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1. Wstep

Rozpoczynajac dziatalnos¢ gospodarcza, nikt nie zaktada jako celu doprowadzenia
firmy do upadlosci, lecz osiagnigcie wzrostw/rozwoju. Dlaczego wigc firmy upadaja?
W literaturze zgodnie podaje si¢, iz w praktyce nie mozna wskaza¢ przyczyny, ktéra
bylaby w 100% odpowiedzialna za upadlo$¢ danego przedsigbiorstwa. Firmy upadaja
na skutek calego zbioru przyczyn. Czgsto przyczyny te nachodza na siebie, nawet ma-
jac odmienne zrédla pochodzenia ~ endogeniczne/egzogeniczne. W coraz bardziej
konkurencyjnej gospodarce globalnej wszystkie zagrozenia i okazje dla przedsig-
biorstw ulegaja bardzo szybkim zmianom. Stad tez prognozowanie upadtosci firm
stalo si¢ jednym z istotniejszych zagadnien analizy ekonomiczne;.

Pierwsze modele prognozowania upadlosci przedsigbiorstw zostaty opracowane na
swiecie przeszio 40 lat temu. Prekursorem w wykorzystaniu modeli wielowymiarowej
analizy dyskryminacyjnej do prognozowania upadlosci firm! byt prof. Altman z USA,
ktéry w 1968 r. wyznaczyl jednofunkcyjny model Z, skladajacy si¢ z pigciu
wskaznikéw finansowych. Poczatek transformacji gospodarczej w Polsce w latach
dziewigédziesiatych ubiegtego wieku przynidst pierwsze lawinowe upadtosci firm,
a wraz z nimi potrzeb¢ prognozowania tego zjawiska z odpowiednim wyprzedze-
niem w czasie. Poczatkowo do prognozowania upadku firm stosowano analizg
wskaznikowa oraz prébowano zaimplementowaé ,.zachodnie” modele wielowy-
miarowej analizy dyskryminacyjnej opracowane przez naukowcéw w krajach wy-
soko rozwinietych. Pierwsze préby wykorzystania tych modeli do oceny polskich

! Jedna ze skuteczniejszych metod prognozowania upadtosci firm. Wigcej na temat réznych ro-
dzajéw metod prognozowania upadtosci firm i ich specyfiki zob. [Korol, Prusak 2005].
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firm przyniosly negatywne wyniki. Przeprowadzone przez polskich naukowcow
badania wykazaly, ze korzystajacy z tych modeli popelniali liczne bledy w progno-
zach (np.: [Btawat 1999; Stasiewski 1996; Zarzecki 2001]). Bylo to spowodowane
nie tylko odmiennymi metodami sprawozdawczosci, ale takze innymi cechami
gospodarki. Dlatego tez w potowie lat dziewigédziesigtych zaczgto konstruowaé
pierwsze polskie modele prognozowania bankructwa firm opracowane na podsta-
wie populacji przedsigbiorstw funkcjonujacych w Polsce. Pionierami byli tacy
naukowcy, jak: D. Hadasik, E. Maczynska, J. Gajdka i D. Stos. Z kolei poczatek
XXI w. jest okresem charakteryzujacym si¢ innowacjami w sposobach prognozo-
wania kryzysu finansowego przedsigbiorstw. Obecnie zagadnieniu temu nadaje si¢
wielkie znaczenie, nieustannie poszukuje si¢ nowych, coraz doskonalszych rozwia-
zan, odwolujacych si¢ takze do innych dziedzin niz ekonomia, takich jak np. fizyka
czy biologia (wykorzystanie sztucznej inteligencji).

2. Charakterystyka zjawiska upadlosci firm w Polsce
w latach 1991-2005

Analizujac liczbg skladanych wnioskéw upadiosciowych (rys. 1) w latach 1991-
-2005, mozna zauwazy¢, ze intensywnos¢ bankructw? nie jest uzalezniona tylko od
stopnia zaawansowania transformacji gospodarki. Okres 1990-1993 byl poczat-
kiem transformacji polskiej gospodarki. Analizujac liczby bezwzgledne, widzi sig,
ze w okresie tym poziom liczby skladanych wnioskéw upadlosciowych firm osia-
gnatl sredni poziom wystepujacy w latach pézniejszych w Polsce. W latach 1994-
1997 nastapit spadek liczby sktadanych wnioskow, a w latach nastepnych, tj. 1998-
2005, nastapil ponowny wzrost liczby upadlosci firm. Dla uzyskania pelniejszego
obrazu ksztaltowania si¢ upadtosci w Polsce, autor tego artykutu zbadatl wskaznik
nat¢zenia upadlosci, przedstawiajacy liczb¢ wnioskéw upadlosciowych przypada-
jacych na 10000 zarejestrowanych podmiotéw gospodarczych (z wylaczeniem
0s6b fizycznych i indywidualnych gospodarstw rolnych). Wskaznik ten, podobnie
jak bezwzgledna liczba wnioskéw, wykazywat gwaltowna tendencje wzrostowg w
latach 1991-1993, po czym w 1995 r. warto$¢ jego obnizyta si¢ do poziomu niz-
szego niz w roku wyjsciowym. Tendencja spadkowa wskaznika natgzenia upadto-
ci trwala do 1998 r. Zjawisko to bylo rezultatem z jednej strony zahamowania
wzrostu liczby wnioskéw, z drugiej zas efektem trwajacego nadal szybkiego wzro-
stu liczby podmiotéw gospodarczych, m.in. spéiek prawa handlowego. Od 1999 r.

2 Sam fakt upadtosci mozna rozumieé wieloznacznie. W Polsce jako kryterium uznania upadio-
$ci przedsigbiorstwa traktowaé mozna: ogloszenie przez sad upaditosci lub zgloszenie wniosku o
upadiod¢, albo rozpoczecie likwidacji ze wzgledu na zlg sytuacje finansowa. Wigkszos¢é polskich
naukowcéw prowadzacych badania nad upadlodcia przedsigbiorstw traktuje zgtoszenie wniosku o
upadtos¢ jako kryterium upadtosci firmy.
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nastgpowal wzrost nat¢zenia upadlosci firm w Polsce. Wskaznik ten utrzymat si¢
jednak nadal ponizej poziomu natg¢zenia z roku wyjsciowego, tj. z 1991, mimo iz
nastapil bardzo silny wzrost liczby sktadanych wnioskéw w latach 2000-20033.
Sytuacj¢ t¢ przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Zjawisko upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 1991-2005

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z GUS oraz Ministerstwa Sprawiedliwosci.

Przeprowadzona powyzej analiza zjawiska upadlosci w Polsce w latach 1991-
-2005 prowadzi do ciekawych wnioskéw. Mozna stwierdzi¢, ze lata 1991-1993
byly najdotkliwszym okresem upadtosci przedsigbiorstw. Nat¢zenie upadtosci firm
w gospodarce w tym okresie bylo najsilniejsze w calym okresie transformacji go-
spodarczej Polski. Lata 1995-1998 byly okresem wzglednej stabilizacji zjawiska
upadlosci, zaréwno nat¢zenie, jak i liczba wnioskéw upadlosciowych zmniejszyty
si¢ 1 pozostawaly na wzglednie statym, niskim poziomie. W latach 1999-2005 na-
stapil ponowny duzy wzrost liczby sktadanych wnioskéw upadtosciowych. W 2005 r.
ztozono 10 990 wnioskéw, co stanowito rekord w catym okresie transformacji
gospodarczej Polski. Pomimo tego, jak wynika z powyzszej analizy, natg¢zenie

3 Nalezy podkresli¢, iz analiza ta ma charakter tylko orientacyjny poniewaz liczba funkcjonuja-
cych przedsigbiorstw w Polsce w poszczegblnych latach zostata wzigta z GUS. Prawdopodobnie
rzeczywista liczba dziatajacych firm jest znacznie mniejsza, poniewaz wiele przedsigbiorstw figuruje
tylko na papierze. Z tego tez wzgledu prawdopodobnie skala natg¢zenia upadtosci obecnie jest nawet
wyzsza niz przedstawiona na rys. 1.
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bankructw w Polsce pozostalo na nizszym poziomie (194-201) niz w latach 1992-
-1993, kiedy to na 10 000 podmiotéw gospodarczych przypadato od 362 do 465
wnioskéw upadlosciowych. Oznacza to, ze pomimo wzrostu bezwzglednej liczby
wnioskéw, dotkliwos¢ zjawiska upadlosci byla mniejsza niz w poczatkowym okre-
sie transformacji. Mimo tego, od 1999 r. wida¢ systematyczny wzrost natgZenia
upadtosci firm.

3. Prognozowanie upadlosci firm

Omoéwiony wzrost nat¢zenia upadlosci firm w Polsce spowodowat sytuacje, w
ktdrej analitycy juz nie stoja przed dylematem, czy prognozowac ewentualne za-
grozenie upadltoscia przedsigbiorstw, lecz jaka metod¢ wykorzysta¢ do oceny sytu-
acji finansowej, aby zminimalizowa¢ btad prognozy*. Prognozowanie ryzyka upa-
dlosci przedsigbiorstw nie jest jednak wolne od wad i ograniczen (wigcej: [Prusak
2005, s. 62-64]). Dodatkowo wigkszoé¢ modeli prognozowania upadloéci oparta
jest tylko na wskaznikach finansowych badanych firm. W opinii autora prognozo-
wanie upadlosci przedsigbiorstwa powinno nie tylko ogranicza¢ si¢ do monitoro-
wania na podstawie zestawu wskaznikéw finansowo-ekonomicznych biezacej sy-
tuacji ekonomicznej firmy, lecz takze identyfikowa¢ te zmienne otoczenia, ktére
moga zaréwno bezposrednio, jak i posrednio zagrozi¢ firmie. Dlatego tez w artyku-
le tym skupiono si¢ na rozwazaniach nad mozliwoscia wykorzystania w procesie
prognozowania upadlosci przedsi¢biorstw zmiennych makroekonomicznych’. W tym
celu autor opracowal dwa ekonometryczne modele przyczynowo-skutkowe.

W badaniach wykorzystano 17 réznych zmiennych makroekonomicznych Pol-
ski z lat 1991-2005, takich jak np.: dynamika PKB, stopa inflacji, dynamika PKB
na jednego mieszkanca, dynamika popytu krajowego na jednego mieszkanca, dy-
namika nakladéw inwestycyjnych, srednie roczne stopy procentowe, stopa rezerw
obowiazkowych, kursy walut USD/PLN, stopa bezrobocia. W doborze zmiennych
do obu opracowanych modeli wykorzystano metode Hellwiga®.

Metoda najmniejszych kwadratéw oszacowano pierwszy model ekonometrycz-
ny liczby wnioskéw upadlosciowych w zaleznosci od: stopy bezrobocia, dynamiki

4 Autor we wczesniejszych etapach swoich badan sprawdzit skuteczno$é w prognozowaniu upa-
dtosci firm takich metod, jak: analiza dyskryminacyjna, analiza logitowa i probitowa, rekurencyjne
sztuczne sieci neuronowe, jednokierunkowe wielowarstwowe sztuczne sieci neuronowe, algorytmy
genetyczne.

5 Ze wzgledu na ograniczony rozmiar artykutu autor nie przedstawit wynikéw badan polskich
naukowcéw nad wykorzystaniem zmiennych mikroekonomicznych w prognozowaniu upadtosci firm,
zob. np.: [Maczynska 2005; Appenzeller, Szarzec 2004; Hadasik 1998; Hotda 2001].

6 Metoda Hellwiga jest to tzw. metoda wskaznikéw pojemnosci informacyjnej. Polega ona na
wyborze zmiennych objasniajacych, ktére sa silnie skorelowane ze zmienng objasniana, a jednoczes-
nie stabo skorelowane migdzy soba. Wigcej: [Witkowska 2002, s. 73-74].
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PKB na jednego mieszkanca oraz kursu walutowego USD/PLN. Model ten ma
nastg¢pujaca postac:

liczba wnioskéw upadlosciowych = -13 120,2 + 562,24 x stopa bezrobocia +
+ 125,614 x dynamika PKB na jednego mieszkarica — 2028,3 x
x kurs walutowy USD_PLN + 845,9218.

Model ten jest bardzo dobrze dopasowany do danych empirycznych (wspdt-
czynnik determinacji na poziomie 94,19%). Wobec tego niewielki jest wplyw
zmiennych nie uwzglednionych w modelu na liczb¢ sktadanych wnioskéw upadto-
sciowych w rozpatrywanym okresie. Wszystkie wybrane zmienne niezalezne oka-
zaly si¢ wysoce istotne statystycznie (p < 0,05). Z modelu tego mozna wyciagnaé
nastgpujace wnioski:

— wraz ze wzrostem stopy bezrobocia o jeden punkt procentowy liczba sklada-
nych w sadach wnioskéw upadlosciowych rosnie rocznie $rednio o 562,24 szt.
(ceteris paribus),

— wraz ze wzrostem dynamiki PKB na jednego mieszkanca o 1 punkt procento-
wy liczba skladanych w sadach wnioskéw upadlo$ciowych rosnie rocznie $red-
nio o 125,614 szt. (ceteris paribus),

— wraz ze wzrostem kursu walutowego USD/PLN o 1 z} na dolarze liczba sklada-
nych w sadach wnioskéw upadlo$ciowych maleje rocznie $rednio o 2028,3 szt.
(ceteris paribus).

Wynika z tego, ze zbyt mocna zlotéwka znaczaco zwigksza ryzyko upadlosci
przedsigbiorstw w gospodarce. Mocna zlotéwka negatywnie wplywa na sytuacje
finansowa eksporterow’. Ciekawe réwniez jest to, Zze stopa bezrobocia zostata
wskazana jako jeden z istotniejszych predyktoréw liczby sktadanych wnioskdéw.
Nie nalezy jednak rozwazaé stopy bezrobocia jako czynnika bgdacego zrédtem
zwigkszonej liczby bankructw w kraju. Stopa bezrobocia jest skutecznym wczes-
nym symptomem wzrostu zagrozenia firm upadtoscia. Przedsigbiorstwa w obliczu
kryzysu finansowego najpierw zwalniaja cz¢$¢ pracownikéw. Dlatego tez zmienna
t¢ nalezy przyjaé jako istotny symptom wzrostu ryzyka prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej, a nie jako zrédlo tego ryzyka.

Liczba wnioskéw upadto$ciowych nie do konica oddaje skale bankructw w Pol-
sce. Wzrost dynamiki PKB na jednego mieszkanca wptywa na wzrost liczby skta-
danych wnioskdw. Nie oznacza to jednak zwigkszenia ryzyka prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej. Wzrost PKB pociaga za soba wzrost liczby funkcjonujacych
podmiotéw gospodarczych. Logiczne jest to, ze przy wigkszej liczbie firm wigcej
zostanie ztozonych wnioskéw upadlosciowych. W zwiazku z tym autor opracowat

7 Ze wzgledu na to, iz Ministerstwo Sprawiedliwosci oraz sady gospodarcze zbieraja tylko ogél-
ne dane na temat liczby bankructw w Polsce, bez podziatu firm na branze, wielko$¢ czy tez profil
eksporter/importer, autor w modelu nie mégt oddzieli¢ wptywu kursu walutowego na firmy zajmuja-
ce si¢ eksportem i firmy specjalizujace si¢ w imporcie. Jest to gtéwne ograniczenie tego modelu.
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drugi model ekonometryczny, objasniajacy zmienno$¢ natgzenia upadtosci, czyli
wskaznika reprezentujacego wzgledna skalg bankructw w Polsce, w zaleznosci od:
dynamiki popytu krajowego na jednego mieszkanca, dynamiki naktadéw inwestycyj-
nych na $rodki trwale, kursu walutowego USD/PLN. Model ten ma nast¢gpujaca postac:

natezenie upadtosci = 196,8819 + 2,8335 x dynamika popytu krajowego
na jednego mieszkanca — 1,7499 x dynamika naktadéw inwestycyjnych
na $rodki trwate — 54,92 x kurs walutowy USD_PLN + 20,9299.

Model ten réwniez jest dobrze dopasowany do danych empirycznych (wspél-
czynnik determinacji na poziomie 85,07%). Wszystkie wybrane zmienne niezalez-
ne byly wysoce statystycznie istotne (p <« 0,05). Z modelu tego mozna wyciagnac
nastepujace wnioski:

— wraz ze wzrostem dynamiki popytu krajowego na jednego mieszkanca o jeden
punkt procentowy, nat¢zenie upadtosci w Polsce rosnie $rednio o 2,8333 firm
na 10 000 funkcjonujacych podmiotéw gospodarczych (ceteris paribus),

—~ wraz ze wzrostem dynamiki nakladéw inwestycyjnych na $rodki trwale o 1
punkt procentowy, nat¢zenie upadlosci maleje o 1,7499 przedsigbiorstw na
10 000 funkcjonujacych firm (ceteris paribus),

— wraz ze wzrostem kursu walutowego USD/PLN o 1 zl na dolarze (deprecjacja
zlotego), natgzenie upadiosci firm maleje o 54,92 firm na 10 000 funkcjonuja-
cych podmiotéw gospodarczych (ceteris paribus).

Z powyzszego modelu widaé, ze zmiana kursu walutowego silnie oddziatuje na
zmienno$¢ natg¢zenia upadiosci firm w Polsce. Jest to wniosek tym istotniejszy, iz,
jak dowiodly badania przeprowadzone przez P. Znamirowskiego, i P. Perza, na 500
najwigkszych firmach w Polsce przy wspétudziale Warszawskiej Grupy Inwesty-
cyjnej SA, az 70% firm jest narazonych na ryzyko walutowe, ktére bezposrednio
przeklada si¢ na wyniki finansowe tych przedsigbiorstw [Znamirowski, Perz 2003,
s. 35-43]. Z opracowanego modelu widaé, ze zbyt mocna zlotéwka wplywa na
zwigkszenie ryzyka upadiosci firm.

Warto réwniez podkresli¢ pozytywny wplyw wzrostu dynamiki nakladéw in-
westycyjnych na Srodki trwale na zmniejszenie nat¢zenia upadlosci firm w Polsce.
Widaé, ze wzrost tych nakladéw korzystnie oddziatuje na ich sytuacj¢ finansowa,
zwigkszajac poziom ich konkurencyjnosci i sit¢ na rynku.

4. Wnioski i rekomendacje

Przeprowadzone przez autora badania pozwolity wyznaczy¢ czynniki makro-
ekonomiczne majace wpltyw na wzrost ryzyka upadtosci przedsigbiorstw w Polsce
(w skali zar6wno bezwzglednej, jak i wzglednej). Dzigki temu mozna okreslié, w
jaki sposéb i jak silnie poszczegélne czynniki oddzialuja na liczbg skladanych
wnioskéw upadlo$ciowych i1 natezenie upadtosci. Warto zaznaczy¢, ze skonstru-
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owane réwnania moga stanowic uzyteczne narzedzie symulacji zjawiska upadtosci
przedsigbiorstw w Polsce. Znajac prognozy np. takich wielkosci makroekonomicz-
nych, jak PKB czy tez kurs walutowy USD/PLN, mozna wykorzysta¢ wnioski z
tych badan w poszczegdlnych modelach prognozowania upadtosci firm opartych
na wskaznikach ekonomiczno-finansowych badanych firm.
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BANKRUPTCY PREDICTION
WITH THE USE OF MACROECONOMIC VARIABLES

Summary

This article is about prediction of business bankruptcy with the use of macroeconomic variables
in Poland during the years 1991-2005. Author has analysed 17 macroeconomic variables from the
point of view of their influence on the number of bankruptcy cases registered in court and on the
intensity of bankruptcies in Poland. Based on these 17 variables two econometric models describing
the cause-effect relation to bankruptcy process were created.
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