansowego, moga wykazywac¢ tendencj¢ do podejmowania bardziej wywazonych
decyzji zarzadczych. Swiadomosé obciazenia podmiotu dtugiem moze by¢ wigc przyczynkiem
bardziej roztropnych decyzji, gdyz skutecznie przypomina ona o mozliwym ryzyku utraty

ptynnosci na skutek trudnos$ci z obstugg dlugu. Paradygmat ten jest wiec koncepcja wskazujaca,

219 3. Van den Bosch J., Personalism, A type or characteristic of authoritarian regimes?, Politologicka Revue,
1/2015, s. 9.

220 1. Pawlowicz, Kryzys przedsiebiorstwa i restrukturyzacja finansowa, [w:] Ekonomika przedsiebiorstwa —
zagadnienia wybrane, Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2001, s. 235.

221 p, Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, \Wydawnictwo
ODiDK, Gdansk 2007, s. 21.

222 Mowa o miernika DOL i DFL, obrazujacych poziom ryzyka operacyjnego i finansowego.

223 Cytujac: P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 217.

224 M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé: firma z perspektywy interesow wilascicielskich, \WIG-Press,
Warszawa 2001, s. 62.
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iz ryzyko finansowe moze skutecznie redukowaé¢ ladunek ryzyka wynikajacy
z behawioralnego usposobienia zarzadzajacego, utrzymujac menedzerdw nazbyt sktonnych do
ryzyka w ryzach odpowiedzialno$ci. Konkludujgc, oznacza to, ze wyzszy poziom dzwigni
finansowej niekoniecznie determinowa¢ musi wyzsze prawdopodobienstwo upadtosci lub
bankructwa — a wrgcz przeciwnie z punktu widzenia behawioralnego, stymulowa¢ moze
zachowania roztropne i przeciwdziatajace kryzysom na poziomie wewnatrzorganizacyjnym.
Niemniej jednak, materializacja tego paradygmatu w sposdb opisany przez
M. Michalskiego wymaga odpowiedniej wiedzy i kompetencji menedzerskich decydentow.
Wszystkie zaprezentowane do tej pory wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw
1 upadtosci wykazywaly z natury znamiona nieumyslnosci lub po prostu bledu w sztuce
zarzadzania. W identyfikacji powodow utraty wyplacalnosci nie nalezy jednakze ignorowaé
wewnetrznych dziatan kryzysogennych o charakterze umyslnym. Watek ten lezy w orbicie
zainteresowan wielu praktykow i teoretykdéw restrukturyzacji m.in. E. Maczynskiej czy
A. Hermana. Upadlos$ci rezyserowane to z natury umyslne, szeroko zakrojone, penalizowane
dzialania, ktorych celem jest unikniecie odpowiedzialnosci lub/i transfer aktywow
o znamionach przywlaszczenia poza przedsigbiorstwo. Elzbieta Maczynska wyjasnia, iz
zjawisko to generuje korzysci wylacznie dla waskiej grupy interesu, co do zasady obcigza
kosztowo wierzycieli i podatnikow??®. A. Herman dodaje, iz zdarzenie to nazwaé mozna
ponadto upadloscig symulowang (fatszywa), ktéra z natury wienczy celowe wyprowadzenie
majatku z podmiotu?®®, Elzbieta Maczyfiska, w owym dyskursie, omawia réwniez skrajne
ekstremum upadtoéci symulowanych, a mianowicie syndrom tzw. hieny upadiosciowej?’.
Zdarzenie to, uwarunkowane jest faktem, iz upadtos¢ (rowniez ta o charakterze symulowanym)
z reguly gwarantuje znikomy odzysk wierzycielski z masy upadlosciowej a sama w sobie
generuje korzys$ci finansowe dla interesariuszy takich jak syndycy (ale i réwniez doradcy
restrukturyzacyjni). Oznacza to, iz w zalezno$ci od specyfiki sytuacji, w jakiej znalazt si¢
podmiot, upadto$¢ rezyserowana moze by¢ rozwigzaniem atrakcyjnym dla wielu grup interesu.
Jednostki te, generowa¢ moga réznego rodzaju naciski na menedzerdéw, oparte 0 system zachet
czy tez grozb, ktorych celem bedzie doprowadzenie do upadtosci (cho¢ wynika¢ moga one
jedynie z chciwosci zarzadu). Jako wewnatrzorganizacyjny czynnik upadtosci uzna¢ nalezy

wiec behawiorystyczne usposobienie menedzera jak 1 odpornos¢ organizacyjng na szerokie

25 B, Maczynska, Bankructwa przedsiebiorstw. Wymiar teoretyczny i rzeczywisty, [w:] E. Maczynska (red.),
Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, Warszawa, 2014, Oficyna Wydawnicza
SGH.

226 Herman A., Bankructwo czy upadto$é?, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie”, nr 4, 2010, s. 2.

227 http:/fwww.pte.pl/pliki/2/10/syndrom%20hieny%20upadlosciowej.pdf, (dostep z dnia 12.07.2019).
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spektrum pokus integralnie zwigzane z powierzeniem w zarzadzanie aktywOw o czesto
wielomilionowej wycenie. Piastowanie stanowisk menedzerskich bowiem to nie tylko
realizacja funkcji zarzadzania, a przede wszystkim alokacja oraz zarzadzanie wysoce cennymi
zasobami, ktore niosg szereg pokus— nieckoniecznie moralnych ale i silnie zbiegajgcych sie
z paradygmatem homo oeconomicus. W zwigzku z tym, wyzej wymieniony system wartosci
menedzerskich jak i poziom swobod w administrowaniu powierzonym majatkiem (a wigc tym
samym ,tatwos¢” w jego potencjalnym przywlaszczeniu) determinowac bedzie szanse
upadtosci 1 bankructwa przedsigbiorstwa.

Badania czynnikéw kryzysogennych, prowadzone w 2010 r. przez S. Kasiewicza
i L. Kurklifskiego réwniez po$wiecaja wiele miejsca sferze wewngtrzorganizacyjnej??®.
Autorzy przyblizaja migdzy innymi problem wydumanej intuicyjno$ci menedzerow
1 zarzadzania w prze§wiadczeniu o niezniszczalno$ci modelu biznesowego. Rzekome mocne
fundamenty dziatalnos$ci korowej prowadza do podejmowania nieprzemyslanych decyzji
zarzadczych, bowiem decydenci wierzg, iz skutki potencjalnej pomytki biznesowej zostang
skompensowane mocnymi fundamentami podmiotu (metaforycznie — rozbijg si¢ niczym
niewielka fala o mur organizacji). Tak przyjeta strategia decyzyjna prowadzi¢ moze jednak do
zaiskrzenia kryzysu, gdyz w turbulentnym otoczeniu nawet najstabilniejszy fundament
dziatalnos$ci operacyjnej moze si¢ zdezaktualizowa¢ w krotkim czasie, co czyni go bardziej
podatnym na bledne decyzje organizacyjne. Wnioski badawcze S. Kasiewicza oraz
L. Kurklinskiego wskazuja ponadto inne, wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw
I upadtosci: blednie skonstruowany system motywacyjny (1), brak zasobow materialnych
i niematerialnych (2), niska §wiadomosé i kwalifikacje pracownikow (3)%%°.

Konkludujac, wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw i upadtosci to rozbudowane
spektrum uwarunkowan, ktore moga przyczyniac si¢ do wyzszego ryzyka utraty wyptacalnosci
przez jednostke. Faktory te, zawdzigczaja swoje odseparowanie ze wzgledu na znikomy
zwigzek z sferg mikro oraz makroekonomiczng otoczenia przedsi¢biorstwa. Materia ta,

pozostaje sferg relatywnie wasko opisang w literaturze przedmiotu, co wynika prawdopodobnie

228 5 Kasiewicz, L. Kurklifiski, Zarzqdzanie ryzykiem a cykl zycia przedsiebiorstwa, [w:] E. Maczyfska (red.),
Cykle zycia i bankructwa przedsigbiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 139-160.

229 Przyktadem materializacji btedéw kompetencyjnych wskazanych przez S. Kasiewicza moze byé sytuacja
przedsiebiorstwa Boeing, ktore na skutek btedéw popetionych przez inzynieréw, wprowadzito do seryjnej oferty
model samolotu 737-MAX. Samolot ten, cechuje wadliwie zaprojektowanym systemem awioniki, co
spowodowato kilka katastrof lotniczych na przestrzeni lat 2017-2019. Podmiot Boeing zmuszany byt przerwania
produkcji i uziemiania wszystkich wyprodukowanych maszyn. Skutkiem tego btedu wewnatrzorganizacyjnego
jest znaczna zagrozenie sytuacji platniczej (wstrzymane transze z tytulu dostaw) oraz ekstremalny ubytek wartosci
mierzony Kkapitalizacja rynkowa na poziomie 40 mld USD (stan wiedzy na 2019 r.). Szerzej
w: https://markets.businessinsider.com/news/stocks/boeing-stock-price-market-cap-down-45-billion-from-peak-
2019-3-1028024507 (dostep 1.10.2019).
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ze znacznego udzialu czynnika behawioralnego, ktéry znany jest w szeroko pojetej trudnosci
w kwantyfikacji. Niemniej jednak, nie nalezy ignorowa¢ wptywu czynnikow behawioralnych
a szczegOlnie bledow natury ludzkiej na nat¢zenie bankructw i upadtosci w gospodarce.
W ramach tej grupy czynnikow, podkresli¢ nalezy rowniez role bledow konstruowania struktur
organizacyjnych (one-man rule), wptywu struktury kapitatowej na zachowania menedzerskie
(dyscyplina dzwignia finansowej) czy szeroko podejmowanych obecnie zagadnien hazardu
moralnego i asymetrii informacji. Szczegoélnie odpowiednio dwie, ostatnie wymienione

230 co sprawia,

koncepcje, niosa wazny wkiad w wyjasnieniu kryzysow w sektorze bankowym
iz dalsze badania w kontek$cie petniejszego okreslenia ich roli w upadto$ciach oraz

bankructwach uznaé nalezy za wysoce uzasadnione i1 potrzebne.

2.4 Konsekwencje bankructw i upadlo$ci przedsigbiorstw

Bankructwa przedsigbiorstw wigzg si¢ ze zlozonym spektrum konsekwencji, ktore
rozpatrywac nalezy nie tylko w sferze mikro ale i rowniez makroekonomicznej. Dostrzegalne
sa tutaj pewne podobienstwa do zjawiska bezrobocia. Niewystarczajacym jest bowiem
traktowanie bezrobocia wylagczania w kwestii negatywnej, jako braku zatrudnienia dla
pojedynczej jednostki na rynku pracy. Bankructwa i ich konsekwencje zachowuja przejawiaja
podobng natur¢ — traktowanie tego zdarzenia jedynie poprzez negatywny pryzmat (jako
odptywu podmiotu z gospodarki) jest zdecydowanie nadto ograniczone. Rozgraniczy¢ roéwniez
nalezy konsekwencje bankructw od skutkoéw instytucjonalnej upadtosci. Zgodnie z wywodem
prowadzonym w pierwszym rozdziale dysertacji, pojecie pierwsze determinowac bedzie skutki
spoteczne oraz ekonomiczne, a termin drugi obarczony bedzie w gldwnej mierze
konsekwencjami prawnymi.

Podjecie analizy wymaga jednakze uprzednio przyblizenia tla historycznego. W tym
celu, warto odwota¢ si¢ do czesto ignorowanego dorobku sprzed wiekoéw. Zgodnie
z rozwazaniami prowadzonymi w pierwszym rozdziale niniejszej dysertacji, instytucja
upadto$ci  charakteryzuje si¢ wielowiekowa historia. Pozostawienie  spigtrzonej,
problematycznej masy wierzytelnosci to pierwszoplanowa konsekwencja bankructwa,

spostrzezona m.in. przez E. Mioduchowska-Jaroszewicz i M. Szczepkowska?!. Kontekst ten

230 Szerzej na temat hazardu moralnego, asymetrii informacji w ujeciu sektora finansowego jak i catej gospodarki
traktuje L. Pawlowicz, szerzej: L. Pawlowicz, Hazard moralny i konflikty interesow, [w]: J. Hausner (red).,
Dewiacje Finansjalizacji , Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2019, s. 7-15.

281 E, Mioduchowska-Jaroszewicz , M. Szczepkowska, Pozytywne i negatywne skutki upadfosci, Studia i Prace
WNEIZ US, 2016, nr 43 T. 1. Zarzadzanie, S. 65-74.
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zostal szerzej podjety w przytaczanym wcze$niej Talmudzie, ksiedze Judaizmu z okresu
babilonskiego?®?. Najbardziej naturalny i pierwotny skutek bankructwa, jakim jest
pozostawiony, nieuregulowany dtug, byt juz zatem przedmiotem zainteresowania myslicieli
wieku temu. Problem ten charakteryzuje niewatpliwa ponadczasowos¢ — pomimo
turbulentnych zmian w otoczeniu biznesowym oraz w legislacji upadtosci, sedno problemu
pozostaje niezmiennie i dotyczy dtugu z deficytowa masg aktywow, mogacych go zaspokoic.
Literatura przedmiotu porusza aspekt skutkéw bankructw oraz upadto$ci czgsto
i szeroko. Szczegdlnie warto$ciowy wydaje sie by¢ w tej sferze wkiad
E. Maczynskiej. Niemniej jednak dostrzegalnym mankamentem wielu wspolczesnych
opracowan  naukowych i1  popularno-naukowych  (a  tym  bardziej  dziet
o charakterze publicystycznym), traktujacych o skutkach bankructw i upadtosci, jest wezesniej
wspomniana problematyka nadmiernego substytuowania tychze poje¢. Powoduje to narastanie
nieporozumien i niemozno$¢ syntetycznego oddzielenia konsekwencji owych zdarzen na sfere
prawa, spoteczenstwa i gospodarke. W zwigzku z tym, w tej czesci dysertacji podjeta zostanie
autorska proba uporzadkowania skutkow bankructw i1 upadio$ci z nalezytym ich rozdziatem,
przy dodatkowym uwzglednianiu ich konsekwencji w skali mikro oraz makro.
Zaproponowany, dwustopniowy podziat tego zjawiska w opinii autora bgdzie nosi¢ znamiona
syntetycznej i oryginalnej proby zaprezentowania specyfiki tego problemu w taki sposob.
Jedng z bardziej wyczerpujacych analiz konsekwencji bankructw i upadiosci jest
opracowanie autorstwa E. Mioduchowskiej-Jarosiewicz oraz M. Szczepkowskiej.
Opracowanie to, zatytutowane ,, Pozytywne i negatywne skutki upadlosci” mimo zawezen
pojeciowych w tytule, wkracza rowniez w sfere bankructw 1 kryzysow, przytaczajac miedzy

233 Mimo

innymi, wczesniej prezentowang koncepcje chaosu autorstwa J. Schumpetera
niepetnego wybrzmienia tytulu publikacji, Autorki trafnie rozdzielaja istote¢ upadtosci
1 bankructw w ramach podjetego wywodu, stad zabieg ten uzna¢ nalezy za nieszkodliwy pod
katem merytorycznym. Autorki dokonaty interesujacego rozdzialu skutkow upadtosci na
pozytywne i negatywne

w opinii autora dysertacji, rozdzielnia oraz doprecyzowania w kontekscie réznic jakimi

234 cho¢ dalszy podzial — na aspekt spoteczny i prawny wymagatby,

obarczony jest proces bankructwa ekonomicznego. Andrzej Tokarski prezentuje zblizony

poglad grupujac konsekwencje bankructw i upadlosci we dwie sfery. Jako pierwszg, autor

232 https://math.stackexchange.com/questions/1899635/mathematical -representation-of-the-talmud-bankruptcy-
problem, (dostep z dnia 2.08.2019).

233 E. Mioduchowska-Jaroszewicz, M. Szczepkowska, Pozytywne i negatywne skutki upadiosci, Studia i Prace
WNEIZ US, 2016, nr 43 T. 1, Zarzadzanie, s. 65-74.

234 |bidem.
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wymienia sfere spoleczng a jako druga perspektywe ekonomiczng®*®. W opinii A. Tokarskiego,
do skutkow spotecznych, zaliczy¢ nalezy: potencjalng utrate miejsc pracy (1.), wzrost liczby
0sOb pozostajgcych bez zatrudnienia (2.) oraz utrate kapitatu wiascicieli zainwestowanego
w przedsiebiorstwo (3.). Do skutkow ekonomicznych z kolei przypisa¢ mozna straty
w gospodarce narodowej takie jak utrata dochodow z tytutu podatkéw (4.) oraz wyzsze
obcigzenie budzetu z tytuly $wiadczen socjalnych (5.)2%°. Jozef Pociecha, podejmujac sie
niniejszej problematyki, nic dokonat dodatkowych podziatéw skutkéw bankructwa, a wymienia

je zbiorczo, w nastepujacej systematyce®3’:

upadlosci skutkuja oczyszczeniem gospodarki z podmiotow nieefektywnych, dla
ktérych nie ma miejsca na rynku,
- generujg zlozone konsekwencje spoleczne, ktére ujemnie przenosza si¢ na cale
spoleczenstwo,
- powoduja utrate miejsc pracy,
- przynosza Szeroko rozumiane straty dla akcjonariuszéw podmiotow,
- porazka wizerunkowa osob odpowiedzialnych za zarzadzanie w bankrutujagcym
podmiocie.

Zaréwno propozycja J. Pociechy jak i proby podjete przez E. Mioduchowska-
Jaroszewicz wraz M. Szczepkowska, wykazuja wspolny mianownik. Elementem taczacym
zaprezentowane poglady jest poswiecenie znacznej ilo$ci miejsca teoriom J. Schumpetera,
a mianowicie ujeciu bankructwa jako instrumentu selekcji naturalnej poprzez oczyszczanie
gospodarki z podmiotéw nieefektywnych. Nalezy zauwazy¢, iz swoiste katharsis?®, jakie
dokonywane jest przez instytucje upadtosci, traktowane moze by¢ zarowno jako jej funkcja jak
1 skutek. Nie jest bltedem przypisywanie tego na wylacznos$¢ do sfery funkcji czy tez
konsekwencji, gdyz upadtosci i bankructwa (pod warunkiem, iz nie maja charakteru
rezyserowanego lub nie przejawig znamion domina) prowadzi¢ bgda do oczyszczania sfery
gospodarczej.  Tak  skrystalizowane  podglady, obecne w  pracach  m.in.

J. Pociechy czy E. Maczynskiej (jak i dostrzegalne u wielu innych autoréw skupionych wokot

25 A, Tokarski, Charakterystyka podstawowych rodzajow upadiosci firm w edukacji przedsiebiorczosci,
Przedsiebiorczo$é-edukacja, Nr 8, s. 180.

2% 1bidem, s. 180.

237 ], Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajqcej sie koniunkturze gospodarczej,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 7.

238 Funkcje katharsis w kontekscie upadlosci petniej omawia E. Mgczynska, szerzej: E. Maczynska, Bankructwa
przedsiebiorstw jako niedostosowanie do przysziosci (analiza w kontekscie funkcjonowania sadow
gospodarczych), Ekonomiczne Problemy Ustug nr 39, 2009, s. 271-279.
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tej problematyki), sa dostatecznym dowodem na ponadczasowos$¢ tez wysuwanych przez
J. Schumpetera.

Zmiana optyki z ekonomiczno-spotecznej na prawng pozwala podjaé jeszcze szersze
rozwazania na temat konsekwencji upadtosci. Pomocniczo postuzy¢ si¢ w tym celu mozna
dorobkiem S. Morawskiej, ktora syntetycznie identyfikuje dwa modele prawa upadtosciowego,
adoktadniej: podejécie prolikwidacyijne (1) oraz prouktadowe (2)?%. Tak przyjeta systematyka,
pozwala na identyfikacje kolejnych skutkoéw instytucji upadlo$ci (tym razem
w perspektywie prawnej), wynikajacych z materii legislacji. Zgodnie z modelem pierwszym,
naturalnym skutkiem beda likwidacje (zgony) podmiotow, ktore determinowac beda szereg
zdarzen pochodnych, opisanych na poczatku niniejszego podrozdziatu (np. elementy natury
ekonomicznej — utrata pracy). Z drugiej strony, zgodnie z podejsciem prouktadowym, upadtosci
nie nalezy rozpatrywa¢ wylacznie w roli ekonomicznego kata, a zauwazy¢ nalezy réwniez
mozliwo$¢ zaistnienia uktadu i naprawy (czy tez szerzej w nowym porzadku prawnym —
restrukturyzacji i sanacji) co prowadzi¢ moze do polepszenia kondycji finansowej podmiotu
i jego powrotu do efektywnego gospodarowania. Niemniej jednak, niezaleznie od przyjgtego
podejscia, upadto$¢ niesie dwie uniwersalne konsekwencje a mianowicie: zainicjowanie
petniejszego 1 bardziej sformalizowanego pola do wspolpracy migdzy wierzycielem
a dhuznikiem (1) oraz nowa, bardziej efektywng alokacj¢ zasobow (2). W tym miejscu
ponownie dostrzegalne jest wzajemne przenikanie si¢ skutkow wraz oczekiwaniami
stawianymi przed ta instytucjag. Wynika to naturalnie z faktu, iz czg$¢ pozytywnych
konsekwencji jakie niosg upadtosci, to nie samospelniajacg si¢ przepowiednie, a funkcje
umys$lne wkalkulowanie przez ustawodawce. Jak zauwaza P. Antonowicz, konsekwencje
bankructw i upadtos$ci to rowniez szerokie spektrum kosztow potencjalnego procesu sgdowego.
Obciazenia te obejmuja koszty przygotowawcze oraz koszty samego postgpowania, do ktorych
zaliczy¢ mozna m.in. koszty obwieszczen, wyceny majatku czy licytacji elementéw masy
upadtosciowej?*®. Na rysunku 13 zwizualizowany zostal uporzadkowany przekroj
konsekwencji bankructw 1 upadiosci, wraz z oznaczeniem sprzezenia istniejgcego miedzy

perspektywa spoleczno-ekonomiczng a prawna.

239 3, Morawska, Modele postepowan upadiosciowych w Polsce i wybranych krajach UE, Warszawa 2011,
Wiedza i Praktyka, s.185 — 199.

240 p_ Antonowicz, Bankructwa i upadiosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdanisk
2015, s. 158.
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Rysunek 13. Konsekwencje bankructw i upadtosci wraz

propozycja ujecia dwustopniowego

ze sprzgzeniem zwrotnym —

Konsekwencje bankructw
1 upadtosci

Sfera ekonomiczno- Dziatania umysine /

spoleczna defraudacja aktywow - gggif;:::rs‘g;f;zmgi
(bankructwo) upadtosci )
/ \ Likwidacja instytucjonalna
Poziom mikro Poziom makro l
-utrata pracy, -niekorzystne zmiany Koszty
problemy w dochodzie postepowania
spoteczne narodowym upadto$ciowego
- porazki -obcigzenie budzetu
zarzadow
_ - gorsze nastroje w
- Wyzsza gospodarce
koncentracja i
monopolizacja - 0golne
branz oczyszczenie
gospodarki
- pozytywny
katharsis dla
sektora
- koszty
likwidacji

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Zgodnie ze stanowiskiem E. Maczynskiej oraz J. Pociechy bankructwa generujg szereg

konsekwencji  spoteczno-ekonomicznych. Uzasadnione

wydaje

sie wiec zalozenie

dodatkowego stopnia podziatu tych konsekwencji, co zaprezentowano na rysunku 13.
Konsekwencje ekonomiczno-spoteczne w ujeciu mikro to migdzy innymi: utrata praca,
wizerunkowe zarzadéw. Do obszaru

strukturalne zmiany w branzach 1 porazki

makroekonomicznego zaliczy¢ natomiast nalezy: oczyszczanie gospodarki z podmiotéw
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nieefektywnych, niekorzystne zmiany w rachunku narodowym kraju, czy nizsze wptywy do
budzetu z tytutu podatkdéw.

Konsekwencje prawne wigzg si¢ gtownie z instytucjg upadtosci, cho¢ nie nalezy
réwniez ich wyklucza¢ w przypadku bankructw ze znamionami defraudacji, co odpowiednio
sugeruje sprzgzenie zawarte migdzy tymi sferami (rysunek 13). Skutki prawne dotycza z reguty
dziatan ukierunkowanych na zabezpieczenie wierzytelnosci, o czym traktuje m.in. A. Borys.
W jednym z opracowan, Autor syntetycznie rozdziela konsekwencje prawne upadiosci
w odniesieniu do zobowigzan pieni¢znych jak i niepieni¢znych dtuznika, stusznie precyzujac,
1z kazdy zobowigzanie pienigzne obcigzajqce upadlego, ktorego termin wymagalnosci (termin
platnosci) jeszcze nie nastqpil, staje sie wymagalne z dniem ogloszenia upadtosé®*t”. Adrian
Borys podejmuje réwniez interesujaca problematyke konsekwencji upadtosci w stosunku do
zobowigzan niepienieznych, wyjasniajac, iz w niektorych przypadkach podlegaja one
przeksztalceniu w formie pieniezng z momentem ogloszenia upadlo$ci®*?. Spektrum
konsekwencji prawnych zwigzanych z instytucja upadtosci jest na tyle ztozone, iz samo w sobie

243 stad podsumowanie

byloby wystarczajacym problemem do podj¢cia w oddzielnej dysertacji
najwazniejszych konsekwencji prawnych upadiosci (z odregbnym uwzglednieniem zjawiska

restrukturyzacji) zestawiono w tabeli 17.

21 A Borys, Wphyw ogloszenia upadiosci na zobowigzania pieniezne i zobowigzania niepieniezne upadtego,
Studenckie Zeszyty Naukowe 2017, Vol. XX, nr 34, s.8.

242 problematyka prawna insolwencji wykracza poza obszar tej dysertacji, szerzej w: A. Borys, Wphw ogfoszenia
upadtosci na zobowiqgzania pieniezne i zobowigzania niepieniezne upadlego, Studenckie Zeszyty Naukowe 2017,
Vol. XX, nr 34, s. 24.

283 Pelny tekst, opisujacy konsekwencje prawne upadlosci zawarty zostal w rozdziale 2. Skutki ogloszenia
upadtosci co do zobowiqgzan upadtego, Dz.U.2019.0.498 t.j. Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe.
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Tabela 17. Najwazniejsze konsekwencje prawne dotyczaca otwarcia postgpowania

upadtosciowego i restrukturyzacyjnego

Glowne konsekwencje prawne otwarcia Glowne konsekwencje prawne otwarcia
postepowania upadlosciowego o charakterze postepowania restrukturyzacyjnego
likwidacyjnym
Majatek upadlego staje si¢ masg upadtosci Zawieszane s3 z mOCy praca postgpowania
egzekucyjne odnos$nie wierzytelnosci objetych
uktadem

Mase upadtosci obejmuje syndyk a bedzie ona | Majatek wiasciciela pozostawiony jest w jego
likwidowana pod nadzorem sedziego komisarza | zarzadzie, w niektorych przypadkach zarzad
przekazywany jest nadzorcy

Wierzycieli sptacani bedg splacani wedlug | Diuznik przygotowuje propozycje ukladowe
kategorii; w tym pierwszenstwem objegte sg | takie jak: redukcjg zobowigzan, harmonogram rat
wierzytelno§ci  powstale na czas przed | czy redukcje odsetek

ogloszeniem upadtosci takie jak wynikajace ze
stosunku pracy czy nalezno$ci alimentacyjne
Zrédlo: A. Olkiewicz, Wplyw Prawa restrukturyzacyjnego i upadlosciowego na ryzyko dziatalnosci

przedsigbiorcy, Przedsigbiorezo$é i Zarzadzanie, t. 19, z. 4, s. 270.

Jak podkreslono wczesniej, bankructwa wiazg si¢ w gldwnej mierze z konsekwencjami
spoteczno-ekonomicznymi a upadtosci z nastepstwami prawnymi. Nierzadko jednak zdarza si¢
dyfuzja tych skutkéw, co thumaczone wzajemnym sprzezeniem zawartym na rysunku 13.
Szczegdlnym przypadkiem takiego sprzgzenia konsekwencji sa bankructwa i upadtosci
rezyserowane?** (o znamionach defraudacji). Ekonomiczne nastepstwa nabieraja wtedy
wymiaru karnego obejmujac swa moca uczestnikdw nielegalnego procederu (najczesciej —
zarzady spotek). Obecne jest tez drugie sprze¢zenie migedzy sferami (rysunek 13). Jest to sytuacja
gdy nieumys$lne bankructwo wienczone jest instytucjonalng upadtoscig likwidacyjng, co
w dalszym rozwoju wydarzen determinuje konsekwencje klasycznego bankructwa (utrata
pracy, zniknigcie podmiotu z gospodarki) wraz paleta skutkow prawnych wynikajacych nie
z prawa karnego, a zapiséw ustawy Prawo Upadfosciowe.

Warto zwrdci¢ uwage, iz wspodlczesne opracowania, w opinii autora dysertacji nie
identyfikuja ponadto jeszcze jednego, dlugoterminowego skutku jaki niosg bankructwa
przedsiebiorstw. Ta na swoj sposob deprecjonowana konsekwencja o wydzwigku pozytywnym,
czgsto pomijana w polskim 1 §wiatowym pisSmiennictwie, przybiera forme czwartego czynnika
produkcji — czyli informacji historycznej?*. Przebieg i procesy towarzyszace wielu

historycznym bankructwom stanowi¢ moga niezwykle cenng baze informacyjng dla

244 5zerzej o tej problematyce traktuje A. Herman, w: A. Herman, Bankructwo czy upadfosé?, ,Kwartalnik Nauk
0 Przedsigbiorstwie”, nr 4., S. 2.

285 7Zgodnie z nowoczesnym podejsciem do sfery czynnikéw produkcji, do trzech podstawowych, wytypowanych
w XX wieku (ziemi, pracy i kapitalu) uwzgledni¢ nalezy rowniez czwarty, kluczowy w erze cyfrowej — czyli
informacje.
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wnioskowania ex-ante?*® i mozliwosci Wwcze$niejszego rozpoznawania symptomow

wskazujacych na zaktocenia a co za tym idzie — doskonalenia zarzadzania. Spektakularne

upadtosci instytucji finansowych o charakterze TBTF?#

, zainicjowaty powotanie nowych drog
odczytu symptomow kryzysu jak chociazby makroekonomiczny wskaznik wczesnego
ostrzegania przed kryzysem finansowym?*8. Innymi stowy, kazda upadto$é i bankructwo rodzi
konsekwencj¢ informacyjng mogaca w przysztosci ulatwi¢ podejmowanie dziatan
wyprzedzajacych.

Podsumowujac, jak wykazano w niniejszej cze$ci pracy, wspoOtczesne publikacje
wyczerpujaco podejmuja tematyke konsekwencji bankructw i upadtosci. Jednakze, pomimo
wielu opracowan i szeroko zakrojonych badan ukierunkowanych na poznanie natury tych
skutkéw, dostrzegalny jest brak ogolnej syntetyki i uporzadkowania w tej sferze.
W podrozdziale tym, w celu uzupetniania zaobserwowanej luki, zaproponowano autorski,
dwustopniowy podzial konsekwencji bankructw i upadiosci, dezintegrujac od siebie m.in
tkanke prawng, ekonomiczng oraz spoteczng. Cel, ktorego realizacji podjat si¢ autor w tej czesci
dysertacji to zatem uporzadkowanie obecnego dorobku, a ponadto rozszerzenie go o dodatkowsg
systematyke¢ obejmujaca obszar mikro i makro-konsekwencji. Tak przyjeta i zaplanowana
metodyka dzialan pozwolita na syntetyczne oraz zrozumiate zestawienie konsekwencji
bankructw 1 upadtosci, uwzgledniajac przy tym nowy porzadek prawny wynikajacy
z nowelizacji ustawy Prawo Upadfosciowe.

W odniesieniu do determinant bankructw i upadioéci nalezy rowniez podkresli¢, iz
katalog tych czynnikow pozostaje otwarty, a problematyka ta wymaga zachowania
szczegblnego holizmu. Systematyka zaproponowana w niniejszym rozdziale nie wyczerpuje
wszystkich zrodet zmiennosci ryzyka ogloszenia upadlosci. Niebagatelny, cho¢ czgsto
deprecjonowany, jest réwniez indywidualny splot zdarzen i ich umiejscowienie
w czasoprzestrzeni cyklu zycia badanego przedsigbiorstwa. Nawet doskonale zarzadzane
organizacje, ze wzorcowo ksztattujacymi si¢ wskaznikami finansowymi 1 ponadprzecigtnymi
rezerwami pltynnosciowymi, mogg znalez¢ si¢ w niefortunnym miejscu i nie sprzyjajacym
czasie, co doprowadzi do blyskawicznego zaognienia kryzysu a w nastgpstwie — widma

niewyplacalnoséci. Dlatego tez analiza istoty, czynnikdw oraz konsekwencji bankructw i

246 Szczegodlne przypadki bankructw i upadtoéci (np. upadek banku Lehman Brothers czy zaktadéw General
Motors), stanowie materi¢ do dalszych analiz oraz dydaktycznych case-study. Do$wiadczenia zebrane z
historycznych, znanych upadlo$ci stanowig cenng materia baz¢ naukowg i przyczynek do doskonalenia
organizacji.

247 Organizacje za duze by upa$¢ (ang. Too big to fail).

248 Szerzej : https://www.ft.com/content/bce006d2-f8e2-11e8-8b7c-6fa24bd5409¢ (dostep 02.08.2019)
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upadlosci wymaga wielowymiarowej eksploracji badawczej, ktdrej nie powstrzymuja granice

wspotczesnego podziatu dyscyplin naukowych.
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Rozdzial IT1I. Wybrane modele wczesnego ostrzegania przed

upadloscig

3.1 Sprawozdanie finansowe jako podstawowe zrédlo informacji do predykcji upadlosci

Wspolczesne systemy wczesnego ostrzegania przed niewyplacalnoscia oparte sa
o zroznicowane techniki analityczne. Dokladne wyjasnienie specyfiki tychze metod
zrealizowane zostato w kolejnym podrozdziale niniejszej dysertacji. Niezaleznie od tego, czy
mowa o0 prostych regresjach liniowych (LPM?¥) czy o zaawansowanych sieciach
neuronowych, kazda z tych metod posiada jeden, wspdlny mianownik. Wspolng niwa,
niezbedna do podjgcia proby oszacowania funkeji analitycznej (niezaleznie od jej postaci) sa
dane wejsciowe (historyczne). Stanowia one niezb¢dny element wejscia, wktad konieczny do
rozpoczecia procesu uczenia funkcji 1 uzyskania szacunkéw ocen parametrow strukturalnych.
Zbiorem danych o dominujacym znaczeniu w budowie systemu wczesnego ostrzegania sg bez
watpienia informacje finansowe, wchodzace w sktad cyklicznych raportow i sprawozdan.
Emisja i publikacja tych dokumentéw wynika z obowigzku sprawozdawczego okreslonego
przez regulatora.

Sprawozdanie finansowe jest dokumentem, ktéry obrazuje sytuacje przedsiebiorstwa
z perspektywy pieni¢znej, a zawarte w nim informacje dotyczg stanu posiadania (wraz z jego
zrodtami pozyskania) oraz wyniku dziatalnosci®°. Zgodnie z porzadkiem prawnym aktualnym
na rok 2019, w sktad obligatoryjnego sprawozdania finansowego zalicza sig 2! 22

- bilans,

- rachunek zyskow 1 strat,

- informacj¢ dodatkowa.

Bilans jednostki, to zestawienie majatku (aktywow) i zrédet jego finansowania®?3, Jego
rola, jako Zrédlowego dokumentu wykorzystywanego na poczet budowy systemow wczesnego

ostrzegania jest nieoceniona, gdyz informacje majatkowo-kapitatlowe stanowig integralny

249 Najprostsza, ekonometryczng metodg klasyfikacji sg liniowe funkcje prawdopodobienstwa (LPM). Posiadaja
one jednak szereg mankamentéw m.in. warto$ci teoretyczne tej funkcji, mimo dychotomicznego statusu zmiennej
zaleznej, moga wybiega¢ poza zakres <0,1>.

250 M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 48.

251 Dz.U.2019.0.351 t.j. - Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci.

252 R. Borowiecki, M. Kwiecifiski, Informacja w zarzgdzaniu procesem zmian, Zakamycze, Krakéw 2003, s .20
253 Cz. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych , Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009,
s. 34.
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element wielu kluczowych (dla celow klasyfikacji) wskaznikow finansowych. Przykladem sa
chociazby mierniki ptynnosci finansowej, ktore w calosci oparte sa 0 informacje raportowane
na tamach bilansu jednostki>*. Nie mniej wazna jest rowniez rola rachunku zyskow i strat.
Dokument ten prezentuje wyniki podmiotu (warto$¢ kosztow, przychoddéw i réznice mi¢dzy
nimi) w réznych segmentach dziatalnosci®®®. Zakres informacji ujawnianej na tamach rachunku
wynikow pozwala na obliczenie wskaznikdéw sprawnosci (aktywnos$ci) oraz rentownosci, ktore
rébwniez stanowig nierzadko kluczowy predyktor Klasyfikujacy w systemach wczesnego
ostrzegania.

Informacja dodatkowa to trzeci obligatoryjny element sprawozdania finansowego.
W jej sktad, zalicza si¢ nastepujace raporty?®®: wprowadzenie do sprawozdania finansowego
(1), oraz dodatkowe informacje i objasnienia (2). Ten element sprawozdania finansowego nie
zawiera istotnego zakresu danych liczbowych, mogacych postuzy¢ za bezposredni tadunek
informacyjny dla przysztej funkcji klasyfikacyjnej. Z tego tez powodu, co uzna¢ nalezy za
dziatanie bledne, znaczenie tego raportu jest czesto deprecjonowane przez niedoswiadczonych
analitykow. Jak wskazano, dziatanie takie uzna¢ nalezy za powazny btad, gdyz informacja
jakosciowa (pozafinansowa), zawarta w tej czgsci sprawozdania W postaci m.in. zasad i regut
wyceny majatku, okaza¢ si¢ moze jednak kluczowa dla zachowania poréwnywalnosci
1 wyjasnienia niejednoznacznych kwestii w innych cze$ciach sprawozdania. Jako$ciowe
zrozumienie sprawozdania finansowego jest bowiem niezbedne do rzeczowego konstruowania
prob uczacych bedacych podstawa uzyskania przysztych funkcji analitycznych.

Nalezy jednak pamigta¢, iz trzy, powyzej omowione elementy sprawozdania
finansowego nie stanowig czesto ostatecznej catosci obowigzku informacyjnego
przedsigbiorstwa. W przypadkéw jednostek, ktore objete sa obowigzkiem badania
sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta, zakres ujawnianych informacji ulega
rozszerzeniu. Pelne raportowanie sprawozdawcze dotyczy?’:

- jednostek, ktore z urzedu objete sa obowigzkiem badania sprawozdania, a beda to
banki, spotki akcyjne, zaktady ubezpieczen.

- pozostatych jednostek, ktore spetnity dwa z nastepujacych warunkéw: $Srednioroczne

zatrudnienie przekraczato 50 osob, suma bilansowa na koniec roku obrotowego wynosita co

24 \W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2004, .12 .

25 T, Kiziukiewicz, Sprawozdawczosé i informacje finansowe dla menedzera: poradnik praktyczny, Ekspert,
Wroclaw 1993, s. 15.

2% Ustawa z dnia 9 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2019 r. poz. 351)

27 A. Dziuba-Burczyk, Podstawy rachunkowosci w $wietle miedzynarodowych standardéw, Krakowska Szkola
Wyzsza im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego, Krakow 2003, s. 22.
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najmniej 2 min euro (w walucie polskiej), obrét netto ze sprzedazy produktow i towardw oraz
operacji finansowych przekroczyt 4 min euro (w walucie polskiej)®8.

Obowigzek badania sprawozdania finansowego przez bieglego rewidenta wigze si¢
ponadto ze wspomnianym wzrostem jego objetosci, co wynika z obowigzku stworzenia
I opublikowania dodatkowych elementow: raportu z przeptywéw pienigznych (1) oraz
zestawienie zmian w kapitale wlasnym (2). Informacje zawarte w tych dokumentach niosg
wysoki walor informacyjny dla analityka (szczegolnie w zaawansowanych analizach
finansowych 1 fundamentalnych) lecz ich rola w budowie systemow wczesnego ostrzegania jest
co najwyzej drugoplanowa. Nie wynika to z niskiego waloru informacyjnego, gdyz niektore
z nich s3 wysoce uzytecznym sposobem rozszerzenia analiz (np. ptynno$¢ dynamiczna oparta
o rachunek cashflow??°) lecz z aspektu zawezania przysztej uzytecznosci oszacowanej funkcji
klasyfikacyjnej. System wczesnego ostrzegania, uwzgledniajacy w ramach zmiennych
objasniajacych mierniki oparte o przeptywy pieniezne traci bowiem mozliwo$¢ aplikacyjng
w sferze podmiotow nie objgtych rygorem audytu rewidenta, a te dominujg w gospodarce
narodowej?®°. Prawidtowos¢ ta ma szerokie potwierdzenie empiryczne — praktycznie wszystkie
najpopularniejsze systemy wczesnego ostrzegania opierajg si¢ wytacznie o mierniki finansowe
zwigzane z bilansem i rachunkiem zyskoéw i strat®®l. Wykorzystanie wskaznikéw finansowych
pochodzacych wylacznie z bilansu oraz rachunku zyskow i strat jest wiec zabiegiem
uniwersalizacji systemu dla podmiotéw objetym réoznym wymogiem sprawozdawczym.

Koniecznosciag a zarazem czesto podkreslang obawa w wykorzystaniu informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym jest wiarygodnos$¢ danych. Raportowanie 1 obowigzek
sprawozdawczy winien by¢ wypetniany zgodnie z nastgpujacymi zasadami®®?;

- Zrozumialoscia — sprawozdania powinny by¢ tworzone tak, aby wszyscy interesariusze
(o minimalnym, pozadanym warsztacie wiedzy) mogli zrozumie¢ jego tres¢ i przekaz,

- przydatnoscig — poprzez przydatno$¢ rozumie¢ nalezy zdarzenie, kiedy ujawienie
informacji oddziatywa¢ bedzie na decyzje uzytkownika,

- istotnoscig — ta zasada jest spelniona, gdy informacja nie jest nadto rozbudowana

a ogniskuje si¢ na aspektach najwazniejszych,

28 Zgodnie z porzgdkiem prawnym na rok 2019.

29 D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowq przedsiebiorstwie, PIWN, Warszawa 1997, s. 33.

260 https://www.parp.gov.pl/files/74/81/469/12555.pdf (dostep z dnia 13.07.2019)

261 J, Pociecha, Dyskryminacyjne metody klasyfikacji danych w prognozowaniu bankructwa firmy, [w:] K. Jajuga,
M. Walesiak (red.), Klasyfikacja i analiza danych - teoria i zastosowania, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
nr 1126, "Taksonomia" 13: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2006 s. 64.

262\, Gabrusiewicz, M. Remlein, Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa, PTE, Warszawa 2007, s. 22.
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- wiarygodno$cig — ujawnione informacje powinny by¢ wolne od znieksztatcen i
btedow, o charakterze bezstronnym i kompletnym,

- neutralno$cig — informacje zawarte w sprawozdaniu nie mogg wpltywac¢ wprost na
podejmowanie ukierunkowanych decyzji,

- ostroznoscig — reguta ta determinuje wykorzystanie racjonalnego pesymizmu, tak aby
majatek nie wykazat znamion zawyzenia a dlugi zanizenia,

- kompletnoscig — obowigzek ujawniania dotyczy wszystkich informacji i zdarzen jakie
okresla ustawa,

- poréwnywalnoécig — porownywalno$¢ danych zawartych w raportach stanowi
fundament analiz finansowych i mozliwo$¢ realizacji dziatan benchmarkingowych.

Tworzenie 1 upublicznianie sprawozdan niezgodnych z duchem powyzszych zasad
1 regul prowadzi do ogoélnych obcigzen oraz znieksztatcen, ktére nie pozostaja obojetne
w kolejnych etapach analitycznych a szczegolnie w kontek$cie tworzenie funkcji
klasyfikacyjnych. Problem ten uwypukla 1 szerzej opisuje miedzy innymi

P. Antonowicz traktujac o zjawisku agresywnej rachunkowosciZ®®.

Innymi stowy,
problematyka znieksztalcen danych finansowych implikuje, iz czynnikiem nadzwyczaj
waznym a pozostajgcym w ograniczonej kontroli przez odbiorce (oraz autora) systemow
wczesnego ostrzegania jest jako$¢ danych finansowych. Ryzyko obcigzenia funkcji
klasyfikacyjnej tym rodzajem bledu moze byé jednak mitygowane?®*. Rekomendowanym
dzialaniem jest wszechstronne, holistyczne podejscie do procesu tworzenia systemu wczesnego
ostrzegania. Analityk dokonujacy estymacji ocen parametréw funkcji nie powinien ograniczac
swoich wysitkow wylacznie do opracowania i1 walidacji modelu. Zaleceniem dla tworcy
systemu jest wstepna a zarazem wyczerpujaca kontrola pozyskanych danych finansowych
(wraz z ich oczyszczeniem z jednostek nietypowych)?®, ktora umozliwia identyfikacje
wypaczen zanim trafig one do zbioru uczacego.

Poczawszy od pierwszych prob budowy systemow wczesnego ostrzegania (lata 60. XX

wieku?®%) sprawozdania finansowe pozostaja niezmiennie nadrzednym zrodtem informacji do

przeprowadzenia niezbgdnych obliczen. Ich nadrzedno$¢ w zasadzie przejawia charakter

3 p_ Antonowicz, Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
2015, s. 172.

264 p_ Bober, Kreatywna ksiegowos¢ a ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa, Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica, 2012, s. 96.

265 Przyktad procedury pracy z danymi finansowymi wraz z ich przygotowaniem do wnioskowania prezentuje
P. Antonowicz, szerzej w: P. Antonowicz, Bankructwa i upadlosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2015, s.103.

266 £ | Altman, Corporate financial distress, John Wiley & Sons, New York, 2005, s. 83-94.
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koniecznosci, gdyz idea klasyfikacji podmiotdw na zdrowe i zagrozone niewyptacalnoscia, nie
moze by¢ podjeta bez odpowiedniego tadunku informacyjnego jakie niosg dane finansowe.
Niemalze pig¢dziesiat lat historii, jakie zwigzane sg Z nurtem ilo§ciowym we wczesnym
ostrzeganiu  przed niewyplacalno$cia  pozwala  zauwazy¢  natomiast zmiany
w obrebie warunkow tworzenia funkcji klasyfikacyjnych. Budowa pierwszych modeli
w przededniu XXI, nie byla fatwa ani szybka. Powody tego sa nast¢pujace: sprawozdania
finansowe mialy wylgcznie posta¢ materialng (papierowa) (1), znamiennie inne byly reguty ich
audytu (2) a ponadto czesto nie trafialy one do scentralizowanych baz (3). Ze wzgledu na
niewielka standaryzacje¢ utrudniona byta ich poréwnywalnos¢ a dostgpnos¢ do informacji
w nich zawartych dla zewnetrznych interesariuszy byta znacznie nizsza anizeli ma to miejsce
w XXI wieku. Kwestie te uwarunkowane byly migdzy innymi tym, iz niegdy$ tworzenie
sprawozdan opierato si¢ o reguty (rules-based standards), a nie tak jak wspotczesnie, o zasady
(principle-based standards)?®’. Postepujaca cyfryzacja gospodarki oprocz szeregu zagrozen dla
podmiotéw nieprzygotowanych do nowych warunkéw dziatania, przynosi rowniez wiele
korzysci dla analitykow. Pojawienie si¢ syntetycznych, scentralizowanych zbiorow danych
(w tym roéwniez zbiorowo$ci o charakterze Big Data) pozwala kompletowa¢ wielokrotnie
liczniejsze proby anizeli miato to miejsce jeszcze w niedalekiej przesztos$ci. Oznacza to, ze
przetwarzanie informacji finansowej dla celow biznesowych nigdy nie miato efektywniejszego
ekosystemu niz ma to miejsce w XXI wieku. Portfolio ustug oferowanych przez portale
analityczne 1 wywiadownie gospodarcze jest rozlegle i stale si¢ rozszerza, co sprawia, iz
metodyki realizacji zaawansowanych systemow wczesnego staja si¢ coraz bardziej efektywne.
Wiekszo$¢ wspotczesnych i dobrze znanych systeméw wczesnego ostrzegania to
funkcje o kilku, lub nawet kilkunastu letniej historii. Pomimo tego, iz systemy te wykazuja
bardzo zadowalajace wyniki klasyfikacji (nawet po wielu latach od momentu ich stworzenia)
przedstawiciele nurtu stricte ilo§ciowego zarzucajg im wiele obcigzen. Watpliwosci te, to
chociazby celowe dobory prob i dyskusyjne traktowanie zatozen o losowosci danych czy
symetrycznosci rozktadu podmiotow zdrowych 1 upadtych w zbiorach uczacych mimo
znaczacej niesymetrycznosci tej relacji w zbiorowosci generalnej?®®, Nalezy jednak uwypuklic,
iz problemy te, w dominujacej liczbie przypadkéw, prawdopodobnie nie wynikaja wylacznie

z niedostatecznego warsztatu wiedzy autoréw, jak czesto podkresla m.in. J. KitowskiZ®®.

%7 D, Drever, P. Stanton, S. McGowan, Contemporary issues in accounting, Wiley & Sons, Australia, 2007 s. 112.
288 Problematyke tg rozwija m.in. M. Gruszczynski, a aspekt ten poruszony zostanie szerzej w kolejnych cze$ciach
niniejszej dysertacji.

29Szerzej ze stanowiskiem J. Kitowskiego mozna zapozna¢ podczas lektury dorobku publikacji autora, m.in. w:
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W opinii autora dysertacji, sa one zazwyczaj pochodng ograniczen jakie jeszcze niedawno
wkalkulowane byly w dostgpne zrodta informacji finansowej — a m.in. trudnosci w powotaniu

wlasciwego operatu losowania®’®

, brakiem regularnosci oraz opdznieniami w emisji
papierowych sprawozdan przez podmioty czy wreszcie niskg skuteczno$cig regulatora
w kontrolowaniu oraz dociekaniu ich zawarto$ci i terminéw upubliczniania. Sugerowane przez
autora dysertacji, najwazniejsze zmiany wynikajace z digitalizacji gospodarki i nowelizacji
prawa, mogace mie¢ wptyw na zwiekszanie jako$ci zrodet informacji niezbednych w budowie

systemu wczesnego ostrzegania, zestawiono na rysunku 14.

Rysunek 14. Cyfryzacja gospodarki jako akcelerator jakosci zrodet informacji
wykorzystywanych na potrzeby wdrazania nowoczesnych systemow

wczesnego ostrzegania — teoretyczna relacja przyczynowo-skutkowa

ZDARZENIE SKUTEK

Wadrozenie obligatoryjnego Terminowos¢ i kompletnosé

systemu e-Sprawozdan emitowanych sprawozdan finansowych
finansowych przez Ministerstwo |:> wraz mozliwo$cig automatycznej ich
kontroli przez algorytmy SI wdrozone

Finansow
przez MF
Zwigkszanie dostgpnych mocy Eliminacja btedéw kalkulacyjnych,
obliczeniowych oraz doskonalenie testowanie niezbednych zatozen
wydajnosci operacyjnej pakietow |:> oraz wprowadzenie coraz

statystycznych doskonalszych metod predykcji
(np. sztuczna inteligencja)

W wyniku intensywnego popytu na Dogodniejsza identyfikacja operatow
informacj¢ w erze cyfrowej - pojawienie losowania, wstepna selekcja danych,
si¢ duzych, scentralizowanych zbiorow |:> przeglad informacji sektorowych,
danych oraz ekspansja dziatalnosci tworzenie wieloelementowych prob i
wywiadowni gospodarczych dostep do zdigitalizowanych raportow.

J. Kitowski, Proba weryfikacji wiarygodnosci diagnostycznej modeli dyskryminacyjnych (na przyktadzie spotek
portfela WIG-motoryzacja), Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie 2018, t. 19, z. 10, cz. 1.

210 Wynika to ze znacznych op6znien w stworzeniu i operacjonalizacji takich przedsiewzie¢ jak Centralny
Rejestr Upadtosci.
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4 N )

. . . Wigksza poréwnywalnos$¢ danych,
Postepujace wdrazanie MSSF/MSR i moZliwosé budowy, walidaci jak i

obejmowanie nimi coraz wigkszej . .
) L . wykorzystywania modelu krajowego
zbiorowosci przedsigbiorstw L. ;
na plaszczyznie migdzynarodowe;.

. J J
4 N\ ~N

Nowelizacje i ciagle doskonalenie Obiektywizacja statystyk

prawa upadiosciowego upadto$ciowych oraz standaryzacja
pojec, ktore niegdys cechowata

dowolna, subiektywna interpretacja
- J )

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dyskurs na temat istotnosci jakosci zrodet danych finansowych w powodzeniu
szacowania funkcji klasyfikacyjnych sprowadza si¢ do prostego zatozenia. Zbudowany system
wczesnego ostrzegania, jest co najwyzej takiej jakosci, jak jego najstabsze ogniwo — czyli
informacja zawarta w sprawozdaniu finansowym. Nawet najdoskonalsze oprogramowanie
statystyczne 1 zaawansowana wiedza analityka odno$nie uzytkowania modelu nie bedzie
w stanie zapewni¢ mu nalezytej jako$ci, jesli obcigzony bedzie on bledem plynacym ze
znieksztalconej informacji finansowej. O ile zaklocenia statystyczne moga by¢ skutecznie
eliminowane (np. poprzez niwelacje wartosci nietypowych) to informacja falszywa,

zawierajaca si¢ w przedziale typowym?"!

stanowi powazne i trudne do wykrycia zagrozenia dla
zdolnosci predykcyjnej funkcji.

Jak zauwazono wczesniej, cyfryzacja gospodarki zainicjowata roOwniez zmiany na
ptaszczyznie tworzenia 1 archiwizowania korporacyjnych sprawozdan finansowych.
Tradycyjne 1 najszerzej znane zrodla informacji finansowej w polskich realiach to Monitor
Polski B oraz zasoby ujete w Krajowym Rejestrze Sadowym (KRS)?’2. Dane zawarte w tych
archiwach umozliwily pracg nad pierwszymi polskimi systemami wczesnego ostrzegania, cho¢
cechujg si¢ one pewnymi ograniczeniami a mianowicie: czestymi brakami danych (1.),
czasochtonnoscia, jaka zwigzang jest z fizyczna obecnos$cig zainteresowanego w oddziale KRS
(2.), czy utrudnieniami w pozniejszej obrobce analitycznej, gdyz z reguly nie posiadaja one
w postaci pierwotnej formatu, ktéry akceptowany jest przez programy statystyczno-

ekonometryczne (3.). Wady te, w mniejszym lub w wigkszym stopniu zostato wyeliminowane

dzieki pojawieniu si¢ nowych, zdalnych baz danych agregujacych informacj¢ finansows.

21 Typowo$éé przedzialowa mozna oceni¢ np. za pomocg metody wykorzystujacej rozstep miedzykwartylowy
(IRQ).

272 p, Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, Wydawnictwo
ODiDK, Gdansk 2007, s. 21.
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Cyfrowe archiwa zarzadzane 1 uzupelniane s3 przez wiodace wywiadownie
gospodarcze, a jako godne zainteresowaniu w projektowaniu systemoéw wczesnego ostrzegania
nalezy wskaza¢ zrédta:

- Baze Infoveriti — oferuje ona ptatny dostep do danych finansowych w dogodnym
dla analityka formacie (m.in. format xIs). Opiera si¢ ona o zdigitalizowane
raporty KRS, stad roéwniez obarczona moze by¢ epizodycznymi brakami
danych;

- Baze¢ EMIS — uznawana za jedno najbardziej zaawansowanych technologicznie
przedsigwzie¢ w zakresu przechowywania raportéw finansowych; pozwala na
intuicyjny eksport danych, jak i zarzadzanie nimi w przekroju np. sektorowym
co utatwia dobor zbiorowosci.

W opinii autora baza Infoveriti cechuj¢ si¢ znaczng wiarygodnoscia, a mianowicie
niewielkim tzw. btedem pomiaru (ang. measurement error)?®. Nierzadko pojawiajacym sie
ograniczeniem tej bazy jest jednak niepetne pokrycia zbiorowosci przedsigbiorstw, tzn. wiele
raportow pozostaje niedostepnych w formie cyfrowej, a dostepnych w odpowiednich sadach,
co wymaga osobistej wizyty zainteresowanego. Z drugiej strony, Baza EMIS cechuje si¢
prawdopodobnie zblizong wiarygodnoscia w kontek$cie bledu pomiaru, cho¢ pewnym
ograniczeniem s3 jej restrykcje dostgpowe dla osob nieposiadajacych pelnej, akademickiej
subskrypcji. Ponadto na uwagg zastuguja réwniez inne zrédia danych np. zasoby COFACE lub
KUKE. Podmioty te digitalizuja i upubliczniaja odpowiednie obwieszczenia sagdowe dotyczace
upadiosci 1 restrukturyzacji, co okaza¢ moze si¢ przydatne w typowaniu przedsiebiorstw do
zbiorowosci jednostek zagrozonych.

Podsumowujac, Zrddta informacji niezbedne do realizacji procesu predykcji upadtosci
koncentruja si¢ niezmiennie od dziesiatek lat na cyklicznych raportach finansowych, bedacych
obowiazkiem sprawozdawczym przedsigbiorstw. Jak wykazano w niniejszej czgsci dysertacji,
ten stan rzeczy jest stalym elementem tkanki funkcji klasyfikacyjnej poczawszy od pierwszych
prob E.I Altmana po dzi§ dzien. XXI wiek nie przynosi wiec zmian w wymogach
informacyjnych — kazda autorska proba budowy systemu wczesnego ostrzegania wymaga

poznania oraz przetworzenia informacji finansowej pochodzacej ze sprawozdan i raportow.

213 Blgd pomiaru to jeden z nielosowych bledéw w statystyce. Jest to sytuacja zarejestrowania nieprawdziwych
danych, co w tym przypadku oznacza btedng digitalizacje pozycji finansowych z bazowych sprawozdan do
arkusza kalkulacyjnego, dostarczanego przez wywiadownie do klienta. Szerzej o nielosowych biedach traktuje M.
Szreder: M. Szreder, Rola badan statystycznych w naukach ekonomicznych w Swietle nowych mozliwosci
okreslanych mianem big data, [w:] Marian Gorynia (red.): Ewolucja nauk ekonomicznych: jedno$¢ a
réznorodnosé, relacje do innych nauk, problemy klasyfikacyjne, 2019, Polska Akademia Nauk, s. 129.
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Szeroko zakrojone zmiany mozna dostrzec natomiast w formach i no$nikach wspolczesne;j
sprawozdawczo$ci finansowej. Tworzenie scentralizowanych baz (np. zasoby EMIS),
digitalizacja raportow i ekspansja popytu na informacj¢ skutkuje dogodniejszym dostepem do
danych finansowych co odciska pozytywne pietno na pdzniejszej mozliwosci tworzenia funkcji
klasyfikacyjnych. Metody estymacji niegdys$ niedostgpne i rygorystyczne wymogi statystyczne
trudne do spetnienia sg juz zatem w zasiggu dzialan badaczy oraz analitykow. Postep ten toruje
droge do podejmowania wysitkoéw badawczych i1 tworzenie systemow nowych, wolnych od
zarzucanych im bledow m.in. deprecjonowania perspektywy sektorowej czy arbitralnej,
watpliwej metodyki doboru proby. Wykorzystanie tej mozliwosci wraz z wypelieniem
wylaniajacej si¢ luki badawczej podjete zostanie w czwartej czgsci niniejszej dysertacji poprzez

autorskg probe stworzenia systemu wczesnego ostrzegania w uj¢ciu sektorowym.

3.2  Historia rozwoju systemow wczesnego ostrzegania

Jak zostato wczesniej podkreslone, nurt badan w zakresie predykcji niewyptacalnosci
cechuje sie kilkudziesigcioletnig historig. Katalizatorem narodzenia si¢ idei wczesnego
ostrzegania byta permanentnie intensyfikujgca si¢ niepewnos$¢ otoczenia biznesowego, ktora
znaczgco odmienita zasady funkcjonowania organizacji na poczatku XX wieku. Opracowanie
koncepcji ukierunkowanych na mozliwo$¢ przewidywania niewyplacalnosci stalo sie¢ wiec
naturalng odpowiedzig zarzadcza na coraz mniej przewidywalne warunki prowadzenia biznesu.
Uwaza sie¢, 1z zjawiskiem przetomowym byl Wielki Kryzys lat trzydziestych XX wieku.
Zdarzenie to sprawilo, iz zaczgto poszukiwac sposobdw monitorowania przedsiebiorstw w celu
uzyskania diagnozy wyprzedzajacej, co naturalnie skierowalo zainteresowanie badaczy na
mozliwo$¢ predykcji upadtoéci®’.

Pomimo, iz wspodlczesnie czgsto postuluje sie, iz protoplasta koncepcji wczesnego
ostrzegania jest E.l. Altman (ze wzgledu na powotanie najbardziej popularnego systemu,
obecnego w praktyce biznesu po dzi$ dzien), historia tego obszaru zarzadzania si¢gga wyraznie
wezesniej. Wigkszos¢ badaczy jest zdania, iz jako prekursora tego nurtu wskaza¢ nalezy

P.J Fitzpatricka®’>. Dorobek tego ekonomisty jest jednak czesto deprecjonowany, gdyz

zaproponowana przez niego metoda nie miala postaci klasycznej funkcji a polegata na

274 R, Kowalak, Rola systeméw wczesnego ostrzegania w procesie podejmowania decyzji o restrukturyzacji
przedsigbiorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 470/2017, s. 159.

275 P, Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, \Wydawnictwo
ODiDK, Gdansk 2007, s. 30.
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procedurze poréwnania parami’’®. Autor zaproponowal swoja procedure badawcza w roku
1934, w wigec w trakcie trwania Wielkiego Kryzysu w USA. Dostrzec nalezy jednak, ze
udokumentowane sg jeszcze wczesniejsze proby wykorzystania sprawozdania finansowego
w dychotomicznej ocenie standingu podmiotu. Zrealizowane one zostalty w 1930 r. przez
R.F. Smitha oraz A.H. Winakora?’’. Amerykanscy badacze wykorzystali 24 wskazniki
finansowe, na zbiorowos$ci 29 korporacji uznanych za zagrozone upadtoscig. Na tej podstawie,
autorzy wylonili 8 miernikéw, ktore ich zdaniem, cechowaly si¢ najwyzsza moca
prognostyczng w typowaniu przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscig. Znacznym
ograniczeniem towarzyszacym probom P.J. Fitzapatricka, R.F. Smitha oraz A.H. Winakora
byty jednak stosunkowo nieliczne proby badawcze. Pierwsza, szerszg analizg byly dopiero
badanie prowadzone przez C.L. Merwina w 1942 r.2’®, Autor oparl swoja prace o zbiorowo$é
liczacg niemalze 940 podmiotdw, co stanowito wyrazny, ilosciowy skok w poréwnaniu do prac
opublikowanych w latach trzydziestych. Wyniki analiz C.L. Merwina, wyselekcjonowatly
nastepujace mierniki o najwyzszej zdolnosci prognostyczne;j:
- [aktywa biezace-pasywa biezace] / kapitat catkowity — miernik ten reprezentuje
relacje kapitatu obrotowego do tacznej wartosci zapotrzebowania na kapitat,
- kapital wlasny / kapital obcy — wskaznik ten mierzy obcigzenie kapitalow
wiasnych dlugiem, odnoszac si¢ do zjawiska dzwigni finansowe;j,
- aktywa biezace / pasywa biezace — reprezentacja zdolnosci do regulowania
wymagalnych zobowigzan za pomocg aktywow o wysokiej ptynnosci.

Mierniki o najwyzszym walorze predykcyjnym, zaproponowane przez C.L. Merwina
wykazujg interesujacg zbieznos¢. Wszystkie z nich dotyczg struktury majatkowo-kapitatowe;,
a wigc ignoruja wynikowo-dochodowa sfer¢ diagnozowania organizacji. Oznacza to, iz
w zestawieniu tym widoczny jest brak chociazby podstawowych indykatoréw rentownos$ci czy
sprawnosci dziatania podmiotu. Zrédet tego zjawiska nalezy prawdopodobnie doszukiwaé sie
w innych standardach prawnych odnoszacych si¢ do raportowania o dochodach i wynikach
w Owczesnym czasie. Badania C.L. Merwina uzna¢ nalezy za prekursorskie, cho¢ badacze

pozostaja zgodni, iz realne podwaliny pod obecny ksztatt systemow wczesnego ostrzegania sg

2185, Herman, Analiza poréwnawcza zdolnosci predykcyjnej wybranych metod prognozowania upadtosci
przedsiebiorstw, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, 2018, 80, s. 199.

217 |bidem, s. 200.

278 P, Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, \Wydawnictwo
ODIDK, Gdansk 2007, s. 30.
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dzietem W.H. Beavera?’®. W roku 1966, zaproponowal on metode, ktora oparta zostata o cztery
filary?8;
- Wraz ze wzrostem plynno$ci majatku korporacji, ryzyko utraty zdolnosci do obstugi
dtugu maleje,
- Woraz z wicksza intensywno$cig generowania przeptywow wpltywow pienieznych netto

w przedsigbiorstwie maleje ryzyko niewyptacalnosci,

- Im wyzszy jest udziat dlugu w kapitale calkowitym, tym wigksza jest szansa utraty
wyptacalnosci,

- Woraz ze wzrostem udziatu kosztéw operacyjnych w przychodach i wzrostem obcigzenia
kosztami stalym i ro$nie ryzyko niewyptacalnosci podmiotu.

Postugujac si¢ powyzszym paradygmatem, W.H. Beaver skonstruowal zbiorowos¢
liczacg 158 przedsigbiorstw, w sktad ktérej wchodzity symetryczne podklasy podmiotow
niewyplacalnych (79 przypadkow) i taka sama liczba korporacji wyptacalnych?®!, Procedura
diagnostyczna oparta zostata o trzydziesci wskaznikow finansowych, z ktdrej ostatecznie
wylonionych zostato sze$¢ o najwyzszym walorze predykcyjnym. Do grupy tej, zaliczono
mierniki:

- przeptywy pieni¢zne / kapital obcy — wskaznik ptynnosci o charakterze
dynamicznym,

- zysk netto / kapitat catkowity — rentownos¢ kapitatu catkowitego,

- kapitat obcy / kapital catkowity — wskaznik zadtuzenia,

- kapitat pracujacy / kapital catkowity — wzgledny wskaznik kapitatu obrotowego,

- aktywa biezace / pasywa biezace — statyczny wskaznik ptynnosci,

— ($rodki pienigzne — pasywa biezace) / (koszty operacyjne — amortyzacja) —
relacja srodkow pienigznych netto do operacyjnych kosztow pieni¢znych.

Zauwazy¢ nalezy, iz w badaniach W.H. Beavera po raz pierwszy (w relacji do
wczesniejszych prac) obserwuje si¢ obecno$¢ wskaznikéw odnoszacych si¢ do dochodow
i przeptywow pieni¢znych przedsigbiorstwa. Autor ponadto stusznie zauwazyt i podkreslit
istote ryzyka (filar 3.) a wigc wspotcze$nie znanego, mechanizmu lewarowania finansowego.

Dodatkowa, a =zarazem wcigz aktualng w realiach XXI wieku, obserwacja

279 B. Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2019, vol. 15/ no. 1, s. 11.

280 W.H Beaver, Financial Ratios As Predictors of Failure, Journal of Accounting Research, vol. 4, 1966, s. 71—
111. JSTOR, www.jstor.org/stable/2490171 (dostgp z dnia 10.03.2019)

281 p_ Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, \Wydawnictwo
ODiDK, Gdansk 2007, s. 31.
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W. H. Beavera jest nadanie najwyzszego priorytetu wskaznikowi pierwszemu (przeplywy /
kapital obcy), ktory nawigzuje do wspolczesnej metodyki diagnozowania ptynnosci. Mierniki
z tej grupy stanowig bowiem integralny element wielu wspotczesnych systemow wczesnego
ostrzegania.

Wszystkie przytoczone prace i badania, pomimo czgstego deprecjonowania przez
wspotczesnych analitykow, stanowity fundament, ktéry przyczynit sie do opublikowania pracy
przetomowej. Kamieniem milowym w predykcji zagrozenia upadtoscig byto opracowanie
autorstwa E.I Altmana, opublikowane w 1968 r. Praca ta byta inspirujgca dla kolejnych pokolen
1 wytyczyla droge do powstania wielu innych rewizji systemow opartych o zblizong
metodyke?®?. Formuta zaproponowana przez E.I Altmana byla w pewnym stopniu syntetyczng
operacjonalizacjg postulatow W.H. Beavera, a jej intuicyjno$¢ i zrozumiato$¢ przysporzyla jej
szerokie grono uzytkownikow w praktyce biznesu. Wykorzystanie wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej przez E.l Altman nadato réwniez podwaliny pod niezliczone proby budowy
zblizonych modeli na calym $wiecie, w tym dynamicznego rozwoju polskiej mysli systemow
wczesnego ostrzegania w XXI wieku. Jak sugeruja P. Antonowicz oraz J. Sicinski, szczyt
publikacyjny nowych, polskich modeli dyskryminacyjnych przypada na poczatek 2000 r.,
a kolejne proby, zwlaszcza te po roku 2010 dotycza gloéwnie adaptacji sektorowych?83,
Zauwazy¢ mozna wiec, iz analiza dyskryminacyjna stanowi samodzielny, iloSciowy nurt
metodyczny wczesnego ostrzegania, a rownolegle do niej rozwijane byly (i nadal sg) inne,
alternatywne metody. Poczatek rozwoju metod alternatywnych to przede wszystkim przetom
lat 70 1 80 XX wieku. Stlusznie podkresla B. Prusak, ze czas ten intensywnie obfitowat
w publikacje modeli opartych o funkcje logitowa i probitowa i wyrazny $lad polskiej mysli
naukowej w tym zakresie?®®. Godny zauwazenia w tym wszystkim jest polski akcent,
a mianowicie probitowy model M.E Zmijewskiego®®. Co wazne, zardwno analiza
dyskryminacja jak i funkcje logit/probit, cechowaty si¢ wzgledng intuicyjnos$ciag tworzenia jak
oraz pozniejszego uzytkowania. Byla to niewatpliwa zaleta w stosunku do bardziej
czasochtonnych 1 subiektywnych poréwnan parami, ktore z reguly wymagaly wiedzy

eksperckiej od uzytkownika. Z biegiem czasu jednak analitycy zaczeli dostrzegac co raz wigcej

282 . Maczynska, Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsiebiorstw, Ekonomista, nr2/ 2006, s. 207.
283 P, Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzqdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wczesnego ostrzegania przed upadlosciq przedsigbiorstw [w:] Zarzadzanie rozwojem
przedsiebiorstwa - perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, 2019,
284 B, Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2019, vol. 15/no. 1, s. 11.

285 M.E Zmijewski, Methodological Issues Related To The Estimation Of Financial Distress Prediction Models,
[w:] Journal of Accounting Research, Wiley Blackwell, vol. 22, s. 59-82.
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wad i ograniczen prostych metod ekonometrycznych, co zaowocowato nowymi $ciezkami
rozwoju systemOow wczesnego ostrzegania.

Jednym z istotniejszych ograniczen na etapie tworzenia funkcji klasyfikacyjnej jest
konieczno$¢ spelnienia szeregu zatozen statystycznych. W wigkszosci wymogi te dotycza
minimalnego rozmiaru proby oraz konieczno$ci zapewnienia wielowymiarowego rozkladu
normalnego dla proby uczacej. Badacze, motywowani tym faktem doprowadzili do
popularyzacji kolejnej metodyki uzytecznej we wczesnym ostrzeganiu a mianowicie koncepcji
sztucznych sieci neuronowych (ang. ANN - artificial neural networks). Poczatek rozwoju tej
sciezki w predykcji upadtosci mial miejsce w latach 90 XX wieku, a pionierskie prace w tym
obszarze to przede wszystkim dzieta M. Odoma i R. Shardy oraz P.K Coatsa i L.F Fanta®.
Niewatpliwg zaleta sztucznych sieci neuronowych jest ich wzgledne uwolnienie od wielu
ograniczen i zatozen, ktore integralnie przypisane sg do tradycyjnych metod prognostycznych.
Z drugiej strony, algorytmy neuronowe sg dalece mniej intuicyjnie od metod tradycyjnych. Ich
tworzenie i interpretacja lezy nierzadko poza zasiegiem wigkszosci badaczy, gdyz wymagaja
nalezytej wiedzy eksperckiej oraz wysokiej klasy oprogramowania wspierajagcego. Pomimo
tego, sztuczne sieci neuronowe jako system predykcji przed upadtoscig, to kierunek nieustannie
rozwijany i doskonalony po dzi$ dzien, a ich kolejne rewizje przynosza coraz wyzszg sprawnosc¢
i gleboko$¢ retrospekeji ostrzegawczej. Jednym z przykladow wykorzystania potencjatu tej
metodyki we  wczesnym ostrzeganiu  jest  praca  opublikowana  przez
P. Antonowicza, K. Najmana oraz K. Migdat-Najman. Zespo6t naukowcow skonstruowat sie¢
neuronowg zdolng do poprawnej klasyfikacji podmiotow zagrozonych juz cztery lata przed
faktyczna upadloscia?®®’.

Wspoélczesnie podejmowane sa réwniez liczne proby wykorzystania koncepcji
alternatywnych. Do takich metodyk zaliczy¢ mozna: teori¢ entropii (1.), samoorganizujace sig
mapy (2.), modele hazardu (3.) czy logike rozmyta (4.). Na szczegdlne zainteresowanie
zastuguje metoda czwarta (ang. fuzzy logic)®®, ktéra w kilku publikacjach prezentowata
obiecujace poziomy sprawnos$ci. Jej wyraznym ograniczeniem, a zarazem barierg szerszej

popularnosci jest jednakze wysoki poziom skomplikowania, co wynika z wymogu posiadania

286 B, Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2019, vol. 15/no. 1, s. 11

287 K. Migdat-Najman, K. Najman, P. Antonowicz, Early warning against insolvency of enterprises based on a
self-learning artificial neural network of the SOM type, [w:] W. Tarczynski, K. Nermend (red.) Effective
investments on capital markets: 10th Capital Market Effective Investments Conference (CMEI 2018), Springer
International Publishing 2018.

28 T, Korol, An evaluation of effectiveness of fuzzy logic model in predicting the business bankruptcy, [w:]
Romanian Journal of Economic Forecasting, VVol. 3 (2011), s.92-107.
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szerokiej wiedzy matematycznej niezbednej nie tylko w jego tworzeniu ale rOwniez ocenie
standingu wybranego podmiotu. Wyraznym trendem badawczym we wczesnych ostrzeganiu,
wystepujacym po 2000 roku sg tez proby przenoszenia metod wykorzystywanych
W szacowaniu ryzyka kredytowego, jak cho¢by model opcji KMVZ°,

Podsumowujac, historia ilo$ciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu pozwala
zauwazy¢ krystalizacje kilku, rownolegle rozwijanych kierunkéw. Najpetniej poznanym
a zarazem najbardziej popularnym rozwigzaniem jest analiza dyskryminacyjna, z ktorg wiaze
si¢ najszerzej znana funkcja Z-Score autorstwa E.l. Altmana. Modele o charakterze
dyskryminacyjnym, majace korzenie w pionierskiej pracy E.I. Altmana, doczekaty si¢ wielu
adaptacji, rewizji 1 edycji dostosowanych do konkretnych gospodarek. Systemy te osiagnely
juz prawdopodobnie gorne granice sprawnosci, ktore jednak uznaé nalezy za w pehni
satysfakcjonujace. Wysoka skutecznos$¢ klasyfikacji w polaczeniu z ich intuicyjna obshuga
gwarantuje empiryczng trwato$¢ i nieprzemijajaca popularno$¢ w praktyce biznesu. Z drugiej
strony, metody bardziej ztozone takie jak sztuczne sieci neuronowe (SSN) to rozwigzanie
skierowane raczej do wezszego grona interesariuszy, cho¢ cechujace si¢ ciggtym potencjatem
rozwojowym. Koncepcje te, ze wzgledu na znaczng przestrzen potencjalnych udoskonalen,
z pewnoscig doczekaja wielu uzytecznych zastosowan we wezesnym ostrzeganiu np. w ramach
rozwoju gospodarki przemystowej 4.0 poprzez implementowanie ich w struktury uczenia

maszynowego.

3.3 Hlosciowe metody predykcji upadlosci przedsi¢biorstw
3.3.1 Analiza dyskryminacyjna

W poprzednim podrozdziale niniejszej dysertacji, w celu przyblizenia historii systemow
wczesnego ostrzegania zaprezentowano ewolucje metod ilosciowych przydatnych
w Klasyfikacji przedsigbiorstw na przestrzeni XX i XXI wieku. Jak podkreslono, pomimo
szerokiego spektrum metodyk naukowych, tylko kilka nurtéw odcisngto znaczace pigtno
zarowno na teorii jak i praktyce diagnozowania standingu finansowego podmiotow. Nurty
ilosciowe, ktore wedtug J. Pociechy uzna¢ mozna za podstawowe w predykcji zagrozenia

upadtoscig to?%°:

289 B, Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin, Waszawa
2005, s. 85.

2% ], Pociecha, B. Pawetek , M. Baryla, S. Augystyn, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w
Zmieniajqcej sig koniunkturze gospodarczej, Wydawnictwo UE w Krakowie, Krakow 2014, s. 8.
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- analiza dyskryminacyjna,
- metody ekonometryczne (modele logit i probit),
- sieci neuronowe.

Metody te cechujg si¢ wyraznie szerszym zasi¢giem aplikacyjnym anizeli metody
matematyczno-eksperymentalne (np. teoria entropii czyli logika rozmyta). Ponadto kazda
wyzej ukazana metoda posiada pewne przewagi i ograniczenia w stosunku do pozostatych, co
sprawia, iz decyzja o wyborze konkretnej lezy w gestii analityka. Wybor wiasciwej
uwarunkowany jest kilkoma czynnikami, a mianowicie: strukturg oraz liczebnoscig proby
uczacej 1 walidacyjnej (1), dostepnoscia do odpowiedniego oprogramowania (2) oraz ogélnym
poziomem wiedzy analityka odno$nie do instrumentarium statystyki i analizy danych (3).

W niniejszym podrozdziale przedstawiona zostanie szerzej idea analizy
dyskryminacyjnej jako metody konstrukcji systemoéw wczesnego ostrzegania wraz prezentacjg
jej niezbednych =zatozen statystycznych. Nalezy zauwazyé, iz stwierdzenie analiza
dyskryminacyjna stanowi z punktu widzenia gwary naukowej pewne uproszczenie
nomenklatury. Funkcja ta, to najczesciej tzw. liniowy dyskryminator Fishera (ang. LDA-linear
discriminant analysis). Przetomowa praca R.A. Fishera, opublikowana w 1936 r. traktowata
0 potencjale analizy dyskryminacyjnej w rozwigzaniu ro6znorodnych dylematow
taksonomicznych?!. Godne uwagi jest to, iz pierwsze, polskie proby wykorzystania analizy
dyskryminacyjnej mialy miejsce w latach 80 XX wieku i nie dotyczyly sfery przedsigbiorstw?®2.
Istota tej metody, jak ocenia E. Maczynska jest rozwigzywanie problemow klasyfikacyjnych
zbioréw o zréznicowanych cechach®®. Zgodnie z ta interpretacja, nie trudno zauwazy¢, iz
uniwersalnos$¢ 1 mozliwos¢ ujecie zréznicowanych cech nalezycie wpisuje si¢ w potrzeby nurty
wczesnego ostrzegania. Eugeniusz Gatnar wyjasnia, iz zadaniem dyskryminacji jest podjgcie
decyzji o przydzieleniu obiektu do klasy, ktora jest dokonywana na podstawie znajomosci
rozktadéw zmiennych w klasach oraz prawdopodobieristw a priori®®*. Gléwnym autorem
koncepcji liniowej dyskryminacji jest, jak wspomniano R.A. Fisher, cho¢ wielu matematykow
podejmowato skuteczne proby jej rozbudowy, jak chociazby ekspansja funkcji do wiecej niz
dwoch klas przez C.R. Rao (1948) i J.G. Bryana (1951)?%>. W tym miejscu warto poruszy¢

291 R A Fisher, The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems, Annals of Eugenics, 7/1936, s. 179.
292 E, Gatnar, Analiza dyskryminacyjna - stan aktualny i kierunki rozwoju, Studia Ekonomiczne / Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, nr 152/2013, s. 43.

2% E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsiebiorstw, EKonomista 2006,
nr 2, s. 5 (http://www.mon.pte.pl/pliki/2/12/Ekonomista%2025%2002%20060stfragment.pdf — dostep z dnia
10.05.2019r.)

294 E, Gatnar, Analiza dyskryminacyjna - stan aktualny i kierunki rozwoju, Studia Ekonomiczne / Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, nr 152/2013, s. 43.

2% |bidem, s. 44.
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rowniez konieczno$¢ oznaczenia roézni¢ migdzy procesem klasyfikacji a dyskryminacji.
W opracowaniach o charakterze publicystycznym jak i nierzadko w pismiennictwie naukowym,
pojecia te uzywane sg w petni zamiennie. Podejscie to jest dopuszczalne, cho¢ nie w pehni
poprawne. Klasyfikacja to proces poszukiwania reguty na przypisanie nowego obiektu do danej
klasy natomiast dyskryminacja opiera si¢ na identyfikacji wyroznikow, ktore pozwolg rozdzielié

zbiory tak bardzo jak to mozliwe®®

. W zwiazku z tym, proces powolywania funkcji wraz
wyborem optymalnego zbioru zmiennych niezaleznych, rozdzielajacych probe uczaca w jak
doktadniejszy sposob, bedzie dyskryminacjg, natomiast wykorzystanie wczesniej opracowane;j
reguty (funkcji dyskryminujacej) do okreslenia statusu nowych przypadkéw (spoza préby)
oznacza¢ bedzie klasyfikacje.

Specyfikacja teoretyczna modelu w metodzie analizie dyskryminacyjnej (forma

kanoniczna) jest nastepujaca’:

Z; = Vi1 41X (2)

gdzie:

Z;= zmienna kanoniczna,

aj1 = wspotczynnik kanonicznej funkcji dyskryminacyjnej,

X1 = warto$¢ i-tej zmiennej dyskryminacyjnej dla I-tego przypadku w L-tej grupie.

Oszacowanie dyskryminatora wymaga wykorzystania tzw. proby uczacej
(ang. training sample). We wczesnym ostrzeganiu, funkcje ta spelnia zbiorowo$é
przedsigbiorstw o dobrej kondycji oraz oddzielna grupa podmiotéw upadtych lub zagrozonych

upadtoscig?®®. Celem powotanej funkcji jest wiec uzyskanie takiej kombinacji ocen parametrow

przypisanych do konkretnych zmiennych egzogenicznych, aby mozliwe byto jak doktadniejsze

29 http://www.mif.pg.gda.pl/homepages/kdz/Statystykall/Klasyfikacja.pdf (dostep z dnia 19.10.2019)

297 E. Gatnar, Analiza dyskryminacyjna — stan..., op. cit., s. 46.

2% Wytonienie zbiorowosci podmiotéw zdrowych nie jest obarczone szczegdlnymi utrudnieniami (przyjmuje sie
najczesciej, iz uznaé za takie nalezy przedsigbiorstwo aktualnie prosperujace, rozwijajace sie, wykazujace
tendencje¢ do kontynuacji dziatania w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci). Zdefiniowanie podmiotu zagrozonego,
upadtego lub o niekorzystnej sytuacji finansowej pozostaje sprawag w pewien sposob otwartg. W srodowisku
autorow réznych systemow wczesnego ostrzegania dostrzec mozna réznorodne podejscie do tej sfery.
W kompletowaniu prob treningowych dostrzega si¢ zatem podej$cia nastgpujgce: ujmowanie podmiotow
faktycznie upadtych lub aktualnych bankrutow (zrédlem jest tutaj sprawozdanie na rok, dwa lub trzy przed tym
zdarzeniem) lub wykorzystanie informacji o dacie ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci (ktory weale nie musi
skonczy¢ si¢ finalng upadtoscia lub nie wigze sie z klasycznym bankructwem ekonomicznym) — zrédlem w takim
przypadku sa informacje finansowe z raportow opublikowanych na rok, dwa lub trzy przed tym zdarzeniem.
Przyje¢ta metoda oznaczenia tzw. ,,bankrutdéw” ma wplyw na pdzniejsza czulos¢ i swoistos¢ dyskryminatora,
modulujac jego poziomy sprawnosci — aspekt ten poruszony zostanie szerzej w kolejnych czesciach dysertacji.
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separowanie (dyskryminacja) klas pomiedzy sobg?®®

. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz
najwyzej ceniona jest zdolno$¢ poprawnej klasyfikacji nowych przypadkow, a nie tylko trafnej
dyskryminacji w obrebie proby treningowej®®. Istote separacji dyskryminatora R.A. Fishera
wizualizuje rysunek 15.

Rysunek 15. Istota separacji klas dla dwoch zmiennych

X, 4
f(x)
C2
M2
X

gdzie:

f (x) — funkcja prostej dyskryminujace;j,
X1, X2 — zmienne dyskryminujace,

C1, C2 — klasy podlegajace separacji,

11, l2 — warto$ci oczekiwane w klasach.

Zrodto: E. Gatnar, Podejscie wielomodelowe w zagadnieniach dyskryminacji i regresji. Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 2008, s. 60.

Rysunek 15 krystalizuje fundamentalny sens omawianej metody. Idea analizy

dyskryminacyjnej jest wyznaczenie prostej separujgcej, ktorej celem jest jak najtrafniejsze

29p, Radkiewicz, Analiza dyskryminacyjna. Podstawowe zalozenia i zastosowania w badaniach spotecznych,
,»Psychologia Spoteczna”, nr 2-3, 2010, s. 142-161.

300 Problem dyspersji sprawnosci funkcji dyskryminujacych w obrebie obiektow treningowych (proba uczaca) a
zbiorowos$ci testowych jest czesty. Nierzadko zdarza sig, iz dany dyskryminator osigga doskonate wyniki
sprawnosci na poziomie prob uczacych, a wykroczenie z klasyfikacja poza probe bazowa sprawia, iz funkcja
osigga wyniki gorsze od oceny podjetej za pomocg dostownego ,,rzutu monetg”. Zrdznicowanie prob testowych
sprawia, iz regularne tworzone rankingi sprawno$ci systemdéw wczesnego ostrzegania zazwyczaj roznia si¢
w zaleznosci od struktury proby testowej przyjetej przez ,,analityka-testera”, co sprawia, iz nie mozna obiektywnie
wskaza¢ bezwzglednie najlepszego dyskryminatora liniowego we wczesnym ostrzeganiu. Wniosek ten stal si¢
podstawa do rozwijania systemow ostrzegawczych zorientowanych na konkretne branze lub wykorzystania stosu
kilku metod, ktora skutkuje oznaczeniem zagregowanego ratingu badanego przedsigbiorstwa — problem ten
podjety zostat w kolejnych etapach niniejszej dysertacji.
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rozdzielnie obiektow na klasy3*!

. Operacjonalizacja postulatu matematycznego, jak twierdzi
R.A. Fisher, sprowadza si¢ do uzyskania najwickszej dyspersji migdzy $rednimi
mi¢dzygrupowymi (ang. sample mean), zachowujgc przy tym jak najnizsza wariancje

302

(zmiennos$¢) wewnatrz danej klasy*"<. W predykcji upadto$ci, zmienne egzogeniczne przyjmuja

najczesciej posta¢ miernikéw analizy finansowej. Zaliczy¢ tu mozna wskazniki®:
- rentownosci i zyskownosci 394,
- plynnosci finansowej,
- aktywnosci 1 obrotowosci,
- zdolnosci obstugi zadtuzenia.

W empirycznej predykcji upadtosci, z powyzszej listy, bez watpienia prym wioda
wskazniki ptynnosci finansowej®®. Znaczng reaktywno$é we wczesnym ostrzeganiu przypisuje
si¢ rowniez wskaznikom zyskowno$ci i rentownosci, gdyz z reguly relacja efektow (zyskow)
do ich zrédet (zasobow, strumieni) ulega destrukcji jako jedna z pierwszych w przypadku
pogorszenia si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Osobnego wyjasnienia wymaga ponadto wartos¢ wynikowa funkcji dyskryminacyjne;.
Oszacowana warto$¢ zmiennej zaleznej (czgsto generalizowana po prostu jako Z’-score) sama
w sobie, w ujgciu liczbowym nie przejawia informacji ekonomicznej tak jak ma to miejsce
w klasycznych modelach regresji liniowej. Z-score to zatem ogodlnie przyjeta nomenklatura dla
warto$ci funkcji dyskryminatora, agregujacego wartosci wskaznikow analizy finansowej
w wielowymiarowy rating liczbowy3*. Obieg catego systemu ulega zamknigciu poprzez
oszacowanie wartosci granicznych, dzieki ktérym mozliwe jest zaklasyfikowanie badanego
przedsigbiorstwa do jednej z klas. Wartos¢ wynikowa funkcji dyskryminacyjnej (czyli tzw.

teoretyczna warto$¢ zmiennej zaleznej) porownywana jest zatem do odpowiednio okreslonych

301 W problemie predykcji upadto$ci mowa jest o dwodch klasach, a mianowicie grupie podmiotéw ,,zdrowych”
oraz zagrozonych. Analiza dyskryminacyjna posiada réwniez szereg modyfikacji matematycznych, ktore
pozwalaja rozszerzy¢ ja na wiele klas co przydatne jest w rozwiazywanie bardziej zlozonych zadan
klasyfikacyjnych.

302 R.A Fisher, The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems, Annals of Eugenics, 7/1936, s. 180
S03A, Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie modeli statystycznych w ocenie ryzvka upadiosci przedsiebiorstw,
[w:] Niepewnos¢ funkcjonowania przedsiebiorstw: Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, Dec P. (red), OW,
Warszawa 2013, s. 43.

304 Zauwazy¢ mozna, iz czesto spotykana jest substytucja poje¢ zyskownosé 0raz rentownosé. Pomimo pewnego,
nieoficjalnego przyzwolenia na takie dzialanie w $wiecie nauki, rentownos$¢ nalezy laczyé z zasobami (np.
rentownos$¢ aktywow - ROA) a pojecie zyskownos$¢ odnosi¢ wylgcznie do strumieni (np. ROS czyli zyskownos¢
przychodéw).

305 Badania na probie 2739 spotek upadtych w Polsce w latach 2007-2013 przeprowadzone przez P. Antonowicza
wykazaly postepujaca tendencje pogarszania si¢ miar ptynnosci finansowej z kazdym kolejnym rokiem
przyblizajacym spotke do upadtosci.; szerzej w: [Antonowicz, 2015, 5.190-193].

306 E, Bombiak, Modele dyskryminacyjne jako metoda oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, Zeszyty
Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach, nr 86/2010, s. 145.
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interwaldow wzorcowych, co skutkuje nadaniem odpowiedniego standingu diagnozowanemu
podmiotowi3?” 3%8 W praktyce, polega to najczesciej na oznaczeniu statusu podmiotu jako
zagrozony, ,,zdrowy ” lub w przypadku wynikéw mig¢dzy granicznych wskazaniem tzw. braku
konkluzji znanego szerzej jako strefa nieokreslona®® . Popularnym sposobem wyznaczenia
interwalow dla procesu klasyfikacji w liniowej funkcji R.A. Fishera jest dwuetapowa
procedura. Po oszacowaniu parametrow funkcji dyskryminujacej, obliczy¢ nalezy S$rednie
klasyczne Z; oraz Z, dla podmiotéw zdrowych i zagrozonych w probie uczacej. Nastepnie,
wyznaczona jest $rednia ogdlna, stanowigca zarazem sugerowany ,,punkt odci¢cia” migdzy

klasami. Warto$¢ ta, obliczana jest z nast¢pujaco wzoru matematycznego:

% (Z1 + 23) 3)
gdzie:
Z_l—érednia klasyczna z teoretycznych wartosci dyskryminatora dla podmiotow z pierwszej klasy (proba
uczaca),

Z 2 — S$rednia klasyczna z teoretycznych warto$ci dyskryminatora dla podmiotow z drugiej klasy (proba uczaca).

Oprocz powyzszego sposobu spotyka si¢ rowniez inne metodyki wyznaczania ,,punktu
odcigcia”. Czesta procedurg jest obserwacja mapy klas na plaszczyznie oraz proba
optymalizacji warto$ci granicznych za pomocg oprogramowania typu Solver, gdzie jako
zmienng modulowana przyjmuje si¢ warto$¢ odciecia, a cel stanowi minimalizacje bledu
klasyfikacji (metodyka ta jest szczegolnie zalecana gdy struktura podmiotow zdrowych

1 upadtych w prébie uczacej nie jest symetryczna).

307 W wybranych pakietach statystycznych (np. IBM SPSS czy StatSoft Statistica) dostepna jest rowniez
mozliwo§¢ szacowania dwoch funkcji dyskryminujacych, co sprawia, iz zamiast funkcji pojedynczej (z
warto$ciami granicznymi) klasyfikacji dokonuje si¢ poprzez poréwnanie wartosci z rownania reprezentujacego
jednostki zdrowe z funkcja oszacowang dla jednostek upadtych. Przypisanie badanego przedsigbiorstwa do danej
grupy odbywa si¢ na zasadzie obserwacji, ktore rownanie skutkowato wyzsza wartos$cig zmiennej wynikowe;j.
W praktyce systemoéw wczesnego ostrzegania, podejscia to jest zdecydowanie mniej popularne ze wzgledu na
nizsza intuicyjno$¢ dla odbiorcy.

308 ). Wojnar, Analiza poréwnawcza modelowania logitowego i funkcji dyskryminacyjnej w ocenie ryzyka
upadtosci spotek gietdowych, [w:] Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych, Tom XVI, Z 4, SGGW,
Warszawa 2015, s. 202.

309 Strefa nieokre$lona, to plaszczyzna diagnozy bez konkluzji; dotyczy podmiotéw o przecietnej sytuaciji
finansowe;j, ktorej mierniki finansowe nie wskazuja na klarowne zagrozenie upadtoscia, cho¢ z drugiej strony
wyraznie odbiegaja od poziomow przecigtnych notowanych dla podmiotéw zdrowych wewnatrz proby uczace;.
Strefa ta, nie wystepuj¢ we wszystkich modelach dyskryminacyjnych, cz¢s¢ z nich ma klasyczny, dychotomiczny
interwat dla okreslenia standingu (czyli jednostki zdrowe i zagrozone upadtoscia).
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Analiza dyskryminacja uwazana jest za niejaki kompromis migdzy metodami
ekonometrycznymi a sieciami neuronowymi. Jest z reguty dokladniejsza niz modele logit,
wymagajac przy tym mniejszej wiedzy eksperckiej anizeli zlozone perceptrony sieciowe.
Metodyka ta jednakze nie zwalnia catkowicie badacza z respektowania matematycznych
zatozen — wrecz przeciwnie, wymaga spetniania statystycznych postulatow, tak aby docelowy
dyskryminator osiggnat optymalng sprawnos¢ klasyfikacyjng. Jak wynika ze stéw E. Gatnara,
opisujagcych analize dyskryminacyjna: ,,(...) decyzji o przydzieleniu obiektu do klasy, ktora jest
dokonywana na podstawie znajomosci rozktadéw zmiennych®®; zauwazyé mozna
wyakcentowanie problematyki rozktadu zmiennej. Krystalizuje si¢ tu pierwszy wymog, jaki
niezbedny jest w procesie konstruowania dyskryminatora — a mianowicie obecno$¢
wielowymiarowego rozktadu normalnego. Laczny wykaz zalozen i gtownych wymogow
analizy dyskryminacyjnej zestawiono w tabeli 18.

Tabela 18. Podstawowe zalozenia matematyczne dla analizy dyskryminacyjnej

Lp. Zatozenie Opis i skutki

1. Wielowymiarowa normalno$¢ rozktadu zmiennych Kazda ze zmiennych powinna cechowac si¢

rozktadem normalnym.

2. Homogeniczno$¢ wariancji/kowariancji Dla niewielkich prob, naruszenia tego
zatlozenia moga powodowaé powazne
btedy w klasyfikacji.

3. Korelacje migdzy $rednimi i wariancjami Wysoka dyspersja w grupach przy

wysokich $rednich powodowaé¢ moze, ze
warto$ci przecigtne nie s3a wiarygodne
($rednie klasyczne sg malo odporne na

wysoka dyspersje).

4. Brak obcigzenia wspotliniowo$cia Problem ten uwydatnia si¢ szczegoélnie,
jesli zmienne egzogeniczne s3 ze sobg nad
wyraz powigzane. Naturalnie, w przypadku
analizy finansowej nie mozna catkowicie
wyeliminowac tego zjawiska, gdyz zmiany
miernikow  reprezentujacych  standing
podmiotu bede miaty tendencje do pewnej
wspolzaleznosci.

Zrédto:  http://home.agh.edu.pl/~mmd/_media/dydaktyka/adp/analiza_dyskryminacyjna.pdf, dostep z dnia
(24.10.2019).

310 E, Gatnar, Analiza dyskryminacyjna - stan aktualny i kierunki rozwoju, Studia Ekonomiczne / Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, nr 152/2013, s. 43.
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Zalozenia zestawione w tabeli 18 sg z reguly w peini osiggalne przy pomocy wzglednie
nieskomplikowanego instrumentarium: powotania préby o wiasciwej licznosci (1) oraz

oczyszczenia danych z warto$ci nietypowych (2)%1. Okreslenie minimalnej liczebnosci proby

311 Wigkszo$¢ wspolczesnych metod statystyczno-ekonometrycznych obwarowana jest pewnym zestawem
zatozen, ktorych spelienie pozwala na wyzwolenie pelnego waloru predykcyjnego funkcji. Analityk,
korzystajacy z liniowej analizy dyskryminacyjnej powinien dazy¢ do tego, aby jak najwigksza liczba zatozen
przedstawionych w tabeli 18 zostala spetniona. Coraz czgéciej jednak, nie tylko dla metody LDA, zauwaza si¢ w
literaturze przedmiotu pewng liberalizacje rygoru aparatu matematycznego. W badaniach naukowych opartych o
liniowg analiz¢ dyskryminacyjng réwniez zauwazy¢ mozna narost pewnych kompromiséw, ktorych celem jest
liberalizacja sztywnych zatozen, ktorymi obwarowano niegdy$ ta metode. Najczesciej spotykanym rozwigzaniem,
jest przyzwolenie na pewne odchylenia od zatozen zawartych w tabeli 18., a w szczeg6lnie od wymogu spetnienia
wielowymiarowego rozktadu normalnego i homogeniczno$ci macierzy wariancji-kowariancji. Pierwsze wskazane
zatozenie w literaturze przedmiotu, z reguly nie jest uznawane za tzw. ,,mocne” tzn. w wigkszosci przypadkow
odchylenie od niego, nie powoduje dyskwalifikujagcej utraty mocy dyskryminacyjnej. O zjawisku tym
sygnalizowat juz w ubiegtym wieku P.A Lachenbruch (szerzej: Lachenbruch P.A., Discriminant Analysis. New
York 1975, Hafner Press, s. 100-110). Opini¢ P.A Lachenbrucha podziela réwniez W.J Krzanowski, ktory
potwierdza, ze liniowa analiza dyskryminacyjna nie traci wiele ze swego waloru predykcyjnego w tzw.
,warunkach nieoptymalnych” (szerzej: Krzanowski, W.J., The performance of Fisher’s linear discriminant
function under non-optimal conditions, Technometrics 19/1977, s. 191-200.) Jeszcze dobitniejsze wnioski ze
swych badan formutuja E.A. Joachimsthaler i A. Stam, ktérzy testujac m.in. potencjal modeli LDA doszli do
wniosku, iz operowanie na rozktadach innych niz normalne nie daje wyraznego dowodu na utrat¢ zdolnosci
klasyfikacyjnej w postaci statystycznie istotnych r6ézni¢ migdzy bledem klasyfikacji w poréwnaniu do funkcji
specyfikowanych na rozktadzie normalnym (szerzej: E.A. Joachimsthaler, A. Stam, Four Approaches to the
Classification Problem in Discriminant Analysis—An Experimental Study, Decision Sciences 19/2, 1988, s. 322
—333). ,,Najmocniejszym” cho¢ nie rygorystycznym zalozeniem z listy, jaka ujeto w tabeli 18., wedtug Zrodet
naukowych, pozostaje homogeniczno$¢ macierzy wariancji-kowariancji. Niemniej jednak, réwniez i to zalozenie
bywa w praktyce badan naukowych trudne do spetnienia. Pierwszym problemem jest fakt, iz test statystyczny
przeznaczony do weryfikacji tej hipotezy (Box’s-M Test) jest, jak twierdzi S.D. Ousley, notorycznie ,,przeczulony”
(cytujac autora: ,,oversensitive ”’) nawet na najdrobniejsze odchylenia od tej normy. Autor dodaje ponadto, ze
niewielkie odchylenia od tego zalozenia nie powinny by¢ szkodliwe dla zdolno$ci klasyfikacyjnej funkcji (szerze;j:
Ousley, S.. “Forensic Classification and Biodistance in the 21st Century: The Rise of Learning Machines., 2016).
Na kolejny problem, zwigzany z mozliwoscia spetniania tego zatozenia w praktyce badan naukowych, zwraca
uwage W.R. Dillion. Autor na tamach prestizowego czasopisma, zaznacza, iz w przypadku stosowania liniowej
analizy dyskryminacyjnej w obrebie zmiennych dychotomicznych (a taka forme¢ przybierajg iloSciowe systemy
wczesnego ostrzegania) hipoteza gloszaca jednorodno$¢ macierzy wariancji-kowariancji praktycznie zawsze
zostaje odrzucona (szerzej: W.R Dillion, The Performance of the Linear Discriminant Function in Nonoptimal
Situations and the Estimation of Classification Error Rates: A Review of Recent Findings, Journal of Marketing
Research. 1979;16(3), s. 370-381). Jeszcze odwazniejsze wnioski co do zalozen metody LDA, formutujg badacze
amerykanscy, specjalizujacy si¢ w badaniach klinicznych (a nalezy wyraznie w tym miejscu podkresli¢, iz celem
tego typu badan jest certyfikacja produktéw medycznych, a zatem odpowiedzialno$¢ i zaufanie spoteczne, jakie
przypisane jest do rzetelno$ci procesu badawczego jest tutaj nad wyraz wysokie). James A. Holdnack, Scott Mills,
Glenn Larrabee oraz Grant L. Iverson twierdza, iz faktycznie, zalozenia te, stanowia wazny przyczynek do
rozpoczgcia aplikacji tej metody w plaszczyzne takich badan, to w praktyce ,.klinicznej” wymogi te, spelniane sa
nad wyraz rzadko (szerzej: J.A. Holdnack, S. Mills, G. Larrabee oraz G.L. Iverson, Assessing Performance
Validity with the ACS, [w:] WAIS-IV, WMS-IV, and ACS Advanced Clinical Interpretation, 2013, s. 331-365).
Podsumowujac, mozna zatem powiedzie¢, iz kompromisem w uzytkowaniu praktycznym LDA jest przychylenie
si¢ do powyzszych wnioskow i dopuszczenie na pewng liberalizacje zalozen zawartych w tabeli 18., pod
warunkiem, tak jak wspomina W.R Dillion, starannego oczyszczenia zbiorowos$ci z wartosci nietypowych
i zapewnienia jak najliczniejszej zbiorowosci treningowej. Waznym ponadto jest uwazne pordwnanie wyniku
zdolnosci klasyfikacyjnej funkcji ex-post w probie uczgcej jak i w zbiorowosci przypadkéw nowych — brak
dostrzegalnych réznic migdzy poziomami bteddéw w tych dwoch grupach jest argumentem za tym, iz naruszenie
ktérego$ z zalozen, nie ostabilo istotnie zdolnos$ci prognostycznej modelu. Innym kompromisem sg proby
szacowania estymatorow liniowych o charakterze odpornym (tzw. RLDA - odporna liniowa analiza
dyskryminacyjna), lecz podejscie to, ze wzgledu na brak szerszej dostgpnosci w najpopularniejszych pakietach
statystycznych, uzna¢ nalezy za niezwykle niszowe (zgodnie ze stanem wiedzy na pazdziernik 2020 r. nie istnieje,
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nie jest mozliwe za pomocg jednego, powszechnie akceptowanego wzoru jak ma to miejsce
w klasycznym wnioskowaniu statystycznym. Czgsto zaktada si¢ jednak, ze najmniej liczna
klasa w probie uczacej powinna oscylowa¢ w granicach 4-5 krotnosci liczby zmiennych
dyskryminujacych®2. Oszacowanie dyskryminatora powinno zostaé réwniez poprzedzone
oczyszczeniem proby z wartosci odstajacych. Dopuszcza si¢ kilka metod statystycznych
pozwalajacych osiagnaé ten cel, cho¢ za najbardziej popularne uzna¢é mozna wykorzystanie
rozstepow migdzykwartylowych (IRQ), ze wzgledu na pozycyjny charakter tej miary>®.
Niemniej jednak istnieje co najmniej kilka, uznanych publikacji dowodzacych, iz analiza
dyskryminacyjna jest narzedziem wzglednie odpornym na odchylenia od tych zatozen®“.
Analiza dyskryminacyjna cechuje si¢ jeszcze jedna, istotng zaleta. Z uwagi na to, iz warto$ci
teoretyczne zmiennej zaleznej wynikajace z rownania klasyfikujacego (czyli wartosci Z-score)
nie reprezentujg prawdopodobienstw (tak jak ma to miejsce w m.in. regresjach logistycznych)
a sg jedynie wskaznikami, ktore porownuje si¢ do punktow odciecia, dobor proby uczacej
W sposob inny niz losowy zwyczajowo nie zakloca znaczaco sprawnosci funkcji®®®. Jest to
szczegoOlnie wazne, zwazywszy na to, iz ilo§ciowy nurt wczesnego ostrzegania i zwigzane
z nim modele, nad wyraz czg¢sto mierzg si¢ krytyka §rodowiska ekonometrycznego zwigzang
znielosowym doborem préb uczacych. Aspekt ten zostal oméwiony szerzej w dalszych etapach
dysertacji.

Podsumowujac, analiza dyskryminacyjna stanowi najpopularniejsza  baze
matematyczng dla wspodtczesnych systemoéw wczesnego ostrzegania. Pomimo tego, iz tradycja
jej wykorzystania w predykcji upadtosci sigga lat 60. XX wieku, jest to wcigz aktualna 1 warta
rozwazenia formuta obliczeniowa. Funkcje te osiggnety juz prawdopodobnie apogeum
mozliwosci sprawnoéci klasyfikacji (przekraczajacej nierzadko 90% dla wybranych modeli)®*®.
Analiza dyskryminacyjna, cho¢ dobrze poznana i intensywnie eksploatowana we wczesnym
ostrzegania, przejawia jeszcze przestrzen do dalszego rozwoju oraz doskonalenia poprzez np.

konstruowanie systemow wczesnego ostrzegania o charakterze sektorowym.

w szeroko dostgpnych bazach naukowych, zadne opublikowane badanie dotyczace ryzyka zagrozenia upadtoscia
w oparciu o metode RLDA).
$12http://home.agh.edu.pl/~mmd/_media/dydaktyka/adp/analiza_dyskryminacyjna.pdf, (dostep z dnia 24.10.2019)
313 Dokladny opis tej metody wraz technika jej aplikacji zaprezentowany zostat szerzej w empirycznym rozdziale
niniejszej dysertacji.

3145zerzej w m.in. W.R Klecka, Discriminant analysis, Beverly Hills Sage Publications, 1981, s. 42-60.

315 M. Gruszczynski, Bledy doboru proby w badaniach bankructw przedsiebiorstw, Kwartalnik Nauk
o Przedsigbiorstwie, 2017/3, s. 22-29.

316 P Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wczesnego ostrzegania przed upadlosciq przedsiebiorstw [w:] Zarzadzanie rozwojem
przedsigbiorstwa - perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, 2019,
s. 12-15.
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3.3.2 Metody ekonometryczne

Rozwigzanie zawarte w klasycznej ekonometrii dostarczaja szeroko pojetego
instrumentarium do budowy systemow wczesnego ostrzegania. Literatura przedmiotu, w tej

materii, poéwieca najwiecej miejsca modelom logitowym?3!’,

Jak wykazano we
wczesniejszych etapach niniejszej dysertacji, aplikacja regresji logistycznej do
rozwigzywania problemow zwigzanych z predykcja niewyptacalnosci rozpoczgta si¢ na
przetomie lat 70 i 80 XX wieku®!8. Pomimo dtugoletniej historii, wcigz dostrzegalne sa nowe
proby opracowywania modeli logitowych w kontekscie predykcji niewyptacalnosci,
a wspolczesne opracowania (powstajace szczegdlnie po roku 2017) dotycza najczesciej
porownawczych analiz sprawnosci tych metod w relacji do procedur bardziej
zaawansowanych®®, Znaczacy wkltad w doskonalenie metod ekonometrycznych
w predykcji zagrozenia finansowego zawdziecza si¢ M. Gruszczynskiemu®2 321, Autor ten
przyczynil si¢ do popularyzacji instrumentarium ekonometrycznego w kontekscie
upadto$ciowym w ramach intensywnie rozwijanej sfery Mikroekonometrii, ktora skupia si¢
na problematyce modelowania procesow na poziomie operacyjnym przedsigbiorstwa.
Przyblizajac specyfike regresji logistycznej, nalezy zwroci¢ uwage na czynniki, ktore
katalizowaly jej popularno$¢ w sferze predykcji zagrozenia finansowego. Oczywistym
faktem jest mozliwos¢ ustanowienia zamknigtego przedzialu warto$ci zmiennej
przewidywanej, czyli tzw. zjawiska ograniczonej zmiennej zaleznej. Binarno$¢ szacunkow
predykcyjnych regresji logistycznej pozwala w dogodny sposéb obejmowac dualny problem
statusu podmiotow we wczesnym ostrzeganiu (zdrowy versus zagrozony upadioscia).
W praktyce polega to na zero-jedynkowym reprezentowaniu realizacji zmiennej zaleznej®?2,

Mozliwo$¢ definitywnego ,,odcigcia” realizacji zmiennej zaleznej stata si¢ wigc naturalng

317 ], Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie koniunkturze gospodarczej,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 22.

318 B, Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2019, vol. 15/no. 1, s. 11.

819 Liczne publikacje na niwie polskie, przypisa¢ nalezy przede wszystkim A. Ptak- Chmielewskiej, ktora dokonuje
regularnych analiz potencjalu sprawnos$ci regresji logistycznych w poréwnaniu do metod bardziej
zaawansowanych jak chociazby analiza przezycia Coxa, szerzej [w:] A. Ptak-Chemielewska, Modele predykcji
upadtosci MSP W Polsce — analiza z wykorzystaniem modelu przezycia Coxa i modelu regresji logistycznej,
Ekonometria-econometrics 4(46), 2014, s. 18-22.

320 M. Gruszczynski, Modele mikroekonometrii w analizie i prognozowaniu zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw, INE PAN, Warszawa 2003.

321 Klasyczna ekonometria koncentruje sie glownie problematyce agregatéw ujmowanych na poziomie makro
i mezoekonomicznym. Mikroekonometria zorientowana jest natomiast na aplikacji instrumentarium
ekonometrycznego w kontekscie zarzadzania kondycja pojedynczego przedsigbiorstwa.

322 B, Jackowska, Efekty interakcji miedzy zmiennymi objasniajgcymi w modelu logitowym w analizie
zroznicowania ryzyka zgonu, Przeglad Statystyczny, Zeszyt 1-2 — 2011, s. 25.
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motywacja badaczy do zastosowania metod logistycznych w predykcji zagrozenia
finansowego. W kontekscie budowy systeméw wczesnego ostrzegania — zarbwno w teorii
jak 1 praktyce ekonometrii, nie ma rowniez matematycznych przeciwskazan do
wykorzystania zwyklej regresji liniowej, gdzie parametry szacowane s3 metoda
najmniejszych kwadratow (MNK). Parametry takiej regresji s3 mozliwe do oszacowania,
lecz zwykta postac liniowa modelu, specyfikowana w standardzie MNK, obarczona bedzie
kilkoma problemami m.in. realizacjami warto$ci zmiennej zaleznej z poza przedziatu [0;1],
utrudniong interpretacjg parametrow strukturalnych oraz czegsto pojawiajaca sie
heteroskedastycznoécig sktadnika losowego®?®. Model logistyczny oferuje natomiast
skuteczng odpowiedZ na wyzej wymienione problemy zwyklej regresji wielorakiej
a mianowicie — wczes$niej wspomniana, restrykcyjnie ograniczong zmienng zalezna, brak
wymogu jednorodno$ci wariancji reszt i mozliwo$¢ probabilistycznej interpretacji ocen
parametréw. Na korzy$¢ modeli logistycznych w relacji do zwyklej regresji liniowej
przemawia rOwniez argument, iz miary dobroci dopasowania, zwracane standardowo przy
estymacji ich parametréw funkcji logit, cechuja si¢ wyzsza porownywalnoscig do
pozostatych metod predykcji upadtosci, co pozwala na przeprowadzenie dogodnych analiz
poréwnawczych. Matematyczne zalozenia regresji logistycznej zostaty dogodnie
zaprezentowane przez B. Jackowska, i maja nastgpujaca postac:>24

Realizacja zmiennej zaleznej (w tym przypadku status i-podmiotu):

_ {1 — (np.podmiot upadty)
Y=0- (np.podmiot zdrowy)

Postac¢ teoretyczna modelu regresji logistycznej:

g(®) = B0 + B1X1 + B2X2 + ...+ BkX, (4.)

gdzie:
p
1-p

g(p) = logit(p) = In( )
Najczgsciej wymieniane stabosci regresji  logistycznej (w  szczegodlnosci
w porownaniu do modeli dyskryminacyjnych) to konieczno$¢ pozyskania liczniejszej proby

uczacej oraz nizsza intuicyjno$¢ w interpretacji wyniku (szczegolnie dla oséb nie

323 B, Danieluk, Zastosowanie regresji logistycznej w badaniach eksperymentalnych, Psychologia Spoteczna, 2010
tom 5 (14), s. 199-216.

324 B. Jackowska, Efekty interakcji miedzy zmiennymi objasniajgcymi w modelu logitowym w analizie
zroznicowania ryzyka zgonu, Przeglad Statystyczny, Zeszyt 1-2 — 2011, s. 26.

142



dysponujacych odpowiednig wiedzg matematyczng). Prostote wykorzystania funkcji
dyskryminacyjnej (polegajaca na porownaniu uzyskanego wyniku z odpowiednimi
granicami odcigcia) i jej mniejsze zapotrzebowanie na dane historyczne, uzna¢ nalezy za
glowne czynniki wickszej popularnosci nad regresjami logistycznymi®?®. Nie ma tez
jednoznacznych dowod wskazujacych, na wyzsza sprawnosc¢ ktorejs z metod w kontekscie
predykcji upadtosci®?®.

Do ekonometrycznych nurtow w ilosciowym podej$ciu do wczesnego ostrzegania
uznaé nalezy rowniez transformacje probit®?’. Metodyka ta, wykazuje wiele podobienstw
matematycznych w stosunku do regresji logistycznej (m.in. $cisle dwuwarto$ciowa zmienng
zalezng). Zasadnicza roznica migdzy nimi to forma realizowanego przeksztalcenia
matematycznego, ktora to w analizie probit, powigzana zostata z dystrybuantg rozktadu

normalnego®?

. Kwestia ta, uznawana jest czg¢sto rOwniez za pewne ograniczenie tej
metodyki, gdyz jest ona zarazem wymogiem tego, by proba uczaca cechowata (w ujeciu
wielowymiarowym) wzglednie duzym podobienstwem do rozktadu normalnego. Wigksza
liczba zatozen, konieczno$¢ posiadania odpowiedniej wiedzy matematycznej oraz
jednoczesny brak dowodoéw na wyzsza sprawnos¢ w stosunku do metod prostszych sprawia,
iz modele probit nie osiagnety takiej popularnosci jak chociazby analiza dyskryminacyjna.
Badanie poréwnawcze, prowadzone na przyktadzie upaditosci ekonomicznej gospodarstw
rolnych, realizowane przez J. Kisielinska dowiodty, iz modele probit cechowaty si¢ zblizong
sprawnoscig do funkcji dyskryminacyjnej 1 wyraznie nizsza skutecznosciag klasyfikacji
anizeli sieci neuronowe3?°,

Podsumowujac, metody ekonometryczne stanowig wazny komponent metodyczny
w iloSciowym nurcie wczesnego ostrzegania przed upadlosciag. Modele logistyczne jak
1 transformacje typu probit, wchodzag w sktad dobrze przebadanego instrumentarium
zarzadczego, cho¢ jak wspomniano, ich popularno$¢ jest wyraznie nizsza niz nurt analizy

dyskryminacyjnej. Zgodnie z wczeéniej formutowanymi wnioskami, znane sg tez proby

325 J. Sicinski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadiosci europejskich linii lotniczych
w latach 2009-2017, Zarzadzanie i Finanse, nr 16, cz.1, s. 263-277.

326 W zalezno$ci od charakteru przekrojowo-czasowego proby testowej, wiekszo$¢ wspotczesnych badan, nie
rozstrzyga jednoznacznie na korzy$¢ zadnej z dwoch metod — w czeéci badan wyzszg sprawnos¢ ogo6lng uzyskuje
regresja logistyczna a w innych analiza dyskryminacyjna. W zwigzku z tym, potencjat predykcyjny metod uznaé¢
mozna za zblizony, cho¢ jak podkreslono, o wyzej przydatnosci funkcji dyskryminacyjnej przesadza jej nizsze
zapotrzebowanie na dane uczace i bardziej dogodna formuta klasyfikacji.

27T, Korol, Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadtosci, Oficyna Ekonomiczna Grupa Wolters
Kluwer, Warszawa 2010, s. 110-111.

328 |bidem, s.111.

329 J. Kisielinska, Panelowe klasyfikacyjne modele upadlosci ekonomicznej gospodarstw rolniczych, Zeszyty
Naukowe SGGW w Warszawie. Problemy Rolnictwa Swiatowego, 4(19), 2008, s. 259-269.
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wykorzystania zwyklej funkcji regresji wielorakiej na niwie przewidywania upadtosci, lecz
ze wzgledu na liczne jej ograniczenia w predykcji stanow dychotomicznych, ta forme
specyfikacji modelu uzna¢ nalezy raczej jako naukowa cickawostke niz petlnoprawne
narz¢dzie wspomagajgce zarzadzanie. W opinii autora dysertacji dalszy potencjat
rozwojowy prostych metod ekonometrycznych typu logit i probit we wczesnym ostrzeganiu
w przysziosci jest niewielki. Instrumentarium to dowiodlo juz swojej satysfakcjonujacej
sprawnosci klasyfikacyjnej w wielu publikacjach i prawdopodobnie osiggneto gorne granice
swojego potencjalu. Zdecydowanie wigksze oczekiwania w kontek$cie rozwoju
1 doskonalenia wigza¢ nalezy z sieciami neuronowymi oraz metodami alternatywnymi,

o ktorych traktowac¢ bedzie kolejny podrozdziat niniejszej dysertacji.

3.3.3 Sztuczne sieci neuronowe i metody alternatywne

Regresyjne i dyskryminacyjne techniki Kklasyfikacji w oparciu o dane jedno oraz
wielowymiarowe, w pewnym momencie zblizyly si¢ do goérnych granic sprawno$ci
Klasyfikacji. W zwiazku z tym, przedstawiciele nurtow ilosciowych zaczeli koncentrowac swe
wysitki na opracowaniu nowej rodziny metod, ktére mogly by z powodzeniem wprowadzic¢
now3a jako$¢ w rozwigzywaniu probleméw klasyfikacyjnych. Nieprzemijajaca inspiracjg dla
przedstawicieli $wiata nauki byl od dawna ludzki mézg i struktura jego funkcjonowania. Organ
ten, jako immanentny atrybut organizmow zywych wytyczyt wigc droge do prob matematyzacji
jego struktur®*®. Niezliczone byly proby poznania natury tego organu, a pierwsze powazne
badania przekrojowe 1 proby potaczenia sfer mdzgowia z matematyka dostrzec mozna na
szkicach Leonarda Da Vinci®!. Od inspiracji do operacjonalizacji mineto jednak kilkaset lat
i dopiero w latach 90 XX wieku zaczety pojawiac si¢ pierwsze publikacje dotyczace sztucznych
sieci neuronowych (SSN)3¥2. Czas ten, nie zbiegt si¢ jednak pierwsza proba stworzenia
algorytmu inspirowanego ludzkim neuronem — pierwsze, teoretyczne modele matematyczne
tego typu opracowali bowiem W.S. McCulloch i W.H. Pitts**® w roku 1943. Wspotczesnie,

sieci neuronowe, ktoére uzna¢ nalezy za wysoce efektywne w $rodowisku danych

330 3. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajqcej sie koniunkturze gospodarczej,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 31-32.

331 J, Pevsner, Leonardo da Vinci's studies of the brain, The Lancet Review, Vol 393, issue 10179, s. 1465-1472.
332 R. Jez, Sztuczne sieci neuronowe i ich zastosowanie w modelowaniu zjawisk gospodarczych, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Nr 217/2015, s. 34.

333 W.S McCulloch, W.H Pitts, A logical calculus of ideas immanent in nervous activity, [w:] Bulletin of
Mathematical Biophysics, Vol. 5/1943, s. 18.

144



wielowymiarowych to przede wszystkim wielowarstwowe neurony typu GNG*** oraz
samouczace sie algorytmy typu SOM3®. Szczegolnie ostatni, wspomniany gatunek sieci
(SOM) doczekat si¢ wielu udanych aplikacji naukowych w kontekscie predykcji
niewyptacalno$ci®®.

Pomimo tego, ze sztuczne sieci neuronowe doczekaly si¢ wielu gatunkow i rewizji
matematycznych, ogélny schemat dziatania sztucznego neuronu pozostaje wzglednie
homogeniczny. Na rysunku 16, zaprezentowano uproszczony model sztucznego neuronu, ktory
znajduje zastosowanie w zagadnieniach klasyfikacyjnych.

Rysunek 16. Architektura sztucznego neuronu
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Zrédto: K. Kuzniar, Sztuczne sieci neuronowe, PAP, Krakow 2007 , Konspekt 3-4, s. 12.

Schemat przedstawiony na rysunku 16 ma charakter uproszczony i jego celem jest
wizualizacja bazowego mechanizmu sztucznego neuronu. W praktyce matematycznej,
uzyskanie satysfakcjonujagcej sprawnosci klasyfikacji wymaga podejscia zlozonego, gdzie
wiele sztucznych neuronoéw przetwarza dane wejsciowe w kilku warstwach. W kazdej warstwie
ulokowana jest odpowiednia liczba neurondw, ktére w oparciu o oszacowane wagi realizuja
proces prognostyczny. Na ta kwesti¢ zwraca uwage P. Lula, formutujac glowne
uwarunkowania optymalizaciji funkcjonowania sieci neuronowej, a mianowicie¥’:

- wlasciwej wartosci wag przypisanych do poszczegolnych neuronow,

33 K. Migdat-Najman, S. Badowska, Wykorzystanie samouczgcych sie sieci neuronowych w analizie zachowan
zakupowych i identyfikacji ich wzorcow wsrod konsumentow w wieku 60 lat, Zarzadzanie i Finanse, Vol. 15, No.
3/2017.

335 K. Migdat-Najman, K. Najman, P. Antonowicz, Early Warning Against Insolvency of Enterprises Based on a
Self-learning Artificial Neural Network of the SOM Type. [w:] Tarczynski W., Nermend K. (red): Effective
Investments on Capital Markets. Springer Proceedings in Business and Economics. Springer, Cham, s. 6.

3% Zespot naukowcow z Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego w sktadzie: K. Migdat-Najman, K.
Najman, P. Antonowicz zrealizowat badania dotyczace przydatnosci sztucznych sieci neuronowych typu SOM we
wczesnym ostrzeganiu. Wnioski z badan dowodzg, iz sieci te, pozwalaja formutowaé sygnaly wyprzedzajace
(wczesnego ostrzegania) nawet 4 lata przed zblizajacym si¢ zagrozeniem finansowym (ogtoszeniem upadtosci
instytucjonalnej).

337 p, Lula, Jednokierunkowe sieci neuronowe w modelowaniu zjawisk ekonomicznych, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 1999 s. 98.
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- optymalnie dobranej topologii powotanej sieci, ktora determinowana jest liczba jej warstw.

Nalezy zauwazy¢, iz sieci neuronowe r6znig si¢ przede wszystkim stopniem ztozono$ci
architektury, co sprawia, iz w literaturze przedmiotu najcz¢sciej przywotywana jest nastgpujaca
systematyka3®:

- sieci jednokierunkowe — maja posta¢ grafu, gdzie sygnal przekazywany jest
wylaczanie do przodu bez jakichkolwiek innych powigzan wstecznych czy zwrotnych,

- sieci rekurencyjne — charakteryzujg si¢ znacznie bardziej ztozong topologig niz sieci
typu jednokierunkowe; w ich strukturze pojawig si¢ tzw. cykle, ktore objawiajg si¢ aktywnoscig
wszystkich lub tylko wybranych neuronow;

- sieci komodrkowe — stanowig najbardziej zaawansowane instrumentarium bazujace na
tej] metodyce, sieci taczone sg tutaj w dowolny sposdb w zasiegu sasiadujacych weztow;
przyktadem tego typu narzedzia jest sie¢ typu SOM (wykorzystywana z wysoka efektywnoscia
we wczesnym ostrzeganiu).

W sferze wczesnego ostrzegania, niezmiennie jak w przypadku wczesniej opisanych
metod predykcji (analiza dyskryminacyjna i modele ekonometryczne) sztuczne sieci
neuronowe rowniez wymagaja odpowiedniego przygotowanego zbioru uczacego. Nalezy
zwrocié uwage, iz proces ten przebiega¢é moze bez nadzoru lub z nadzorem®°. Cel
wykorzystania zbioru uczacego pozostaje wigc zachowany niezaleznie od przyjetej metody
klasytfikacji, a jest nim oszacowanie algorytmu, ktory bedzie w stanie przewidywac zdarzenia
spoza zbioru treningowego, z jak najwyzsza sprawno$cig. Istotny wplyw na potencjat
budowanej sieci ma rowniez starannos¢ przygotowania materialu statystycznego wraz
z odpowiednig jego obrobka wstepna®*.

Pierwsze proby aplikacji sieci neuronowych w problemach dotyczacych
niewyplacalnosci przedsigbiorstw dostrzec mozna na przetomie XX 1 XXI wieku. Szczegodlnie
interesujaca wydaj¢ si¢ proba M.D. Odoma i R. Shardy, ktérzy dokonali swoistego
przeniesienia modelu E.I Altmana w sfere sztucznych neuronéw (Autorzy wykorzystali zbior
predyktoréw finansowych wykorzystany w funkcji Z-Score E.I Altmana)®*!. Badanie majace

na celu oceng sprawnosci algorytmu M.D. Odoma i R. Shardy w realiach polskich, zrealizowat

3% D. Witkowska, Sztuczne sieci neuronowe i metody statystyczne, 2002, C.H. Beck., Warszawa, s. 118.

339 Zamiennie, dopuszczane jest stosowanie nomenklatury: uczenie z nauczycielem oraz bez nauczyciela, szerzej
w : J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajqcej sie koniunkturze gospodarczej,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 33.

340 K. Migat-Najman, K. Najman, Samouczgce sie sztuczne sieci neuronowe w grupowaniu i klasyfikacji danych.
Teoria i zastosowania w ekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2013, s. 67.

31 M. D. Odom, R. Sharda, A Neural Network for Bankruptcy Prediction. International Joint Conference on
Neural Networks, 2, 1990, s. 163-168.
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A. Hotda. Z badan tych wynika, iz sie¢ ta cechuje si¢ wysoka sprawnos$cia klasyfikacji dla
podmiotow o statusie upadtym (okoto 80% skutecznos$ci) oraz tylko dostateczng dla podmiotéw
faktycznie zdrowych (skuteczno$é od 59% do 78%)3*2. Badanie dowodzi zatem (a przynajmniej
dla warunkow gospodarki polskiej) znacznie nizszg czulo$¢ i swoistosé sieci M.D. Odoma
i R. Shardy w przypadku podmiotéw o stabilnej kondycji finansowej (co jest czgstym
zjawiskiem rowniez dla innych metod predykcji zagrozenia finansowego). Na niwie bankructw
i upadtosci, sztuczne sieci neuronowe zostaly rowniez szeroko przebadane przez zespot
naukowcow z Politechniki Gdanskiej a mianowicie: T. Korola i B. Prusaka. Naukowcy ci
testowali wiele wariantow architektury sieci neuronowej bazujac na probie 180 przedsigbiorstw
produkcyjnych i danych finansowych za lat 1998-2001. W pracach tych podejmowano rowniez
proby wykorzystania pozafinansowych predyktorow a gtéwne wnioski badawcze potwierdzaty
wyraznie wyzszg skutecznos$¢ klasyfikacyjng opracowanych sieci w porownaniu do klasycznej
funkcji Z-Score E.I. Altmana®*,

Podsumowujac, sztuczne sieci neuronowe to jeden z najwazniejszych kierunkow
rozwojowych ilo$ciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu w XXI wieku. Potencjal tych metod
wydaje si¢ jeszcze nie w petni poznany, a kolejne doskonalenia topologii struktur neuronowych
przynosza co raz to wyzszg sprawnos¢ operacyjng tych algorytmow. Przyktadem ewolucji tej
metody sa chociazby sieci hybrydowe takie jak SOM-GNG3*, ktére tworza synergiczna
plaszczyzng do ekstrakcji najlepszych cech danego algorytmu i tgczenia ich w syntetyczna
procedurg. Zdecydowang wada metod wykorzystujacych topologi¢ neuronowa jest ograniczona
przejrzystos¢ oraz niska intuicyjnos¢ dla odbiorcoéw zewnetrznych, a szczegdlnie tych nie
posiadajacych wiedzy eksperckiej z zakresu technik wielowymiarowych. Nalezy zauwazy¢, ze
sieci neuronowe nie dostarczajg tak ,eleganckich” 1 przystepnych dla odbiorcy,
jednoréwnaniowych funkcji klasyfikacyjnych, oferujac w zamian skomplikowane ptaszczyzny
1 rzuty matematyczne. Niemniej jednak, algorytmy sieciowe moga by¢ z tatwoscia
implementowane w szeroko pojete instrumentarium analityczne, korzystajace z metod uczenia
maszynowego (np. aplikacje typu data mining).

XXI wiek i rozwdj analiz typu big data sprawit, iz sztuczne sieci neuronowe sa tylko

jedna z wielu technik pracy na zbiorach danych. Dostrzegalna jest dualna krystalizacja rodziny

342 A. Holda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich realiach gospodarczych,
Zeszyty Naukowe / Akademia Ekonomiczna w Krakowie — Monografie, 2006, nr 174, s. 21.

343 T. Korol, B. Prusak, Upadfos¢ przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Cedewu, Warszawa
2009. s. 140-190.

34 K. Migat-Najman, K. Najman, Samouczqce sie sztuczne sieci neuronowe w grupowaniu i klasyfikacji danych.
Teoria i zastosowania w ekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2013, s. 125.
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metod alternatywnych ilo§ciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu - Z jednej strony widoczny

jest nurt zaawansowanej matematyki®*°

a z drugiej co raz wyzsze zainteresowanie uczeniem
maszynowym. Istotnym katalizatorem doskonalenia metod maszynowych jest paradygmat
Przemyst 4.0 3%, ktérego gtéowne fundamenty dotycza wykorzystania sztucznej inteligencji
w szeroko pojetej ekonomice przemystu. Popyt na metody dotyczace przewidywania zdarzen
i kwantyfikacji wzorcow jest duzy i wcigz ro$nie — nie bez znaczenia jest tutaj bowiem
wczesniej wspomniana dyfuzja swiata nauki 1 praktyki w ramach postepujacej cyfryzacji
gospodarki. Korzysta na tym wiele gatezi gospodarki 1 nauki — w tym ilo§ciowy nurt wczesnego
ostrzegania przed upadtoscig. Obserwuje si¢ co raz wigksza liczbe publikacji dotyczacych
predykcji zagrozenia finansowego, w ktérych podejmowane sg proby wykorzystania metod
uczenia maszynowego (metody typowe dla rozwigzan przemystowych) takie jak losowy las
(ang. random forest) oraz Extreme Gradient Boosting (XGBoost). Jednoczesnie, druga
alternatywna $ciezka rozwoju iloSciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu sg jak wczesniej
wspomniano, metody matematyczne. Do tej grupy zaliczy¢é mozna m.in funkcje
przynaleznosci, modele zbioréw rozmytych®*’ czy logike rozmyta (fuzzy logic), o ktorej
w licznych publikacjach traktuje T. Korol®*8, Metody matematyczne, a szczegodlnie procedury
rozmyte, potwierdzaja swoja wysoka sprawno$¢ w wielu réznych badaniach predykcji
zagrozenia finansowego, cho¢ ich walidacja i stosowanie zarezerwowane jest dla waskiego
grona ekspertow34°,

Zwazywszy, ze alternatywny nurt matematyczny jest dobrze opisany we wspotczesnej
literaturze a zarazem w niewielkim stopniu wykorzystywany w ekosystemie biznesowym,
w opinii autora dysertacji, godnym szerszego oméwienia sg metody uczenia maszynowego.

Argumentem za takim ukierunkowaniem dyskursu jest niewielka liczba publikacja traktujaca

o tych metodach w kontekscie predykceji niewyptacalno$ci, potencjat rozwojowy oraz wysoki

345 Mowa tutaj o matematyce wyzszej — a mianowicie o funkcjach i teoriach zbiorow.

346 P, Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzqdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wczesnego ostrzegania przed upadloscig przedsiebiorstw [w:] Zarzadzanie rozwojem
przedsigbiorstwa - perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot
2019, s. 4.

347 E, Maczynska E, Systemy wczesnego ostrzegania: Biznes a ryzyko. Raport Specjalny, Nowe Zycie Gospodarcze
nri2,s.4-9.

348 T, Korol, The Implementation of Fuzzy Logic in Forecasting Financial Ratios, Contemporary Economics, 2018,
Tom 12, Numer 2/2018, s. 165-187.

349 P, Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzqdzanie odchyleniami —
typologia i rola systemow wczesnego ostrzegania przed upadioscig przedsigbiorstw [w:] Zarzadzanie rozwojem
przedsigbiorstwa - perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot
2019, s.9.
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walor aplikacyjny®®°. Pierwsza ze wspomnianych procedur, losowy las, to metoda stanowigca
uzupehienie tradycyjnych drzew klasyfikacyjnych, ktore czgsto wykorzystywane byty do prob

h%!. Wada tradycyjnych, pojedynczych drzew

klasyfikacji podmiotéw zagrozonych i zdrowyc
jest to, iz nieprawidtowe wyspecyfikowanie jednej gat¢zi zakldca caty proces klasyfikacyjny
(btad ten niejako migruje na kolejne galezie, obcigzajac skutecznos¢ kolejnych etapow
predykcji calego drzewa). Co rdwnie niepokojace, konstrukcja gatezi szczego6lnie obcigzonej
bledem nie jest ani rzadka ani trudna — wystarczy np. sladowa frakcja odstajacych obserwacji
lub niewtasciwa metodyka doboru proby uczacej, by zbudowaé drzewa z galtezig o charakterze
,stabego ogniwa”. Blyskotliwe rozwigzanie tego problemu zaproponowal Tim Kam Ho**2
poprzez wlaczenie do rozwigzania jednego problemu klasyfikacyjnego catego zespotu drzew —
czemu stusznie nazwe zawdziecza owa metoda (losowy las). Innowacja naukowca jest godna
uznania ze wzgledu na efektywno$¢ i relatywna prostote. Zbior uczacy, bedacy niegdy$
podstawa do konstrukcji jednego algorytmu w tradycyjnych drzewach klasyfikacyjnych stuzy
tutaj za podstawe do budowy catego lasu. Metoda autorstwa Tima Kama Ho, losuje ze
zwracaniem wielokrotnie czastkowe podproby uczace (training subsamples) i tworzy z nich
liczne drzewa. Liczba iteracji oraz drzew moze by¢ specyfikowana a priori przez uzytkownika
lub automatycznie optymalizowana przez program statystyczny w trakcie oszacowan (gdzie
funkcja celu moze by¢ powotywanie lasu z takg ilo$cig drzew, gdzie maksymalizacji podlega
sprawnos¢ ogodlna lub konkretna miara dobroci dopasowania — w praktyce najczesciej wskaznik
AUC3*? _ pole pod krzywag ROC). Losowy las moze by¢ wykorzystywany w predykcjach
ilosciowych (jak klasyczna regresja z ilosciowa zmienng zalezng) lub w problemach
klasyfikacyjnych (w tym dychotomiczne stany m.in. problem predykcji upadtosci

przedsiebiorstw). W przypadku pierwszym, prognoza iloSciowa jest $rednia arytmetyczna z

30 Metody uczenia maszynowego, a szczegOlnie wczeéniej wspomniane: losowy las (random forest) oraz
XGBoosting, to obecnie jedne z najwazniejszych algorytmoéw towarzyszacych inteligentnemu przemystowi, ktore
wspomagaja m.in. proces produkcji lekow, e-commerce czy autonomiczne systemy oceny zdolnosci kredytowej
w systemie mikro ratalnym, szerzej: https://www.newgenapps.com/blog/random-forest-analysis-in-ml-and-when-
to-use-it (dostep z dnia 2.12.2019).

%1 A. Holda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upaditosci w polskich realiach gospodarczych.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, seria specjalna nr 174, Krakoéw 2006 s. 181-206.

352 Tim Kam Ho to pracownik naukowy laboratoriow AT&T Bell - korporacji badawczo-rozwojowej, ktorej
protoplastg byt Alexander Graham Bell — wynalazca m.in. pierwszego na $wiecie telefonu analogowego, szerzej
0 metodzie losowy las w publikacji prezentujgcej teoretyczne podwaliny tej metody:
https://web.archive.org/web/20160417030218/http://ect.bell-labs.com/who/tkh/publications/papers/odt.pdf
(dostep z dnia 02.12.2019).

338 W kontrascie do tradycyjnych metod klasyfikacji gdzie gtdwnymi miernikami efektywnosci s rézne poziomy
sprawnosci czy wspolczynniki determinacji — w metodach uczenia maszynowego najczgsciej wykorzystywane sa
miary bazujace na odczytach z krzywej ROC).
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wynikéw proponowanych przez drzewa wchodzace w sktad oszacowanego lasu®“. Nie mnigj
interesujgca jest procedura dyskryminacji w przypadku stanow dychotomicznych — woéwczas
klasyfikacja dokonywana jest na podstawie wyniku gtosowania zespotu drzew>> . Losowy las
cechuje si¢ wieloma zaletami w praktycznej analizie danych m.in. dobrze radzi z niwelowaniem
btednych klasyfikacji oraz skutecznie podaza za zmiennymi o charakterze nieliniowym3%® .
Schemat klasyfikacji przy wykorzystaniu instrumentarium losowego lasu przedstawia Rysunek
17.
Rysunek 17. Procedura klasyfikacji w algorytmie losowego lasu — na przykladzie
dychotomicznej klasyfikacji przedsigbiorstw upadtych i zdrowych (na potrzeby

wizualizacji przyje¢to iteracje na poziomie 4 drzew)

PROBA UCZACA
PODPROBA 1 PODPROBA 2 PODPROBA 3 PODPROBA 4
® [ [ o
aN /N /‘/ N / .
° 28 N ‘o o
oo oo ° e o0 o0 oo o
DRZEWO 1 DRZEWO 2 DRZEWO 3 DRZEWO 4
Klasyfikacja Klasyfikacja Klasyfikacja Klasyfikacja
czastkowa (np. czastkowa (np. czastkowa (np. czastkowa (np.
podmiot podmiot podmiot podmiot
zdrowy/upadty) zdrowy/upadty) zdrowy/upadty) zdrowy/upadty)

b

ZLICZENIE WYNIKOW GLOSOWANIA

U

WYNIK KLASYFIKACJI

Zrodto: opracowanie wilasne.

354 https:/fwww.statsoft.pl/wp-content/uploads/2017/05/od_pojedynczych_drzew_do_losowego_lasu.pdf (dostep
z dnia 02.12.2019).

3% Na przyktad: Oszacowano losowy las, ktérego zesp6t liczy 320 drzew. Kazde z nich, konstruowane zostato
W oparciu o probe uczaca ze zwracaniem. Klasyfikujac i-przypadek danego przedsiebiorstwa z proby testowej,
280 drzew ,,zaglosuje” za nadaniem mu stanu zagrozenia finansowego a pozostate 40 uzna je za podmiot zdrowy
—wynik klasyfikacji oznaczany bedzie zgodnie z wola wigkszosci, stad ostatecznym wynikiem klasyfikacji bedzie
nadanie takiemu przypadkowi statusu zagrozonego upadtosciq.

36 https://www.statsoft.pl/wp-content/uploads/2017/05/od_pojedynczych_drzew_do_losowego_lasu.pdf (dostep
z dnia 02.12.2019).
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Druga z metod alternatywnych, ktora zastuguje na uwage ze wzgledu na przydatnosé
we wczesnym ostrzeganiu jest algorytm wzmacniania gradientowego (Extreme Gradient
Boosting - XGBoost). Metoda ta opracowana zostala w 2016 roku przez Tiangi Chena®’.
Instrumentarium to cechuje si¢ jeszcze relatywnie niewielkg popularnoscia w $wiecie
akademickim, lecz budzi znaczne zainteresowanie w sferach przemystowego uczenia maszyn
— szczegdlnie w regionie Krzemowej Doliny (Stany Zjednoczone)**®. Jej pozaakademicka
popularno$¢ wynika przede wszystkim z faktu, iz metoda ta wiclokrotnie zwyci¢zata
w konkursach predykcyjnych big data oraz data-mining m.in. organizowanych przez platforme
Kaggle®**®. Algorytm wzmacniania gradientowego, wykazuje wiele podobienstw z wczesniej
przyblizona, metoda losowego lasu, lecz wnosi jedng kluczowa innowacje. Oprocz sktadnika
nazywanego funkcja straty (loss function), ktora wspomaga optymalizacje decyzji algorytmu,
pojawia si¢ rowniez tzw. regularyzacja. Ten komponent modelu niweluje ryzyko
przetrenowania (co jest zjawiskiem powszechnym w pracy na zbiorach big-data®?) i kontroluje
ztozonoéé catego modelu ograniczajac jego nadmierng rozbudowe®!. Metoda XGBBoost nie
doczekala sie jeszcze wielu aplikacji praktycznych na niwie bankructw i upadtoéci®®? choé¢ na
uwage zashuguje badanie zrealizowane przez M. Zigbg, S. Tomczaka oraz J. Tomczaka
opublikowane na tamach prestizowego czasopisma Expert Systems with Applications w 2016

roku. Naukowcy wykorzystali obszerng probe polskich przedsiebiorstw (n=10173),

357 https:/iwww.kdd.org/kdd2016/papers/files/rfp0697-chenAemb.pdf (dostep z dnia 2.12.2019)

%8 Metoda ta, stanowi podstawe optymalizacji proceséw produkcji w m.in. Uber, Airbnb i Google, szerzej:
https://tgchen.com/ (dostep z dnia 2.12.2019).

359 platforma Kaggle nalezy do konglomeratu technologicznego Google. Na jej tamach organizowane sg regularnie
zawody w aplikacji technik big-data oraz data-mining. Druzyny analitykow ze $wiata praktyki jak i nauki,
rywalizujg w formie online a celem zmagan jest zastosowanie najlepszego algorytmu prognozujacego i uzyskanie
jak najwyzszych wynikéw predykcji (nierzadko na wielomilionowych probach). Kazda druzyna pracuje na tym
samym, duzym zbiorze danych, ktory przygotowany jest przez podmiot Google. Zwyciezcy konkurséw otrzymujg
nagrody pieni¢zne, rzeczowe oraz mozliwo$¢ podjecia stazu w renomowanych podmiotach. Nagrody w wigkszos$ci
finansowane sg przez korporacje, ktore zawodowo zajmujg si¢ analizami typu big-data jak i podmiot matke-
projektu (Google LLC), szerzej: https://www.kaggle.com/competitions.

360 Nierzadko spotka¢ mozna sie z opinig, iz w przypadku analiz na zbiorach big-data, poprzez nieumiejetny dobor
metod i porzucenie zdroworozsadkowej logiki ekonomicznej, bez trudu mozna ,potwierdzi¢” empiryczne,
ostroznie twierdzac - nierozsadne zwigzki miedzy zmiennymi (jeden z maksym popularnonaukowych brzmi — na
big-data nietrudno sprawié, iz wszystko koreluje ze wszystkim). Jednym z przyktadow, przytaczanych przez
magazyn Forbes, sa wyniki regionalnych analiz big-data w USA, gdzie obserwowano korelacje liczby rozwodow
w stanie Maine z ilo$cia konsumowanej w USA margaryny na osobg z natgzeniem zwigzku na poziomie 0,99.
Szerzej o wspdtczesnych wyzwaniach zwigzanych z instrumentarium p-value i pochopnych, dychotomicznych
wnioskach ptynacych z oceny tego wskaznika traktuje Mirostaw Szreder w: M. Szreder, Istotnos¢ statystyczna w
czasach big data, Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician, 2019, vol. 64, 11, s. 42-57.

%61Teoretyczne zalozenia i dowody matematyczne modelu XGBoost ze wzgledu na zlozono$¢ nie beda
prezentowane na famach dysertacji gdyz wykraczajg poza jej obszar rozwazan, rekomendowana dalsza literatura
(publikacja Zzrédtowa autorstwa T. Chena): T. Chen, XGBoost: A Scalable Tree Boosting System, University of
Washington, 2016 — dostep: https://www.kdd.org/kdd2016/papers/files/rfp0697-chenAemb.pdf (dostep z dnia
02.12.2019).

32 Zgodnie ze stanem wiedzy na Grudzien 2019 r.
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z niesymetryczng strukturg podmiotow zdrowych i upadtych. W celu porownania potencjatu
metod, badanie to obejmowato najwazniejsze procedury predykcji bankructwa znane
w iloSciowym nurcie wczesnego 0strzegania m.in. proste regresje, modele dyskryminacyjne,
logitowe oraz zaawansowane algorytmy uczenia maszyn. Metoda wzmacniania gradientowego
uzyskata najwyzsza sprawnos¢ ogolng klasyfikacji we wszystkich rozpatrywanych kryteriach

33 W tym samym badaniu, wysoka zdolnos¢

efektywnosci zalozonych przez autorow
klasyfikacyjng uzyskata wczeéniej omoéwiona, procedura losowego lasu®®* (ustepujac
skuteczno$cig jedynie algorytmom gradientowym XGBoost).

Podsumowujgc, Sztuczne sieci neuronowe oraz alternatywne metody uczenia
maszynowego to wazny kierunek rozwoju ilosciowych systemow wczesnego ostrzegania. Na
uwage zastuguje komplementarno$¢ tych metod z innymi sferami rozwoju gospodarki —
wynika to z powigzania ich z ekspansjg technik big data oraz wdrazaniem paradygmatu
Przemyst 4.0. W opinii autora dysertacji, dalszy rozwdj tych metod, ze wzgledu na wysoki

walor aplikacyjny we wczesnym ostrzeganiu, powinien by¢ starannie monitorowany przez

wszystkich zainteresowanych sferg predykcji zagrozenia finansowego przedsigbiorstw.
3.4  Wybrane systemy wczesnego ostrzegania przed upadloscia

3.4.1 Przeglad polskich SWO o charakterze uniwersalnym

Ilosciowy nurt badan skupionych wokot systemdéw wcezesnego ostrzegania cechuje
znaczna liczba publikacji zarowno w ujeciu globalnym, jak i Kkrajowym. Mnogosé
opracowanych modeli znaczgco utrudnia ich obiektywna selekcje i wybor funkcji do szerszego
omowienia. Jednym z najbardziej wyczerpujacych badan, ktore zrealizowano w pismiennictwie
krajowym, jest analiza poréwnawcza 52 modeli Z-Score, autorstwa P. Antonowicza®®®. Za
pomoca macierzy klasyfikacji, autor dokonal poroéwnania sprawnosci wybranych modeli
wczesnego ostrzegania opracowanych w standardzie analizy dyskryminacyjnej, oznaczajac
przy tym funkcje, ktoére cechowaly si¢ najwyzsza zdolno$ciag poprawnej klasyfikacji
przedsigbiorstw z polskiej gospodarki. Calo$¢ badan oparto o bardzo liczng zbiorowos¢, co

znaczaco uwiarygadnia zawarte tam wnioski i rekomendacje. Inng wartosciowg praca, oprocz

363 M. Zieba, S. Tomczak, J. Tomczak, Ensemble boosted trees with synthetic features generation in application
to bankruptcy prediction [w:] Expert Systems with Applications, Volume 58, 1 October 2016, s. 93-101.

364 |bidem, s. 99.

365 P, Antonowicz, Zastosowanie macierzy klasyfikacji przedsiebiorstw do oceny zdolnosci predykcyjnych 52
modeli Z-score, Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej. Zarzadzanie i Marketing, vol. 17, no. 1, s. 19-28,
2010.
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wczesniej wspomnianej publikacji, jest opracowanie przygotowane przez J. Wojnar®®,

Autorka poprzez skrupulatng analiz¢ Thistorii rozwoju polskiego nurtu modeli
dyskryminacyjnych, wybrata dziewig¢ modeli, ktére najtrwalej i najszerzej wpisaly sie
w naukowy strumien publikacyjny po roku 2000.

Na uwage zastuguje rowniez opracowanie autorstwa P. Antonowicza i J. Sicinskiego,
w ktorym dostrzec mozna syntetyczng agregacj¢ najnowszych badan (stan na 2019 r.) nad
przydatno$cig analizy dyskryminacyjnej we wczesnym ostrzeganiu oraz probe wyznaczenia
kierunkow jej ewolucji w przysztosci®®’.,

Na potrzeby niniejszej dysertacji przyjeto zatozenie, iz selekcja modeli do Szerszego
przegladu oparta zostanie o trzy kryteria: (1) zaprezentowanie modeli-kamieni milowych, ktore
odcisngly znaczace pigtno na catym nurcie badan, (2) wybor funkcji specyfikowanych

w standardzie analizy dyskryminacyjnej®®

, (3) skupienie si¢ wokot systemow, ktore
zwyczajowo osiagaly najwyzsze zdolnosci klasyfikacji wedlug poréwnawczych badan
historycznych na probach testowych®®®. Zbior wyselekcjonowanych systemow wczesnego
ostrzegania, wraz z ich postacig funkcyjng i graniczng warto$cig odcigcia przedstawiono
w tabeli 19.

Tabela 19. Wybrane SWO opracowane metodg analizy dyskryminacyjnej

Autorstwo/ Rok | Specyfikacja funkcji dyskryminacyjnej i jej predyktory | Punkt odciecia
(cut-off)
Model Z-Score E.I | Z =1,2X1 +1,4X2 +3,3X3 +0,6X4 +0,999X5 <1,81- zagrozenie
Altmana (1968) upadtoscia,
X1- Kapital obrotowy netto / Aktywa) <1,81-2,99> -
X2- (Zysk zatrzymany / Aktywa) szara strefa,
X3- (EBIT / Aktywa) >2,99- spotka
X4- Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa / Ksiggowa warto$¢ zadtuzenia niezagrozona
X5-Przychody ze sprzedazy / Aktywa bankructwem.
Model D. Hadasik | Znao = 2,36261+0,365425X1-0,765526X2 - 2,40435X3+ | >0 - brak
(1998) 1,59079X4 + 0,00230258X5 - 0,0127826X5 zagrozenia
upadtoscia
X1- Aktywa biezace/Zobowigzania biezace <0 - podmiot
X2 — (A. biezace-zapasy)/zobowigzania biezace zagrozony
X3 — Zobowigzania biezace/aktywa ogdtem niewyptacalno$cig

366 ). Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego
spotek gieldowych, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, t. 24, nr 1,
czerwiec 2014, s. 220-225.

367 Szerzej w: P. Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej.. ., op. cit., s. 12.

38 Uzasadnieniem tego podejscia jest fakt, iz analiza dyskryminacyjna wybrana zostala jako nadrzedna metodyka
badawcza w empirycznym rozdziale niniejszej dysertacji. Przyblizenia innych metodyk natomiast, dokonano w
poprzednim podrozdziale.

39Nie istnieje mozliwo$¢é zbudowania zunifikowanego i przede wszystkim trwalego w czasie rankingu
obrazujacego potencjal klasyfikacyjny modeli ostrzegajacych przed niewyptacalnoscia. Ich sprawno$¢ zmienia si¢
w czasie jak i przestrzeni branzowej jako naturalny efekt zmian w ksztaltowaniu si¢ typowych warto$ci
wskaznikow finansowych, co wynika z szeregu czynnikéw m.in. wdrazania nowych instrumentéw finansowych
czy nowelizacji zrodet prawa czy cyklu koniunkturalnego. W zwiazku z tym, kryterium trzecie dotyczace selekcji
modeli do szerszego zaprezentowania, to wynik kompleksowego przegladu zréznicowanych badan (z punktu
widzenia czasu i przestrzeni).
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X4 — Kapitat obrotowy netto/pasywa
X5 — Naleznosci/przychody ze sprzedazy
X6 — Zapasy/przychody ze sprzedazy
Model D. Wierzby | Zw = 3,26X1+ 2,16X 2 + 0,3X 3 + 0,69X 4 >0 - brak
(2000) zagrozenia
X1 — (EBIT — amortyzacja)/aktywa ogdtem upadloscia
X2 — (EBIT — amortyzacja)/przychody ze sprzedazy <0 - podmiot
X3 — aktywa obrotowe/zobowigzania catkowite, zagrozony
X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem niewyplacalno$cig
Model A. Holdy | Zu = 0,605 + 0,681X1— 0,0196X2+ 0,00969X3+ 0,000672X3 + | >0,1 - brak
(2001) 0,157 X5 zagrozenia
X1 = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe, upadloscia
X2- zobowigzania ogdtem/suma bilansowa, <-0,3 - podmiot
X3- wynik finansowy netto/$rednioroczny majatek zagrozony
X4- przecigtny stan zobowigzan krotkoterminowych niewyplacalno$cig
/ (koszty dziatalnosci operacyjnej
X5 = przychody ogdtem/$rednioroczny majatek ogdtem.
Model J. Gajdki i D. | Zgs = 0,7732059 — 0,0856425x1+ 0,0007747x2+ 0,9220985x3+ | >0,45 —  brak
Stosa (2003) 0,6535995x4 — 0,594687x5 zagrozenia
x1 — przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogotem, upadtoscia
X2 — zobowigzania krotkoterminowe / koszt wytworzenia produkeji | <0,45 — podmiot
sprzedanej x 360, zagrozony
x3 — zysk netto / aktywa ogotem, niewyplacalnoéciq
X4 — zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy,
X5— zobowiazania ogdtem / aktywa ogdtem
Model ,,poznanski” | Z po =3,562X1 + 1,588X2 + 4,288X3 + 6,719X4 - 2,368 >0 - brak
(2004) zagrozenia
X1 — wynik finansowy netto/majatek catkowity upadloscia
X2—(aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe, <0 - podmiot
X3- kapitat staly/majatek catkowity, zagrozony
X4—wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy niewyptacalno$cig
Model Z7 ine pan 30 | Z7aine = 9,498X1 + 3,566X 2 + 2,903X 3 + 0,452X 4 -1,498 >0 brak
(2004) X1- wynik operacyjny/warto$¢ aktywow, zagrozenia
X2- warto$¢ kapitatu wlasnego/warto$¢ aktywow, upadtoscia
X3-(wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowigzan, <0 podmiot
X4— aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe zagrozony
niewyplacalno$cig
Modele B. Prusaka | Zp1= 6,5245X1+ 0,1480X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4- 1,5685 >-0,13 - brak
(2005) x1- wynik z dziatalno$ci operacyjnej / suma bilansowa, zagrozenia
X2— koszty operacyjne / zobowigzania krétkoterminowe, upadtoscia
x3— aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe, <-0,13- podmiot
x4— wynik z dziatalno$ci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy. zagrozony
niewyplacalno$cig

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do
prognozowania zagrozenia finansowego spotek gieldowych, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkotly
Ekonomicznej w Tarnowie, t. 24, nr 1, czerwiec 2014, s. 220-225 oraz Altman, E.l., Financial Ratios,
Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, September 1968, Volume
23, Issue 1.

370 INE PAN — Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk.
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Opublikowany w 1968 roku, model Z-Score autorstwa E.l Altmana to najistotniejszy
punkt zwrotny w nurcie ilosciowego podejscia do wezesnego ostrzegania®’L. Jest to najszerzej

2 stajac sig

spopularyzowany model dyskryminacyjny, ktéry doczekat si¢ kilku rewizji’
zarazem impulsem do intensyfikacji badan w SWO nie tylko w Polsce ale i na $wiecie. Model
ten stal si¢ rowniez czynnikiem zainicjowania na swdj sposob nieoficjalnej, polskiej szkoty
bankructw i upadtosci®’®, ktora zmaterializowata si¢ w postaci bogatego dorobku
opublikowanych prac naukowych®"4,

Jednym z pierwszych krajowych modeli, zrealizowanym za pomoca analizy
dyskryminacyjnej, jest nieujeta w tabeli 19, funkcja M. Pogodzinskiej i S. Sojaka. System ten
powstal w 1995 roku i w odréznieniu od pdzniejszych prob, jest nielicznym przyktadem
zastosowania jedynie dwoch zmiennych egzogenicznych na potrzeby dyskryminacii.
Wspotczesnie, model ten, wykazuje cechy prawdopodobnego zdezaktualizowania oraz ogolne;j
stabosci wynikajacej ze zbyt waskiego tadunku informacji wejsciowych (ze wzgledu na
obecnos¢ tylko dwoch predyktorow). W zwigzku z tym, we wspolczesnych badaniach
porownawczych system ten zajmuje zazwyczaj odlegle miejsca z punktu widzenia warto$ci
prognostycznej. Funkcje pomini¢to w szerszym opisie, lecz ze wzgledu na prekursorki
charakter na niwie krajowej, zasluguje ona na niniejszg adnotacjg.

Model D. Hadasik powstat w roku 1998 i projektowany byt z pomoca proby uczacej 61
przedsigbiorstw, w tym 39 o stabilnej kondycji finansowej i 22 podmiotow okreslonych jako
upadle. Cecha charakterystyczng tej funkcji jest zdominowanie zmiennych egzogenicznych
przez wskazniki ptynnosci 1 zadtuzenia. Zastanawiajacym jest szczegolnie fakt jednoczesnego
wlaczenia do modelu dwoch, najblizszej spokrewnionych z punktu widzenia analitycznego,
wskaznikow ptynnosci: biezacej oraz szybkiej. Taka metodyka przynosi powielenie tadunku
informacyjnego — miedzy tymi zmiennymi zachodzi bardzo wysoka korelacja. Pordéwnujac ten

model do dzisiejszych standardow, zastanawiajacy jest rOwniez brak jakichkolwiek zmiennych

871 Nie nalezy jednak deprecjonowa¢ wczeéniejszych publikacji, ktore réwniez wniosly wiele wartosci do
ilosciowego nurtu SWO — 0 czym szerzej traktowano w poprzednim podrozdziale dysertacji na temat historii
rozwoju systemow wczesnego ostrzegania.

372 Najpopularniejsze rewizje to kolejne modele stworzone przez autora funkcji bazowej - E.I Altmana,
a mianowicie funkcja przeznaczona do oceny standingu podmiotéw nienotowanych na gietdzie oraz model EM-
Score, wyspecyfikowany na potrzeby rynkéw wschodzacych, szerzej: J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne
w badaniu sprawozdar finansowych, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 2/2015, s. 104-110.

373 Termin ,,polska szkota systemow wczesnego ostrzegania” uzna¢ nalezy za nieoficjalny, choé podejscie takie
nierzadko pojawia sie w literaturze - gldwnie ze wzgledu na znaczng liczbe publikacji, jak i wysoki poziom
zawansowania badan w Polsce nad ta sfera.

374 M. Gruszezynski, Bledy doboru proby w badaniach bankructw przedsigbiorstw, Kwartalnik Nauk
0 Przedsigbiorstwie, 2017/3, s. 22.
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niezaleznych reprezentujacych sfer¢ rentownosci. Niemniej jednak, w wielu badaniach
realizowanych w XXI wieku uzyskiwat on do$¢ zadowalajace sprawnosci klasyfikacyjne3”.

Kolejny model, ktory zapisat si¢ w szerokim spektrum réznych publikacji to funkcja
dyskryminacyjna D. Wierzby. System ten opracowany zostal w 2000 roku 1 w wigkszos$ci badan
wykazywat zadowalajaca skutecznos$¢ klasyfikacji. Specyfikacja samej funkcji, a szczegdlnie
konstrukcja zmiennych egzogenicznych budzi jednak niemate kontrowersje z punktu widzenia
logiki finansowej. Autor, powotujgc zmienne niezalezne obnizyt wynik operacyjny (EBIT)
o amortyzacje, co jest zabiegiem dyskusyjnym?®7®.

Model A. Holdy, to funkcja opracowana 2001 roku, oparta o pig¢ wskaznikow
finansowych. Zauwazy¢ nalezy, iz w zestawie zmiennych egzogenicznych reprezentowany jest
kazdy podstawowy wymiar analizy finansowej a mianowicie: sfera ptynnosci, zadluzenia,
rentownosci oraz obrotowosci 1 aktywnosci. Sprawozdania finansowe bedace podstawa analizy
pochodzity z lat 1993-1996, a proba uczaca o charakterze zbilansowanym liczyta 80
przedsiebiorstw®’’. Pomimo tego, iz wiek zbiorowosci, za pomoca ktorej specyfikowano
parametry tej funkcji przekracza 20 lat, to w wielu badan publikowanych po 2010 roku wcigz
cechuje sic ona dobra sprawnoscig 0g6lna®’®, cho¢ znacznym zaskoczeniem jest ekstremalna
stabos¢ w probach testowych obejmujacych sektor TSL3°, co potwierdzono innymi
badaniami=¢°,

Model J. Gajdki i D. Stosa to funkcja, ktora trwale zapisat si¢ w publikacjach
naukowych dotyczacych zagadnienia predykcji niewyplacalnosci przedsigbiorstw. Nalezy
dodac, iz model opublikowany w 2003 roku, nie jest pierwszg tego typu proba autoréw, bowiem
jego pierwotna wersja opublikowana zostata w 1996 roku. Szersza popularnosc¢, ze wzgledu na

wiekszg liczbe aplikacji w badaniach poréwnawczych ukierunkowanych na oceng sprawnosci

375 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli. .., op. cit., s. 220-225.

376 Operacyjny poziom wyniku finansowego bowiem, juz naturalnie uwzglednia okresowe koszty zuzycia majatku
trwatego oraz warto$ci niematerialnych i prawnych, niezaleznie od przyjetego wariantu sporzadzania rachunku
zyskow i strat, poniewaz stanowig one immanentng czg¢$¢ kosztéw operacyjnych. Ponowne pomniejszanie zysku
operacyjnego o amortyzacje nie ma wi¢c zadnego uzasadniania. Sprzeczno$¢ ta, potwierdzana jest rowniez
w wielu pracach traktujacych o SWO, m.in. publikacjach J. Kitowskiego . Niezasadnym jest wiec ignorowanie
tego btedu metodycznego, wychodzac z zalozenia, iz dobra sprawno$¢ klasyfikacyjna uswieca podjete srodki
w tym utrate ogolnej logiki finansowe;j.

377 Proba zbilansowana to zbiorowo$¢, w ktorej podmioty ,,upadte” jak i ,,zdrowe”, stanowig rowny odsetek
w ogolnej catosci.

378 T. Noga, K. Adamowicz, J. Jakubowski, Metody dyskryminacyjne w ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw
sektora lesno-drzewnego, Acta Scientiarum Polonorum. Silvarum Colendarum Ratio et Industria Lignaria, 2014,
nr. 13/1, s. 9-16.

379 W kilku badaniach dotyczacych sektora TSL, model ten cechowat sie sprawnoécia I stopnia od 0 do 10%, co
wskazuje na jego znaczng tendencje do oznaczania podmiotéw upadtych jako zdrowe (sugeruje to niskg
specyficznos¢ modelu — wysoki btad I stopnia).

30 D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobienstwa upadtosci
w przedsiebiorstwach z branzy TSL, Akademia Zarzadzania 2019, 3(4), s. 96-108.
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we wczesnym ostrzeganiu, zyskata jednak rewizja opublikowana w 2003 roku. To co, odroznia
ta funkcje od pozostalych, to zdecydowanie mniej liczna préba uczaca, na podstawie ktorej
szacowano oceny parametrow strukturalnych. Zbiorowos$¢ wykorzystana przez J. Gajdke
1 D. Stosa liczyla 34 obiekty i miata charakter zbilansowany. W porownaniu do innych,
krajowych jak i zagranicznych funkcji dyskryminacyjnych uznac¢ nalezy ja za niewielka, gdyz
wicgkszos¢ modeli specyfikowano zazwyczaj na probach liczacych od 60 do 80 przedsigbiorstw.
Pomimo niewielkiej zbiorowosci uczacej funkcja ta cechuje si¢ zwyczajowo bardzo wysoka
skutecznoscig klasyfikacyjng, nierzadko okupujgc czolowe miejsca w rankingach bedacych
wynikiem poréwnawczych badan sprawnosci na réznych probach testowych®?! 382 Fakt ten,
oceni¢ nalezy jako form¢ uznania dla autorow za trafny wybor zmiennych egzogenicznych jak
i staranny dobor proby, cho¢ z drugiej strony, jest to wyrazny argument S$wiadczacy 0 mocnych
stronach samej metody, jaka jest analiza dyskryminacyjna. W porownaniu do innych metodyk,
jak powiedziano we wczesniejszych etapach niniejszej pracy, wymaga ona zdecydowanie mniej
licznych préb uczacych®? do tworzenia SWO o zadowalajacych sprawnosciach.

Model ,,poznanski” to wynik zespotowych prac pod kierunkiem M. Hamrola, B. Czajki
i M. Piechockiego. Jest to rownanie dyskryminacyjne, opracowane na probie uczgcej, ktora
obejmowala wiele sektorow, lecz z wylaczeniem przedsigbiorstw o charakterze non-profit oraz
bez uwzglednienia podmiotow z obszaru bankowosci i ubezpieczen. Zespot M. Hamrola
zaproponowat dobor jednostek zdrowych w oparciu o kryterium porownywalnej wielkosci
aktywow, co miato stymulowa¢ wysoka sprawno$§¢ II stopnia. Proba uczaca
o charakterze zbilansowanym sktadata ze 100 sprawozdan finansowych, ktére publikowane
byty w latach 1999-2002.

Jednym z najwazniejszych polskich badan nad systemami wczesnego ostrzegania byt
szeroko zakrojony projekt realizowany w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii
Nauk pod przewodnictwem E. Maczynskiej. Badania obejmowato przedsigbiorstwa notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, uwzgledniajac sprawozdania finansowe
za lata 1997-2001. Wynikiem prac bylto oszacowanie siedmiu funkcji dyskryminacyjnych, przy

czym najczesciej za najskuteczniejsze najczeéciej uwaza sie modele Zings | Zine784. Systemy

%1 |bidem, s. 105.

382M. Smiglak-Krajewska, M. Just, Zastosowanie wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania
zagrozenia upadlosciq przedsiebiorstw produkujgcych pasze, Zarzadzanie i Finanse, nr 1/2013, tom 3, s. 431-444.
383 W poréwnaniu np. do modeli logit/probit, ktére nieformalnie wymagaja co najmniej 100 obserwacji przy 4-5
predyktorach dla zachowania akceptowalnych zdolnosci predykcyjnych.

34 B.J Dabrowski, K. Boratyfiska, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych do prognozowania upadtosci spétek
gieldowych indeksu WIG-Spozywczy, Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja
Gospodarki Zywnoéciowej, nr 89/2011, s. 163-173.
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te, regularnie klasyfikowane sa na czotowych miejsca w rankingach zdolnosci prognostycznej,
co potwierdzaja m.in. badania P. Antonowicza®®.

Model Py opracowany przez B. Prusaka, to jedna z kilku funkcji opublikowanych jako
wynik intensywnych prac nad SWO podejmowanych na Politechnice Gdanskiej. Rewizja
pierwsza to najczgéciej testowana w literaturze funkcja ze wszystkich pozostalych
opracowanych przez tego autora. Model ten specyfikowany byl na zbilansowanej probie

uczacej o liczebnosci 80 przedsigbiorstw%®

. Na uwage zastuguje fakt, iz pary przedsigbiorstw
dobierano zgodnie z porzadkiem branz, co mialo ograniczy¢ negatywny wpltyw
mig¢dzysektorowych réznic w ksztaltowaniu si¢ miernikow finansowych jak i zmiennosci
samego charakteru podmiotu upadtego®®’. Wedtug wielu badan, podejmowanych zaréwno
w przeszto$ci jak i wspotczesnie, model ten zalicza si¢ do najskuteczniejszych funkcji
dyskryminacyjnych®®. Warto doda¢, iz modele specyfikowane w standardzie analizy
dyskryminacyjnej to nie jedyne systemy opracowane przez tego autora — godny uznania
pozostaje caly dorobek na niwie predykcji zagrozenia finansowego w tym m.in. krajowe,
prekursorskie badania nad przydatnoscig algorytmow sztucznej inteligencji we wczesnym
ostrzeganiu®®®,

Podsumowujac, analiza dyskryminacyjna to zdecydowanie najpopularniejsza metoda
wykorzystywana do konstrukcji systemow wczesnego ostrzegania. Dorobek krajowy,
a szczegolnie intensywno$¢ badan po 2000 roku zastuguja na uznanie, a sama skuteczno$¢
wickszosci funkcji legitymizuje je do pelnej aplikacji w reaktywne modele zarzadzania
odchyleniami w praktyce biznesowej. Nalezy jednak doda¢, iz polski wkitad w rozwoj
ilosciowych systemow wczesnego ostrzegania to nie tylko rozne funkcje dyskryminacyjne, ale
i rowniez duza liczba publikacji kognitywno-teoretycznych, poruszajacych aspekt
restrukturyzacji oraz konsekwencji bankructw i upadtosci. Wydaje si¢ zasadnym stwierdzenie,
iz bogactwo jak i wysoka jako$¢ krajowych badan jest dalece niewspdotmierna co do liczby
publikacji o s$wiatowym zasiggu, ktorych celem jest ponadnarodowa komunikacja
I rozpowszechnianie wynikow prac. Innymi stlowy, w opinii autora dysertacji, pomimo

wieloletniej, wartosciowej tradycji polskich badan nad bankructwami i upadtosciami, ich

38 p_ Antonowicz, Metody oceny i prognoza..., op. Cit., s. 60-61.

386 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli. .., op. cit., s. 225.

387 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa. Wartos¢ predykeyjna
polskich modeli analizy dyskryminacyjnej, Badania Operacyjne i Decyzje, nr 3/2008, s. 25-32.

38 G. Gotebiowski, A. Plasek, Skutecznosé wybranych modeli dyskryminacyjnych na przyktadzie branzy
turystycznej, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansoéw / Szkota Glowna Handlowa, nr164, 2018, s. 9-24.
389 Szerzej w: B. Prusak, T. Korol, Upadtosé przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 101-140.
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ogolnoeuropejski czy tez globalny zasigg jest znacznie wezszy niz na to zashuguja. Podobna
uwage formutuje M. Gruszczynski, twierdzac, iz ilosciowe badania nad bankructwem
i zagrozeniem finansowym w Polsce majq ponad 20-letnig historie (...) co wigcej, jest
rzadkosciq komunikowanie wynikow tych badan w jezyku angielskim i uczestnictwo
w $wiatowym dyskursie naukowym®®°. Jednym z czynnikéw, dajacych nadzieje na wieksze
spopularyzowanie polskiego dorobku w sferze systemow wczesnego ostrzegania, jest

postepujace umiedzynarodowienie wigkszosci publikatorow naukowych.

3.4.2 Stan badan nad systemami wczesnego ostrzegania dla sektora transportowego

W $wietle tego, iz cel niniejszej dysertacji powigzany jest Scisle z sektorem
transportowym, przegladu wymaga rowniez stan prac nad wykorzystaniem SWO w branzy
TSL3%!, Branza transportowa nie doczekala si¢ tak wielu publikacji w sferze wczesnego
ostrzegania, jak chociazby sektor budowlany, czy sfera produkcyjna. Wynika to
prawdopodobnie z faktu, iz upadiosci podmiotow konstrukcyjnych i przetworczych
dominowaty przez lata ogolnopolskie zestawienia rocznych niewyptacalno$ci w ujeciu
sektorowym. Upadtosci w transporcie to zjawisko, ktore ulegto wyraznemu przyspieszeniu
szczegolnie po roku 2017, co zwigzane jest z wieloma czynnikami makroekonomicznymi
i polityczno-prawnymi, ktére szerzej omowiono w poprzednim rozdziale®%. Sektorowe badania
bankructw i upadtosci w transporcie (skutkujace publikacjami) mozna usystematyzowaé na
dwie, komplementarne wzglgdem siebie gatgzie a mianowicie — sfere¢ przewozow lotniczych,
w ktorej wyraznie dominuje wktad badaczy amerykanskich oraz obszar lagdowy przedsigbiorstw
TSL, gdzie zaznacza si¢ szersza obecno$¢ polskich autorow. Chronologiczny wykaz
najwazniejszych badan, laczacych iloSciowy nurt wczesnego ostrzegania 1 branz¢ TSL

z uwzglednieniem sektora lotniczego zaprezentowano w tabeli 20.

390 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach bankructw przedsiebiorstw, Kwartalnik Nauk o
Przedsiebiorstwie, 2017/3, s. 22.

391 TSL — Transport-Spedycja-Logistyka.

392 Wzrost dynamiki upadlosci w transporcie zwigzany jest szczegolnie z polityka klimatyczng, majaca na celu
redukcje $ladu weglowego oraz nowymi obwarowaniami prawnymi regulujacymi transgraniczng pracg kierowcow
w Unii Europejskiej.
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Tabela 20. Wybrane badania integrujace problematyke SWO wraz z sektorem TSL

Rok

Autorstwo

Rodzaj

transportu

Charakterystyka badania i gléwne wnioski

2002

S. Gudmundsson

Powietrzny

Autor zwrécil uwagg, iz przedsigbiorstwa lotnicze operuja
w wyjatkowo turbulentnym sektorze, co sprawia, iz zasadnym jest
rozszerzenie  zbioru  predyktoréow = SWO o  zmienne
makroekonomiczne.

2006

R. Gritta,
B. Adrangi,
S. Davalos

Powietrzny

Autorzy dokonali obszernego przegladu SWO o charakterze
uniwersalnym podejmujac probe odpowiedzi na pytanie czy
standardowe wskazniki finansowe sa wystarczajace do predykcji
niewyplacalnoéci w tej branzy. Na uwage zashiguje
zaprezentowanie Kilku szerzej nieznanych, lecz wartosciowych
SWO opracowanych specjalnie dla linii lotniczych np. Z-AirScore
czy Pilarski Score Model.

2010

S. Gudmundsson

Powietrzny

W  opracowaniu tym podjeto problematyke ograniczen
tradycyjnych systemow wczesnego ostrzegania
w zastosowaniu dla branzy lotniczej. Szczego6lnie interesujace jest
réwniez nawigzanie do problemu sztucznej ,,respiracji finansowe;j”
dla przewoznikow lotniczych (narodowe linie lotnicze, ktore
pomimo skrajnej niewyptacalnosci utrzymuja operacje, dzigki
subsydiom rzadowym). Jako rozwigzanie, autor zaproponowat
wlaczenie do zmiennych egzogenicznych zmienng binarng, ktora
uwzglednia udzial (lub jego brak) skarbu Panstwa w strukturze
wlascicielskiej linii lotniczych.

2012

K. Wardzinska

Ladowy

Autorka wykorzystata zbior upadlych 1 funkcjonujacych
przewoznikow z grupy PKS w celu opracowania sektorowego
SWO.

Ogolna sprawnos¢ opracowanego modelu przekraczata 90%.

2015

J. Kaczmarek,
S. Mtynarski

Ladowy

Jedna z niewielu prac traktujgca o aplikacji systemoéw wczesnego
ostrzegania w sektorze transportu ladowego. Wartoscig plynaca
z tego opracowania jest integracja sfery makroekonomicznej
z autorskim modelem logitowym oraz zwrdécenie uwagi na
koniecznos¢ kreowania postaw reaktywnych
w zarzadzaniu odchyleniami.

2017

L. Karbownik

Ladowy

W pracy podjeto kompleksowa analiz¢ poréwnawcza kilku
popularnych metod ilosciowych we wczesnym ostrzeganiu m.in.
modeli dyskryminacyjnych
i logitowych. Na uwage zashiguje autorska propozycja
wykorzystania danych panelowych w predykcji zagrozenia
finansowego.

2018

J. Sicinski

Powietrzny

Problematyka podjeta w tym opracowaniu ogniskuje si¢ wokot
duzej wrazliwosci sektora lotniczego na czynniki zewnetrzne (m.in.
zaprezentowanie znacznej wrazliwo$ci rentownosci operacyjnej na
zmiany ceny nafty lotniczej) co utrudnia korzystanie z wielu SWO.

2019

D. Tomczak

Ladowy

Autorka ocenita potencjal dziewigciu popularnych SWO
opracowanych w Polsce, na probie przedsigbiorstw z branzy TSL.
Badanie wykazato, iz skuteczno$¢ klasyfikacji uniwersalnych SWO
dla branzy TSL jest niezadowalajgca, a wynika to glownie
z nietypowych wartosci miernikow finansowych (znacznie
odbiegajacych od  wartoSci  wzorcowych dla  ktorych
prawdopodobnie specyfikowano wybrane funkcje uniwersalne).

Zrédto: Gudmundsson S., Airlines distress prediction using non-financial indicators ,Journal of Air
Transportation”, Vol. 7, No. 2 (2002), Gritta R., Adrangi B., Davalos S., A Review of the History of Air Carrier
Bankruptcy Forecasting and the Application of Various Models to the U.S. Airline Industry: 1980-2005,
Gudmundsson S., Airline performance prediction, [w:] E. Voorde (red .), Critical Issues in Air Transport
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Economics and Business, Routledge, Abingdon; K. Wardzinska, Sektorowy model dyskryminacyjny dla
podmiotow grupy PKS; J. Kaczmarek, S. Mlynarski, Bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstw transportu
lgdowego towaréw, Logistyka, nr 6/2015; L. Karbownik, Metody oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz; J. Sicinski, Wybrane systemy wczesnego
ostrzegania w predykcji upadtosci europejskich linii lotniczych w latach 2009-2017, Zarzadzanie i Finanse, nr 16,
cz.1,s.263-277; D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobieristwa upadlosci
w przedsigbiorstwach z branzy TSL).

Ze wzgledu na aktualno$¢ 1 zbiezno$¢ merytoryczng z niniejszg dysertacja, SZerszego
omoéwienia wymagaja wnioski badawcze sformutowane w pracy autorstwa D. Tomczak.
Autorka wykorzystata dziewig¢ polskich systemOw wczesnego ostrzegania opartych o analize
dyskryminacyjng do oceny standingu wybranych przedsigbiorstw z sektora TSL. Zbiorowos¢
testowa uwzgledniala zaréwno podmioty ,zdrowe” jak i te zagrozone upadltoscia®®.
D. Tomczak zwraca uwagg, iz Srednia sprawnos¢ ogolna wiekszosci modeli na probie sektora
TSL nie jest zadowalajaca i znaczaco odbiega od wynikow uzyskiwanych na innych,
mieszanych sektorowo zbiorowosciach. Interesujacy szczegoélnie jest 100% poziom biledu
pierwszego stopnia dla modelu A. Hotdy®®*. Drugim, warto$ciowym wnioskiem plyngcym
z tego opracowania jest zwrocenie uwagi na bilansowe ujmowanie zapasow przez podmioty
z sektora transportowego. W wielu przypadkach, w drodze zmian strategicznych majacych na
celu optymalizacje dziatalno$ci operacyjnej, podmioty te wykazuja nieznaczne lub nawet
zerowe stany zapasow. Stan rzeczy ten, nalezy rzecz jasna ocenia¢ pozytywnie z punktu
widzenia niwelacji zbgdnych kosztow zarzadu, ktore sg skojarzone z obstugg zapasow.
Z drugiej strony, zjawisko to determinuje znaczny problem w wykorzystaniu SWO
uwzgledniajacych predyktory oparte 0 tg form¢ majatku obrotowego. W zwigzku z tym,
w branzy TSL, mierniki-zmienne egzogeniczne oparte o rozne kategorie bilansowe zapasow,
przybieraja wartosci nierzadko ekstremalnie wysokie lub bliskie zeru, co znaczaco zakloca
proces klasyfikacji. Po trzecie, autorka wspomina o zjawisku, iz zdecydowana wigkszos¢
przedsigbiorstw transportowych utrzymuje dos$¢ nietypowe poziomy pozostatych wskaznikow
finansowych — odbiegajace znacznie od innych sektorow. Ttumaczy¢ to nalezy specyfika
zagrozen operacyjnych w branzy TSL oraz zréznicowanymi strategiami zarzadzania kapitatem
obrotowym w transporcie.

Kolejne badanie dotyczace sektora TSL, podjete zostato w pracy autorstwa R. Jagietly,
ktora wydano w materiatach naukowych NBP. Publikacja ta, nie zostala zaprezentowana

w tabeli 20, z racji tego, iz miata z zalozenia Charakter multisektorowy a wnioski dotyczace

393 Co do ktorych finalnie, wlasciwy sad wydat obwieszczenie o ogloszeniu upadtosci w latach 2015-2019.
3% D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobienstwa upadtosci
w przedsigbiorstwach z branzy TSL, Akademia Zarzadzania 2019, 3(4), s. 96-108.
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branzy TSL sa szczatkowe. W osobnym rozdziale, R. Jagiello opracowal model
dyskryminacyjny i logitowy dla przedsigbiorstw transportowych, wykorzystujac cztery
zmienne egzogeniczne: (1) nadwyzka finansowa netto w zobowigzaniach ogoétem, (2) rotacja
aktywow obrotowych, (3) rentowno$¢ kapitatu wilasnego, (4) udziat kapitatu obrotowego
w aktywach®®, Opracowana przez autora funkcja osiggneta $rednig sprawnos$¢ ogdlng na
poziomie 87,5% w probie uczacej*®®. W opinii autora dysertacji, badanie to cechowato sie
wysoka jakoscig metodyczng (m.in. jasno i konsekwentnie opisany aparat matematyczny
w tym: sposob doboru zmiennych) lecz znaczacy niedosyt pozostawia brak szerszego pomiaru
sprawnos$ci funkcji na probie testowej w odstepie kilku lat przed zblizajacag si¢ upadtoscia.
Ocena potencjatu funkcji dyskryminacyjnej, zrealizowana jedynie na zbiorze uczacym jest
zdecydowanie niewystarczajaca, nawet jesli sektor TSL nie stanowit nadrzednego problemu
badawczego wspomnianego opracowania. Drugim zarzutem, ktory nalezy skierowaé pod
adresem tej publikacji jest brak jakosciowego wywodu dotyczacego postepowania
z wskaznikiem rentownos$ci kapitalu wlasnego, ktory zostal wykorzystany w zbiorze
zmiennych egzogenicznych w funkcji dyskryminacyjnej. Miernik ten, rzadko znajduje
zastosowanie we wczesnym ostrzeganiu zwazywszy na dwie przyczyny: (1) podmioty upadte
czesto wykazuja ujemny kapital wlasny 1 jednoczesnie straty netto, co determinuje problem
z okresleniem logicznego kierunku indykatora, (2) ekstremalnie niskie wartosci kapitatu
wlasnego i nierzadko pojawiajace sie dodatnie wyniki finansowe netto®” bezposrednio przed
upadtoscig instytucjonalng powoduja niewspoOimiernie wysokie (do sytuacji podmiotu)
wskazania miernika. Problem ten, zauwaza rowniez E. Maczynska, zwracajgc uwage na

mozliwa nieciaglo$¢ matematyczna tego miernika u spotek upadtych3%,

3% R. Jagielo, Analiza dyskryminacyjna i regresja logistyczna w procesie oceny zdolnosci kredytowej
przedsigbiorstw, Materialy 1 Studia NBP, zeszyt nr 286, 2013, s. 84.

3% R. Jagiello nie przeprowadzil weryfikacji zdolnosci klasyfikacyjnej modelu na zbiorowosci przypadkow
Lnowych”, czyli wykraczajacych poza probe uczaca. Uznaé nalezy to, ze znaczny deficyt badawczy tego
opracowania. Aspekt ten, utrudnia pelng oceng potencjatu prognostycznego tej funkc;ji.

397 Nie jest rzadko$cig sytuacja, iz odpowiednio dwa lub trzy lata przed ogloszeniem upadtoéci podmioty wykazuja
gleboka strate netto, tak by na rok przed ztozeniem wniosku wykazywac¢ dodatnie, ostateczne wyniki finansowe.
Jest to skutek podejmowania wielu przeksztalcen ksiggowych poprzedzajacych instytucjonalng upadtosé, ktore
prowadza do wybitnie dodatnich wynikow per saldo na pozostalej dziatalnosci operacyjnej (r6znica miedzy
pozostatymi przychodami a pozostalymi kosztami operacyjnymi). Prowadzi to do sytuacji, iz strata na dziatalnosci
operacyjnej (ujemny EBIT) powigkszona o dodatni wynik z dziatalnos$ci pozostatej, uzyskuje warto$¢ dodatnig na
segmencie netto. Jest to istotny czynnik, ktory zaktdca proces klasyfikacyjny podmiotow upadtych a szczegdlnie
spadek sprawnosci I stopnia na rok przed ogloszeniem upadtosci. Wing ponosi tutaj kreatywna inzynieria
finansowa np. instrumenty odpisow czy umorzenie czgsci zobowigzan. Do zdarzen tego typu trafnie nawiazuja
stowa J. Brilmana: gotéwka jest faktem, zysk ksiggowy zas opinig, szerzej: J. Brilman, Nowoczesne koncepcje i
metody zarzqdzania., Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 43.

398 B, Maczynska, Dyskryminacyjne modele..., op. cit., s. 8. (fragmenty — Zrodto www.mon.pte.pl)
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Badaniem, ktore rowniez zastuguje na szerszy opis, a nie przedstawiono go w tabeli 20
jest model oszacowany przez S. Juszczyka i R. Baling w 2013 roku. Autorzy opracowali
liniowy model dyskryminacyjny, oparty o zbiorowos¢ 60 przedsigbiorstw transportu
drogowego. Na uwagg zastuguje szczegolnie pionierska selekcja miernikow — oprocz typowego
zbioru wskaznikoéw statycznych, autorzy do wstepnej puli wiaczyli mierniki obrazujace
dynamike poszczegélnych kategorii finansowych (np. przychodéw ze sprzedazy) jak
i odchylenie wzgledne poszczegdlnych indykatorow od s$redniego poziomu dla badanej

branzy®%

. Wyrazng wadg tego badania jest niejasne przedstawienie przez autoréw strony
metodycznej, a doktadniej wykorzystanego aparatu matematyczno-statystycznego. Stawomir
Juszczyk i1 Robert Balina, okre$la wykorzystany model jako ,,funkcje¢ dyskryminacyjng”, lecz
brak jest sprecyzowania, czy chodzi o wielowymiarowg analiz¢ dyskryminacyjng (MDA), czy
o liniowy model prawdopodobienstwa (LMP) estymowany w standardzie MNK. Podj¢ta
w pracy, analiza zalozen stochastycznych, jak i ocena statystyk istotnosci indywidualnej
t-studenta wskazuje jednak na wykorzystanie przez autorow funkcji LMP, ktéra obwarowana
jest znaczaco szerszym zakresem restrykcji, co do formy konstrukcji proby badawczej, jak
1 niezbednych testoéw badajacych wilasno$ci estymatora. Parametry szacowane przy pomocy
estymatora MNK z reguty powinny by¢ taczone z probami catkowicie losowymi, co budzi
watpliwosc¢ przy zatozeniu jakie podjeli autorzy, komunikujac we wstepie do pracy, iz ich proba
ma charakter po cz¢sci celowy. W klasycznej analizie dyskryminacyjnej i innych metodach,
ktérych wartoscia wynikowa nie jest ocena prawdopodobienstwa a tylko warto$¢ ,,scoringowa”
obwarowania co do konstrukcji proby nie sg tak restrykcyjne’®. Innym, dos¢ dyskusyjnym
zatozeniem przyjetym przez autoréw jest sam dobor bankrutéw do proby uczacej. Za podmioty
takie, autorzy zatozyli jednostki, ktore €O najmniej za trzy ostatnie lata przed wystgpieniem do
sqdu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci, charakteryzowaly si¢ ujemnym kapitatem wtasnym
oraz stratami finansowymi*®*, Dalszych rozwazan wymaga to, czy zalozenie takie, nie jest zbyt
oczywiste 1 nie stanowi znaczacego utatwienia dla oszacowanej funkcji poprzez wiaczenie do
zbiorowosci przypadkdéw nadto oczywistych, co do ktérych nie jest potrzebna nawet ocena
scoringowa by méwic o zagrozeniu finansowym. Podmioty cechujace si¢ ujemnym kapitatem

wlasnym oraz stratami przez kilka lat z rzedu, to naturalni kandydaci, wskazani do

399 g, Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie ryzyka bankructwa przedsiebiorstw z branzy transportu drogowego
towaréw, Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, nr
104/2013, s. 65-79.

40 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach bankructw przedsiebiorstw, Kwartalnik Nauk
o Przedsigbiorstwie, 2017/3, s. 28-30.

401 g, Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie ryzyka..., op. cit., s. 67-68.
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zaklasyfikowania jako ,,zagrozeni” juz w oparciu o wiedze¢ ekspercka czy wstepna, pozioma
analiz¢ sprawozdania finansowego. Z drugiej strony, klasyfikowanie podmiotu jako upadtego
wylgczenie o kryterium ztozenia wniosku do sgdu rowniez wydaje si¢ niczasadne — wiele
postepowan konczy si¢ bowiem odmowa ogloszenia instytucjonalnej upadtosci. Autorzy
opracowania nie zaprezentowali ponadto zdolnosci prognostycznej modelu w probie testowej
na kilka przed ogloszeniem upadtosci, co pozostawia pewien niedosyt w postaci realnej
warto$ci tego systemu we wczesnym ostrzeganiu. Niemniej jednak, szerokie spektrum
wykorzystania dynamicznych wskaznikéw i sprawno$¢ na poziomie 92,5% determinuje
warto$¢ naukowa ptynaca z tego badania.

Podsumowujac, badania taczace sektor TSL i systemy wczesnego ostrzegania
realizowane sg w Polsce jak i na $wiecie od okoto 20 lat. Publikacje zachodnie, w gtownej
mierze koncentrujg si¢ sektorze lotniczym, czego efektem jest wiele warto$ciowych opracowan
m.in. autorstwa S. Gudmundssona. Autor ten, piastujac zarzadcze stanowiska
w konglomeratach lotniczych, zaproponowat wiele rozwigzan i pomystow zorientowanych na
sektorowe doskonalenie SWO np. poprzez wilaczanie do funkcji wskaznikéw obrazujace
efektywnos¢ operacji lotniczych danego przewoznika. Badania prowadzone w Polsce,
w gléwnej mierze koncentrujg na obszarze transportu drogowego lub ogolnie - branzy TSL.
Modele powstajace w kraju, z reguty cechowaty si¢ dobrymi zdolnosciami klasyfikacyjnymi,
cho¢ przewazajaca cze$¢ badan wydaje si¢ nie w pelni uwzglednia¢ konieczno$¢ walidacji
1 oceny przydatno$ci funkcji dla nowych przypadkéw lub/i przejawia niejasnosci
w wykorzystanym aparacie matematycznym. Najnowsze publikacje, m.in. badania D. Tomczak
z 2019 roku, s3 dowodem, iz iloSciowe podejscia do wczesnego ostrzegania w branzy
transportowej to wcigz nie w pelni uksztattowana tkanka. Sfera ta wykazuje przestrzen do
doskonalenia i generuje znaczny popyt na informacje ze strony gospodarki. W literaturze
przedmiotu dostrzega si¢ rowniez deficyt publikacji kompleksowych, uwzgledniajacych fakt,
iz aplikacja SWO w praktyke biznesu, to nie tylko zaangazowanie pojedynczej funkcji
z okreslong warto$cig graniczng. Dzialanie takie promuje zero-jedynkowy system zarzadzania,
co uzna¢ mozna za dalece niezasadne. W strukture petnego, zarzadczego SWO, zaliczy¢ nalezy
réwniez zestaw dziatan, praktyk oraz wzorcéw niezbednych do holistycznej oceny standingu
ekonomiczno-finansowego przedsigbiorstwa wraz z opisem niezbednych decyzji
menedzerskich o charakterze wyprzedzajacym w zaleznosci od zakresu wskazan funkcji

dyskryminacyjnej.
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3.5  Ograniczenia systemow wczesnego ostrzegania i Kierunki ich rozwoju

Nie tylko same systemy wczesnego ostrzegania przed upadtoscia, a praktycznie
wszystkie metody o charakterze ilo§ciowym obarczone sg pewnym spektrum ograniczen.
Wynikajg one po czeSci z mMmatematycznej niedoskonatosci samych metod jak i btedow
popehianych przez ich uzytkownikéw. Niemniej jednak, wykorzystanie metod ilo$ciowych
a nawet szerzej - liczb, to kwestia absolutnie niezbedna w ekonomii, finansach i zarzadzaniu.
Nadrzedna musi jednak pozosta¢ s$swiadomosé, by algorytmy iloSciowe stanowity
komplementarne wsparcie decyzji menedzerskich a nie ich samodzielng substytucje, czynigc
przy tym z zarzadzajacego niewolnika liczb i1 algorytméw pozbawianego menedzerskiego
holizmu i elastycznosci °?. Problem zdominowania zarzadzania przez liczby widoczny byt juz
W tzw. szkole ilosciowej, ktéra zyskata na sile po II wojnie §wiatowej - podjeto wtedy probe
zaszczepiania algorytméw wojennych i aparatu optymalizacyjnego w korporacje. Relatywnie
szybko jednak wyciagnigte zostalty odpowiednie wnioski, iz przesycenie procesoOw zarzadczych
algorytmami ma wiele ograniczen, co utorowato droge do rozwoju obecnej, szkoty procesowo-
systemowej. W XXI wieku, problem nadmiernego przywiazania do liczb zdaje si¢ nieuchronnie

powracaé, co zwigzane jest szczegdlnie z rozwojem nurtu Big-Data®®®

jak 1 og6lng tendencja
do nadmiernej matematyzacji ekonomii*®*. Kwestia ta, jest powaznym argumentem za
prowadzeniem regularnych dyskurséw zorientowanych na poznawanie ograniczen metod
ilosciowych w zarzadzaniu jak i uzgadnianiem form ich niwelacji. Rolg narzedzi ilo§ciowych
w zarzadzaniu poréwnaé mozna z popularng teorig formalizacji organizacji**®. Wyborem
wlasciwym jest odnalezienie optymalnego poziomu nasycenia zarzadzania rozwigzaniami
ilosciowym — tak aby, zachowa¢ niezbedng zdolno$¢ do kwantyfikacji procesow ale i nie
eliminowac catkowicie sfery behawioralne;.

Ograniczenia systemOw wczesnego ostrzegania wykazuja tendencje do podziatu ich na
dwie grupy. Jako pierwszy zbior, wskaza¢ nalezy zestaw ograniczen, ktore immanentnie

przypisane sg do danej metody estymacji ocen parametrow funkcji-dyskryminatora. Nalezy

podkresli¢, iz sfera ta, jest po czes$ci kontrolowana przez analityka. Autor systemu wczesnego

402 Szerzej o tym problemie, a szczegdlnie kwestii nadmiernego przywiazania decyzji zarzadczych do liczb,
traktuje M. Szreder, w: M. Szreder, Rzgdzg nami liczby, https://lwww.polityka.pl/tygodnikpolityka
/nauka/1779882,1,rzadza-nami-liczby.read (dostep z dnia 3.03.2020).

403 M. Szreder, Rola badan statystycznych w naukach..., op. cit.,, s. 129.

404 A, Ostapiuk, Matematyzacja ekonomii - grzech pierworodny? Wieloaspektowa analiza wplywu i przyczyn,
Ekonomia XXI Wieku 2017, nr 1 (13), s. 91-104.

405 Teoria ta glosi, iz niewlasciwe jest zarowno nadmierne przeformalizowanie organizacji jak i jej niedostatek.
Zjawisko pierwsze tworzy z podmiotu mato elastyczny monolit, ktory z trudem reaguje na zmiany rynkowe,
natomiast brak powtarzalnych, formalnych regut uniemozliwia opracowanie efektywnych standardéw dziatania.
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ostrzegania przed upadtoscig moze, poprzez umiejetny dobor danych wejsciowych (w tym
umieje¢tne zaplanowanie proby uczacej i testowej) niwelowac wiele ograniczen, jakie niesie za
sobg stosowanie niektorych metod matematycznych. Z drugiej strony, zidentyfikowa¢ mozna
calg palete wad, jaka przypisuje si¢ w literaturze modelom upadtosciowym, cho¢ nie sg to
ograniczenia de facto, a problemy generowane przez samych uzytkownikéw-odbiorcow tychze

funkcji. Autorska systematyka tych ograniczen zwizualizowana zostata na rysunku 18.

Rysunek 18. Ograniczenie systemOéw wczesnego ostrzegania przed upadtoscig

OGRANICZENIA SYSTEMOW
WCZESNEGO OSTRZEGANIA

lQ

]

OGRANICZENIA
APARATU
MATEMATYCZNEGO

QUASI-OGRANICZENIA
(generowane z winy
uzytkownika lub autora SWO)

- dezaktualizacja ocen parametréw
strukturalnych ~w  czasie  (skutek
ewolucji  gospodarki i  strategii
finansowych),

- nieadekwatno$§¢ warto$ci parametrow
w przestrzeni (r6znice sektorowe),

- sprawno$¢ SWO w znacznym
zakresie determinowana jest stopniem
podobienstwa klasyfikowanego
obiektu do zbioru uczacego,

- wrazliwo$¢ systemu na bledne i
zmanipulowane dane finansowe, tzw.
zasada GIGO (garbage in, garbage
out),

- ograniczona mozliwo$¢
uwzgledniania zmiennych 0
charakterze jakosciowym,

- problem z odseparowaniem wpltywu
cyklu koniunkturalnego;

- w niektorych metodach
matematycznych zachodzi konieczno$¢
spehiania restrykcyjnych zalozen.

- ignorowanie odmiennosci
standardéw rachunkowosci,

- mechaniczna interpretacja
wynikow bez zrozumienia natury i
specyfiki przedsigbiorstwa,

- ingerencja uzytkownika w
zatozenia danego SWO,

- btedy analityczne w obliczaniu
wskaznikow,

- brak konsekwentnych dziatan
reaktywnych w  zarzadzaniu
pomimo  wdrozenia SWO i
plynacych sygnatow
ostrzegawczych  (bierno$¢ na
sygnalizowane zagrozenie),

- brak konsekwencji i ciaglosci w
stosowaniu ich przez uzytkownika.
- skapy  opis  konstrukcji
zmiennych, co naraza uzytkowania
na popetnienie blgdow
metodycznych (np. brak
usrednienia kategorii finansowych,
co wptywa na warto$¢ wskaznikow
finansowych).

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Zdecydowana wigkszos¢ algorytmoéw matematycznych, ktore wykorzystywane sg we
wczesnym ostrzeganiu nalezy do tzw. zbioru metod z nadzorem (z nauczycielem)*°. Podtyp
ten, oprocz wielu zalet, obarczony jest szeregiem ograniczen, ktore wynikaja bezposrednio
z natury analitycznej tej formy specyfikowania modelu. Podstawowe bariery to przede
wszystkim silne uzaleznienie sprawno$ci predykcyjnej od jakosci proby uczacej, a zatem
warto$¢ prognostyczna SWO jest Scisle zwigzana z podobienstwem nowo klasyfikowanego
obiektu do jednostek wchodzacych w sktad zbiorowosci treningowej. W przypadku dyspersji
wskaznikow analizy finansowej w przestrzeni sektorow jak i ich dezaktualizacji w czasie,
pojawia si¢ koniecznos¢ cyklicznego ,,odswiezania” ocen parametrow Strukturalnych (poprzez
ich reestymacj¢). Oszacowania, znaki jak i fakt istotnosci zmiennych egzogenicznych moga
traci¢ adekwatno$¢ w wyniku m.in. ewolucji strategii zarzadzania kapitatem oraz pojawienia
si¢ nowych form finansowania dziatalnosci, ktore znaczaco przyczyniajg si¢ do strukturalnych
zmian w obszarze ptynno$ci oraz zdolnosci do obstugi zadluzenia. Bariery te moga by¢
niwelowane poprzez tworzenie funkcji dopasowanych do branz, ktére powinny podlegaé
okresowym testom i walidacjom (w oparciu o nowo naptywajace dane finansowe).
W przypadku podejrzen dezaktualizacji SWO — uzasadnione jest rozwazenie reestymacji
parametrow dyskryminatora.

Dla zapewnienia nalezytej sprawnosci SWO w praktyce, réwniez istotna jest wysoka
jako$¢ proby uczacej, a szczegdlnie uwrazliwienie calego procesu na mozliwo$¢ wiaczenia do
zbiorowosci sprawozdan ze zmanipulowang informacja. Ksiegowo$¢ ,,oszukancza” nie zawsze
pozostaje bowiem w porge wykryta (szczegélnie gdy dane sprawozdanie nie podlega
obowigzkowemu badaniu przez bieglego rewidenta) co urealnia ryzyko przedostania si¢ danych
nieprawdziwych w proces treningu danego modelu. Zwyczajowo wysoka wrazliwo$¢ metod
predykcyjnych na dane odbiegajace od reszty zbiorowosci (co skutkuje diametralnymi
zmianami w wynikach estymacji) powoduje znaczne rozkalibrowanie catej funkcji. Problem
blednych, zanieczyszczonych  danych (dirty data) bardzo szeroko opisuja
K. Migdat-Najman oraz K. Najman®®’. Zjawisko to zostaly nazwane przez autoréw jako GIGO
(garbage in, garbage out), co nawigzuje potocznie do faktu, iz dane o charakterze
»Smieciowym” imputowane na wejsciu zaoferuja doktadnie taki sam wynik na wyjsciu

w postaci funkcji. Rozwigzaniem tego problemu wydaje si¢ przede wszystkim rzeczowa

406 Szerzej o rodzinie metod z nadzorem i bez nadzoru: 1. Stanimirova, M. Daszykowski, B. Walczak, Metody
uczenia z nadzorem — kalibracja, dyskryminacja i klasyfikacja [w:] Dariusz Zuba, Andrzej Parczewski (red.),
Chemometria w analityce, Instytut Ekspertyz Sagdowych w Krakowie.

407 K. Migdal-Najman, K. Najman, Profilowanie, oczyszczanie i zapobieganie powstawaniu dirty data,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 508/2018 Taksonomia 21, s. 146-156.
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1 obiektywna kontrola sprawozdan finansowych, ktore wlaczane sa do zbiorowosci uczacej
(o czym szerzej traktowac¢ bedzie kolejny rozdziat niniejszej dysertacji).

Kolejne  ograniczenie  (dotyczace  szczegoOlnie  analizy  dyskryminacyjnej
i klasyfikatorow nie opierajacych sie o prawdopodobienstwo) to waskie spektrum mozliwos$ci
uwzglednienia zmiennych o charakterze jakosciowym. Nie podlega dyskusji, iz istnieje wiele
niekwantyfikowalnych  czynnikow, ktore maja wplyw na zmienno$¢ procesow
upadtosciowych, a mozliwo$¢ ich imputacji w system pozostaje ograniczona. Kwestie te, to
miedzy innymi: szanse rozwojowe, faza cyklu koniunkturalnego, nastroje wsrod interesariuszy
oraz jako$¢ zarzadzania wraz z calg paleta czynnikow behawioralnych?®®®,

Ostatnim ograniczeniem SWO zwigzanym z aparatem metodycznym jest konieczno$é¢
spetniania restrykcyjnych zalozen matematycznych. Problem ten nie dotyczy wylaczenie
charakteru pozyskania proby uczacej ale i1 rowniez zgodno$ci rozkltadéw zmiennych
z rozktadami teoretycznymi oraz kontrolowania dyspersji miedzygrupowej w postaci odczytow
wariancyjnych. W wigkszosci przypadkow pozyskanie odpowiednio licznych zbiorowosci
I wstepne oczyszczenie ich pod katem jednostek odstajacych jest wystarczajace do uzyskania
wartosciowego klasyfikatora. Niemniej jednak, zauwazy¢ nalezy, iz cz¢$¢ metod w ktorych
specyfikowane s3 modele upadtosciowe charakteryzuje si¢ znaczng odpornoscia na zakldcenia
zwigzane z niespelieniem bazowych zatozen czy nielosowoscig prob*®.

Druga grupa barier to tzw. quasi-ograniczenia. Nazwa ta wynika z faktu, iz nie sg to
problemy umiejscowione w tkance samego aparatu matematycznego, a generowane sg
sztucznie przez uzytkownikéw danego SWO. Predyspozycje do generowania takich ograniczen
maja szczegdlnie metody mniej ztozone, specyfikowane jako modele analizy dyskryminacyjnej
czy funkcje logitowe. Zwigzane jest to z faktem, iz intuicyjno$¢ i prostota to zarazem zacheta
do stosowania ich przez osoby nie posiadajace elementarnej wiedzy o finansach
i rachunkowosci. Skutkiem tego jest niedopuszczalna skala uproszczen i generalizacji, ktore
szeroko i cyklicznie identyfikuje w swych pracach m.in. J. Kitowski. Jednym z takich btedow
jest nadawanie globalnej uniwersalno$ci funkcjom szacowanym w innych warunkach
gospodarczych i branzowych np. wykorzystanie funkcji E.I Altmana do oceny standingu

i410

podmiotéw niekomercyjnych w tym: szpitali i uczelni®*. Kolejnym, cz¢sto niezauwazanym,

lecz stosowanym podejsciem jest ignorowanie roznic w standardach rachunkowosci na §wiecie,

408 3, Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka upadiosci przedsiebiorstwa, Zarzadzanie
i Finanse, nr 4/2013, tom 3., s. 198.

409 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby..., op. cit., s. 28-30.

410), Kitowski, Rola kryterium zadiuzenia w dyskryminacyjnych metodach oceny zagrozenia upadtosci
przedsiebiorstwa, Zarzadzanie i Finanse, Vol. 14, No. 3/1/2016, s. 120.
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co skutkuje blednymi ocenami punktowymi. Wynika to z faktu, iz wiele pozycji
w sprawozdaniu finansowym, ktore opublikowano np. w Stanach Zjednoczonych jest
niewspotmierne do kategorii 0 tej samej nazwie w sprawozdaniu spotki europejskiej*!.

Kolejnym ograniczeniem, generowanym bezposrednio przez uzytkownikow SWO jest
osobista ingerencja w budowe danej funkcji, ktora sprowadza si¢ przede wszystkim do:

- bledéw metodycznych w obliczaniu wskaznikow finansowych m.in. ignorowania
,dobrej  praktyki” wusredniania wybranych pozycji finansowych w  miernikach
wykorzystujacych dane ze statycznych i dynamicznych czesci sprawozdania,

- krzyzowania danych finansowych ze sprawozdan jednostkowych jak
skonsolidowanych,

- $wiadomych modyfikacji oraz uproszczen zmiennych egzogenicznych w przypadku
trudnosci z pozyskaniem informacji np. wykorzystanie wycen ksiggowych zamiast rynkowych.

Waga powyzszych kwestii zdaje¢ si¢ by¢ czesto umniejszana przez wielu poczatkujacych
uzytkownikow SWO. Nalezy podkresli¢, iz ignorowanie postaci oryginalnych wzorow
wskaznikow reprezentujacych zmienne egzogeniczne prowadzi do generowania nienaturalnych
roznic w wynikach punktowych dyskryminatoré6w a co za tym idzie — blednej klasyfikacji.
Przyktadem takiego postepowania sg chociazby uproszczenia wskaznikow finansowych,
objawiajace si¢ brakiem rozrdzniania warto$ci rynkowych i ksiegowych, oraz w szczegdlnosci
brak usrednienia niektorych kategorii finansowych, w przypadku gdy miernik obejmuje
kategorie finansowe o charakterze statycznym i dynamicznym*'2, Problem ten, czesto wynika
z winy uzytkownika, cho¢ nierzadko jest uwarunkowany skapym opisem konstrukcji
zmiennych egzogenicznych przez autora danego modelu upadtosciowego.

Ostatnia sfera ograniczen to btedy wynikajace z braku konsekwencji aplikacyjnej oraz
niskiej reaktywnosci zarzadzajacych. Wiele podmiotéw stosujacych rézne formy wezesnego
ostrzegania, wykorzystuje je w sposob niekonsekwentny i nieciagly, ignorujac przy tym czesto
sygnaty wskazujace na istnienie zagrozenia. Dobitnym przykladem sg tutaj na pozor ,,nagte”
bankructwa ekonomiczne (bez formalnego ogtoszenia upadtosci), ktore stanowiag zaskoczenie

dla interesariuszy pomimo tego, iz upadajacy podmiot od kilku lat wykazywat alarmujacy

4 Jednym z przyktadéw jest roznica w postrzeganiu pozycji EBIT, ktéra w Europie nierzadko utozsamiana jest
z zyskiem operacyjnym. W standardach GAAP, poprzez EBIT rozumiany jest wynik nastepujacego dziatania: zysk
(strata) netto + koszty podatkowe + koszty finansowe zwigzane z obstugq diugu (netto). W Polsce natomiast, EBIT
to wynik na sprzedazy skorygowany o wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, co sprawia, iz jest on
zanieczyszczony zdarzeniami niekontrolowanymi przez podmiot np. stratami nadzwyczajnymi, Szerzej:
https://www.sec.gov/divisions/corpfin/fags/nongaapfaq.htm#ebit (dostep z dnia 09.03.2020).

412 W przypadku wskaznikow analizy finansowej, ktore w konstrukcji obejmuja wartosci statyczne (z bilansu
przedsigbiorstwa) oraz dynamiczne (np. z rachunku zyskow 1 strat) nalezy bezwzglednie dokona¢ usrednienia
wartosci bilansowych.
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standing ekonomiczno-finansowy z punktu widzenia modeli dyskryminacyjnych. Do zdarzen
takich zaliczy¢ mozna dziesigtki upadlosci, ktére wstrzasnglty rynkiem transportowym

i turystycznym w XXI wieku*'3

. W zwiagzku z brakiem dziatan wyprzedzajacych przez
decydentéw pomimo klarowanych sygnaléw, umniejszana jest rola systemow wczesnego
ostrzegania, a nagte i niespodziewane bankructwa ekonomiczne urzeczywistniaja si¢. Problem
ten dotyczyt badan realizowanych przez J. Sicinskiego, a wynika z nich, iz co najmniej kilka
,hiespodziewanych” bankructw ekonomicznych w sektorze lotniczym dotyczy przewoznikow,
ktorzy juz na dwa lata przez tym zdarzeniem wykazywali dwucyfrowe, ujemne, punktowe
odczyty z réznych, uniwersalnych SWO. Aby ograniczy¢ tego typu zdarzenia, zalecane jest
konsekwentne uswiadamiane kadr menedzerskich, iz tylko potaczenie reaktywnosci zarzadczej
z dobrze wyspecyfikowanym SWO pomoze ochroni¢ podmiot przed skutkami upadtosci
kooperantoéw. Nawet najdoskonalsze metody ilo$ciowe bowiem, stanowig tylko narzedzie
w rekach ludzi — nie posiadajg one funkcji ,autopilot”, ktora przejmuje stery nad
przedsiebiorstwem w dobie wytaniajacego si¢ kryzysu.

Proby odpowiedzi wymagaja rowniez pytania: jak wyglada¢ beda systemu wczesnego
ostrzegania w przysztosci? Jaki jest ich prawdopodobny kierunek rozwoju?

Jednym ze skrystalizowanych kierunkdéw, jest rozwijanie systemow wczesnego
ostrzegania o0 charakterze sektorowym. Formula ta pozwala na ograniczenic wyzej
wymienionych ograniczen zwigzanych z rozproszeniem skutecznosci modeli w przestrzeni
branz. Badania zogniskowane nad oceng stanu prac w tym zakresie prowadzili m.in.
P. Antonowicz i J. Sicinski***. Wedtug autoréw, kierunek sektorowy to podstawowy nurt
rozwojowy analizy dyskryminacyjnej, o czym swiadczy charakter i czgstos¢ publikowanych
prac naukowych dotyczacych wczesnego ostrzegania przed upadtoscig*’®. Zdanie to wydaje sie
podziela¢ B. Prusak, ktory dokonal wartosciowego przegladu roznych modeli celowanych na
branze, identyfikujac przy tym rozwigzania dedykowane dla m.in. dla sektora kopalnianego
i rolnego®1°.

Z drugiej strony, widoczny jest istotny deficyt badan dotyczacych systemow wczesnego
ostrzegania przed niewyptacalnoscia dla podmiotéw matych (z jednoczesnym

zapotrzebowaniem na nie w praktyce gospodarczej). Poprzez takie organizacje, rozumiec

43 Szerzej: 1. Sicifiski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadiosci europejskich linii
lotniczych w latach 2009-2017, Zarzadzanie i Finanse, nr 16, cz.1, s. 263-277.

414 P, Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej..., 0p. cit. , 5.12-18.

15 |bidem, s. 15-18.

416 B, Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse” 2019, vol. 15/ no. 1, s. 14.
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nalezy podmioty, ktére prowadza ewidencje ksiegowa w formie uproszczonej*!’. Pomimo
niewielkiego zakresu ujawnien sprawozdawczych przez takie przedsigbiorstwa, mozliwe jest
potencjalnie wykorzystanie we wczesnym ostrzeganiu takich informacji jak: (1) wartosci
przychodéw ze sprzedazy (2) odpowiadajgcych im kosztow operacyjnych oraz (3)
podstawowych zyskow na dziatalnos$ci gospodarczej. Kategorie te moga postuzy¢ rowniez do
obliczenia szerokiego spektrum miar wzglednych (indeksu dynamiki i tempa zmian), ktore
prawdopodobnie cechujg si¢ znaczng uzytecznoscig w predykcji zagrozenia finansowego.
Potencjalng warto$¢ prognostyczng wzglednych miernikow odchyleniowych w modelach

upadlosciowych przybliza w jednym z opracowan P. Antonowicz*®,

Wspotczesnie,
najwigkszym ograniczeniem w budowie SWO ukierunkowanych na ocen¢ standingu
podmiotow matych jest utrudniony dostep do uproszczonych dokumentéw finansowych (np.
PKRiP) dla 0séb postronnych #!°. Systemowe dzialania rzadowe jednak, zmierzaja ku jak
najszerszemu obowigzkowi digitalizacji dokumentow sprawozdawczych dla przedsigbiorcow,
co obserwowaé mozna juz wspotczesnie®?. Polityka ta toruje droge do rozwoju systemow
wczesnego ostrzegania przed upadtoscia dla podmiotéw matych, gdyz digitalizacja
uproszczonej ksiegowosci pozwoli na standaryzacje procedur, wzrost jakosci a przede
wszystkim szersza dostepno$¢ tychze danych =z punktu widzenia statystycznego.
Domniemywa¢ mozna zatem, iz wraz ze wzrostem roli technologii informacyjnych
W obowigzku sprawozdawczym, intensyfikuje si¢ szansa dla opracowywania réznych modeli
reaktywnego zarzadzania dla podmiotoéw matych (nie tylko systemoéw zwigzanych z predykcja
niewyptacalnosci).

Trzeci obszar rozwojowy, ktory wydaje sie¢ by¢ istotnym kierunkiem ewolucji
ilosciowego podej$cia we wezesnym ostrzeganiu t0 Przemyst 4.0 a szczegdlnie zwigzane z nim

nowe metody uczenia maszynowego (w tym deep learning*?!). Mnogo$é i jakos¢ nowych

417 Mowa tutaj przede wszystkim o uproszczonych, nieryczattowych formach rozliczenia z Urzedem Skarbowym
a mianowicie podatkowej ksiedze przychodéw i rozchodéw (PKPIR).

418 P Antonowicz, Odchylenie wzgledne kosztow catkowitych w ocenie zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw,
Zarzadzanie i Finanse. Vol. 13, No. 3/2/2015, s. 117-130.

419 podatkowa ksiega rozchodéw i przychodéw w wigkszosci przypadkéw prowadzona jest przez samego
przedsigbiorce, najczgsciej w formie ,,papierowe;j” i nie podlega obowiazkowej digitalizacji jak ma to miejsce dla
pelych sprawozdan finansowych. Utrudnia to znaczaco konstrukcje zbiorowosci treningowych a sama rzetelnosé¢
tychze danych wydaje si¢ by¢ czesto watpliwa — w ich tworzeniu nie uczestniczy zawodowy ksiggowy oraz
audytor co sprawia, ze dokumenty te, moga cechowaé si¢ niezweryfikowanymi biedami jakie wynikaja
z prowadzenia samodzielnej ewidencji przez wlasciciela.

420 Jako przyktad wskazaé tu mozna szeroko zakrojone dziatania zwigzane z rzadowym projektem E-Sprawozdania
finansowe, szerzej: https://www.podatki.gov.pl/e-sprawozdania-finansowe/ (dostep z dnia 12.03.2020).

421 Deep learning to proces, w ktorym algorytm uczy sie realizacji zadan typowych dla mézgu czlowieka
np. identyfikowanie obrazow lub tworzenie skomplikowanych prognoz. Rozwigzywanie rownan jest tutaj
zastapione procesem analizy réznych parametrow dotyczacych zbiorowo$ci a nastgpnie system samodzielnie
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algorytmow klasyfikacyjnych, zwigzanych z tym paradygmatem, wydaje si¢ by¢ wyraznie
obiecujaca, co naturalnie sygnalizuje nowo tworzace si¢ okazje do konstruowania systemow
wczesnego ostrzegania w nieznanych dotychczas specyfikacjach. Nawigzaniem do tego, byta
mi¢dzy innymi, opisana wczesniej metoda wzmacniania gradientowego (XG Boost), ktora
coraz szerzej znajduje zastosowanie w predykcji niewyptacalnosci przedsigbiorstw notujac
rekordowe wartosci prognostyczne*??,

W tym miejscu nalezy rowniez poruszy¢ zjawisko niewspotmiernego rozwoju modeli
wczesnego ostrzegania w $wiecie nauki i biznesu. Wyzej wspomniana mnogo$¢ metod
polaczong z wysoka aktywno$cig naukowcow skutkuje wieloma publikacjami, w ktérych
prezentowane sg coraz to doskonalsze ilo§ciowe narzgdzia oceny standingu podmiotu. Pomimo
tego, dynamika aplikacji SWO w praktyke biznesu (poprzez faktyczne wdrazanie tych narzedzi
w dziatalno$¢ operacyjng) jest w dalszym ciaggu niezadowalajaca, co sprawia, ze owoce rozwoju
naukowego nie sa w pelni transferowane do przedsigbiorstw. Uwarunkowane jest to wieloma
czynnikami m.in. zbyt wolno postepujaca dyfuzja §wiata biznesu i nauki. Problem ten nie
dotyczy jednak tylko Polski, a podkreslany jest rowniez na $wiecie, w tym w Stanach
Zjednoczonych. Zwracajg na niego uwage m.in. J. Bellovary, D.E Giacomino oraz M. Akers
w publikacji podsumowujacej ostatnie 90 lat nurtu ilosciowych badan nad upadlo$ciami
I bankructwami. W opracowaniu tym, autorzy zadaja pytanie: Why do we continue to develop
new and different models for bankruptcy predicting? Sugeruja przez to, ze $wiat nauki zbyt
intensywnie skupia si¢ nad doskonaleniem metod, ktore juz od wielu lat cechujg si¢ bardzo
wysoka sprawnos$cig klasyfikacyjng (np. analiza dyskryminacyjna). Autorzy zalecaja, ze
zamiast tego, podjete powinny zosta¢ dziatania zorientowane na publikowanie prac majacych
na celu popularyzacj¢ 1 szersza aplikacj¢ metod predykcji zagrozenia finansowego
w przedsigbiorstwach??®, Poprzez takie opracowania rozumieé¢ nalezy tworzenie przekazu
motywujacego menedzerow do wykorzystania tego dorobku nauki w biznesie
np. publikacje prac naukowych wyjasniajacych etapowy proces wdrazania SWO
w przedsiebiorstwo. W zwigzku z tym, autorzy ci nadmieniaja, iz istotnym kierunkiem badan
nad ilosciowymi systemami wczesnego ostrzegania w przysziosci bedzie sfera wdrozeniowo-
aplikacyjna a niekoniecznie ,walka” o dodatkowe punkty procentowe sprawnosci

klasyfikacyjnej poprzez powoltywanie nowych metod specyfikowania funkcji. W opinii autora

przygotowuje si¢ do procesu uczenia, wykorzystujac wzorce w wielu warstwach przetwarzania danych, szerze;j:
https://www.sas.com/pl_pl/insights/analytics/deep-learning.html (dostep z dnia 12.03.2020).

422 M. Zigba, S. Tomczak, J. Tomczak, Ensemble boosted trees with..., op. cit. , s. 93-101.

423, Bellovary, D.E Giacomino, M. Akers, A Review of Bankruptcy Prediction Studies: 1930 to Present, Journal
of Financial Education, Vol. 33, s. 40-42
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niniejszej dysertacji, opinia sformutowana przez amerykanski zespot badaczy jest w znacznej
mierze trafna i nie powinna by¢ ignorowana. Nawigzanie do tej problematyki ujete zostato
w kolejnym rozdziale niniejszej pracy w postaci kompleksowego (w tym wdrozeniowego)
aspektu SWO w przedsigbiorstwie.

Podsumowujac, w sferze ilosSciowego podej$cia do wczesnego ostrzegania zauwazy¢
mozna prawdopodobng krystalizacj¢ czterech kierunkow, w ktorych podazaé beda badania
naukowe w przysztosci. Pierwszy z nich, to doskonalenie najpopularniejszej metody jaka jest
analiza dyskryminacyjna w obrebie zastosowan sektorowych. Druga sfera rozwojowa polega
na wykorzystaniu systemowych zmian ukierunkowanych na cyfryzacje ewidencji ksiegowe;j
I wykorzystanie nowych zbioréw informacji np. do powotywania funkcji dla przedsigbiorstw
matych, ktore nie prowadza pelnych ksigg rachunkowych. Po trzecie, nie nalezy ignorowaé
dynamicznego rozwoju uczenia maszynowego i sfery big data, ktore dostarczajg coraz bardziej
zaawansowanego spektrum narzgdzi matematycznych, mozliwych do zastosowania na niwie
bankructw i upadtosci. Po czwarte, w ocenie kierunkdéw rozwoju badan nad upadto$ciami,
waznym wydaje si¢ uwzglednienie problemu niewspdtmiernego dynamizmu popularyzacji
SWO w nauce jak i w praktyce biznesu. Zjawisko to pozwala podejrzewaé (zgodnie z trendami
zauwazalnymi w Stanach Zjednoczonych), iz nalezy spodziewac si¢ znacznie wyzszej czestosci
prac 0 naturze praktyczno-wdrozeniowej. Nie nalezy jednak przy tym zakladaé, ze cztery
powyzsze scenariusze maja charakter stricte antagonistyczny. Wprost przeciwnie, wysoce
prawdopodobny jest réwnoczesny, komplementarny rozwoj kazdego z nich, tak by
doskonalenie aparatu matematycznego, tworzenie systeméw sektorowych oraz prace
wdrozeniowe integrowane byly w obopo6lna, syntetyczng korzys¢ dla §wiata nauki i praktyki

gospodarczej.
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Rozdzial IV. Kompleksowy system wczesnego ostrzegania dla

przedsi¢biorstw branzy transportowej

4.1 Opis i struktura proby badawczej

Proces konstrukcji proby badawczej rozpoczg¢to od przegladu stanu liczbowego
sprawozdan finansowych dostepnych w bazie danych EMIS. Podmiotem badan realizowanych
W rozprawie sa przedsigbiorstwa z branzy transportowej, ktore przyporzadkowane byty, wedtug
systematyki Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) w sekcji H, do nastepujacych dziatow:

— Dziat 49 — transport ladowy i rurociggowy ( z wylaczeniem sekcji PKD 49.32.Z -
dziatalnos¢ taksowek osobowych oraz PKD 49.5 - transport rurociggowy);

- Dziat 50 — transport wodny;

- Dziat 51 — transport lotniczy.

Dokumenty sprawozdawcze, ktore wykorzystano w konstrukcji proby badawczej
opublikowane zostaty w latach 2013-2018 i dotyczyly przedsigbiorstw objetych obowigzkiem
badania sprawozdania finansowego zgodnie z art. 64 ustawy o rachunkowos$ci. Wymog ten
dotyczy przedsigbiorstw*?4:

- S$rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmniej 50 osob,

- suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowartos¢ w walucie
polskiej co najmniej 2.500.000 euro,

- przychody netto ze sprzedazy towardw i1 produktow oraz operacji finansowych za rok
obrotowy stanowily rownowarto§¢ w walucie polskiej co najmniej 5.000.000 euro.

Kolejnym etapem prac byto zdefiniowanie stanéw-poje¢é: podmiot zdrowy oraz upadty
na potrzeby oznaczenia dychotomicznego statusu przedsiebiorstw dla celow klasyfikacji.
W literaturze przedmiotu dostrzec mozna zroéznicowane podejscia. Zdefiniowanie zbiorowosci
przedsiebiorstw upadlych z reguly nie bywa klopotliwe, natomiast okreslenie $cistego
kryterium uznania podmiotow za zdrowe wydaje si¢ by¢ bardziej wymagajace. Do okreslenia
przedsiebiorstw zdrowych (niezagrozonych) czesto wykorzystywana jest metodyka
proponowana m.in. przez J. Pocieche. Jesli badanie dotyczy sprawozdan publikowanych
w latach 2012-2018, to podmiot uznany jako zdrowy nie powinien w tym czasie ztozy¢ zadnego

wniosku na mocy ustawy Prawo upadiosciowe oraz Prawo restrukturyzacyjne oraz

424 Dz.U.2019.0.351 t.j. - Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci.
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kontynuowac dziatalno$¢ w kolejnym okresie nastepujacym po roku emisji sprawozdania
wlaczonego do proby uczacej. Na potrzeby niniejszej dysertacji przyjeto, iz pierwszym
kryterium decydujgcym o zaklasyfikowaniu danego podmiotu do grupy zdrowych byt brak
ztozonych wnioskow zwigzanych z ustawg Prawo upadto$ciowe i restrukturyzacyjne w latach
2012-2018. Drugie kryterium to fakt kontynuacji dziatalno$ci przez takie przedsigbiorstwo CO
najmniej do grudnia 2019 roku. Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka wlaczenia informacji
znieksztalconej, wykorzystano filtr separujagcy (wbudowany w baze EMIS) tak by
uwzgledniane byly jedynie sprawozdania po zatwierdzonym procesie audytorskim.
Zastosowanie tak sformutowanej definicji przedsigbiorstw zdrowych w sektorze transportu
pozwolito (zgodnie ze stanem wiedzy na grudzien 2019) ocenié, iz zbiorowos¢ kompletnych
i ciggtych pod katem emisji sprawozdan w tych latach w zbiorach EMIS liczy 10480 jednostek.
Nastgpnie dokonano losowego probkowania 50 pozycji w arkuszu kalkulacyjnym, co
pozwolito na pozyskanie zbiorowosci przedsigbiorstw zdrowych.

Mniej problematyczne wydaje si¢ obiektywne zdefiniowanie jednostek wupadtych
(zagrozonych). W literaturze przedmiotu dostrzec mozna kilka wariantdow postepowania.
Pierwszy z nich, ktory wydaje si¢ by¢ najmniej uzasadniony z punktu widzenia logiki
ekonomicznej, to kryterium zaistnienia faktu ztozenia wniosku o upadlo$¢ we wiasciwym
sadzie. Procedura ta wigze si¢ niepewnosciag 0 pozniejszy wynik postepowania, gdyz sam
wniosek nie oznacza odgornego ogloszenia upadtosci instytucjonalnej. W publikacjach spotkac
si¢ mozna rowniez z subiektywnymi podejsciami, gdzie jako spolki zagrozone oznacza si¢
podmioty, ktore wykazuja symptomy utraty pltynnosci w oparciu o wiedzg ekspercka lub/i
informacje branzowe. Najbardziej uzasadnionym podejsciem, wydaje si¢ kryterium ogloszenia
faktycznej, instytucjonalnej upadlosci w stosunku do danego podmiotu. Pozyskanie
sprawozdan emitowanych w latach poprzedzajacych to zdarzenie, pozwala w sposob
najbardziej wiarygodny oceni¢ jak postgpowata degradacja standingu ekonomiczno-
finansowego danego przedsiebiorstwa przed ogloszeniem sadowej upadiosci. Relatywnie
czestym problemem w tym sg przypadku sg jednak braki danych zwigzane z niedostgpnos$cia
danego sprawozdania finansowego (szczegodlnie w cyfrowych bazach zarzadzanych przez
wywiadownie gospodarcze). Nie wynika to wylacznie z faktu ignorowania/opdznienia
obowiagzku zlozenia sprawozdania przez podmioty w dobie kryzysu, a rowniez tym, iz
sprawozdanie (bez uprzedniej digitalizacji) jako zalacznik akt sprawy, migruje miedzy réznymi
departamentami sadu lub prokuratury. Fakt ten utrudnia wywiadowniom oraz wielu

wspotczesnym dostawcom informacji biznesowej archiwizowanie takich dokumentow.
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Pozyskanie zbiorowos$ci przedsigbiorstw upadlych w pierwszej fazie przebieglo
w sposob zblizony jak kompletowanie grupy niezagrozonej. Wykorzystano w tym celu, wyzej
wspomniany serwis informacji ekonomicznej EMIS. W pierwszym kroku zawezono
zbiorowos$¢ ogolng do wczesniej uzgodnionego sektora transportowego (z wyltaczeniem
wybranych sekcji np. takséwek osobowych, o czym wspomniano wyzej). Nastepnie,
wykorzystujac  funkcjonalno$¢ portalu EMIS wykorzystano filtr, ktérego celem bylo
uwzglednienie jedynie przedsigbiorstw co do ktéorych prowadzone byto jakiekolwiek
postepowanie na mocy prawa upadtosciowego w latach 2012-2018. W ten sposob, uzyskano
zbiorowos$¢ liczaca 544 przedsigbiorstwa. Niestety, uzyteczno$¢ systemu EMIS jest w tej
kwestii ograniczona. Nie jest mozliwe pelne odseparowanie przedsigbiorstw faktycznie
upadtych (co do ktorych ogloszono upadlo$¢ instytucjonalng) od tych, ktore objete byly
jakakolwiek formg postgpowania bez wzglgdu na jego wynik. W zwigzku z tym, w kolejnym
kroku usunigto za pomocg wbudowanego filtra podmioty, ktore nie publikowaty sprawozdan
w sposob ciggly (exclude companies without official financials). Po nastepujacych zabiegach,
zawezona grupa dostgpna w archiwach EMIS liczyta 244 rekordy. Ostatnim krokiem, z racji
braku narzedzi zautomatyzowanych, bylo odrgbna weryfikacja kazdego z tych podmiotow
w zbiorach serwisow takich jak www.imsig.pl oraz www.coig.com.pl w celu oznaczania
jednostek co do ktorych faktycznie ogloszono upadio$¢ instytucjonalng. Ostatecznie,
zbiorowo$¢ podmiotow wupadlych, po uwzglednieniu wszystkich kryteriow liczyta 54
przedsicbiorstwa, ktora ostatecznie zredukowano do 53 podmiotow*®. Z racji na finalny
rozmiar grupy przedsigbiorstw upadtych (53 jednostki), do zbiorowos$ci pierwszej dolosowane
zostaly dodatkowe trzy podmioty zdrowe (przy zachowaniu pierwotnej metodyki) tak by
uzyska¢ ostatecznie symetryczng z punktu widzenia statusu, zbiorowos$¢ liczaca 106
podmiotow. Do proby uczacej zakwalifikowano 70 przedsigbiorstw (35 zdrowych oraz 35
upadéych) natomiast pozostate jednostki (36 rekordow) utworzyty probe testowa na potrzebe
oceny potencjatu funkcji poza zbiorem treningowym. Wskazniki finansowe, ktore szerzej
wyszczegolniono w tabeli 21, w grupie przedsigbiorstw zdrowych obliczono na rok 2018 (przy
dodatkowym wykorzystaniu roku 2017 dla celu usredniania wymagajacych tego kategorii).

W celu obliczenia wskaznikow dla przedsigbiorstw upadtych, przyjeto czgsto spotykane

w literaturze przedmiotu podejScie, a mianowicie wykorzystanie informacji zawartej

425 7decydowano sie wyltaczy¢ z badania podmiot Hussar Transport S.A (spétka zalezna od Hussar Grupa S.A.).
Decyzja ta, uwarunkowana byta informacjami branzowymi, ktore sugeruja mozliwe nieprawidlowosci w grupie
kapitalowej, co wskazuje na mozliwo$¢ zaistnienia upadtosci rezyserowanej. Grupa kapitatowa Hussar Grupa S.A.
powigzana byta migdzy innymi z gto$ng afera GetBack.
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w sprawozdaniu finansowym na jeden rok przed ogtoszeniem upadtosci instytucjonalnej*?®.

W innych opracowaniach, dostrzec mozna rowniez proby wykorzystania w zbiorze uczacym

wskaznikow finansowych obliczonych na dwa lata przed upadtoscia, cho¢ z reguty modele te

cechuja si¢ nizsza sprawnos$cig klasyfikacyjng anizeli funkcje specyfikowane na jeden rok

przed tym zdarzeniem

427

. Mierniki analityczne, zaliczone do poczatkowego zbioru zmiennych

egzogenicznych, reprezentujacych poszczegdlne obszary analizy finansowej, zestawiono

w tabeli 21.

Tabela 21. Poczatkowy zbiér zmiennych egzogenicznych wylonionych na potrzeby

dyskryminacji i ich formuly analityczne

zobowigzan

przychody ze sprzedazy

Lp. | Nazwa miernika Wzor analityczny Oznaczenie | Obszar
X1 Wskaznik aktywa obrotowe CR
plynnodci biezacej zobowigzania krétkoterminowe
x2 | Wskaznik ogélnej aktywa ogotem AID
wyptacalno$ci zobowiazania ogotem P
X3 Wskaznik aktywa obrotowe — zapasy L
- L . —— . QR Y
plynnosci szybkiej zobowigzania krétkoterminowe N
Wskaznik ' P oiomied
$rodki pieniezne . N
X4 ptynnosci bowi - : - kQ - SP/ZOB 0
gotdwkowej zobowiazania krotkoterminowe g
sni i wynik fin.netto + amortyzacja ¢
X5 Wskaznik .pokr’yc1a / Y .f . ! Y. : ] CE/DEBT
zobowigzan $redni stan zobowigzan ogbdtem
X6 Wskaznik zobowiazania ogbtem z
0go6lnego ~ DR A
zadtuzenia aktywa ogotem D
Udziat kapitatow ; L
kapitat wt
X7 wiasnych w ogdle apt a' wasny KW/SB U
finansowania suma bilansowa 7
X8 Zadtuzenie netto $redni dtug netto E
do EBITDA FRITDA DN/EBITDA N
oni i kapitat wtasn |
X9 Wsk_azmk skall_ P ' y KW/ZOB E
samofinansowania zobowiagzania ogbétem
X10 Obrotowo$é przychody ze sprzedazy OA
aktywow Srednie aktywa ogbétem
X11 Rotacja aktywow przychody ze sprzedazy OAB A
obrotowych $rednie aktywa obrotowe $
Wzgledny poziom kapitat obrot tt
X12 kapitatu apral o r'o owy netto KON/SB \
obrotowego suma bilansowa W
; - - N
sni i $redni stan zapasoéw
X13 Wskazmk’rotacp P X365 CZAP o)
zapasow przychody ze sprzedazy g
oni i $redni stan zobowiazan krk. -
X14 Wskaznik rotacji 4 ¥ 365 Cc7OB ¢

426 Takie podejscie w budowie SWO wykorzystywal miedzy innymi zespo! J. Pociechy, szerzej: J. Pociecha,
Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sie koniunkturze gospodarczej, Fundacja
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 62-65.
427 ). Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego
spotek gieldowych, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie, t. 24, nr 1,

czerwiec 2014, s. 220-225.
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X15 | Wskaznikrotacji | ¢roqn; stan naleznoéci krétkoterminowych CNAL
naleznosci - x 365
przychody ze sprzedazy
Wskaznik rotacji koszt .
X16 SO y operacyjne
zobowigzan v - - - ~ - RZkr
krétkoterminowych $rednie zobowigzania krdkoterminowe
Rentowos$¢ o
wynik finansowy netto
X17 aktywow wynik f yn ROA R
Srednie aktywa ogbdtem E
Rentownos¢ brutto £ N
wynik finansowy brutto
X18 sprzedazy ynik f Yy ot EBT/PS T
przychody ze sprzedazy 0
Rentowno$¢ Ay w
wynik finansowy netto
X19 | kapitalu wlasnego ,y f - 4 ROE N
$redni kapitat wtasny o
Rentownos¢ S
EBIT .
X20 operacyjna , EBIT/S C
sprzedazy przychody ze sprzedazy
o1 Rentown-os'é EBIT
operacyjna ~ - ~ EBIT/A
aktywow $rednie aktywa ogbdtem
Udziat srodkow
L $rodki pieniezne .
X22 pleme;z.nych w : ptenig SP/KON
kapitale kapitat obrotowy netto I
obrotowym netto N
i wynik finansowy netto N
X23 | Udziat zysku netto y f Y ‘ ZN/ZAP h
w zapasach $redni stan zapaséw
Udziat kapitatu
kapitat obrotowy netto
X24 obrotowego w p y KON/AO
aktywach aktywa obrotowe
obrotowych

Zrodto: opracowanie wilasne.

4.2 Metodyka i prezentacja struktury zbiorowosci
4.2.1 Przygotowanie danych statystycznych

Wskazniki finansowe, obliczone wedlug formut ujetych w tabeli 21, reprezentujace
standing ekonomiczno-finansowy poszczegolnych przedsiebiorstw, wyeksportowane zostaty
nastepnie do systemu statystycznego Imago SPSS.

Niezbednym zabiegiem przygotowujacym dane do estymacji parametréw funkcji
dyskryminatora, bylo oznaczenie 1 eliminacja rekorddow o charakterze odstajgcym.
W wachlarzu narzedzi statystycznych, znajduje si¢ kilka metod ograniczenia wptywu
obserwacji wykraczajacych poza typowag zmienno$¢ rozkladu m.in. wykorzystanie metod
opartych o dyspersja klasyczng (reguta 3o), $rednie ucinane czy metoda rozstepu kwartylowego
(IRQ). Na potrzeby niniejszej dysertacji przyjeto odpowiednio metode ostatnig, ktora
zdecydowanie najczesciej znajduje zastosowanie w budowie dyskryminacyjnych SWO

w literaturze przedmiotu. Metode ta, wykorzystal m.in. na potrzeby rozleglych analiz
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upadtosciowych P. Antonowicz*?® jak i J. Pociecha*®. Procedura ta, polega na zastosowaniu

nastepujacego Wzoru analitycznego:

<Q1-15%*IRQ; Q3+ 1,5*IRQ > 4
gdzie:
Q1 — kwartyl 1,
IRQ — rozstep migdzykwartylowy,
Q3 — kwartyl 3.
Procedura eliminacji obserwacji nietypowych ma istotne znaczenie dla ustabilizowania

ocen parametrow dyskryminatora a zarazem pozwala na uodpornienie oszacowanego modelu
na potencjalne odstepstwa od wybranych zatozen danej metody*®. Konieczno$¢ oczyszczania
zbioru danych dotyczy szczegdlnie grupy przedsigbiorstw upaditych, gdyz w zbiorowosci tej,
zwyczajowo obserwowane sg bardzo skrajne realizacje poszczegdlnych zmiennych. Jednakze,
dla zachowania jako$ci catego badania, zaleca si¢, aby kazdy zbior z osobna, zard6wno podmioty
zdrowe jak i zagrozone, objete zostaly ta procedurg statystyczng.

Obliczone wskazniki finansowe, zostaly nast¢pnie oczyszczone z jednostek
nietypowych zgodnie z formula zaprezentowana we wzorze 4. Godnym uwypuklenia sg
wstepne wnioski wynikajace z przeprowadzonej obrobki danych:

- w obszarze sprawnosci dziatania i zdolnoS$ci obstugi zadluzenia wystepowat sladowy
odsetek wyeliminowanych jednostek nietypowych (od 2% do 4% obserwacji dla kazdej
zmiennej egzogenicznej naruszyto postulat wskazany we wzorze 4.),

- W grupie przedsigbiorstw zdrowych bardzo rzadko obserwowano jednostki nietypowe,

- obserwacje nietypowe notowano czg$ciej w grupie przedsigbiorstw upadtych,
a szczegolnie w obszarze wskaznikow ptynnosci oraz rentownosci tj. realizacje zmiennych
egzogenicznych wykraczajgce poza przedzial postulowany (wzor 4.) stanowity od 5% do 8%

ogotu.
4.2.2 Statystyki opisowe w przekroju przedsigbiorstw ,,zdrowych” i upadtych
Podjecie zabiegu eliminujacego wartosci Odstajace otwiera droge do obliczen

1 prezentacji statystyk opisowych. Dodatkowo, zalecang procedurg (szczegélnie dla

przedsiebiorstw upadtych) jest zwizualizowanie charakteru zmiennych egzogenicznych za

428 P, Antonowicz, Bankructwa i upadtosci..., op. cit., s. 192,
429 J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania..., op. cit., s. 62-66.
430 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach..., op. cit. , s. 29.
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pomoca wykresow pudetkowych. Wybrane statystyki opisowe dla wskaznikow obszaru

ptynnosci w przekroju podmiotow zdrowych (Z) oraz upadtych (U)*3! ujeto w tabeli 22.

Tabela 22. Statystyki opisowe dla wskaznikow reprezentujacych obszar plynnoSci

1 wyplacalnosci

Plynnosé Wyptacalnosé Plynnos¢ Ptynnos¢ Wskaznik pokrycia
Miernik—» biezaca ogolna szybka gotowkowa zobowigzan
Statystyka nadwyzka
L z U z U z U z U z U

X 1,87 063 | 242 | 0,83 | 1,84 | 0,49 0,51 0,06 0,45 -0,15
S 2,23 052 | 2,46 | 055 | 213 | 0,43 1,13 0,09 0,66 0,21
Me 1,37 0,34 | 1,72 | 0,78 | 1,30 | 0,27 0,16 0,02 0,22 -0,08
Q1 1,03 0,22 | 1,42 | 043 | 1,03 | 0,16 0,05 0,00 0,13 -0,25
Qs 1,93 088 | 2,39 | 1,14 | 193 | 0,76 0,49 0,08 0,51 0,00

Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Miary poziomu przeci¢tnego, reprezentowane przez $rednig oraz mediane, ukazuja
zjawisko zgodne z oczekiwaniami oraz logika finansowa. Wszystkie zgromadzone mierniki
plynnosci oraz wyptacalnosci w sposob jednoznaczny komunikujg nizsza (w ujeciu $rednim),
zdolno$¢ do regulowania wymagalnych zobowigzan w grupie podmiotéw upadtych (U).
Przecigtna warto$¢ wskaznika plynnosci biezacej (Srednia arytmetyczna) zblizona jest do
umownej, uniwersalnej normy zalecanej w literaturze przedmiotu (1,5-2,0). Warta uwypuklenia
jest rowniez stosunkowo niewielka rdéznica w $rednich poziomach wskaznikoéw plynnosci
w grupie podmiotéw zdrowych np. wskaznik biezacy (¥=1,87, Me= 1,37) i wskaznik szybki
(£=1,84; Me=1,30). Zjawisko to, wyjasni¢ nalezy $ladowym udziatem zapasow w strukturze
majatku przedsigbiorstw tego sektora.

W tabeli 23 zaprezentowano analogiczny zestaw statystyk opisowych obliczonych dla

sfery zdolnosci do obstugi zadtuzenia.

431 Na potrzeby porownan statystyk migdzygrupowych (zdrowe versus upadte) zaliczono wskazniki finansowe na
jeden rok przed ogtoszeniem upadtosci (t-1).
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Tabela 23. Statystyki opisowe dla wskaznikdw reprezentujacych zdolno$¢ do obstugi

zadluzenia
Wskaznik ogélnego Udziat kapitatow Zadhuzenie netto Wskaznik skali
Miernik—» zadtuzenia wlasnych w do EBITDA samofinansowania
Statystyka pasywach
L z U z U z U z u
X 0,52 1,36 0,47 -0,31 2,65 -6,30 1,06 -0,26
S 0,20 0,76 0,20 0,78 2,54 10,32 0,86 0,52
Me 0,55 1,09 0,45 -0,08 2,29 -3,38 0,74 -0,69
Q1 0,41 0,80 0,31 -0,76 0,52 -12,62 0,45 -0,70
Qs 0,69 1,76 0,59 0,23 4,57 -0,90 1,35 0,01

Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Mierniki zaliczane do sfery zdolno$ci do obstugi zadluzenia, podobnie jak mialo to
miejsce w obszarze ptynnosciowym, wykazywaly strukturalng zgodno$¢ z podstawowa logika
finansowa. Zauwazy¢ nalezy wyrazng prawidtowos$¢ — niezaleznie od przyjetej miary poziomu
przecigtnego, widoczne jest zdecydowanie silniejsze obcigzenie wierzycielskie wsrod
podmiotéw upadtych. Dla kilku wskaznikéw, widoczna jest rowniez umiarkowana warto$¢
odchylenia standardowego w relacji do $redniej arytmetycznej, co pozwala sadzié, iz cze$¢
z tych miernikow wykazywa¢é bedzie przydatnosé¢ dyskryminacyjna*32.

Kolejnym etapem analizy jest opis statystyczny sfery aktywnosci i sprawnosci dziatania.

Statystyki opisowe, reprezentujgce ten obszar zestawiono w tabeli 24.

432 Nawet w przypadku zaobserwowania znaczacych réznic miedzy $rednimi w grupach nie mozna jeszcze mowié
0 potencjalnym walorze dyskryminacyjnym miernika. W przypadku wystapienia wysokich odchylen
standardowych (Sx), ktore skutkowa¢ bedg wysoka dyspersja wzgledng (mierzong np. klasycznym
wspotczynnikiem zmiennos$ci) moc dyskryminacyjna danego miernika bedzie male¢, a on sam traci¢ bedzie
istotno$¢ dla modelu prognostycznego. Wysoki walor ,.separujacy” zmiennej egzogenicznej zwigzany jest
z podstawowym zatozeniem analizy dyskryminacyjnej a mianowicie dazeniem do powotania dyskryminatorow
maksymalizujacych roznice w wartoSciach przecigtnych migdzy grupami przy minimalizacji wariancji
(zmiennoS$ci) w ich wnetrzu.
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Tabela 24. Statystyki opisowe dla wskaznikéw reprezentujacych obszar sprawnos$ci dziatania

Obrotowo$¢ Wzgledny Wskaznik rotacji Wskaznik rotacji Wskaznik
Miernik—» aktywow poziom zapasow zobowigzan rotacji
Statystyka kapitatu krétkoterminowych naleznosci
L obrotowego
z u z U z U z U z U
X 257 | 2,29 | 0,19 | -0,65 0,80 8,1 5,75 2,54 60,95 | 90,99
S 1,48 | 2,44 | 0,22 | 0,90 1,09 10,31 2,23 2,41 16,01 | 100,86
Me 207 | 1,35 | 0,19 | -0,38 0,28 5,38 5,24 1,85 61,50 | 54,06
Q1 154 | 0,19 | 0,007 | -1,16 0,03 2,58 3,94 0,38 50,37 | 20,33
Qs 3,55 | 3,17 | 0,40 | -0,02 1,24 10,18 6,82 4,52 69,93 | 92,64

Zrédto: wyniki badan whasnych.

W obszarze sprawnosci dzialania nie odnotowano anomalii i wyjatkow od elementarnej
logiki analizy finansowej. Podobnie jak w przypadku dwoch poprzednich sfer, zdecydowana
wickszos¢ wskaznikéw aktywnosci wykazuje tendencje zgodne z zdroworozsadkowymi
oczekiwaniami. Niemniej jednak, pomimo tego, iz r6éznice w $rednich poziomach w grupie
podmiotow zdrowych jak 1 upadtych sa wyraznie widoczne, to potencjalna zdolnos¢
dyskryminacyjna tych wskaznikéw wydaje¢ si¢ by¢ mniejsza niz miar z dwoch poprzednio
analizowanych sfer. Wynika to z faktu, iz réznice w obserwowanych $rednich arytmetycznych
w tabeli 24, w wigkszosci obarczone sg rownoczesnie wysoka dyspersja. Przyktadem jest
chociazby wskaznik rotacji zapasow, ktéry pomimo wielokrotnych réznic w poziomie
przecigtnym migdzy grupami, cechuje si¢ zmiennos$cig wzgledng na poziomie 125%
w zbiorowoséci podmiotow upadtych®®®. Na szerszy komentarz zashuguje wskaznik rotacji
zobowigzan krétkoterminowych, ktory co warto podkresli¢, obliczony zostal metodyka

434 Miernik ten, oprocz

uwzgledniajaca koszty operacyjne a nie przychody ze sprzedazy
znaczacych rdznic w poziomie przeci¢tnym, cechuje si¢ bardzo ustabilizowang zmiennoscia
(rownos$¢ wariancji w grupach), co sprawia, iz mozna oczekiwa¢ od niego wysokiej

przydatnosci dyskryminacyjnej*®.

433 Zmienno$¢ wzgledna wyrazona zostata za pomoca klasycznego wspotczynnika zmiennosci (V).

434 Na potrzeby niniejszej pracy, w analizach roboczych, podjeto réwniez obliczenie wskaznika rotacji zobowigzah
krotkoterminowych jak i wskaznika cyklu zobowigzan wykorzystujac przychody ze sprzedazy. Wyniki statystyk
opisowych (wysoka dyspersja) oraz szczeg6lnie, pomiary potencjalnej zdolnos$ci dyskryminacyjnej, staty sig
jednak podstawg do jego odrzucenia i wyboru wskaznika opartego o koszty operacyjne (widocznie wyzsze walory
prognostyczne). Zblizong tendencje zauwazy¢ mozna rowniez w literaturze i innych modelach dyskryminacyjnych
—relatywnie rzadko spotyka si¢ modele upadtosciowe wykorzystujace wskazniki rotacji zobowiazan, a nawet jesli
uda sig taki zidentyfikowac (np. model B. Prusaka) to z reguty korzysta on z wersji opartej o koszty operacyjne.
435 Wskaznik o identycznej konstrukcji znalazl zastosowanie w modelach opracowanych przez B. Prusaka.
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W nastepnym etapie podjeto analize struktury dla obszaru miar rentownosci. Wyniki
ujeto w tabeli 25.

Tabela 25. Statystyki opisowe dla wskaznikow reprezentujgcych obszar rentownosci

Rentowos¢ Rentownos¢ Rentownosé Rentownosé Rentownos¢

Miernik—» aktywow brutto sprzedazy kapitatu operacyjna operacyjna aktywow
Statystyka wlasnego sprzedazy

¢ z U z U z U z U z U
X 0,094 | -0,29 | 0,06 -0,10 0,24 | 0,36 0,06 -0,09 0,12 -0,15
S 0,08 0,22 | 0,05 0,13 0,21 | 0,65 0,056 0,10 0,093 0,18
Me 0,068 | -0,13 | 0,033 | -0,10 | 0,198 | 0,12 0,035 -0,08 0,086 -0,125
Q1 0,027 | -0,23 | 0,017 | -0,19 0,06 | 0,01 0,02 -0,13 0,05 -0,21
Qs 0,16 | -0,03 | 0,09 | -0,002 | 0,31 | 0,86 0,084 | -0,001 0,189 -0,017

Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Mierniki obrazujace relacje réznych poziomdéw wyniku finansowego do réznych jego
zrédet (np. sprzedazy czy majatku) stanowig wazny element predykcji zagrozenia finansowego.
Sfera ta, czgsto uznawana jest za drugg najwazniejsza (po obszarze ptynnosci) w ocenie
symptomow nadchodzacej upadtosci. Na podstawie danych zawartych w tabeli 25.,
wnioskowa¢ mozna, iz praktycznie wszystkie mierniki obrazujace rentownos¢ zachowuja
zblizong, $rednig tendencj¢ — dodatnie wskazania w grupie przedsiebiorstw zdrowych oraz
ujemne w zbiorowo$ci podmiotéw upadtych. Oznacza to, ze $rednio rzecz biorgc, podmioty
zdrowe byly rentowne, a podmioty upadfe notowaty rézne poziomy strat — od operacyjnych po
szczebel netto. Wyjatkiem pozostaje wskaznik rentownosci kapitatdow wiasnych, ktory zgodnie
z przewidywaniami, jak i spostrzezeniami E. Maczynskiej**® wykazuje znaczace anomalie.
Srednia arytmetyczna wskaznika ROE (return on equity) wynosi w grupie upadtych 36%, co
uwarunkowane jest bardzo niskim kapitalem wlasnym lub jego ujemna wartoscig przy
jednoczesnym generowaniu strat netto. Miernik ten w zwiagzku z tym nie wykazuje walorow
dyskryminacyjnych, co przypieczgtowane ponadto jest ekstremalnie wysoka dyspersja
wzgledng w grupie podmiotow upadtych (Vx>200%). Obserwacja ta potwierdzana jest rowniez
innymi badaniami — wskaznik ten nie znajduje zastosowania w zbiorze zmiennych
egzogenicznych krajowych jak i zagranicznych modeli upadlosciowych.

Ostatnim analizowanym segmentem jest zbior pozostatych miernikow finansowych nie

kwalifikujacych sie¢ do zadnej z wczesniej prezentowanych grup. W zbiorze tym, zauwazy¢

43¢ Mowa o nieciaglo$ci matematycznej oraz wysokich wskazaniach miernika ROE tuz przed upadlo$cia, szerzej:
E. Maczynska, Dyskryminacyjne modele..., op. Cit., s. 8.
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nalezy przede wszystkim wskazniki reprezentujace krzyzowe relacje kapitatu obrotowego z
innymi grupami aktywow. Wyniki zaprezentowano w tabeli 26.

Tabela 26. Statystyki opisowe dla pozostatych wskaznikow finansowych

Udziat srodkow pienigznych w Udziat wyniku fiansowego | Udziat kapitatu obrotowego
Miernik—» kapitale obrotowym netto netto w zapasach w aktywach obrotowych
Statistyka z U z U z U
X 0,54 -0,08 32,21 -7,95 0,27 -1,56
S 0,61 0,093 41,30 10,94 0,33 1,84
Me 0,50 -0,04 11,32 -3,74 0,28 -0,91
Q1 0,23 -0,18 2,31 -8,02 0,015 -3,17
Qs 0,93 -0,01 52,24 -0,44 0,49 -0,013

Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Roéwniez w przypadku tych miernikow zaznacza si¢ widoczna roéznica miedzy grupa
przedsiebiorstw zdrowych a upadtych. Obserwacje te, widoczne sg szczegdlnie dla wskaznikdéw
wykorzystujacych kapitat obrotowy netto (miernik ujety w kolumnie drugiej oraz czwartej
w tabeli 26). Dla kazdego nich, przedsi¢biorstwa zdrowe, S$rednio rzecz biorac
charakteryzowaty si¢ wskazaniami dodatnimi, a podmioty upadte — ujemnymi. Oznacza to, iz
W ujeciu przecigtnym, w zbiorowosci podmiotéw niezagrozonych, kapital obrotowy netto byt
powyzej zera, a w grupie zagrozonych — ponizej. Ujemny kapital obrotowy netto, to zjawisko
charakterystyczne dla przedsigbiorstw przed ich upadtoscia®®’ — aktywa biezace (a tym samym
potencjalne §rodki ptatnicze) sa nizsze od kwoty zobowigzan krdotkoterminowych. Niemniej
jednak, pomimo wyraznych r6znic wzgledem grup, mierniki te cechuja si¢ dos¢ duza dyspersja,
co moze oznaczac, ich stosunkowo ograniczong przydatnos¢ w procesie klasyfikacji.

Na potrzeby dalszych analiz, przeprowadzono probe wytonienia dziesigciu miernikéw
o potencjalnie najwyzszej zdolno$ci dyskryminacyjnej. We wspotczesnej literaturze spotyka
si¢ wiele metod statystycznych, ktore moga temu postuzy¢ m.in. analiza gtdwnych sktadowych
(PCA), analiza zaleznosci korelacyjnych, metoda czynnika rozdgcia wariancji (VIF) oraz test
istotnosci roznic t-studenta. Zdecydowanie najszerzej wykorzystywana jest jednak metoda
wymieniona jako ostatnia (test t-studenta) obrazujaca natgzenie réznic migdzy Srednimi

arytmetycznymi wzgledem grup. Jej najszersze zastosowanie na niwie projektowania SWO

437 Nalezy jednak podkre$li¢, iz stan ten, nie musi by¢ regula, gdyz nierzadko mozna dostrzec upadlosci
przedsigbiorstw z dodatnim poziomem kapitatu obrotowego. Szerzej w: Kucinski A., Wplyw strategii zarzqdzania
kapitatem obrotowym netto na plynnosc finansowq przedsigbiorstwa, Panstwowa Wyzsza Szkola Zawodowa im.
Jakuba z Paradyza, s. 136-140.
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potwierdza szeroko zakrojone badanie systemdéw wczesnego ostrzegania opublikowane w 2018
roku w prestizowym czasopismie Expert Systems with Applications “%. Nalezy przy tym
nadmieni¢, sama procedura testu istotnosci roznic t-studenta w ujeciu klasycznym (czyli
weryfikacja hipotez o réwnosci Srednich) wymaga bezwzglednego istnienia proby
o charakterze losowym. W zwigzku z tym, nalezy podkresli¢, iz zastosowanie tej procedury
w tym miejscu nie ma na celu weryfikacji hipotezy o réwnosci $rednich a jest jedynie
narzedziem pomocniczym, ktore w pewnym stopniu moze naswietli¢ glteboko$¢ natezenia
roéznic migdzygrupowych w obliczonych wskaznikach (jako miara tzw. ,,efektu”). Do samych
wynikow podej$¢ nalezy z pewna doza ostroznosci i nie nalezy traktowaé ich zgodnie
z kanonami wnioskowania statystycznego. Niemniej jednak procedura ta znajduje
zastosowanie w wielu badaniach zwigzanych z problematyka konstrukcji SWO, stad podj¢to
decyzje o jej pomocniczym wykorzystaniu. Wyniki testu istotnosci réznic t-studenta,
zestawiono w tabeli 27.
Tabela 27. Ranking dziesigciu miernikbw o potencjalnie najwyzszym walorze
dyskryminacyjnym (Kryterium — istotno$¢ réznic dla wartosci przecigtnych -

statystyka t-studenta)

Ranking Nazwa miernika Statystyka p-value
t-studenta
(bezwzgledna)
1. Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) 9,486 0,00
2. Zadluzenie kapitatu wlasnego (KW/ZOB ogotem) 7,820 0,00
3. Wyptacalnos¢ ogélna (A/DLUG) 7,820 0,00
4. Rentownos¢ operacyjna aktywow (EBIT/A) 7,654 0,00
5. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka (CF/DEBT) 7,647 0,00
6. Wskaznik ptynnosci biezacej (CR) 7,395 0,00
7. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy (EBIT/PS) 7,040 0,00
8. Zyskownos$¢ aktywow (ROA) 6,931 0,00
9. Rentownos¢ brutto sprzedazy (EBT/SALES) 6,549 0,00
10. Wskaznik zadtuzenia ogélnego (DR) 6,180 0,00

Zrédto: wyniki badan whasnych.

W pewnym uproszczeniu, przyjeto, iz wartos¢ statystyki testowej t-studenta, informuje

o wielkos$ci efektu réznic migdzy $rednimi — w tym przypadku, 0 natgzeniu roznic, jakie

438 Alaka, H. A., Oyedele, L., Owolabi, H. A., Kumar, V., Ajayi, S. O., Akinade, O., Bilal M., Systematic review
of bankruptcy prediction models: Towards a framework for tool selection, Expert Systems with Applications, 94,
2018, s. 164-184.
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zaobserwowano mig¢dzy warto$ciami $rednich w grupie podmiotow upadtych i zdrowych. Jak
zostalo nadmienione, wynikéw tych, nie nalezy jednak traktowac jako ostatecznie
rozstrzygajacych, gdyz zastosowanie tej metody wnioskowania statystycznego jest zabiegiem
niestandardowym, mimo tego, ze takie proby dostrzec mozna w literaturze przedmiotu.
Z punktu widzenia statystyki t-studenta dla réznic migdzy dwiema warto§ciami przecigtnymi,
oceni¢ mozna, iz najwyzsze zdolnos$ci dyskryminujace przyzna¢ nalezy odpowiednio
miernikom: ptynnosci szybkiej, zadtuzenia kapitalu wtasnego, wyptacalnosci ogdtem oraz
rentownosci operacyjnej aktywow.

Wartosciowym zabiegiem, z punktu widzenia wizualizacji danych pozyskanych na cele
budowy funkcji klasyfikacyjnej, jest osadzenie potencjalnych zmiennych (predyktorow) na
ptaszczyznie wykresu pudetkowego. Dzialanie to pozwala wstepnie oceni¢ dyspersje,
asymetri¢ 1 poziom przeci¢tny rozktadu wraz z ogdlnym unaocznieniem zmian, jakie wyst¢puja
miedzy badanymi grupami przedsigbiorstw. W tym celu, na wykresach 9-18, zaprezentowano
wskazniki o potencjalnie najwyzszym walorze klasyfikacyjnym.

Wykres 9. Wskaznik ptynnosci szybkiej w grupie podmiotow zdrowych oraz upadtych (t-1*)
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* Symbol ,,(t-1)”” oznacza, ze wskazniki w grupie ,,upadtych” obliczono dla podmiotow na 1 rok przed ogloszeniem upadtosci.
Skrot ten, intepretowaé nalezy w sposob ciagly i jednoznaczny w catym rozdziale IV.

Zrédto: wyniki badan whasnych.

Wskazniki wywodzace si¢ ze sfery ptynnosci sg jednym z najczestszych wyborow
w specyfikowanych wspotczesnie funkcjach klasyfikacyjnych a ich moc dyskryminujaca

z reguly jest niepodwazalna. W toku badan, zaobserwowano, iz zdolno$ci klasyfikacyjne
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wskaznika ptynnosci szybkiej oceniono wstepnie ,,wyzej” anizeli walor wskaznika ptynnos$ci
biezacej. Wytlumaczy¢ to mozna prawdopodobnie faktem, iz przedsi¢biorstwa
z analizowanego sektora, cechuje znaczna dyspersja przestrzenna (przekrojowa) stanu
posiadania wedtug grupy bilansowej: zapasy. Dzieje si¢ tak, gdyz wiele przedsi¢biorstw, ze
wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci (transport), prawie w ogdle zapaséw nie
utrzymuje, co prowadzi do tego, iz skorygowanie licznika aktywow obrotowych o ta pozycje
(jak ma to miejsce we wskazniku ptynnosci szybkiej) generuje wyzszy walor klasyfikacyjny.
Na wykresie 9 dostrzec mozna wyrazng roéznice miedzy odczytami z pltynnosci szybkiej
w grupie przedsigbiorstw zdrowych i upadtych. Mediana tego miernika w grupie podmiotow
niezagrozonych znaczaco przewyzszata wartos¢ Srodkowa notowana w grupie jednostek
zagrozonych, cho¢ zauwazy¢ nalezy réwniez, iz przedsigbiorstwa upadle cechowata nizsza
dyspersja tego miernika. Obserwacja ta, jest jednak catkowicie zrozumiata, gdyz podmioty
w dobrej kondycji, prawdopodobnie mogly pozwoli¢ sobie na szersza swobod¢ w jego
ksztattowaniu (w zalezno$ci od przyjetej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym)
a podmioty upadte, ze wzgledu na postepujaca erozje zdolnosci ptlatniczej, zmierzaty
w zgodnym kierunku — czyli upadtosci instytucjonalne;.

Porownanie analogicznej relacji, lecz z punktu widzenia wskaznika zadluzenia
kapitalow wlasnych zaprezentowano na wykresie 10.
Wykres 10. Wskaznik zadluzenia kapitalow wilasnych w grupie podmiotow zdrowych oraz
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Zrédto: wyniki badan whasnych.
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Whioski, jakie ptyna z obserwacji wykresu 10 wymagaja szerszego komentarza.
W grupie przedsiebiorstw zdrowych zidentyfikowano przecigtne wyzsze wartosci wskaznika
niz w zbiorowosci firm upadtych. Wynika to z faktu, iz wickszo$¢ podmiotéw upadiych,
cechowal ujemny mianownik miernika (kapital witasny), ktoéry odpowiednio zmieniat znak
szacowanego wskaznika. Problem ten sygnalizowala w swoich publikacjach m.in.
E. Maczynska, o czym wspomniano w poprzednim podrozdziale dysertacji. Niemniej jednak,
spotka¢ si¢ mozna w literaturze z podejsciem, iz za optymalne wskazanie tego miernika
przyjmuje si¢ warto$ci mniejsze od jednosci, co zgodne jest z odczytem mediany w grupie
przedsigbiorstw zdrowych. W zwigzku z brakiem mozliwos$ci jednoznacznej oceny kierunku
wpltywu tego miernika na standing przedsiebiorstwa, szersze wnioski odnosnie do jego
potencjalnego waloru dyskryminujacego sformutowane zostang po oszacowaniu parametréw
funkciji.

Na wykresie 11 zilustrowano wykres pudetkowy dla wskaznika wyptacalno$ci ogdlne;j.
Wykres 11. Wskaznik wyptacalnosci w grupie podmiotéw zdrowych oraz upadtych (t-1)
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Zgodnie z przewidywaniami przedsi¢biorstwa zdrowe cechowala wyraznie wyzsza
wyplacalno$¢ ogodlna. W zbiorowosci tej, zauwazy¢ nalezy rodwniez wyraznie przedtuzony
prawy ogon rozkladu, co $§wiadczy o istnieniu prawostronnej asymetrii. Kierunek skosnosci

w grupie podmiotow upadlych jest zgodny z tym, ktory zaobserwowano u firm niezagrozonych.
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Znaczace réznice uwidaczniajg si¢ w medianie, ktéra dla grupy niezagrozonej przekracza 1,70
a w grupie firm upadtych wynosi niespetna 0,8. Podsumowujac, w toku postepujacego kryzysu,
materializujgcego sie ubytkiem aktywow i wzrostem miana zobowigzan, dostrzec mozna
wyrazng utrate dystansu przedsigbiorstw upadtych do podmiotéw zdrowych z punktu widzenia
tego miernika, co wida¢ na wykresie 11.

Poréwnawcza ocen¢ standingu przedsigbiorstw, oparta o wskaznik rentownosci
operacyjnej aktywow, przedstawiono na wykresie 12.
Wykres 12. Wskaznik rentowno$ci operacyjnej aktywow w grupie podmiotow zdrowych oraz
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Rentownos¢ operacyjna aktywow, czyli iloraz zysku operacyjnego i1 aktywow ogotem,
informuje o tym, jaki wynik z podstawowej dziatalnosci generowany jest z kazdej
zaangazowane] jednostki majatku. W grupie przedsigbiorstw zdrowych, zauwazy¢ nalezy, iz
dolny ,,was” wychodzi nieznacznie ponizej granic¢ zera. Oznacza to, ze zdecydowana
wiekszos$¢ przedsigbiorstw ujetych w tej zbiorowosci nie generowata strat operacyjnych.
Zupehie odmienng sytuacj¢ zaobserwowa¢ mozna w grupie firm upadtych. Tutaj mediana
wskaznika przyjeta warto§¢ ponizej zera, a wydluzony lewy was informuje o znaczacej
asymetrii ujemnej, co oznacza, ze wickszo$¢ podmiotéw miala strate wieksza od Sredniej
arytmetycznej.

Podstawowe charakterystyki rozktadu dla wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka

finansowg przedstawia wykres 13.
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Wykres 13. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa w grupie podmiotow
zdrowych oraz upadtych (t-1)
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Zrédto: wyniki badan whasnych.
Jedna z immanentnych cech postepujacej degradacji platniczej i zblizajacej si¢
upadtosci jest konsekwentny ubytek nadwyzki finansowej. Kategoria ta, rozumiana w pewnym
uproszczeniu, jako suma amortyzacji (kosztu niepieni¢znego) i wyniku netto jest z reguty

chetnie wykorzystywana we wczesnym ostrzeganiu przed niewyplacalnoécig*®

. Obserwujac
odczyty z miar percentylowych (mediana i kwartyl 3), doj$s¢ mozna do wniosku, iz podmioty
upadle, charakteryzowatly si¢ $rednig pozycyjng nieco ponizej zera a tylko 25% z nich, jak
wynika z odczytu Qs, legitymowato si¢ wskazaniami nie mniejszymi niz 0. W zbiorowosci
podmiotoéw zdrowych, relacja nadwyzki finansowej w stosunku do zobowigzan ksztaltuje si¢
zdecydowanie korzystniej — okoto 50% przedsiebiorstw charakteryzowal wynik nie mniejszy
niz 0,22.

Poréwnanie specyfiki rozktadu dla wskaznika ptynnosci biezacej zwizualizowano na

wykresie 14.

4% 0 jej przydatnosci w konstrukcji modeli dyskryminacyjnych, informuje m.in. T. Ma$lanka. Szerzej:
T. Mas$lanka, Wybrane Wskazniki Finansowe w okresie przed upadioscig w przedsigbiorstwach budowlanych,
Kwartalnik Nauk O Przedsigbiorstwie 42 (1), 73-83.
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Wykres 14. Wskaznik ptynnosci biezacej w grupie podmiotow zdrowych oraz upadtych (t-1)
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Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Wskaznik plynnosci biezacej, jest podstawowym indykatorem stuzacym do oceny
zdolno$ci przedsigbiorstwa do regulowania wymagalnych zobowigzan. Jest to wskaznik
o wysokim walorze aplikacyjnym w szeroko pojetej problematyce systeméw wczesnego
ostrzegania, cho¢ pewng wada (szczegolnie w badaniach celowanych na konkretne sektory) jest
uwzglednianie przez niego, jako potencjalnych $rodkow platniczych, kategorii zapasow.
Ta grupa aktywow obrotowych, z kilku przyczyn, stanowi dyskusyjny ,,analog” aktywa tatwego
do uptynnienia, gdyz czesto, znaczny ich odsetek ma charakter quasi-rwafh**® a ponadto
nierzadko notuje si¢ problemy z ich szybka odsprzedaza na rynkowych warunkach —
szczegolnie w realiach widma upadtosci, gdy klienci dostrzegaja presj¢ plynnosciowa
kontrahenta i probuja nierzadko podejmowac agresywne starania o rabaty cenowe. W grupie
podmiotéw upadtych, mediana wskaznika nieznacznie przekraczala 0,5, podczas gdy
w zbiorowosci firm zdrowych, miernik ksztaltowat si¢ na poziomie srodkowym wynoszacym

niespelna 1,4. Oznacza to, Ze relacja aktywoéw obrotowych do zobowigzan biezacych

440 Niemalze w kazdym przypadku, a szczegodlnie w sektorze detalicznym, okre$lony odsetek zapasow przybiera
formg aktywa trwatego, mimo tego, iz wedtug prawa bilansowego klasyfikowane sg one w catos$ci, jako kategoria
majatku obrotowego. Jest to wynikiem tego, iz kazde przedsigbiorstwo dazace do realizacji zasady kontynuacji
dziatalno$ci powinno utrzymywac¢ pewien staty poziom zatowarowania (np. w formie ekspozycji na potkach),
ktory nie moze zosta¢ sprzedany a zapasy odnawiane sa z reguly przy niezerowym stanie magazynu.
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ksztaltowato si¢ wyraznie korzystniej w grupie podmiotéw niezagrozonych, co jest catkowicie
zgodne z przewidywaniami.

Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy to kolejny z miernikéw o potencjalnie
wysokim walorze dyskryminacyjnym. Obraz jego rozktadu w badanych grupach przedstawiono
na wykresie 15.

Wykres 15. Wskaznik rentownos$ci operacyjnej sprzedazy w grupie podmiotow zdrowych oraz
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Podobnie jak w przypadku wskaznika zyskownos$ci operacyjnej aktywow, ocenié
mozna, iz tylko nieznaczny odsetek przedsigbiorstw ,,zdrowych” charakteryzowat si¢
ujemnymi wskazaniami z tej sfery badania rentownosci. Dostrzec nalezy rowniez wydtuzony
lewy ogon rozktadu i ujemng mediang w grupie podmiotow upadtych. Oznacza to, ze ujemna
rentowno$¢ operacyjna sprzedazy byta zjawiskiem dos¢ powszechnym w przekroju
przedsigbiorstw na jeden rok przed spodziewang upadto$cig. Nalezy rowniez podkresli¢, iz
mediana wskaznika obserwowana w grupie przedsigbiorstw zdrowych jest zblizona do

wynikow pochodzacych z szeroko zakrojonych, cyklicznie prowadzonych badan
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zorientowanych na pozyskanie $rednich poziomow wskaznikow analizy finansowej dla
polskich branz*! .
Nawykresie 16, przedstawiono wykres obrazujacy poréwnawcza relacje charakterystyk
rozktadu dla wskaznika rentownosci aktywoéw (ROA).
Wykres 16. Wskaznik rentowno$ci aktywow w grupie podmiotéw zdrowych oraz
upadtych (t-1)
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Analiza rozktadu zmiennej dla badanych grup pozwala zaobserwowaé, iz
w porownywanych zbiorowos$ci unaoczniajg si¢ glebokie roznice. Wskaznik ten, w grupie
podmiotow zdrowych, cechuje si¢ wzglednie niewielkg dyspersja (posiada ,,waskie pudetko”
i krotkie ,,wasy”) a mediana jest wyraznie wyzsza od zera. W zbiorowosci przedsigbiorstw
upadlych natomiast, zauwazy¢ mozna wystgpowanie asymetrii lewostronnej o wysokim
natgzeniu, przy jednoczesnym ksztaltowaniu si¢ srodkowej pozycyjnej na poziomie ujemnym.
Oznacza to, iz ujemna rentowno$¢ majatku na poziomie netto, byta zjawiskiem powszechnym
w grupie podmiotow upadtych.

Na wykresie 17 zaprezentowano wykres pudetkowy, obrazujacy podstawowe

charakterystyki dla miernika rentownosci sprzedazy brutto.

441 Szerzej: https://rachunkowosc.com.pl/wskazniki_finansowe_przedsiebiorstw (dostep z dnia 20.08.2020)
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Wykres 17. Wskaznik rentownos$ci sprzedazy brutto w grupie podmiotéw zdrowych oraz
upadtych (t-1)
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto to réwniez powszechny komponent SWO,
majacy wplyw na wymiar punktowego scoringu dla diagnozowanych przedsigbiorstw,
aplikowany szeroko zaréwno w badaniach naukowych jak 1 analizach podejmowanych przez
wywiadownie gospodarcze. Szerzej o wlasnosciach tego wskaznika traktuje P. Antonowicz**2.
Mediana tego miernika w grupie podmiotéw upadtych wynosita okoto -0,1, co oznacza, 1z 50%
badanych firm w tej zbiorowosci wykazywato strat¢ na sprzedazy brutto nie mniejszg niz 10%.
Dostrzec mozna rowniez w tej grupie znaczaca dyspersj¢ 1 wyrazng asymetri¢ lewostronna.
W zbiorowosci firm ,,zdrowych” mediana jest wyraznie dodatnia a asymetria ma charakter
dodatni, co dowodzi o znaczacych roznicach wystepujacych miedzy grupami w kontekscie
pomiaru rentownos$ci sprzedazy brutto 1 potwierdza walor dyskryminacyjny tego miernika.

Analiza obszaru zadhuzenia, z reguly inicjowana jest odczytem i wnioskami ptynacymi

ze wskaznika ogolnego zadluzenia. Miernik ten, stanowi najwazniejszy indykator obcigzenia

42 Szerzej: P. Antonowicz, Wiasnosci wskaznika rentownosci sprzedazy brutto oraz produktywnosci majqtku
w  prognozowaniu i ocenie zagrozenia upadlosciq przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 760, "Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia", nr 59, s. 11-21.
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wierzycielskiego przedsigbiorstw w klasycznej analizie finansowej. Wyniki analizy

porownawczej dla specyfiki rozktadu uj¢to na wykresie 18.

Wykres 18. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia w grupie podmiotow zdrowych oraz upadtych (t-1)
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Zrédto: wyniki badan wlasnych.

W grupie przedsigbiorstw upadtych na wykresie uwage zwraca dos¢ szerokie ,,pudetko”
i wyraznie wydluzony prawy was, $wiadczacy o wystepowaniu asymetrii prawostronne;.
Mediana miernika w tej grupie byla wyzsza od jednosci co oznacza, ze Srednio rzecz biorac
(w ujeciu pozycyjnym), przedsiebiorstwa posiadaty wiecej zobowigzan niz majatku (a zjawisko
to bylo mozliwe dzigki ujemnym kapitatlom wilasnym, ktore finalnie bilansowaly stan
posiadania z ich zrédtami). W zbiorowos$ci przedsigbiorstw zdrowych natomiast mediana
nieznacznie przekracza 0,50 a asymetria oraz dyspersja majg nieznaczne natgzenie ze wzglgdu
na waskie pudetko i zblizong dlugos¢ ,,wasow”. Otrzymana warto§¢ mediany jak
i obserwowana zmienno$¢ na ptaszczyznie ,,pudetka” jest zgodna z typowym, uniwersalnym
przedziatem akceptacji dla tego wskaznika (0,5-0,7), ktory przyjmuje sie czesto jako interwat
wzorcowy dla analiz finansowych.
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4.2.3 Statystyki opisowe i ich zmienno$¢ w czasie w grupie przedsi¢biorstw upadlych

Zblizajaca si¢ upadto$¢ i towarzyszaca jej erozja zdolno$ci platniczej nie pozostaje
obojetna na finansowy standing przedsi¢biorstwa, ktorego obraz wyrazajg miana popularnych
wskaznikow analitycznych. Szeroko zakrojone badania, ukierunkowane na diagnozg
zmiennos$ci miernikéw analizy finansowej w czasie poprzedzajacym upadlosé¢ podmiotu
zrealizowat m.in. P. Antonowicz**. Dla zgromadzonej zbiorowosci przedsigbiorstw sektora
transportowego, podje¢to wizualizacje obliczonych wskaznikow (o potencjalnie najwyzszej
zdolnosci dyskryminacji) zorientowang na ukazanie zmiennosci ich wartosci w latach

poprzedzajacych upadtosc. Na wykresie 19 zaprezentowano wskaznik ptynnosci biezace;j.

Wykres 19. Wskaznik ptynnosci biezacej (CR) w grupie przedsigbiorstw zagrozonych, w latach
poprzedzajacych upadtos¢
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Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Wraz z uptywem czasu dzielagcego podmioty od upadtosci, zauwazy¢ mozna zmiang
lokalizacji skrzynek, jak 1 wartosci $rodkowych (median). Oznacza to, iz zgodnie

z przewidywaniami, zblizanie si¢ do momentu ogloszenia upadtosci powoduje spadek

443 Szerzej: P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 169-274.
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wskaznika ptynnosci biezacej, co jest wyrazng przestanka za sukcesywnym pogarszaniem si¢
zdolno$ci do regulowania wymagalnych zobowiazan przez podmioty zagrozone. Mediana
wskaznika, z warto$ci powyzej jedno$ci w okresie t-3, zredukowana zostata do poziomu okoto
0,5 na rok przed upadtoscig, a najwicksze zatamanie obserwowane jest miedzy okresem t-2
a t-1. Na wykresie 20 przestawiono zmiennos$¢ specyfiki rozktadu dla wskaznika ptynnosci
szybkiej.

Wykres 20. Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) w grupie przedsiebiorstw zagrozonych,

w latach poprzedzajacych upadtosé
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Podobnie jak w przypadku poprzedniego miernika, na wykresie 20 dostrzec mozna
jednoznaczny i postgpujacy ubytek zdolnoSci ptlatniczej z punktu widzenia wskaznika
ptynnosci szybkiej. Zalamanie mialo miejsce migdzy okresem na dwa oraz na rok przed
upadloscig instytucjonalng — mediana ptynnosci szybkiej zmalata z poziomu 0,8 do 0,23.
Oznacza to, iz na rok przed ogtoszeniem upadtosci, 50% przedsigbiorstw, zaliczonych do grupy
upadtych, posiadato nie wigcej niz 23 grosze finansowych aktywow obrotowych (po korekcie

o stan zapasow) w przeliczeniu na 1 zt zobowigzan krétkoterminowych. W poréwnaniu do
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typowego, ,,bezpiecznego” wzorca, ktéry wedlug norm zawartych w literaturze winien
oscylowac
w granicach jedno$ci, zauwazy¢ nalezy wyrazny rozdzwick miedzy wartoscig Srodkowa
w grupie firm upadtych a zalecang ,,normg”.

Na wykresie 21 ujgto graficzng reprezentacj¢ zmian zachodzacych w latach

poprzedzajacych upadtos¢ dla wskaznika aktywa/dlug w zbiorowos$ci podmiotéw upadiych.

Wykres 21. Wskaznik aktywa/diug w grupie przedsiebiorstw zagrozonych, w latach
poprzedzajacych upadtosé

2,8

2,6
24
2,2
2,0

1,8

1,6

14

1,2 T~

1,0

Warto$é wskaznika

0,8
0,6
0,4

Lol

0,0

& Mediana
-0,2 [0 25%-75%
ADLUGt-3 ADLUGt2 ADLUG t-1 T Min-Maks

Zrédto: wyniki badan whasnych.

Na wykresie 21 zauwazalny jest dynamiczny spadek $redniego miana ilorazu majatku
1 zadluzenia. Duza zmiang, podobnie jak w przypadku dwoch poprzednich miernikow,
zidentyfikowano miedzy okresem t-2 a t-1. Mediana na trzy lata przed ogtoszeniem upadtosci
wynosita niespelna 1,3 a bezposrednio przed tym zdarzeniem okoto 0,7. Wynik ponizej
jednosci oznacza, 1z Srednio rzecz biorac, na rok przed upadtoscig dos¢ licznie identyfikowano
podmioty, ktére posiadaty nadwyzke dlugu nad majatkiem. Ten stan rzeczy uwarunkowany byt
czesto obserwowanym, ujemnym kapitatem wlasnym. W zwigzku tym, oceni¢ mozna, iz na rok
przed upadtoscig liczne byty przypadkiem pelnej utraty wyptacalnosci sensu stricto, a wigc

sytuacji, w ktorej wartos¢ dlugu przekracza tgczny majatek wniesiony do przedsiebiorstwa.
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Na wykresie 22 zestawiono wykres skrzynkowy obrazujace zmienno$¢ charakterystyki
rozktadu dla wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa.
Wykres 22. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa (CF/DEBT) w grupie
przedsigbiorstw zagrozonych, w latach poprzedzajacych upadtosé
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Warunkiem sine qua non dla sprawnej obstugi dtugu korporacyjnego jest posiadanie
odpowiedniego bufora nadwyzki finansowej. Wskaznik ten, w grupie przedsigbiorstw
upadlych, cechowat si¢ niewielkg zmiang miar opisujacych jego rozktad w okresach t-2 i t-3 co
sprawito, iz wymiar jak i zlokalizowanie ,,skrzynek™ i ,,wasow” byly dos¢ zblizone. Sytuacja
ulegta diametralnej zmianie na rok przed ogloszeniem upadioséci. Dostrzec tu mozna wyrazng
zmian¢ wskaznika, ktora miata posta¢ wyraznej redukcji mediany, pogigbienia asymetrii oraz
wzrostu dyspersji. Odnoszac tg obserwacje do decyzji finansowych i praktycznych realiow
z jakimi mierzg si¢ zagrozone podmioty, z wysokim prawdopodobienstwem oceni¢ mozna, iz
niewielkie zmiany na dwa oraz trzy lata przed upadtoscia zwiazane sg z faktem, iz w tych latach
przedsiebiorstwa posiadaja jeszcze do$¢ szerokie spektrum narzedzi, zorientowanych na
zasilenie nadwyzki finansowej np. wyprzedaz majatku trwatego. Mozliwosci te, zazwyczaj
wyczerpuja si¢, gdy przedsigbiorstwo staje juz bezposrednio przed widmem upadtosci, co

widoczne jest zalamaniem wskaznika na rok przed upadtoscia.
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Na wykresie 23 zaprezentowano wykresy skrzynkowe dla wskaznika udziatu kapitatu
wlasnego w sumie bilansowe;.
Wykres 23. Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w sumie bilansowej (KW/SB) w grupie
przedsigbiorstw zagrozonych, w latach poprzedzajacych upadtosc
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Odsetek udziatu kapitatow wilasnych w lacznej sumie bilansowej stanowi z reguly
wartosciowy barometr kondycji finansowe] przedsigbiorstwa. Wysokie wskazania plynace
z tego miernika stanowig argument za istnieniem stabilnych fundamentow wsrod pasywow,
gdyz kapitaty wilasne charakteryzuja si¢ brakiem wymagalno$ci w czasie. Na wykresie 23,
zauwazy¢ nalezy niemalze liniowy spadek tego miernika w latach poprzedzajacych upadtos¢.
Wida¢ ponadto tutaj zmian¢ sukcesywna, a sam postep erozji wskaznika zachodzi
robwnomiernie w miar¢ zblizania si¢ do momentu upadtosci, bez skokowej réznicy migdzy
okresem t-1 a t-2, jak miato to miejsce W przypadku wczesniejszej prezentowanych
wskaznikow.

Na wykresie 24 zwizualizowano zmienno$¢ charakterystyk rozktadu dla wskaznika

rentownosci aktywow netto.
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Wykres 24. Wskaznik rentownosci aktywow netto (ROA) w grupie przedsigbiorstw
zagrozonych, w latach poprzedzajacych upadtos¢
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Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Szeroko$¢ 1 zmiana potozenia ,,skrzynek™ oraz ,,wasoOw” wskazuja, iz w miare zblizania
si¢ do momentu upadtosci, wskaznik ROA w zbiorowosci podmiotdow zagrozonych ulegat coraz
wiekszemu rozproszeniu i intensywniejszej asymetrii. Na trzy lata przed upadto$cig mediana
oscylowata w granicach 0, co oznacza, ze 50% badanych jednostek cechowalo si¢ jeszcze
dodatnig rentownoscia na poziomie netto. W okresie t-1, czyli bezposrednio przed zaistnieniem
upadlosci, wartos$¢ srodkowa oscylowata juz w granicach -0,1, co oznacza, ze znaczny odsetek
przedsigbiorstw wykazywatl ujemny zwrot netto z majatku. Najbardziej radykalng zmiang
miernika, podobnie w przypadku pozostatych wskaznikow, obserwowano miedzy okresem t-2
at-l.

Na wykresie 25 zwizualizowano analogiczng zalezno$¢ na przyktadzie wskaznika

rentownosci operacyjnej sprzedazy.

201



Wykres 25. Wskaznik rentowno$ci operacyjnej sprzedazy (EBIT/PS) w grupie przedsigbiorstw
zagrozonych, w latach poprzedzajacych upadtos¢
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Zrédto: wyniki badan whasnych.

Relacja wyniku operacyjnego do przychoddéw ze sprzedazy nie zmieniata si¢ pomiedzy
trzecim i drugim przed upadtoscig. Znaczace zalamanie si¢ miernika wida¢ natomiast
bezposrednio w okresie t-1. Tlumaczy¢ to mozna, w pewnym stopniu, niedoskonato$cia
metodyki obliczania wyniku operacyjnego w polskich standardach rachunkowych,
a mianowicie, zaliczania do niego wyniku z pozostatej dziatalnosci operacyjnej co powoduje
pewne wypaczenia***, Znieksztalcenie to powoduje, Ze przedsiebiorstwa uzyskuja mozliwo$é
do stymulowania wskazan z tego miernika poprzez wyprzedaz majatku trwatego,
a kiedy mozliwosci te koncza si¢ (co najpewniej ma miejsce bezposrednio przed upadioscia)
widac jego radykalne zatamanie zwigzane z redukcja wartosci licznika tej formuty.

Na wykresie 26 zobrazowano zmienno$¢ specyfiku rozktadu dla wskaznika rentownosci

sprzedazy brutto w grupie podmiotow upadtych.

444 Szerzej: https://www.private-equity.pl/ebit-to-nie-zysk-operacyjny/ (dostep 9.09.2020).
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Wykres 26. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto (EBT/S) w grupie przedsigbiorstw

zagrozonych, w latach poprzedzajacych upadtos¢
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Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Nadchodzace widmo upadlosci przedsigbiorstwa przynosi wyrazne zmiany
w ksztaltowaniu si¢ wskaznika ukazanego na wykresie 26. Obserwowana jest dynamicznie
rosnaca dyspersja (szersze pudetka), nasilajaca si¢ asymetria i radykalny spadek wartos$ci
mediany w okresie t-1 w relacji do t-2. Miernik ten, na rok upadtoscia, cechuje si¢ znaczaca
dyspersja o czym $swiadczg rozlegle ,,pudetko” 1 ,,wasy”, bowiem w czasie tym, obserwowano
w zbiorowosci wiele przedsigbiorstw z umiarkowanym, glebokim lub bardzo glebokim
poziomem strat brutto. Na trzy lata upadioscig (t-3), kiedy rozproszenie rozktadu byto
relatywnie niewielkie, wigkszo$¢ przedsiebiorstw prawdopodobnie oscylowata jeszcze na
granicy rentownosci brutto, co bylo przejawem swojego rodzaju aktywnej walki o pozostanie
na rynku.

Na wykresie 27 zilustrowano wykresy skrzynkowe dla wskaznika ogdlnego zadtuzenia.
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Wykres 27. Wskaznik ogoélnego zadluzenia (DR) w grupie przedsigbiorstw zagrozonych,
w latach poprzedzajacych upadtosé
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Zrodto: wyniki badan whasnych.

Wskaznik ogblnego zadluzenia, czyli iloraz zobowigzan i majatku ogoétem, cechuje si¢
z reguly dos$¢ wysokim walorem sygnalizacyjnym dla nadchodzacego zatamania potencjatu
platniczego podmiotu. Jego walor dyskryminacyjny potwierdzaja liczne badania naukowe,
w tym fakt, iz wskaznik ten, oznaczony zostat jako istotny predyktor w kazdym z dziewieciu
modeli klasyfikacyjnych opracowanych pod nadzorem D. Hadasik*®. W rozpatrywanej
zbiorowosci, W oparciu 0 wykres 27, wida¢ jego sukcesywny przyrost wraz z momentem
zblizania si¢ do upadiosci, co oznacza, ze miernik, wraz ze wzrostem, determinuje wyzsza
szanse¢ zaklasyfikowania podmiotu do grupy firm ,,upadtych”. Na trzy lata przed upadios$cia,
mediana miernika nie odbiegata znaczaco od typowego wzorca normatywnego, zawartego
w literaturze (0,56-0,66). Postepujacy wzrost sredniej pozycyjnej i towarzyszaca jej, migracje
skrzynek w gore na ptaszczyznie uktadu wspotrzednych, wida¢ natomiast w latach kolejnych,
CO sugeruje ,,wymywanie” aktywOw przez strumien pigtrzacego si¢, nieobstuzonego na czas

dtugu. Finalnie, na jeden rok przed upadlo$cig, mediana miernika przekracza jednos$¢ a

45 D, Hadasik, Upadiosé przedsiebiorstw w Polsce i metody jej prognozowania, Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan 1998, s. 71-80, 152-165.

204



widoczna, rozleglta dyspersja $wiadczy o znaczacym obcigzeniu wierzycielskim wsrod
badanych podmiotow.

Podsumowujac, analiza zmiennosci podstawowych charakterystyk rozktadu za pomoca
wykresow ,,pudetko-wasy” pozwala na szeroko zakrojong ocen¢ wpltywu zblizajacej si¢
upadtos$ci na standing finansowo-ekonomiczny zagrozonego przedsigbiorstwa. Analiza ta
dowiodta, iz zmienno$¢ zaprezentowanych miernikow w okresach t-3, t-2 oraz t-1, jak
1 charakter postepu tychze zmian jest zgodny z przewidywaniami i logikg ekonomiczng dla

sytuacji podmiotu, ktory pograza si¢ w coraz to glebszej czasoprzestrzeni kryzysu.

4.3 Wyniki oszacowania modelu klasyfikacyjnego

Narzegdziem, ktore najszerzej wykorzystywane jest w ocenie i prezentacji wynikow
zdolnosci predykeyjnej funkcji jest macierz klasyfikacji. Metoda ta jest z reguty pierwszym
wyborem nie tylko w analizach dotyczacych systemow wczesnego ostrzegania ale i dla
wszelkich zagadnien matematycznych, gdzie zmienna zalezna przyjmuje posta¢ stanu
dychotomicznego (czyli tzw. binarna zmienna zalezna). W narzedziu tym, w sposob
przejrzysty, mozliwe jest ukazanie potencjatu funkcji w sposob kompleksowy tzn. oceny jej

czulosci i swoistogci**®

28.

Tabela 28. Macierz klasyfikacji systemu wczesnego ostrzegania

. Modelowa konstrukcj¢ macierzy klasyfikacji, przedstawiono w tabeli

Rzeczywista przynaleznos¢ Rzeczywista przynaleznosé
Wyszczegolnienie przedsigbiorstwa do grupy przedsiebiorstwa do grupy
,,chorych” , zdrowych”
Prognozowana liczba P1 NP2
przedsigbiorstw ,,upadtych” (PRAWDA) (FALSZ)
Prognozowana liczba NP1 P2
przedsigbiorstw ,,zdrowych” (FALSZ) (PRAWDA)
Sprawnos¢ I rodzaju SPI = P1/(P1+NP1) * 100%
Blad I rodzaju Bl = NP1/(P1+NP1) * 100%
Sprawnos¢ II rodzaju SPII = P2/ (P2+NP2) * 100%

446 Czulo$¢ testu to stosunek wynikow prawdziwie dodatnich do sumy prawdziwie dodatnich i falszywie
ujemnych. Swoisto$¢ testu to stosunek wynikow prawdziwie ujemnych do sumy prawdziwie ujemnych i falszywie
dodatnich. Kategorie te, sa wysoce uzyteczne w ocenie potencjatu funkcji klasyfikacyjnych zorientowanych na
wczesne ostrzeganie przed niewyptacalno$cig. Z jednej strony pozwalaja oceni¢ one zdolno$¢ funkcji do
wykrywania rzeczywistych bankrutow jak i wykrywac problem oznaczania jako upadtych, spotek zdrowych.
szerzej: M. Porta, A Dictionary of Epidemiology, Oxford: International Epidemiological Association — Oxford
University Press, 2008
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Blad II rodzaju Bl = NP2/(P2+NP2) * 100%

Srednia sprawno$é ogolna SSO = (SPI+SPIl) /2

Srednia btad ogolny SBO= (Bl +BIl)/2

Zrédlo: P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 18.

Macierz o tak przyjetej architekturze (tabela 28), pozwala jednoczes$nie ewaluowac nie
tylko aspekty precyzji (czyli tzw. sprawnosci) a daje rOwniez mozliwo$¢ na obliczenie btgdow
funkcji klasyfikacyjnej.

Efektem badan, przeprowadzonych w niniejszej dysertacji, bylo oszacowanie
parametrow szesciu funkcji dyskryminacyjnych. Nadano im porzadkowe nazwy poczynajac od
symbolu S1. Skonstruowanie kilku modeli, a nastgpnie poréwnanie ich potencjatu
predykcyjnego w oparciu o wskazniki zawarte w macierzy klasyfikacji, jest zabiegiem
zalecanym, gdyz koniecznym jest przyjecie kilku scenariuszy w obszarze doboru zmiennych
lub/i postgpowania z brakami danych. Czynno$ci zwigzane z doborem zmiennych,
oszacowaniem parametrow 1 wizualizacja wynikdw realizowane byto przy wsparciu
oprogramowania: SPSS IBM Statistics, Statistica 13 oraz Exploratory's Simple Ul. W toku
badan, za pomocg parametréw opisujacych sprawnos$¢ I stopnia, srednig sprawnos¢ ogdlng oraz
sredni blad ogélny na probie uczacej, wyloniono szes¢ funkcji o najwyzszej walorze
klasyfikacyjnym. Wyniki zestawiono w tabeli 29.

Tabela 29. Wybrane charakterystyki oszacowanych funkcji dyskryminacyjnych dla sektora

transportowego (proba uczaca)

Lp. | Symbol Liczba SPI SSO SBO Metoda doboru Braki
funkcji | predyktorow zmiennych danych po
egzogenicznych eliminacji

1. S1 6 92,1% 96,1% 3,9% Optymalizacja Lambda Imputacja
Wilksa $redniej

(Exploratory) grupowej

2. S2 6 100% 97,1% 2,9% Optymalizacja Imputacja
sprawnosci sredniej

(Exploratory)

3. S3* 2 91,9% 86,8% 13,2% Krokowa postepujaca Imputacja
$redniej

4. S4 6 97.4% | 91,5% 8,5% Optymalizacja Imputacja

sprawnosci mediany

(Exploratory)

5. S5 2 92,1% | 93,2% 6,8% Krokowa wsteczna — Imputacja
Lamba Wilksa F sredniej

grupowej

6. S6 3 100% 94,3% 5,7% Krokowa wsteczna — Imputacja
Lambda Wilksa F granic

skrajnych

Zrédto: wyniki badan whasnych.

*w modelu S3 wykorzystano wskazniki na dwa lata przed ogloszeniem upadtosci
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Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, ktére omowiono szerzej w poprzednim podrozdziale
dysertacji, jako bazowa przyjeto metodyke konstruowania zbiorowosci treningowej W oparciu
0 miana wskaznikéw analizy finansowej na jeden rok przed upadioscig. Podejscie to, jak
podkreslono wczesniej, pojawia si¢ najczesciej] we wspotczesnych badaniach naukowych.
Jednakze, dla wzbogacenia wnioskow, zdecydowano si¢ rowniez skonstruowac¢ funkcje oparta
0 zbiorowos¢ podmiotow upadtych, gdzie dystans do nadchodzacej upadtosci wynosit dwa lata.
W toku analiz poréwnawczych, wytoniono tylko jedng taka, dwuletnig, specyfikacje
analityczng (S3*), ktora byta w stanie wzglednie zblizy¢ si¢ skuteczno$cig klasyfikacji do
modeli tworzonych w sposéb bazowy.

Sposrod szesciu, zaprezentowanych w tabeli 29, funkcji, na szczegdlng uwage zastuguja
specyfikacje oznaczone symbolami S2, S6 oraz S4. Warianty te, w nawigzaniu do proby
uczacej, cechowaly si¢ sprawnoscig pierwszego stopnia, ktdra oscylowata na granicy 100%,
CO oznacza, ze wykazywaly one niemalze bezbtgdng detekcje podmiotow faktycznie upadtych.
Nalezy jednak podkresli¢, iz zdolnosci klasyfikacyjne funkcji zaprojektowanych w oparciu
0 zbiorowo$¢ podmiotow ,,chorych” z jednorocznym dystansem do upadtosci (S1,52,54,S5,56)
pozostajag wzglednie zblizone (kazda z nich uzyskata SP1>90%), a jedynym modelem, ktory
znaczaco odbiega od reszty jest rewizja o symbolu S3*, ktora szacowano na bazie wskaznikow
finansowych na dwa lata przed upadioscig (sredni btad ogdlny wynosit tutaj ponad 13%,
natomiast dla pozostalych nie przekraczat 10%). Specyfikacje analityczne funkcji, o ktorych
mowa w tabeli 29, wraz oceng parametréw 1 prezentacja optymalnego punktu odcigcia,
zaprezentowano w tabeli 30.

Tabela 30. Specyfikacje kanonicznych funkcji dyskryminacyjnych dla sektora transportowego

1ich graniczne punkty odcigcia

L Posta¢ oszacowanej funkcji Punkt
p. odcigcia
(cut-off)
1. | S1=-1,143+ 1,667 ROA+2,906 EBIT/A +0,901 KW/SB+3,061 EBT/S+0,121 A/D +0,690QR -0,272
2. | S2 =-1,840+0,553 ROA+0,271 EBIT/A+0,360 KW/SB+9,058 EBT/S+0,275 A/D+1,316QR 0,038
3. | S3*=-1,334-0,213 OA+2,979 EBIT/A 0,394
4. | S4=-1,343+ 0,526 EBIT/A + 7,303 EBIT/PS - 0,475 DR + 0,107 KOP/D+ 1,059 QR + 1,235CF/DEBT 0,15
5. | S5=1,512 -3,952245 EBIT/A-1,739 QR -0,0399
6. | S6=1,434-2,311 EBIT/A-1,320 QR-1,189 SPIKON -0,069

Zrédto: wyniki badan whasnych.
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Zmienne egzogeniczne funkcji dyskryminacyjnych, ktdre zaprezentowano w tabeli 30.,
pokrywaja si¢ w znaczgcym stopniu ze wstepng lista wskaznikdw o potencjalnie najwyzszym
walorze prognostycznym, ktére zaprezentowano w tabeli 27. Dziewie¢ sposrod dziesieciu
wskaznikow finansowych, jakie wytoniono w tabeli 27 na bazie wartos$ci testu istotnosci réznic
t-studenta, zostato wlaczone cho¢ raz do ktorej$ z funkcji ujetych w tabeli 30. Mierniki, ktore
znalazly zastosowanie w najwickszej liczbie rewizji (0d S1 do S6) i powtarzaly si¢ najczesciej
to: (1.) wskaznik ptynnosci szybkiej (QR — pig¢ razy) oraz (2.) rentowno$¢ operacyjna aktywow
(EBIT/A — sze$¢ razy). Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze cz¢$¢ wysoko ocenionych funkcji
dysponowata jedynie zbiorem dwoch lub trzech zmiennych egzogenicznych, co oznacza, ze
prawidtowa klasyfikacja podmiotu, byta mozliwa juz w oparciu o teoretycznie niewielkg liczbe
zmiennych niezaleznych. Co istotne, w zadnej z zaproponowanych rewizji, algorytm doboru
zmiennych nie uwzglednil wskaznika ptynnosci biezacej (CR). Tlumaczy¢ to nalezy faktem, iz
zostat on wyparty przez wskaznik ptynnosci szybkiej (QR), ktéry ze wzgledu na korekte o stan
zapasow, prezentowal wyzszy tadunek informacyjny dla celéw klasyfikacji dla tego sektora
anizeli ptynno$¢ biezaca. Finalnie, ze wzgledu na wysoka wspotliniowos¢ tych wskaznikow,
ktéra wynika z ich analitycznego pokrewienstwa, eliminacji podlegal odpowiednio gorszy,
czyli miernik ptynnosci biezacej**’. Przypomnieé nalezy, iz ocena potencjalu funkcji
dyskryminacyjnej jedynie w oparciu o jako$¢ klasyfikacji na probie uczacej jest dalece
niewystarczajaca. Kolejny, szerszy etap diagnozy oszacowanych modeli podjeto
w podrozdziale 4.4 wykorzystujac w tym celu oszacowane funkcje do klasyfikacji nowych

przypadkow.

4.4 Walidacja i ocena mocy klasyfikacyjnej dla nowych przypadkow

Kluczowym etapem diagnozy waloru predykcyjnego funkcji dyskryminacyjnych jest
ocena ich zdolnosci do klasyfikacji nowych przypadkow. Wynika to bezposrednio
znadrzednego celu w jakim zostajg one powotywane a wigc mozliwosci aplikacji w organizacje
a tym samym wspomagania podejmowania optymalnych decyzji zarzadczych. Dla poszerzenia
wnioskéw, analiz¢ poréwnawcza wzbogacano o kilka najpopularniejszych funkcji

dyskryminacyjnych, ktore zaprojektowano w latach ubieglych, w oparciu o proby sektorowo

447 Dobor zmiennych, dla kazdej z funkcji opisanej symbolem od S1 do S6, realizowany byt za pomocg procedur
automatycznych, implementowanych w oprogramowanie statystyczne (metody te, uwzgledniajg korelacje
wzajemne i dokonuja wyboru tak, aby minimalizowa¢ wpltyw wspotliniowosci i powtorzonego tadunku
informacyjnego). Zastosowane metody doboru zmiennych, dla kazdej z tych funkcji, wymieniono w tabeli 29.
Proces doboru kazdorazowo inicjowany byt z poziomu zbioru poczatkowego wszystkich wskaznikow.
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heterogoniczne. Jako narzedzie porownan, wykorzystano wskazniki wywodzace si¢ z macierzy
klasyfikacji, a doktadniej: sprawno$¢ pierwszego stopnia (SPI) oraz $rednig sprawnos¢ og6lng

($SO). Wyniki badania zestawiono w tabeli 31.

Tabela 31. Sprawnos¢ klasyfikacyjna oszacowanych funkcji oraz wybranych systemow

wczesnego ostrzegania o charakterze uniwersalnym na probie testowe;j

MODELE AUTORSKIE:
Lp. Symbol funkgcji Rok przed Dwa lata przed Trzy lata przed upadlo$cia
upadloScia upadloS$cia
SPI SSO SPI SSO SPI SSO
(t-1) (t-1) (t-2) (t-2) (t-3) (t-3)
1. S1 100% 96,7% 73,3% 83,3% 66,7% 80%
2. S2 100% 90% 73,3% 76,7% 73,3% 76,7%
3. S3* 86,7% 80% 73,3% 73,3% 60% 66,7%
4, S4 100% 90% 93,3% 86,7% 74,30% 76,70%
5. S5 80% 86,7% 53,3% 73,3% 60% 76,7%
6. S6 86,7% 90% 73,3% 83,3% 60% 76,7%
POROWNAWCZE BADANIE SPRAWNOSCI - MODELE UNIWERSALNE:
MODEL SPI SSO SPI SSO SPI SSO
(t-1) (t1) (t-2) (t-2) (t-3) (t-3)
7. | Altman EM Z-Score | 58,3% 79,2% 33,3% 66,7% 25% 62,5%
8. | Model INE-PAN7 | 93,3% 86,7% 66,7% 73,3% 60% 70%
9. Model 20% 60% 13,3% 56,7% 13,3% 56,7%
M. Pogodzinskiej i
S. Sojaka
10. Model Prusaka P1 100% 90% 80% 80% 73,3% 76,7%
11. Model Poznanski 86,7% 83,3% 66,7% 73,3% 60% 70%
12. | Model INE-PAN 6 86,7% 90% 53,3% 73,3% 46,7% 70%
13. Model A. Holdy 0% 50% 0 50% 0 50%

Zrédto: wyniki badan wlasnych.

Sposrod funkcji autorskich, oszacowanych na tamach dysertacji, najwyzszy walor
klasyfikacyjny w zbiorowosci przypadkéw nowych przypisaé nalezy rewizjom 0 symbolu: S4,
S2 1 S1. Funkcje te, cechowata bezbtedna detekcja podmiotoéw faktycznie upadtych na rok przed
upadloscia, bardzo wysoka $rednia sprawno$¢ ogolna w okresie t-1 (co najmniej 90%) oraz
wysoka zdolnos$¢ klasyfikacji w latach poprzednich. Szczegolng uwage zwraca fakt, iz trend
zmian w$rdd oznaczonych miar sprawnos$¢ jest zgodny z logika finansowo-ekonomiczna,

a mianowicie wraz z oddalaniem si¢ w czasie od momentu upadto$ci, wartosci wskaznikow
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precyzji ulegaja pogorszeniu. Jest to istotny fakt, ktory dowodzi, iz w ocenie punktowego
standingu klasyfikowanego przedsi¢biorstwa ograniczony zostat wpltyw czynnikéw
zaktocajacych (losowych). Nie tak rzadkim zjawiskiem, spotykanym nawet w badaniach
opublikowanych na tamach prestizowych czasopism, jest prezentacja wynikow, w ktorych
modele klasyfikacyjne uzyskuja wyzsze sprawnosci w latach bardziej oddalonych od
faktycznej upadtosci, co zdaje sie przeczyé podstawowej logice tego typu badan®®®,

Z tabeli 31, wynika ponadto, iz uniwersalne funkcje dyskryminacyjne, opracowane
w latach wcze$niejszych na niwie krajowej jak i zagranicznej charakteryzowaty si¢ dos¢
wysokg zmiennosécig odczytow ze sfery sprawnosci. Modele o najwyzszej zdolno$ci
klasyfikacyjnej, zarowno bezposrednio jak i kilka lat przed spodziewang upadtoscia to funkcje:
B. Prusaka P1, INE-PAN 7 oraz model Poznanski. Systemy o najnizszym walorze
predykcyjnym to z kolei modele: A. Hotdy oraz funkcja M. Pogodzinskiej i S. Sojaka, ktore to
w zadnym okresie analizy nie uzyskaty sprawnosci pierwszego stopnia na poziomie chociazby
50%. Na szczegdlng uwage zashuguja zaskakujaco niskie sprawno$ci notowane przez model
A. Hotdy. Nie jest to jednak obserwacja odosobniona, gdyz historyczne badania autorstwa
D. Tomczak*®, ktére rowniez dotyczyly sektora transportowego, potwierdzaty ekstremalnie
wysoki blad sprawnos$ciowy tejze funkcji. Wyjasnien tego stanu rzeczy poszukiwaé nalezy
zapewne w specyfice branzy transportowej, przy prawdopodobnym udziale wskaznika
obrotowosci aktywow, ktory w tym sektorze nie wykazuje szczegblnie wyraznych rdznic
w relacji do podmiotoéw zdrowych a samo oszacowanie tego parametru przyjmuje wysoka wage
w modelu A. Hotdy.

Zgodnie z wynikami ujgtymi w tabeli 31, spo$rod modeli uniwersalnych, najwyzej
nalezy oceni¢ model Prusaka P1, ktory charakteryzowal si¢ sprawno$cia pierwszego stopnia
na poziomie 100%, 80% 1 73,3% odpowiednio dla okresow: t-1, t-2 oraz t-3. Niskie, cho¢
W pewnym stopniu spodziewane, wyniki sprawnosci uzyskal rowniez model E.I Altmana

w rewizji tzw. Emerging markets**°

, zaprojekowanej dla krajow rozwijajacych sie. W funkcji
tej, mozemy zauwazy¢ akceptowalng zdolno$¢ do oznaczenia podmiotéw zdrowych oraz

watpliwa jako$¢ klasyfikacji, ktora dotyczyla wskazywania przedsigbiorstw faktycznie

448 Obcigzeniem i niekonsekwencjg takg, obarczone jest nawet pionierskie badanie E. | Altmana, gdzie dostrzec
mozna informacje, iz model Z-Score, uzyskiwat wyzsza sprawno$¢ klasyfikacji w latach bardziej oddalonych od
momentu upadio$ci niz w okresie poprzedzajacym to wydarzanie, szerzej: E.I Altman, Financial Ratios,
Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, September 1968, Volume
23, Issue 1.

493zerzej: D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobienstwa upadiosci
W przedsigbiorstwach z branzy TSL, Akademia Zarzadzania 2019, 3(4), s. 96-108.

450 5zerzej: E.I Altman, An emerging market credit scoring system for corporate bonds. Emerging Market Review,
6(4)/2005, 311-323.
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upadlych. Spowodowato to, iz model ten, uzyskiwal sprawno$¢ pierwszego stopnia na
poziomie 58,3%, 33,3% oraz 25% odpowiednio dla okresoéw t-1, t-2 i t-3. Status wyraznego
lidera sposrod porownywanych funkcji, uzyskata autorska rewizja sektorowa o symbolu S4,
ktorej sprawnos¢ pierwszego stopnia wynosita 100%, 93,3% oraz 74,30% odpowiednio dla
okresow t-1, t-2, t-3.

Ostateczny ranking poréwnywanych funkcji dyskryminacyjnych, w oparciu
0 oszacowang sprawnos¢ klasyfikacji w czasie dzielagcym podmiot od upadtosci, ujeto w tabeli
32.
Tabela 32. Ranking modeli klasyfikacyjnych wedtug liczby lat przed upadtoscig w zbiorowosci

przypadkéw nowych — na podstawie wskazan sprawnosci W macierzy klasyfikacji

Liczba lat przed upadlos$cia:
Ranking (miejsce) t-1 t-2 t-3
1. S1 S4 S4
2. S2, S4, S6, Prusak P1,
S1,56 S2, P1-Prusak
INE-PAN 6
3. S5, INE-PAN 7 Prusaka P1 S1
4, Poznanski S2 S5, S6
5. M. Pogodzinskiej i Poznanski, INE-PAN 6,
Poznanski, INE-PAN 7
Sojaka. A. Hotdy INE-PAN 7

Zrédto: wyniki badan whasnych.

Specyfikacja funkcji o najwyzszym walorze klasyfikacyjnym:

S4 = —1,343+ 0,526 EBIT/A + 7,303 EBIT/S - 0,475 DR + 0,107 KOP/D + 1,059 QR + 1,235CF/DEBT

Podsumowujac, najwyzsza sprawno$¢ klasyfikacyjna i pozycje rankingowa, sposrod
wszystkich porownywanych rozwigzan, uzyskata autorska funkcja sektorowa o symbolu S4.
Model ten, uzyskat sprawnos$¢ pierwszego stopnia na poziomie 100% oraz 93,3% odpowiednio
dla okresow t-1 i t-2 oraz uzyskiwat odpowiednio drugie oraz dwukrotnie pierwsze miejsce
w miar¢ oddalania si¢ od widma upadto$ci. W okresie na trzy lata przed upadtoscia, sprawnosé
pierwszego stopnia dla tej rewizji wynosita 74,30% (przy sredniej sprawnosci ogolnej 76,70%)
co uznac¢ nalezy za wynik satysfakcjonujacy. Wynik ten aproksymuje prawdopodobna, gorng

granice efektywnosci metody liniowej analizy dyskryminacyjnej dla takiego okresu
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wyprzedzenia®®?

. Mozliwos$ci zwigkszenia potencjatu nalezalo by jedynie poszukiwaé poprzez
aplikacj¢ metod bardziej rozbudowanych takich jak sztuczne sieci neuronowe (SI) czy drzewa
losowe (RF), cho¢ nie musi by¢ to regula®®?. Jednakze, relatywna prostota cechujaca liniowg
analize dyskryminacyjng i jej wyzszy walor aplikacyjny w materi¢ codziennego zarzgdzania
sprawia, iz uzyskiwane przez nig sprawnos$ci polaczone z wygoda uzytkowania w pelni
rekompensujg kilka punktow procentowych potencjalnej ,,przewagi predykcyjnej” jakie moze
(cho¢ nie musi) przynie$¢ stosowanie metod bardziej wyrafinowanych, definiowanych jako
systemy typu ,,black-box**>3. Stawiajac na szali metode bardziej dogodna w aplikacji jaka jest
analiza dyskryminacyjna a narzedzie by¢ moze nieznacznie bardziej trafne we wczesnym
ostrzeganiu, a dostepne jedynie dla sprawnych statystykow, ktore ponadto uzaleznione jest
niemalze catkowicie od specjalistycznego oprogramowania, przychyli¢ si¢ nalezy ku opcji
pierwszej. Wynika to z faktu, iz liczne sg przypadki wdrazania w przedsigbiorstwo rozwigzan
typu ,,black-box”, ktére ze wzgledu na znaczace skomplikowanie i znikoma intuicyjnosé

uzytkowa, staja si¢ po niedtugim czasie martwg procedurg i narzedziem, ktore spetnia funkcje

swoistej ,,0zdoby” a nie konsekwentnie stosowanej, zarzadczej procedury.

4.5 Kompleksowy system wczesnego ostrzegania dla przedsi¢biorstw branzy

transportowej

Nawet optymalnie sparametryzowana funkcja dyskryminacyjna nie powinna by¢
traktowana jako autonomiczne, pojedyncze narzedzie wspomagajace podejmowanie decyzji
menedzerskich. Kompleksowy system wczesnego ostrzegania to nie tylko rownanie
matematyczne, pozwalajace na generowanie punktowych ocen standingu finansowego
diagnozowanego podmiotu, a takze ztozony zbior procedur zarzadczych. Jednym z gtéwnych
zarzutow, ktory stawia sie tego typu modelom klasyfikacyjnym jest stosowanie funkcji

w oderwaniu od logiki i ekonomicznego holizmu, co sprawia, iz procesy zarzadcze s3

41 Szerzej: J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia
finansowego spotek gieldowych, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie,
t. 24, nr 1, czerwiec 2014, s. 220-225.

42 W wielu wspolczesnych badaniach, publikowanych w krajowych i zagranicznych czasopismach, liniowa
analiza dyskryminacyjna nierzadko doréwnywata sprawnoscig metodom bardziej zawansowanym takich jak
sztuczne sieci neuronowe.

43 Metody typu ,,black-box” — a mianowicie rozwigzania oparte o umowna ,.czarng skrzynke” to metody
klasyfikacji, ktore pozbawione sg mozliwosci oszacowania i wizualizacji syntetycznej funkcji (modelu)
z parametrami. Jest to zarazem istotna wada tego typu rozwiazan, gdyz znaczaco redukuje ona wygodg ich
stosowania poza srodowiskiem specjalistycznego oprogramowania i tym samym zmniejsza popularno$¢ na niwie
praktyki gospodarczej, szczegélnie w sektorze MSP.
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dychotomizowane w zalezenie od wskazan dyskryminatora. Zgodnie z dyskursem podjetym
w poprzednim rozdziale, ktory dotyczyt ograniczen ilosciowej szkoly wezesnego ostrzegania,
wyjatkowo klopotliwym ponadto jest brak niezb¢dnych procedur obudowujacych model
matematyczny w kompleksowg formule decyzyjng. W zwigzku z tym, w niniejszej dysertacji,
jako kompleksowy system wczesnego ostrzegania rozumiana bedzie funkcja dyskryminacyjna
wraz z integralnym zbiorem zasad postgpowania, ktory wzbogacony jest ponadto o dodatkowe
narz¢dzia (np. instrumenty do detekcji manipulacji ksiggowych, czy identyfikacji zdarzen
przemawiajacych za przeprowadzenia analiz pogl¢bionych).

W dalszej czgsci zatem, podjeta zostata proba zbudowania modelu zarzadczego
W postaci mapy procesu przebiegajacego od momentu budowy funkcji do momentu jej
wdrozenia 1 kontroli waloru prognostycznego. Jako model zarzadczy, w tym kontekscie,
rozumie¢ nalezy uporzadkowany zbidr procedur i czynno$ci, ktore przybieraja postac
syntetycznego standardu dziatan i uczynienie go powtarzalng praktyka menedzerska.
Zaproponowane rozwigzanie uwzglednia gltéwne potrzeby praktyki biznesu a przede
wszystkim oczekiwania nauki, ktore zidentyfikowaé¢ mozna licznie w literaturze przedmiotu
m.in. problem wptywu kreatywnej rachunkowosci czy dezaktualizacji modeli w czasie
I przestrzeni. Zauwazy¢ ponadto mozna, iz wspotczesna literatura nie poswigca wiele miejsca
problemowi praktycznego wdrozenia SWO w przedsigbiorstwo. W zwiazku z tym,
uwzgledniony zostanie réwniez etap aplikacji funkcji w system zarzadzania. Pierwszym
krokiem jest zidentyfikowanie poszczegélnych faz i przypisanych do nich dylematow
zwigzanych z opracowaniem i wdrozeniem systemu wczesnego ostrzegania przed upadtoscia.
Warto zwroci¢ uwagg, iz proces ten odnies¢ mozna do klasycznych funkcji zarzadzania, co jest
dowodem, iz problematyka ta, $ci§le osadza si¢ w obszarze nauk o zarzadzaniu i jakosci. Faza
budowy 1 wdrazania kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania przed  upadto$cig

przedstawiono w tabeli 33.
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Tabela 33. Autorska koncepcja budowy i wdrazania kompleksowego modelu zarzadczego

zorientowanego na wczesne ostrzeganie przed niewyplacalnoscia

Faza Pytania i dylematy zwiazane z dana faza Reprezentacja fazy w ETAP
klasycznych
funkcjach
zarzadzania
1. Kto bedzie gtownym uzytkownikiem Planowanie
funkcji i jaki jest jej priorytet:
Sformutowanie transparentno$¢ wynikow, doktadnosé B
wstepnych zatozen klasyfikacji czy deterministyczno$¢ funkcji ? U
2. Jaki zasob danych historycznych D
(sprawozdan finansowych) dostepny jest do 0
analizy? W
Pozyskanie i 1. Jak pozyskaé nalezyta liczb¢ sprawozdan Organizowanie A
przygotowanie danych | finansowych i oceni¢ jako$¢ zawartej tam
finansowych informacji ? S
Y
,,Trenowanie” funkcji | 1. Jak efektywnie dobra¢ zmienne Motywowanie S
egzogeniczne? T
1. Ktéra z oszacowanych funkcji prezentuje Kontrola E
Walidacja i ocena najwyzszy walor prognostyczny ? M
potencjatlu na 2. Ktorg funkcje nalezy zarekomendowac do U
jednostkach spoza wdrozenia w system zarzadzania ? L
proby uczacej \
1.Jak  opracowaé optymalng polityke Planowanie
Ustalenie zasad i informacyjna? w
terminu wdrozenia 2. Jaka metoda wdrazania wybrac? D
SWO w R
przedsigbiorstwo 2
E
1.Jak zlagodzi¢ opdér przed nowym Organizowanie N
Operacjonalizacja | rozwiazaniem? |
procedur i wdrozenie | 2.Jak efektywnie szkoli¢ kadry w zakresie E
SWO w system interpretacji wynikow? v
zarzadzania
1. W jaki sposob popularyzowaé system w Motywowanie
przedsigbiorstwie i wspieraé jego U
Utrzymanie konsekwentne wykorzystanie? Z
regularnosci, 2. Jak minimalizowaé szanse, iz po Y
konsekwencji i poczatkowym entuzjazmie, system stanie si¢ T
dtugofalowosci w martwg procedura? K
uzytkowaniu 0]
w
A
Prospektywna kontrola | 1.Jak sprawdzi¢ czy system nadal jest Kontrola '}l
walorow aktualny? E
prognostycznych 2. Jak czgsto kontrolowa¢ aktualno$¢ funkcji?
systemu 2.W jaki sposob mozna go zaktualizowac?

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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W tabeli 33 przyjeto =zalozenie, iz podmiot zainteresowany wdrozeniem
kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania zaktada opracowanie autorskiej (sektorowej)
funkcji — niezaleznie od tego, czy proces ten bg¢dzie realizowany naktadami wiasnymi, czy
w ramach outsourcingu. Naturalnie, w wiekszos$ci przypadkow, przedsiebiorstwa b¢dg bardziej
zainteresowane zaadaptowaniem funkcji juz istniejacych, ze wzgledu na brak odpowiednich
kompetencji w tym obszarze oraz na mozliwo$¢ szybszej operacjonalizacji narzgdzia. W takim
przypadku proces aplikacji funkcji w system zarzgdzania rozpoczyna¢ si¢ bedzie od etapu
wdrozenia, a wybor istniejgcego modelu powinien w glownej mierze zosta¢ oparty o kryterium
zgodnosci z sektorem. Nalezy jednak podkresli¢, iz koncepcja sektorowych systemow
wczesnego ostrzegania, pomimo kilkunastu wartosciowych publikacji, caty czas cechuje si¢
znaczng liczby |, biatych plam”. Oznacza to, iz wiele przedsigbiorstw zainteresowanych
wdrozeniem funkcji parametryzowanej bezposrednio do ich potrzeb (zgodnie z sektorem),
zmuszone bedzie zamowic¢ takie narzedzie bezposrednio od niezaleznych konsulatow — stad,
w tabeli 30 umieszczono zostat etap inicjujacy ,,budowa systemu”. Rozwigzaniem ostatecznym
jest aplikacja funkcji uniwersalnych, cho¢ jak wykazano wcze$niej, wiaze si¢ to
z prawdopodobng gotowoscig do akceptacji nizszego waloru scoringowego narzgdzia. Problem
ten, nasila si¢ szczegolnie, gdy planowane jest diagnozowanie kontrahentow operujacych
w niestandardowym z punktu widzenia analizy finansowej sektorze**,

Pierwsza bariera zwigzang ze wdrazaniem systemu wczesnego ostrzegania
w przedsigbiorstwie jest opracowanie optymalnej polityki informacyjnej. Procedura ta, ma na
celu jak najefektywniejsze przygotowanie kadr do wykorzystania narzedzia w praktyce, gdyz
zaden instrument ostrzegania nie spetni swojej funkcji, gdy za wyprzedzajacymi sygnatami nie
uruchomione zostang nalezyte dziatania ze strony kadr. System wczesnego ostrzegania
1 zwigzane z nim procedury powinny by¢ zrozumiane na kazdym szczeblu przedsigbiorstwa.
W przeciwnym wypadku, moze dochodzi¢ do sytuacji, iz z poszczegdlnych departamentéw
wyptywac beda decyzje o charakterze sprzecznym np. pomimo negatywnej oceny standingu
danego kontrahenta sformulowanej na bazie SWO na wyzszym szczeblu, dziaty ulokowane
nizej moga, w chaosie informacyjnym, wyda¢ decyzj¢ o przyznaniu kredytu kupieckiego lub

jego szerszej liberalizacji. Zjawiska takie, to czgsto pochodna wybidrczego wdrazania

454 Poprzez niestandardowy z punktu widzenia analizy finansowej sektor, nalezy rozumie¢ taki, ktory wykazuje
znaczace odmienne ,,typowe” wskazania podstawowych miernikéw finansowych np. poprzez ekstremalnie niskie
lub wysokie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Punktem odniesienia (benchmarkiem) do typowych wskazan
najpopularniejszych miernikéw finansowych moga by¢ cykliczne raporty gospodarcze ,,Sektorowe wskazniki
finansowe”, szerzej: https://rachunkowosc.com.pl/files/Rachunkowosc-sektorowe-wskazniki-finansowe-
2017.pdf (dostep z dnia 31.03.2020 r.).
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wybranych narz¢dzi zarzadzania, ktére nie obejmuja swym zasiggiem catej struktury
przedsiebiorstwa mimo, iz tego wymagajg. Prowadzi to do ryzyka generowania szeregu decyzji
operacyjnych i taktycznych, ktore nie wzmacniajg celow strategicznych a wrecz maja
w stosunku do nich charakter antagonistyczny.

Praktyczna operacjonalizacja SWO to przede wszystkim optymalna polityka
informacyjna wyrazana j¢zykiem korzys$ci, czyli jasnym uwypukleniem zalet dla
przedsiebiorstwa oraz umiejetnym doborem szkolen dopasowanych do danego obszaru
funkcjonowania organizacji. Oznacza to, iz dziatl odpowiedzialny za pozyskiwanie i aplikacje
danych finansowych kontrahenta do SWO powinien zostaé objety szkoleniami typowo
ilosciowymi, zorientowanymi przede wszystkim na specyfike sprawozdan finansowych, czy
detekcj¢ manipulacji mozliwych ksiegowych. Z drugiej strony, pracownicy dziatow sprzedazy
i departamentdw monitorujagcych uptynnianie naleznosci, powinni by¢ przede wszystkim
szkolone z palety konkretnych, wymiernych dziatan wynikajacych ze wskazan modelu
WCzesnego ostrzegania.

Okresem krytycznym dla wielu narz¢dzi zarzadzania jest moment nastepujacy parg
miesiecy po sukcesie wdrozeniowym. To czas, w ktérym ostudzeniu ulega poczatkowym
entuzjazm a krancowa uzyteczno$é zaczyna male¢*®. Aby temu zapobiec, warto uwzglednié
istotng role wdrazania i przestrzegania standardow, ktore zwigkszaja szans¢ utrzymania danych
rozwigzan W strukturze organizacji**®. Etap ten, poréwna¢ mozna do realizacji fazy motywacji
w klasycznym zarzadzaniu, gdyz kluczowa rola jest tutaj stymulowanie departamentow
przedsigbiorstwa do konsekwentnego stosowania narzedzia. W przeciwnym wypadku, system
stanie si¢ ,,martwg procedurg”, a efekty tego mozna zaobserwowac chociazby na przyktadzie
spektakularnych upadiosdci linii lotniczych, ktére odbierane byty w branzy jako zdarzenia
»hagle 1 niespodziewane” pomimo tego, iz znakomita wigkszo$¢ systemOw wczesnego

ostrzegania generowata ostrzezenia juz 3 lata przed tym zdarzeniem a wigkszo$¢ branzy

45 Zastosowanie teorii uzyteczno$Ci W aplikacji narzedzi zarzadczych wydaje si¢ by¢ interesujace. Wiele
rozwigzan zarzadczych, mimo poczatkowych sukcesow, ,,zamiera” po pewnym czasie — stajac si¢ tylko procedura
na ,,papierze”. Wynika to gtownie z stabnacej konsekwencji, malejacej uzytecznosci krancowej (narzedzie nie
przynosi juz tyle organizacyjnego entuzjazmu co na poczatku). Utrzymanie wdrozonego narzedzia w mocy
wymaga zbudowania wyraznych i powtarzalnych standardow, o czym szerzej traktuje m.in. filozofia Kaizen.
Opracowanie dobrych, powtarzalnych procedur obudowanych konkretnymi narzedziami pozwala na
konsekwentne stosowanie sprawdzonych rozwiagzan mitygujac ryzyko generowania martwych procedur. Przy tym
wszystkim nalezy jednak uwzgledni¢ efekt ,,uczenia si¢” organizacji, co oznacza, iz przedsigbiorstwo caty czas
poszukiwa¢ bedzie nowych mozliwosci osiggania pozadanych efektéw (koncepcje mniej efektywne beda
wypierane przez nowe standardy).

4%8Szerzej o roli standardow w organizacji: M. Imai, Gemba Kaizen - Zdroworozsqgdkowe podejscie do strategii
cigglego rozwoju, Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2002, s. 115.
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transportowej deklarowata wdroZenie tego typu narzedzi**’. Oznacza to, iz pomimo wdrozenia,

narzedzie te, nie byly konsekwentnie stosowane w branzy lotniczej, gdyz wigkszo$¢ tour-
operatow, kontynuowato liberalne kredytowanie przewoznikow praktycznie do momentu
poinformowanie o ich upadtosci w szerokich mass-mediach.

Ostatnig faza w uzytkowaniu kompleksowego SWO jest okresowa diagnoza jego
potencjatu. Jak zostalo wyjasnione wczesniej, problem dyspersji miernikow w przekroju branz
moze by¢ ograniczany za pomocg parametryzowania funkcji danymi finansowymi
pochodzacymi z konkretnego sektora. Drugi problem tu dyspersja ,,typowego” ksztattowania
si¢ wskaznikoéw finansowych w czasie. Uwarunkowane jest to przede wszystkim pojawianiem
si¢ nowych narzedzi zarzadzania kapitalem obrotowym, nowymi formami finansowania
obrotowego czy tez zdarzeniami odciskajacymi pietno na koniunkturze jak np. pandemie czy
zatamania gospodarcze. W zwigzku z tym, iz zmiany te moga mie¢ znaczacy wptyw na walor
klasyfikacyjny modelu a tym samym decyzje zarzadcze - zaleca si¢ podejmowac cykliczne
préby potencjalu wezesniej wdrozonego SWO. Dziatania te moga by¢ podejmowane w ramach
dziatan wlasnych (w przypadku gdy podmiot dysponuje kompetentnym departamentem) lub na
zasadzie zewnetrznie delegowanego audytu. Btedem jest zaktadanie, iz wdrozony algorytm ma
bezterminowag przydatno§¢ — pomimo satysfakcjonujacych wynikéw towarzyszacych
wdrozeniu, po pewnym czasie, walor uzytkowym moze si¢ wyczerpa¢*°8,

Rekomendowane jest, aby przedsigbiorstwa wykorzystujace SWO, poddawaly je
okresowym diagnozom, np. poprzez budowe nowych préb testowych, zaktualizowanych
o nowe upadtos$ci jak i przedsigbiorstwo niezagrozone. Jesli wyniki uzyskane na nowej probie,
zestawiane w macierzy klasyfikacji, znaczaco odbiegaja od wskazan pierwotnych, nalezy
rozwazy¢ analiz¢ poglebiong lub dokona¢ reestymacji parametréw strukturalnych w oparciu
o0 zbiorowos$¢ uwzgledniajace nowy fadunek informacyjny. Uwzgledniajac jednak wyniki wielu
krajowych jak 1 $wiatowych badan  na temat zdolnosci klasyfikacyjnej modeli
upadtosciowych®®, nie wydaje sie btednym zatozy¢, iz w przypadku braku radyklanych zmian
gospodarczych, wigkszo$¢ modeli wczesnego ostrzegania powinna zachowaé €O najmniej

Kilkuletniag zdolno$¢ do poprawnych wskazan. Przyjmujac bardziej optymistyczny punkt

457 ], Sicinski, Wybrane systemy wczesnego..., Op. Cit., s. 263-277.

48 Przedsiebiorstwo Uber, znane z wykorzystania zaawansowanych systeméw sztucznej inteligencji do
optymalizacji tras i ustalenia stawki przejazdow, regularnie reestymuje swoje modele ze wzgledu na zmiany
w topografii miast czy zmiane wpltywu czynnikdw zewnetrznych np. pojawienie si¢ nowego konkurenta.
Szczegodtly szerszego wykorzystania sztucznej inteligencji (Al) w przedsigbiorstwie Uber przybliza domena :
https://www.uber.com/us/en/uberai/ (dostgp z dnia 05.04.2020).

49 P, Antonowicz, Prognozowanie upadtosci polskich przedsigbiorstw, Prace 1 Materiaty Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego, nr 1/20006, s. 37-54.
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widzenia, nie nalezy wykluczy¢ réwniez, iz zdolno$¢ ta, jest jeszcze dtuzsza, czego dowodem
moze by¢ ciagle aktualne wykorzystanie funkcji Z-Score E.l. Altmana, ktora liczy juz sobie
ponad 50 lat. Dyskusyjnym jednak jest fakt, czy kazdy uptywajacy rok w XIX wieku cechowat
si¢ takg sama dyspersja w otoczeniu gospodarczym, jak lata mijajace w XX wieku? —
prawdopodobnie szereg zmian procesdow ekonomicznych przyspieszylo w ujeciu
wyktadniczym, co pozwala przypuszczac, iz obecnie systemu wczesnego ostrzegania (jak i inne
instrumenty zarzadzania ilo§ciowego) moga dezaktualizowac¢ si¢ znacznie szybciej. Problem
przetwarzania nieaktualnych informacji jest podnoszony czesto — spotka¢ si¢ mozna z
twierdzeniem, iz znaczny odsetek przedsigbiorstw wykorzystuje zdezaktualizowane dane*®°,
Zdecydowana wickszo$¢ opracowan dotyczacych systemOéw wczesnego ostrzegania
przed upadloscig skupia si¢ na diagnozowaniu potencjalu istniejagcych modeli lub prob
powotywania nowych funkcji matematycznych. Nawet relatywnie kompleksowe publikacje,
osadzone w prestizowych czasopismach, wienczone s3 najczesciej jedynie wynikami
ilosciowymi 1 krotkim komentarzem wskazan zawartych w macierzy klasyfikacji. Widoczna
lukg w tej materii, ktora rowniez odciska pochodny wptyw na praktyke gospodarcza, jest brak
tworzenia konkretnych instrukcji i dziatan zwigzanych ze wdrozeniem 1 diagnozowaniem
kontrahentéw. Skutkiem tak powstalej luki badawczej, jest znaczne uteoretyzowanie modeli
upadtosciowych, co skutkuje, jak wczes$niej powiedziano, spektakularnymi upadto$ciami, ktore
»zaskakuja” rynek, a byly one w wigkszosci mozliwe do przewidzenia na podstawie
punktowych standingéw z podstawowych dyskryminatorow. Jako wypehienie niniejszej luki
w praktyce i teorii, proponowany jest autorski schemat, wyrazony na rysunku 34, ktory
syntezuje wczesniejsze wnioski zawarte w tabeli 30 i1 przeksztatca je w spojny, jakosciowo-

ilosciowy model decyzyjny.

40https://www.rp.pl/Nowe-technologie/181119664-Big-Data-przetwarza-przeterminowane-dane-Rozwiazaniem-
problemu-moze-okazac-sie-rozwiazanie-Fast-Data.html (dostep z dnia 05.04.2020).
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Rysunek 19. Kompleksowy system wczesnego ostrzegania przed upadloS$cig — protokot
decyzyjny na przyktadzie monitoringu standingu kontrahenta handlowego

z wykorzystaniem sektorowej funkcji dyskryminacyjnej

Diagnozowany
kontrahent

l

Pozyskanie danych ze
sprawozdan finansowych

Sprawozdanie nie jest
zatwierdzone przez niezaleznego

Sprawozdanie finansowe jest audytora

wiarygodne (zatwierdzone przez
niezaleznego audytora)

Ilosciowa detekcja
manipulacji ksiggowych np.

Brak przestanek za pomocg modelu M-Score
$wiadczgcych o Beneisha
manipulacji
ksiggowej ‘ Manipulant

ﬁ ksiggowy
v

Obliczenie wskaznikow

finansowych a nastgpnie Zlecenie poglebionej
punktowego standingu analizy finansowej
za pomocg funkcji wywiadowni gospodarczej

dyskryminacyjnej

Status ,, Niezagrozony”’ Status ,,Szara strefa” Status ,,zagrozony/upadty”

. Poglebiona analizy
Poszerzony wywiad finansowa lub

érodowiskf)wy w branzy Wywiad negatywny l zaniechanie wspolpracy
oraz analiza statusu w v 2 kontrahentem

instytucjach typu BIK
Zlecenie poglebione;j
) analizy finansowej l W zaleznosci od wyniku ‘L
l Wywiad pozytywny wywiadowni
gospodarczej Zaniechanie wspotpracy z
Pozytywna punktowa kontrahentem lub zawigzanie jej
ocena kontrahenta — ) w wariancie ostrozno$ciowym -
przyznanie kredytu - Wynik pozytywnyv akceptacja wylgcznie platnosci
kupieckiego lub gotowkowych lub wykorzystanie
mozliwos¢ liberalizacji instrumentdéw zabezpieczajacych
obecnych warunkéw Wynik negatywny np. weksli in blanco lub/i
kredytowania swapéw kredytowych (CDS)

Zrodto: opracowanie wlasne
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Model zarzadczy, ukazany na rysunku 19, w sposob przejrzysty, uwidacznia
najwazniejsze decyzje zwigzane z wykorzystaniem modeli upadiosciowych do okreslania
standingu kontrahenta. Zawiera si¢ w nim m.in. propozycja wykorzystania dodatkowych
narzedzi, takich jak model M-Score Beneisha*®!, ktory to jest dychotomicznym
dyskryminatorem, pozwalajacym oceni¢ status mozliwych manipulacji ksiegowych, jesli
sprawozdania finansowe podlegajace analizie budzi watpliwosci. Z drugiej strony, uwzglednia
réwniez pochopne stygmatyzowanie kontrahenta, w przypadku gdy funkcja dyskryminacyjna
oznaczy jego status jako zagrozomy. Dzialanie takie, to nierzadko spotykana sytuacja
w praktyce biznesu — przy zastosowaniu nawet optymalnie sparametryzowanych modeli
ostrzegawczych, uwzgledni¢ nalezy odpowiedni margines btedu klasyfikacyjnego. Pochopne
whnioski plynace z analizy negatywnego wyniku funkcji, mogg prowadzi¢ do nieuzasadnionego
,»Stygmatyzowania” kooperantow, co prowadzi¢ moze do pogarszania relacji biznesowych
z podmiotami, ktore w rzeczywistosci nie musza okazac si¢ nieefektywne w regulacji swoich
zobowigzan. Model ujety na rysunku 19, odpowiada zatem na szereg zarzutow stawianych
modelom klasyfikacyjnym a mianowicie m.in. na powstajacy dylemat, jak naprawde¢ nalezy
postegpowacé z podmiotami ze standingu Szarej strefy (nieokresionej) oraz jakie decyzje
biznesowe podejmowaé w stosunku do kontrahentow z negatywnym, punktowym wskazaniem
dyskryminatora. Nalezy przy tym podkresli¢, iz klasyfikacja podmiotu jako zagrozony, nie
powinna by¢ radykalng motywacja do zerwania wiezi biznesowych badz wdrazania totalnych
restrykcji ptatniczych — w wigkszo$ci przypadkow, do sformutowania optymalnej decyzji
kredytowej, wystarczy bowiem dodatkowa analiza poglebiona, zamowiona z instytucji
zewngtrznych, lub/i wykorzystanie bogatej palety instrumentéw zabezpieczenia transakcji
handlowych np. weksli in-blanco czy swapow kredytowych CDS.

Podsumowujac, uzupehienie funkcji dyskryminacyjnej o dodatkowy protokot procedur
jakosciowych zwigksza walor aplikacyjny takiego narze¢dzia. Opracowany model jasno okresla
rolg 1 miejsce aparatu matematycznego, niwelujac liste dylematéw oraz ograniczen jakie
zglaszane sg w stosunku do tego rodzaju narzedzi wsrod przedstawiciela §wiata nauki 1 biznesu.
Wspomnie¢ w tym miejscu nalezy przestanie ptynace z filozofii Kaizen, ktore glosi, iz
priorytetem dla wzrostu jakoS$ci zarzadzania jest nie tylko konsekwentne doskonalenie samych
narzedzi menedzerskich, ale 1 réwniez stwarzanie warunkow do tego aby byly one
konsekwentnie i regularnie wykorzystywane. Obecnos¢ standardow, ktére mimo wdrozenia sg

stosowane wybiorczo, oddala szanse podmiotu do uzyskania optymalnej efektywnosci. Model

41 A, Golec, Effectiveness of the Beneish Model in Detecting Financial Statement Manipulations, Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 2(341)/2019, s. 161-182.
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zarzadcezy z funkcja sektorowa, z uwagi na obecno$¢ kompleksowych procedur ilosciowo —
jakosciowych, generuje zatem korzystniejszg aure dla uzyskania wyzszej regularnosci jego
stosowania niz samodzielna funkcja matematyczna, a co za tym idzie, determinuje on wyzszg

jakos¢ decyzji kierowniczych.
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ZAKONCZENIE

Konkludujgc, wspoétczesne realia biznesowe i postgpujagcy wzrost turbulentno$ci
otoczenia organizacji potwierdzaja aktualno$¢ oraz wazko$¢ podjetej w  dysertacji
problematyki. W dobie coraz intensywniejszego nasigkania zycia spotecznego i gospodarczego
przez idee ptynace m.in. z takich paradygmatow jak Przemyst 4.0, coraz wigksza liczba
przedsiebiorstw, w celu zachowania pozycji rynkowej, predzej czy pdzniej stanie przed
koniecznoscig operacjonalizacji rozwigzan wspomagajacych zarzadzanie, ktore opieraé si¢
beda na predykcji i sztucznej inteligencji. W szczegdlnym interesie organizacji XXI wieku
lezy bez watpienia to, aby okielzna¢ ten megatrend wczesniej anizeli pozniej, gdyz wartki
strumien zmian, jakie przynosi cyfryzacja zycia bedzie przybieral na sile. Im pdzniej podmioty
zdecyduja si¢ zmierzy¢ si¢ z tym wyzwaniem, tym trudniejsza bgdzie adaptacja a tym samym
zwigkszy sie ekspozycja na ryzyko utraty wyplacalnos$ci przez jednostke w przysztosci.
Kluczowe zadanie, jakie wytania si¢ przed zarzadzajagcymi, to swobodne i plynne
przeprowadzanie organizacji przez rewolucje cyfrowa a doktadniej - umiejetne 1 staranne
wdrazanie nowych instrumentéw wspomagajacych zarzadzanie. Wnioski i rekomendacje
ptynace z dysertacji formutujg holistyczne przestanie, iz planowanie i wdrazania rozwigzan
ilosciowych, ktérych celem jest wspomaganie biezacego zarzadzania, wymaga roéwniez
uwzgledniania szeregu dziatan jakosciowych. Procedura wdrazania instrumentow o charakterze
ilosciowym nie powinna zatem ignorowac potrzeby obudowywania ich w szersze modele
zarzadcze, ktore oprocz rdzenia (jakim najcze$ciej jest aparat matematyczny), zawierajg w
sobie zestaw niezbednych procedur 1 wytycznych, spetniajacych role drogowskazu
menedzerskiego.

Zrealizowane badania, pozwolity uzupehi¢ luki badawcze, ktore zidentyfikowano we
wstepie do niniejszej dysertacji. Efektem zakonczonego procesu naukowego byto oszacowanie
sektorowej funkcji dyskryminacyjnej oraz opracowanie towarzyszacego jej, kompleksowego
modelu zarzadczego. Funkcja klasyfikacyjna, wytoniona zostata w toku szerokich analiz, ktore
obejmowaty rézne techniki postepowania ze zbiorowoscia jak i1 testowanie zréznicowanych
metod doboru zmiennych egzogenicznych. Nawigzujac do glownego celu pracy, ktory dotyczyt
budowy kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania wraz z autorskq propozycjg modelu,
opartego o dane branzowe z sektora transportowego, przypuszcza¢ mozna, iz finalnie udato
zbudowaé¢ kompletny system wczesnego ostrzegania dla badanego sektora. Funkcja
klasyfikacyjna o najwyzszym walorze predykcyjnym, ktora wytypowano w toku badan

ilosciowych, zostata wzbogacona o zbior procedur i rekomendacji, dzieki ktérym dostarcza ona
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pehiejszej informacji niz sam wynik obliczen matematycznych. Kompleksowy model

zarzadczy, bedacy synteza elementow ilosciowych i jakosciowych, z uwzglednieniem

aspektow problematycznych, ktorym poswigcano dotychczas relatywnie niewiele miejsca

w literaturze przedmiotu, pozwolit uzupetnié¢ dotychczasowy dorobek wiedzy o:

1) syntetyczne okreslenia dziatan, zwigzanych z nadawaniem standingu ekonomiczno-
finansowego kontrahentowi w przypadku podejrzenia malwersacji w sprawozdaniu
finansowym,

2) opisanie procedur zwigzanych z oceng zdolnosci ptatniczej podmiotoéw, ktorych
standing zawiera si¢ w tzw. szarej strefie scoringu funkcji klasyfikacyjnej,

3) uporzadkowanie propozycji dzialan dla podmiotow o watpliwym standingu
ekonomiczno-finansowym,

4) opracowanie zestawu dziatah i procedur dotyczacych kontroli aktualno$ci
stosowanego systemu wczesnego ostrzegania a szczegOlnie ryzyka jego
dezaktualizacji w czasie i przestrzeni,

5) propozycje dziatan pomocniczych np. analiz poglebionych czy wdrazania
instrumentdw finansowych zabezpieczajacych wierzyciela, co pozwala na
zwigkszanie ,,szczelnosci” systemu wczesnego ostrzegania i mitygacje ryzyka
wystgpienia postaw organizacyjnych o charakterze niepozadanym np. zarzadzania
,,Zero-jedynkowego” jedynie w oparciu o informacj¢ ilosciowa.

Postawione hipotezy badawcze, o ktorych mowa we wstepie do niniejszej dysertacji

brzmiaty nastepujaco:
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- Hipoteza badawcza 1: Funkcja klasyfikacyjna, ktorej parametry oszacowano na
podstawie proby sektorowej, wykazuje wyzszy walor predykcyjny we wczesnym
ostrzeganiu niz funkcje tworzone na probie heterogenicznej sektorowo;

- Hipoteza badawcza 2: Posta¢ analityczna sektorowej funkcji dyskryminacyjnej
rozni si¢ znaczqco od uniwersalnych modeli ostrzegawczych z punktu widzenia
wigczonych zmiennych egzogenicznych i oszacowan ich parametrow, co wynika
bezposrednio z roznic w ksztaltowaniu sie poszczegolnych miernikow finansowych
w danym sektorze;

- Hipoteza badawcza 3: Wprowadzenie funkcji klasyfikacyjnej do kompleksowego
modelu zarzgdczeqo, pozwala na budowe holistycznego narzedzia, lgczqcego spojnie
sfere teorii nauk o zarzqdzaniu i jakosci z nurtem badawczym obejmujgcym ilosciowe
systemy wczesnego ostrzegania.

Wynik weryfikacji powyzszych przypuszczen jest nastepujacy:



1)

2)

3)

Hipoteza badawcza 1 - W oparciu o wyniki sprawnos$ci oszacowanych funkcji
dyskryminacyjnych, oceni¢ mozna, iz modele sektorowe cechuja si¢ wysoka
jakoscia klasyfikacji, przewyzszajgcg systemy uniwersalne;

Hipoteza badawcza 2 - Posta¢ analityczna sektorowej funkcji dyskryminacyjne;j
rozni si¢ znaczaco 0d uniwersalnych modeli ostrzegawczych, co dostrzec mozna
migdzy innymi w obrazie ostatecznej kombinacji zmiennych egzogenicznych,
ktore wiaczono do modelu droga optymalizacji precyzji
i brakiem uwzglednienia w nim predyktorow, wobec ktorych a priori, czesto
formulowano opinie o wysokim walorze dyskryminacyjnym,;

Hipoteza badawcza 3 - Synteza elementow jakosSciowych i ilosciowych, ktorych
punkt centryczny wyznacza sektorowa funkcja dyskryminacyjna, pozwala
zbudowaé kompleksowy model zarzadczy wykazujacy zdolno$¢ do spdjnego
taczenia problematyki systemOéw wczesnego ostrzegania z naukami

o zarzadzaniu i jako$ci.

Na uwage zwraca rowniez fakt, iz dziedzina nauk spolecznych, w ktorej miesci sie

dyscyplina nauk o zarzgdzaniu i jakosci, cechuje si¢ wysoce interdyscyplinarnym dorobkiem

literatury. W zwigzku z tym, zrealizowany w niniejszej dysertacji, przeglad piSmiennictwa

Krajowego i zagranicznego nie ograniczat si¢ wylgcznie do problematyki systemow wczesnego

ostrzegania, a uwzglgdnial réwniez badania traktujace o problematyce spotecznej,

behawioralnej i ogdlnogospodarczej. Tak zaplanowana, szeroka perspektywa analizy literatury,

pozwolita wzbogaci¢ ponadto teoretyczny dorobek wiedzy w obszarze systemow wczesnego

ostrzegania przed niewyptacalnoscig o nowe, autorskie konkluzje:

1) Oznaczano miejsce oraz omowiono rolg sytuacji kryzysowej jako punktu zapalnego

2)

3)

4)

5)

1 elementu $cisle zwigzanego z szeroka rozumiang insolwencjg przedsigbiorstw,

Opisano historyczng analize zjawiska bankructwa na bazie wnioskéw plynacych

m.in. z Talmudu i starozytnych prac dotyczacych szeroko pojetej ekonomii,

Sformutowano autorskie definicje w obrebie teorii kryzysu jak 1 zwrocono uwage

problem blednego wnioskowania ze statystyk upadtosciowych po nowelizacji

ustawy Prawo upadfosciowe,

Podje¢to autorska, interdyscyplinarng analiz¢ podobienstw 1 rdznic w sferze

znaczeniowej pojecia restrukturyzacja,

Zrealizowano przeglad czynnikdw determinujacych bankructwa i upadiosci

w trzech wymiarach, a nie jak mialo to miejsce do tej pory — w dwoch,
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6) Dokonano przektadu modelu aktywnosci makroekonomicznej i bankructw
autorstwa A. Bhattachasrjee, C. Higsona i S.Holliego na jezyk polski oraz
adaptowano jego forme¢ do krajowego porzadku prawnego,

7) Uporzadkowano i wyjasniono rdéznice w metodyce pomiaru statystycznego
procesow upadtosciowych jaki nastgpit od 2016 roku, ze szczegblnym
uwzglednieniem zmian  wynikajacych z  odseparowania  postgpowania
upadtosciowego i restrukturyzacyjnego,

8) Podjeto w sposdb prekursorski behawioralng analize zrodet bankructw i upadtosci,
przy czym wyznaczony katalog tychze czynnikéw jak i samo badanie uzna¢ nalezy
za godne dalszego rozwoju i poznania naukowego,

9) Uporzadkowano  wnioski z  dotychczasowych  badan  dotyczacych
makroekonomicznych zrédet bankructw 1 upadtosci — dokonujac chronologicznego
przegladu literatury krajowej i zagranicznej,

10) Dokonano aplikacji popularnych instrumentéw zarzadzania strategicznego
w problematyke ryzyka bankructw i upadtosci na poziomie branzy, co z jednej
strony dowiodlo o ponadczasowos$ci tychze narzgdzi, jak 1 otworzyto pole do
dyskusji na temat tgczenia problematyki SWO z naukami o zarzadzaniu i jakoscl,

11) Opracowano autorski, dwuszczeblowy model konsekwencji bankructw i upadtosci
ze sprz¢zeniem uwzgledniajagcym ryzyko umyslnych defraudacji i dziatan
rezyserowanych,

12) Zaproponowano autorskg forme¢ teoretycznego modelu, ktory wyjasnia role
postepujacej cyfryzacji gospodarki w kreowaniu zmian w jako$ci sprawozdan
finansowych jak i dostgpnosci do nich, co ma kluczowe znaczenia dla pozyskiwania
zbiorowosci niezbednych do szacowania parametrow funkcji dyskryminacyjnych,

13) Stworzono uporzadkowang list¢ ograniczen Systemow wczesnego ostrzegania oraz
opracowang nowg, autorskg systematyke ich podziatlu na zaktocenia wynikajace
z niedoskonato$ci aparatu matematycznego jak i wplywu tzw. quasi-ograniczen,
powstajacych z winy uzytkownika/autora systemu,

14) Nakreslono autorska wizje rozwoju systemow wczesnego ostrzegania i oceng ich
roli w przysztosci, szczeg6lnie w dobie rozwoju technik typu Deep learning oraz
paradygmatow Big-data oraz Przemystu 4.0,

15) Zaprezentowano przyktadowe formy =zastosowania oraz opisano wymiar
aplikacyjny systemow wczesnego ostrzegania w praktyke biznesu powotujac si¢ na

przypadki praktyki gospodarczej m.in. amerykanskich instytucji rzadowych,



16) Opracowano autorska, sekwencyjng procedur¢ wdrozenia, walidacji i kontroli
aktualno$ci systemu wczesnego ostrzegania w przedsigbiorstwie,

17) Wyjasniono réznice miedzy metodyka zliczania poszczegdlnych kategorii
finansowych w zaleznosci od panujgcych standardow rachunkowosci i oceniono ich
wpltyw na informacj¢ wejsciowa do funkcji dyskryminacyjnych (np. kategori¢
EBIT) w kontekscie ryzyka znieksztatcania wynikoéw scoringu.

Realizacja postawionych celow oraz weryfikacja sformutowanych hipotez badawczych
przyczynita si¢ do uzupetniania luk badawczych, ktore wskazano we wstepie. Niemniej jednak,
poruszona problematyka w dalszym ciggu cechuje si¢ rozleglym polem do dalszej eksploracji
badawczej. Przyszte badania i kierunki poznania naukowego powinny obejmowaé dalszy
rozw0j funkcji sektorowych jako kompleksowych modeli zarzadczych. Nalezy podkresli¢, iz
przyszte proby powinny by¢ wyraznie zogniskowane na podkreslaniu roli kompleksowych
SWO jako immanentnych instrumentow zarzadzania, gdyz w praktyce biznesu czgsto
obserwuje si¢ razaca nieregularnos¢ i niekonsekwencje w ich uzytkowaniu, czego dowiodty
przyklady zawarte w niniejszej dysertacji. Pole do eksploracji naukowej wykazuja rowniez
nowe paradygmaty ekonomiczno-spoteczne takie jak: wspomniany wczesniej Przemyst 4.0,
Big-data czy szerzej, dynamiczna robotyzacja otoczenia oraz wptyw tych koncepcji na rozwoj
problematyki wczesnego ostrzegania przed upadlo$cig. Zmiany jakie niosg za sobg te
paradygmaty dawno stracily juz status projekcji czy przysziego scenariusza, a dzieja si¢ ,, tu
i teraz”. W czasach, gdy jesteSmy niemalze 0 krok od tego, aby korporacyjna sprawozdawczos¢
finansowa i dokumentowanie dziatan przedsigbiorstwa przybraty charakter wytacznie cyfrowy
(np. sprawozdania finansowe, e-paragony i faktury VAT w chmurze), otwiera si¢ szansa dla
doskonalenia ilo$ciowego nurtu wczesnego ostrzegania przed niewyptacalnoscia. Kwestie,
ktore do tej pory indukowaly znaczne ograniczenia w ocenie standingu ekonomiczno-
finansowego przedsigbiorstwa (np. braki danych, niepetna lub watpliwa z punktu widzenia
jakosci informacja finansowa) majg szanse by¢ zazegnane, a nowopowstajace, wielkie zbiory
danych moga tworzy¢ warunki, w ktoérych wyprzedzajace zarzadzajace odchyleniami stanie si¢
absolutnym standardem a nie tylko wyjatkiem w sztuce menedzerskiej jak ma to miejsce
obecnie. Dlugo wyczekiwanym usprawnieniem, ktére pozwoli na jeszcze bardziej rozlegle
prowadzenie badan, moze okaza¢ si¢ cO raz bardziej prawdopodobne wdrozenie Krajowego
Rejestru Zadtuzonych, ktory zajmie miejsce planowanego wczesniej Centralnego Rejestru
Upadtosci i Restrukturyzacji. Jak wykazano w niniejszej dysertacji, aktywnos$¢ badawczo-
publikacyjna w tematyce bankructw i upadlosci a szczeg6lnie w obszarze systemow wczesnego

ostrzegania cechowata si¢ sinusoidalnym charakterem przez ostatnie kilkadziesiat lat. Przyjaé¢
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mozna, iz ostatni ,,5zczyt” miat miejsce na poczatku XXI wieku, kiedy to szeroko inicjowano
dziatania (szczegdélnie w warunkach polskich) dazace do operacjonalizacji sztucznych sieci
neuronowych oraz projektowano wiele funkcji dyskryminacyjnych dla gospodarki krajowe;j.
Wydaje si¢ wysoce prawdopodobne, ze problematyka ta, stoi wtasnie na przededniu kolejnego,
swoistego renesansu poznawczo-naukowego, nie tylko ze wzgledu na ofensywe nowych,
komplementarnych do niej paradygmatéw takich jak Przemyst 4.0 czy Big-data, ktore
przyczyniaja si¢ do jej doskonalenia a rowniez na coraz to szersze spektrum zagrozen, z jakimi
mierza 1 mierzy¢ si¢ beda przedsiebiorstwa w najblizszej przysztosci. Przykladem takich
zakltocen, sg nowe zrodta kryzysow (nie tylko stricte finansowe, a rowniez podazowo-popytowe
0 ktorych przypominat na tamach czasopism popularno-naukowych dr hab. L. Pawtowicz, prof.
UG), a ktore wyzwalane sg chociazby poprzez zagrozenia pandemiczne, terroryzm
gospodarczy czy nowe rodzaje cyberprzestgpczosci. Zagrozenia te, co raz czgsciej nie sg juz
postrzegane jako czarne tabedzie (zdarzenia o Kkatastrofalnych skutkach, ktore trudno
przewidzie¢) a jako tzw. szare nosorozce, czyli ekstremalnie grozne incydenty, dobrze
widoczne ,,z daleka” i przewidywalne, a ktore to przez lata byty bagatelizowane i wobec,
ktorych nie podejmowano dziatan wyprzedzajacych. To wszystko sprawia, ze punkt ciezkosci
zarzadzania wyraznie przesuwa si¢ ze strategii biezgcego rozwigzywania problemow
organizacji, ktorym ,,pozwolilismy zaistnie¢” na paradygmat dzialan wyprzedzajacych, czyli
prognozowanie przysztego ryzyka a nastgpnie podejmowane aktywnosci, aby nie dopusci¢ do
jego materializacji. To wszystko ma juz miejsce i odbywa si¢ niezaleznie od woli uczestnikow
procesu wymiany, czego przyktadem sg m.in. globalnie tworzone, korporacyjne bazy danych
i realizacja rozlegtego spektrum dziatan wyprzedzajacych np. w stosunku do klientow
organizacji, wykazujacych tendencj¢ do odejs$cia od oferty. To samo tyczy si¢ problematyki
wczesnego ostrzegania jak 1 szerzej, ksztattowania polityki finansowo-kredytowej
przedsigbiorstwa. Nowe reguty gry rynkowej w erze cyfrowej sprawiaja, ze wyprzedzajaca
ocena wiarygodnosci ptatniczej kontrahenta, z czynnosci zarezerwowanej niegdys wylacznie
dla bankow 1 instytucji finansowych, staje si¢ standardowg procedurg wsérdd przedsiebiorstw
z roznych sektorow gospodarki. Oznacza to, ze rozwigzania iloSciowe np. w postaci aparatu
matematycznego funkcji dyskryminacyjnych, wymagac beda tworzenia sprzyjajacego pola do
ich wdrazania w organizacje¢, niezaleznie od jej wielkosci, gdyz dziatanie to znaczaco poprawi
zdolno$¢ do konkurowania w cyfrowym ekosystemie gospodarczym, gdzie wygranym bedzie
ten, kto zareaguje jako pierwszy. Czynnoscig o immanentnym znaczeniu dla ich poprawnej
aplikacji w przedsigbiorstwo, jest zatem petna obudowa funkcji matematycznych celowanych

w sektor, w kompleksowe modele zarzadcze, czego dokonano w niniejszej dysertacji.
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Dziatania te, oprocz informacji o standingu i wyniku scoringowym, dostarcza menedzerom
pelen protokodt procedur jakosciowych, dla kreowania postaw wyprzedzajacych i tym samym

zwickszania szansy na zdobycie przewagi rynkowej w cyfrowym ekosystemie gospodarczym.
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