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DETERMINANTY ZAGROŻENIA FINANSOWEGO 
PRZEDSIĘBIORSTW SEKTORA TSL W POLSCE

Streszczenie: Wczesne zidentyfikowanie zagrożenia finansowego powinno być jednym 
z podstawowych zadań zarządzających danym podmiotem gospodarczym oraz stać się pod-
stawową determinantą zainicjowania działań naprawczych z niezbędnym wyprzedzeniem. 
Celem opracowania jest identyfikacja determinant zagrożenia finansowego przedsiębiorstw 
sektora TSL w Polsce. Na potrzeby badania sformułowano hipotezę badawczą stanowiącą, 
iż współczynnik bieżącej płynności finansowej jest fundamentalną determinantą zagroże-
nia finansowego, decydującą w największym stopniu o przynależności spółek sektora TSL 
w Polsce do jednej z dwóch grup wyodrębnionych w dokonywanej analizie (tj. upadłych lub 
jak i niezagrożonych upadłością). Podstawową przesłanką badań empirycznych jest fakt, iż 
nie ma zgeneralizowanych modeli ani też mierników finansowych będących uniwersalnymi 
predyktorami zagrożenia finansowego dla przedsiębiorstw wszystkich typów i wielkości. Re-
alizacja wskazanego problemu badawczego ma na celu dostarczenie praktyce gospodarczej 
rozwiązań metodycznych analizy zagrożenia finansowego, mogących służyć zabezpieczeniu 
kontynuacji działania przedsiębiorstw sektora TSL.

Słowa kluczowe: zagrożenie finansowe, kondycja finansowa, finanse przedsiębiorstw, pol-
skie przedsiębiorstwa, sektor TSL.
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1. Wstęp

Wzrastające ryzyko działalności gospodarczej i potrzeby jego ograniczania tworzą 
duże zapotrzebowanie kadry kierowniczej przedsiębiorstw na modele oceny zagro-
żenia upadłością, zwłaszcza w okresach nasilających się niekorzystnych zjawisk 
w gospodarce [Mączyńska 2004]. Szczególnie ważne jest wczesne zidentyfikowanie 
zagrożenia finansowego, które może stać się podstawową determinantą zainicjowa-
nia przez zarządzających działań naprawczych z niezbędnym wyprzedzeniem.

Celem opracowania jest identyfikacja determinant zagrożenia finansowego 
przedsiębiorstw sektora TSL w Polsce. Dla realizacji powyższego celu wykorzystano 
analizę dyskryminacyjną, model logitowy i probitowy − do oszacowania istotnych 
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parametrów objaśniających badane zjawisko oraz algorytm C&RT − dla wskazania 
prostych reguł klasyfikacyjnych prezentujących wyniki przeprowadzanych badań. 
Sformułowana została hipoteza badawcza stanowiąca, iż współczynnik bieżącej 
płynności finansowej jest fundamentalną determinantą zagrożenia finansowego, de-
cydującą w największym stopniu o przynależności spółek sektora TSL w Polsce do 
jednej z dwóch homogenicznych grup podmiotów gospodarczych wyodrębnionych 
dla realizacji celu (tj. upadłych lub niezagrożonych upadłością).

Z prowadzonych przez autorkę niniejszego opracowania wieloletnich badań 
empirycznych nad bezpieczeństwem i/lub zagrożeniem finansowym podmiotów 
gospodarczych1, jak i literatury przedmiotu wynika, iż współczynnik bieżącej płyn-
ności finansowej jest najczęstszym miernikiem oceny finansowych warunków za-
pewniających przedsiębiorstwu efektywną i skuteczną kontynuację działalności oraz 
szanse na rozwój [Karbownik 2012a i literatura tam cytowana].

Podstawową przesłanką podjętych i zarazem kontynuowanych badań empirycz-
nych jest brak zgeneralizowanych modeli oraz mierników finansowych będących 
uniwersalnymi predyktorami zagrożenia finansowego dla przedsiębiorstw wszyst-
kich typów i wielkości. Ponadto prezentowane dotychczas w literaturze przedmiotu 
modele w niezadowalającym stopniu pozwalają prognozować upadek bądź dalszą 
kontynuację funkcjonowania przedsiębiorstw sektora TSL w Polsce. Zostały one bo-
wiem oszacowane dla szerokiego zakresu podmiotów gospodarczych należących do 
wielu sektorów, a przedsiębiorstwa o wyraźniej specyfice prowadzonej działalności 
wymagają modelu dopasowanego do tej specyfiki.

Realizacja wskazanego problemu badawczego zmierza także do dostarczenia 
praktyce gospodarczej rozwiązań metodycznych analizy zagrożenia finansowego 
mogących służyć zabezpieczeniu kontynuacji i rozwoju działania tych przedsię-
biorstw. Uzyskane w trakcie analizy wyniki nie powinny być jednakże traktowane 
jako rozstrzygające o bezwzględności wnioskowania. Mogą one stanowić jedynie 
ważną pomoc w ocenie rzeczywistej kondycji finansowej tego rodzaju spółek [Ham-
rol, Chodakowski 2008]. 

2. Podmioty i podstawy metodyczne badań empirycznych

Termin „zagrożenie” jest powszechnie używany oraz adresowany do wielu różno-
rodnych problemów działalności ludzkiej i gospodarczej, zjawisk przyrodniczych, 
zdrowia, sytuacji politycznych i społecznych itp. Zagrożenie finansowe podmiotów 
gospodarczych może być powiązane z niezdolnością tych podmiotów do pokrycia 
bieżących wydatków koniecznych do prowadzenia podstawowej działalności ope-
racyjnej oraz przypadających do spłaty w danym okresie zobowiązań finansowych. 

1 Bezpieczeństwo utożsamiane jest najczęściej ze stanem niezagrożenia. Wyższemu poziomowi 
zagrożenia finansowego odpowiada niższy poziom bezpieczeństwa finansowego (zob. szerzej: [Kar-
bownik 2012b]).
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Podobnie należy chociażby potraktować niemożliwe do odroczenia płatności z tytu-
łu zaciągniętych kredytów, pożyczek lub innych płatności.

Zdaniem H.D. Platt i M.B. Platt, stan niepowodzenia (zagrożenia) finansowego 
przedsiębiorstwa może wystąpić w okresie 3 lat poprzedzających moment ogłosze-
nia upadłości, choć w wielu przypadkach niepowodzenie występuje jednak w okre-
sie krótszym [Platt, Platt 2002; Prusak 2005]. P. Antonowicz wskazuje z kolei, iż 
ocena zagrożenia upadłością przedsiębiorstwa dokonywana jest zazwyczaj w rocz-
nym okresie prognostycznym [Antonowicz 2013].

Z uwagi na fakt, iż postawienie przedsiębiorstwa w stan upadłości regulują 
określone akty prawne2, a zagrożenie finansowe jest kategorią płynną i dynamicz-
ną, znajdującą się pomiędzy sytuacją najlepszą (tj. przedsiębiorstwem „zdrowym”)  
a ostateczną (tj. upadłość podmiotu gospodarczego) [Gruszczyński 2012], do wyzna-
czenia próby badawczej wykorzystane zostały dane o spółkach sektora TSL, wobec 
których wydane zostało sądowe postanowienie o ogłoszeniu upadłości. Większość 
modeli dyskryminacyjnych opiera się obecnie na tego rodzaju danych, gdyż są one 
łatwiejsze do pozyskania.

Dalsza selekcja próby analitycznej ograniczona została jedynie do tych przedsię-
biorstw sektora TSL:
• które miały sądownie ogłoszoną upadłość w latach 2006-2011 (dane Centralne-

go Ośrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. w Warszawie), 
• których dane finansowe na rok, dwa i trzy lata przed datą ogłoszenia upadłości 

były dostępne na dzień 31 stycznia 2014 r. w bazie Info Veriti Polska Sp. z o.o.,
• były spółkami „nieaktywnymi” (dane Info Veriti Polska Sp. z o.o.),
• jako dzień bilansowy przyjęły 31 grudnia w każdym roku całego okresu badaw-

czego.
Badania zostały przeprowadzone dla próby zbilansowanej3, tj. w rocznym okre-

sie prognostycznym, dla 22 spółek4 spełniających wstępne warunki selekcji próby 
badawczej, jak i dla 22 spółek niezagrożonych upadłością. Przyporządkowane za-
tem zostały badanym spółkom upadłym podmioty gospodarcze spełniające określo-
ne kryteria, a mianowicie:
• prowadzące działalność w tym samym sektorze (tj. sektorze TSL);
• posiadające siedzibę w tym samym województwie, co spółka „upadła”;

2 Upadłość ogłasza się w stosunku do dłużnika, który stał się niewypłacalny [Ustawa z 28 lutego 
2003, art. 10]. Według art. 11 tejże ustawy dłużnika uważa się za niewypłacalnego, jeżeli nie wykonu-
je swoich wymagalnych zobowiązań pieniężnych, a dłużnika będącego osobą prawną albo jednostką 
organizacyjną nieposiadającą osobowości prawnej, której odrębna ustawa przyznaje zdolność prawną, 
uważa się za niewypłacalnego także wtedy, gdy jego zobowiązania przekroczą wartość jego majątku, 
nawet wówczas, gdy na bieżąco te zobowiązania wykonuje.

3 Dobór przedsiębiorstw wynika z zastosowanych metod (szerzej m.in. [Korol 2010]).
4 Brak pełnych danych finansowych uniemożliwił przeprowadzenie analizy dla większej próby 

badawczej w tym okresie.
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• o porównywalnej wielkości aktywów ogółem w roku, w którym dane były wy-
korzystane do oszacowania parametrów modelu;

• o co najwyżej umiarkowanym poziomie ryzyka (dane Info Veriti Polska Sp. 
z o.o. za lata 2011-2012)5.
Drugą część próby uczącej stanowiły przeto odpowiednio dobrane przedsiębior-

stwa o dobrej kondycji finansowej, tj. te, które funkcjonowały nadal, a ich ryzyko 
odpowiednio w 2011 lub 2012 r. było oceniane jako co najwyżej umiarkowane. Do-
celowa próba badawcza (ucząca) objęła 44 podmioty. Z braku dostępu do szczegó-
łowych danych finansowych analizowanych spółek sektora TSL analiza badanego 
zjawiska już na wstępnym etapie badania została ograniczona do 20 zmiennych dia-
gnostycznych [zob. tab. 1, Karbownik 2014]6. W wyniku postępowania badawczego 
(uwzględniając kryterium merytoryczne i statystyczne) ustalona została ostateczna 
lista mierników. Kryterium dostatecznego zróżnicowania, przy krytycznej wartości 
współczynnika zmienności na poziomie v = 0,2, spełniły w rozważanym okresie 
badawczym wszystkie analizowane mierniki i żadnego z nich nie wyeliminowano 
z badań na tym etapie.

Tabela 1. Wybrane mierniki oceny zagrożenia finansowego przedsiębiorstw*

Lp. Mierniki oceny
1 2 3

m1
Wskaźnik dynamiki przychodów netto ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów St/St-1

m2 Współczynnik bieżącej płynności finansowej CA/CL
m3 Współczynnik przyspieszonej płynności finansowej (CA – In – SDE)/CL
m4 Współczynnik szybkiej (wysokiej) płynności finansowej (CA – In)/CL
m5 Współczynnik natychmiastowej płynności finansowej C/CL
m6 Współczynnik rotacji należności S/SAR
m7 Dynamika aktywów ogółem TAt/TAt-1

m8 Udział aktywów obrotowych w sumie bilansowej CA/TA
m9 Udział środków pieniężnych w aktywach obrotowych C/CA
m10 Współczynnik autonomii E/TA
m11 Współczynnik ogólnego zadłużenia TL/TA
m12 Współczynnik zadłużenia długoterminowego D/TA

5 Mierniki finansowe dla spółek niezagrożonych upadłością zostały obliczone odpowiednio dla lat, 
z których pozyskano dane dla przyporządkowanych im upadłym podmiotom gospodarczym. 

6 Z danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. wynika, iż tylko nieznaczna grupa podmiotów gospo-
darczych z wyłonionej próby analitycznej sporządzała i składała do Krajowego Rejestru Sądowego 
w badanym okresie sprawozdanie z przepływów środków pieniężnych, wobec czego w dalszych bada-
niach ograniczono się jedynie do analizy względnych memoriałowych mierników oceny zagrożenia 
finansowego.
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1 2 3

m13 Udział pasywów obrotowych w sumie bilansowej (SRrb+OtSR+CLb+SAL)/TA

m14 Udział zobowiązań krótkoterminowych w sumie bilansowej CLb/TA

m15 Współczynnik zadłużenia kapitału własnego D/E

m16

Współczynnik sfinansowania aktywów obrotowych 
zobowiązaniami krótkoterminowymi i rezerwami 
krótkoterminowymi

(CLb + SRrb + OtSR + 
SAL)/CA

m17 Współczynnik rentowności aktywów ogółem EAT/TA

m18
Współczynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami 
kapitałowymi Rc/TA

m19
Współczynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami sensu 
stricto** Rl/TA

m20
Współczynnik zabezpieczenia finansowego biernymi 
rozliczeniami międzyokresowymi kosztów AL/TA

* Pogrubioną czcionką oznaczone są stany średnie danej zmiennej; ** Tj. klasyczne rezerwy ra-
chunkowości.

gdzie:
TA   – aktywa (majątek) ogółem (= pasywa ogółem lub suma bilansowa),
TAt   – aktywa ogółem na koniec okresu,
TAt-1  – aktywa ogółem na początek okresu,
CA   – aktywa bieżące,
In   – zapasy,
SAR  – należności bieżące,
C   – środki pieniężne i inne aktywa pieniężne,
SDE  – rozliczenia międzyokresowe krótkoterminowe czynne,
E   – kapitał własny,
D  – zadłużenie (zobowiązanie) długoterminowe,
TL  – zobowiązania ogółem,
SRrb  – krótkoterminowe rezerwy na świadczenia emerytalne i podobne,
OtSR  – pozostałe rezerwy krótkoterminowe,
CL   – zobowiązania bieżące,
CLb   – zobowiązania krótkoterminowe,
AL.  – rozliczenia międzyokresowe bierne,
SAL   – rozliczenia międzyokresowe krótkoterminowe bierne,
S   – przychody netto ze sprzedaży (produktów (usług), towarów i materiałów),
St  – przychody netto ze sprzedaży (produktów (usług), towarów i materiałów) na koniec okresu,
St-1   – przychody netto ze sprzedaży (produktów (usług), towarów i materiałów) na początek okresu,
EAT   – zysk netto,
Rl  – rezerwy na zobowiązania,
Rc   – rezerwy kapitałowe.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Pawłowicz (red.) 2005; Franc-Dąbrowska 2006; Duraj 
2010; Zuba 2011; Запорожцева 2011; Karbownik 2012a].
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Kolejnym ze sposobów doboru odpowiednich zmiennych diagnostycznych – 
w tego rodzaju analizach − jest wykorzystanie macierzy korelacji i wybranie jedynie 
tych cech, które są słabo skorelowane między sobą i silnie skorelowane ze zmienną 
grupującą, reprezentującą informacje o zagrożeniu lub niezagrożeniu upadłością. 
Podejście takie zapewnia bowiem dobór takich cech, które nie powielają informacji 
dostarczanych przez inne zmienne, a jednocześnie są dobrymi reprezentantami mier-
ników niewybranych jako diagnostyczne [Korol 2010 i literatura tam cytowana].

W wyniku kolejnej selekcji, w dalszych rozważaniach uwzględnionych zostało 
zatem jedynie 10 mierników oceny zagrożenia finansowego przedsiębiorstwa. Sy-
tuacja ta wynikała z założonej na potrzeby badania zdolności prognostycznej poje-
dynczych mierników na poziomie minimum 50%7 oraz korelacji rang Spearmana 
pomiędzy analizowanymi zmiennymi objaśniającymi z przedziału (–0,7;0,7) przy 
poziomie istotności 0,058.

Ostatecznie do prowadzonych badań zostały zakwalifikowane następujące mier-
niki: m1, m2, m5, m6, m8, m12, m15, m17, m19 oraz m20. Z tych zmiennych diagnostycz-
nych jedynie wskaźnik dynamiki przychodów netto ze sprzedaży (m1), współczyn-
nik bieżącej płynności finansowej (m2), współczynnik natychmiastowej płynności 
finansowej (m5) oraz współczynnik rentowności aktywów ogółem (m17) stanowiły 
zmienne objaśniające skorelowane ze zmienną objaśnianą na poziomie │rs│> 0,3, 
co pozwala przypuszczać, iż zmienne te mogą odgrywać istotną rolę w podziale ba-
danych podmiotów gospodarczych do jednej z dwóch homogenicznych grup przed-
siębiorstw wyłonionych na potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania. Wpro-
wadzenie jednak tego dodatkowego kryterium nie wpłynęło na wyniki oszacowań 
modeli analizy dyskryminacyjnej, logitowego i probitowego9.

Do oszacowania modeli statystycznych został użyty program Statistica 10 przy 
wykorzystaniu analizy krokowej postępującej (zob. [Stanisz 2007]). W toku dal-
szej analizy utworzone zostało ponadto drzewo klasyfikacyjne za pomocą algoryt-
mu C&RT. W założeniach wejściowych za regułę podziału została przyjęta miara 

7 W celu oszacowania zdolności prognostycznej poszczególnych mierników w pierwszym etapie 
wyznaczone zostały punkty graniczne, a następnie wyłonione zostały tylko te zmienne diagnosty-
czne, które poprawnie klasyfikowały badane przedsiębiorstwa na poziomie 50%. Punkty graniczne 
obliczone zostały jako średnia ze średnich uzyskanych w obu analizowanych grupach podmiotów 
gospodarczych (tj. upadłych i niezagrożonych upadłością) (por. [Maślanka 2008]). To kryterium nie 
zostało spełnione jedynie w przypadku miernika m18 (skuteczność prognozy tego miernika wynosiła 
45,45%). 

8 Zależność między analizowanymi zmiennymi była co najwyżej umiarkowana [Ostasiewicz 
1998]. 

9 Założenia analizy dyskryminacyjnej zostały zaprezentowane m.in. w: [Stanisz 2007; Prusak 
2005], a założenia modelu logitowego i probitowego m.in. w: [Gruszczyński (red.) 2012; Kufel 2011 
oraz www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015)].
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Giniego10, jako kryterium stopu – bezpośrednie zatrzymanie typu FACT11, a kosz-
ty błędnej klasyfikacji uznane zostały za równe. Ponadto prawdopodobieństwo 
a priori12 pojawienia się klas ustalono jako szacowane13.

3.	Analiza	porównawcza	determinant	zagrożenia	finansowego	
przedsiębiorstw	sektora	TSL	w	Polsce	

Oszacowanie modeli statystycznych przyczyniło się do wyłonienia istotnych de-
terminant zagrożenia finansowego badanych podmiotów gospodarczych, niemniej 
jednak w niniejszym artykule dokonana została również ocena jakości tych modeli. 
Dopiero bowiem model o dobrej jakości może być wykorzystany jako narzędzie do 
sformułowania diagnozy i wyznaczania prognoz.

Uzyskane wyniki (zob. tab. 2) ujawniły, iż przeprowadzona analiza dyskrymi-
nacyjna była istotna (lamba Wilksa14 = 0,51028, p < 0,0000). Oszacowany został 
model, którego parametry są istotne na poziomie p < 0,0515:

10 Indeks Giniego jest preferowaną miarą dobroci dopasowania przez twórców programu C&RT, 
zob. www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015). Wyrażony jest on wzorem:

21 ( )
j

IG p j t= −∑ ,
gdzie:
IG – indeks Giniego,
t ‒ liczebność węzła drzewa,
j ‒ liczba klas (wariantów zmiennej zależnej) w węźle,
p(j|t) ‒ prawdopodobieństwo pojawienia się przypadków z danej klasy w tym węźle.

Im mniejsza jest wartość indeksu Giniego, tym lepszy jest podział danego węzła. Przyjmuje on 
wartość 0, jeśli w węźle znajdują się przypadki należące wyłącznie do jednej klasy (jednego wariantu 
zmiennej zależnej), największą zaś ‒ gdy wszystkie klasy występują w tym węźle równolicznie [zob. 
Łapczyński 2010 i literatura tam cytowana].

11 Kryterium stopu pozwala na uzyskanie drzewka klasyfikacyjnego właściwej wielkości. W za-
trzymaniu typu FACT drzewo kompletne jest traktowane jako drzewo właściwej wielkości, a za- 
trzymanie przycinania kontrolowane jest poprzez dopuszczalną minimalną frakcję obiektów błędnie 
zaklasyfikowanych w węźle końcowym [zob. http://www.statsoft.pl/portals/0/Downloads/przykla-
dyzaawans.pdf (5.05.2015)].

12 Prawdopodobieństwo a priori określa, na ile jest prawdopodobne, że dany przypadek lub obiekt 
należy do danej klasy (bez wzięcia pod uwagę żadnej uprzedniej wiedzy na temat wartości zmiennych 
predykcyjnych w modelu) [zob. www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015)].

13 Szerzej o metodzie badawczej m.in. w: [Misztal 2000; Łapczyński 2003; Łapczyński 2010 
i literatura tam cytowana, www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015)].

14 Statystyka lambda Wilksa jest standardową statystyką stosowaną do wyznaczenia istotności 
statystycznej mocy dyskryminacyjnej przez aktualnie wybrane zmienne dyskryminacyjne. Jej wartość 
mieści się w zakresie od 0 (doskonała moc dyskryminacyjna) do 1 (brak mocy dyskryminacyjnej). Im 
lambda Wilksa jest bliższa zeru, tym lepsza jest moc dyskryminacyjna (zob. [Stanisz 2007]).

15 Wielkością graniczną (punktem granicznym) jest 0. 
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y1 = –2,20188 + 2,17865 m17 + 1,24618 m1 + 0,88007 m2 – 0,88992 m5.

Wyniki cząstkowej lambdy Wilksa16 – określającej swoisty wkład danej zmiennej 
do dyskryminacji grup – ujawniają, iż współczynnik bieżącej płynności finansowej 
ma największą zdolność dyskryminacyjną ze wszystkich uwzględnionych w modelu 
zmiennych diagnostycznych.

Należy wskazać na odmienny kierunek zależności między współczynnikiem na-
tychmiastowej płynności finansowej (m5) a zmienną objaśnianą. Wzrost tego mier-
nika prowadzi do zwiększenia poziomu zagrożenia finansowego (odpowiednio – 
zmniejszenia bezpieczeństwa finansowego) spółek sektora TSL. 

Utrzymywanie relatywnie niskiego stanu środków pieniężnych (zmniejszają-
cego zagrożenie finansowe podmiotów gospodarczych z sektora TSL) może być 
powiązane z zasadą ograniczania ich do niezbędnego poziomu. Poziom ten jest wy-
znaczany skalą wahań wpływów i wypływów pieniądza w przedsiębiorstwie oraz 
możliwościami ich określenia, jak również ceną, jaką należy zapłacić za korzystanie 
z kapitałów obcych [Jerzemowska (red.) 2006].

Tabela 2. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej

Grupująca: Y (próba zbilansowana: 2 grupy podmiotów gospodarczych)
Lambda Wilksa: ,51028 przybl. F (4,39) = 9,3572 p < ,0000

Miernik Lambda – 
Wilksa

Cząstk. – 
Wilksa F usun. – (1,39) p

m17 0,571118 0,893476 4,649767 0,037284
m1 0,574166 0,888732 4,882731 0,033065
m2 0,617458 0,826420 8,191484 0,006735
m5 0,602750 0,846586 7,067378 0,011325

Źródło: obliczenia własne, na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. oraz Central-
nego Ośrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wykorzystaniu programu 
Statistica 10.

Oszacowany model logitowy uwzględnia z kolei jedynie dwie z analizowanych 
zmiennych diagnostycznych (zob. tab. 3), tj. współczynnik bieżącej płynności fi-
nansowej (m2) oraz współczynnik rentowności aktywów ogółem (m17). Parametry 
tego modelu są istotne na poziomie p < 0,05, a współczynnik typu R2, tj. McFadden 
R-kwadrat17 wynosi 0,569997, co świadczy o dość dobrym dopasowaniu danych do 
modelu. 

16 Wartość wynosząca 0 oznacza doskonałą moc dyskryminacyjną, czyli im mniejsza cząstkowa 
lambda Wilksa, tym większa moc dyskryminacyjna danej zmiennej (zob. [Stanisz 2007]).

17 W programie GRETL domyślnie podawany jest miernik typu R2, tj. McFadden R-kwadrat, 
którego wartość mieści się w przedziale [0;1]. Jeśli model idealnie prognozuje zmienną objaśnianą, to 
R2 = 1. Jednak w praktyce wartości R2 McFaddena są niewielkie, bliższe 0 niż 1 [Gruszczyński (red.) 
2012].
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Oszacowany model przyjął następującą postać:

y2 = –4,34666 + 9,64948 m17 + 4,25373 m2.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu logitowego

Rozkład: DWUMIANOWY , F. wiążąca: LOGIT 
Modelowane prawdopodobieństwo: Spółka niezagrożona upadłością

Ocena Standard – 
Błąd

Walda – 
Stat.

GU górna – 
95, %

GU dolna – 
95, % p

wyraz wolny –4,34666 1,946242 4,987894 –8,16122 –0,53209 0,025525

m2 4,25373 1,929102 4,862157 0,47276 8,03470 0,027452

m17 9,64948 4,284275 5,072863 1,25245 18,04650 0,024303

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. oraz Centralnego Ośrodka 
Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

Trzecim rodzajem modelu był model probitowy (zob. tab. 4). Parametry tego 
modelu są również istotne na poziomie p < 0,05, a współczynnik McFadden R-kwa-
drat wyniósł 0,566084. 

Oszacowany model przyjął następującą postać:

y3 = –2,35040 + 5,24108 m17 + 2,24537 m2.

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu probitowego

Rozkład: DWUMIANOWY , F. wiążąca: PROBIT 
Modelowane prawdopodobieństwo: Spółka niezagrożona upadłością

Ocena Standard – 
Błąd

Walda – 
Stat.

GU górna – 
95, %

GU dolna – 
95, % p

wyraz wolny –2,35040 0,978063 5,774966 –4,26737 –0,433430 0,016256

m2 2,24537 0,943708 5,661079 0,39573 4,094999 0,017345

m17 5,24108 2,202840 5,660779 0,92360 9,558572 0,017348

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. oraz Centralnego Ośrodka 
Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

Porównując postać modelu logitowego z modelem probitowym, można dostrzec, 
iż nie różnią się one zmiennymi objaśniającymi, a jedynie wagami poszczególnych 
mierników oceny badanego zjawiska.

Znaki oszacowanych parametrów modeli statystycznych wskazują, iż im wyż-
szy jest poziom wskaźnika dynamiki przychodów netto ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów (m1), współczynnika bieżącej płynności finansowej (m2), 
jak i współczynnika rentowności aktywów ogółem (m17), tym niższy jest poziom 
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zagrożenia finansowego (wyższy poziom bezpieczeństwa finansowego) badanych 
podmiotów gospodarczych (zob. tab. 5). W oszacowanym modelu analizy dyskry-
minacyjnej odmienny kierunek zależności występuje jednakże pomiędzy współ-
czynnikiem natychmiastowej płynności finansowej (m5) a zmienną objaśnianą.

Oszacowanie modeli statystycznych AD, LOG i PROB18 pozwoliło zatem na 
identyfikację kluczowych determinant zagrożenia finansowego przedsiębiorstw 
sektora TSL w Polsce. Warto odnotować, iż we wszystkich analizowanych mode-
lach współczynnik bieżącej płynności finansowej (obok współczynnika rentowności 
aktywów ogółem) został wykorzystany jako jeden z najistotniejszych mierników 
w prognozowaniu badanego zjawiska.

Tabela 5. Zestawienie wyników oszacowań parametrów modeli statystycznych 

 
(1)
AD 

(2)*
LOG 

 (3)*
PROB 

m1

1,24618
(0,033065)

m2

0,88007 4,25373
(0,027452)

2,24537
(0,006735) (0,017345)

m5

–0,88992
(0,011325)

m17

2,17865 9,64948 5,24108
(0,037284) (0,024303) (0,017348)

wyraz wolny
–2,20188 –4,34666 –2,35040

(bd) (0,025525) (0,016256)
N = 44
Próba zbilansowana z sektora TSL

* Podobieństwo modeli logitowego oraz probitowego oznacza, że w prak-
tyce wykorzystuje się jeden z nich [Gruszczyński (red.) 2012; Kufel 2011].

W nawiasach podano wartość p. 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. oraz 
Centralnego Ośrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wyko-
rzystaniu programu Statistica 10.

Skuteczność oszacowanych modeli analizy dyskryminacyjnej, logitowego i pro-
bitowego została sprawdzona na 28 spółkach sektora TSL wchodzących w skład pró-
by testowej, a wyniki testów skuteczności tych modeli dla próby uczącej i testowej 
przedstawione zostały w tabeli 619.

18 Oznaczenie skrótów: AD – tj. wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, LOG – model logi-
towy i PROB – model probitowy.

19 Upadłe spółki sektora TSL zaklasyfikowane do próby testowej miały sądownie ogłoszoną upad- 
łość w latach 2012-2013, ich dane finansowe na rok, dwa i trzy lata przed datą ogłoszenia upadłości 
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Wyniki zaprezentowane w tabeli 6. świadczą o wysokiej jakości predykcyjnej 
modelu logitowego w próbie uczącej, który charakteryzował się skutecznością na 
poziomie 90,9%, wyższą o blisko 5 punktów procentowych od oszacowanego mo-
delu PROB i odpowiednio wyższą o niespełna 7 punktów procentowych od modelu 
AD. Modele analizy dyskryminacyjnej oraz probitowy charakteryzowały się z kolei 
wyższą skutecznością prognozy w przypadku spółek upadłych.

Biorąc pod uwagę próbę testową, można stwierdzić, że najlepszym modelem 
prognozowania badanego zjawiska z grupy analizowanych metod statystycznych 
jest model probitowy, gdyż skuteczność prognoz tego modelu wynosiła 78,6% i była 
wyższą od modelu LOG o ponad 7 punktów procentowych, a od modelu AD odpo-
wiednio aż niemal o 11 punktów procentowych. Skuteczność prognoz w przypadku 
modelu AD i LOG była niższą w przypadku spółek upadłych.

Tabela 6. Skuteczność modelu AD, LOG i PROB w próbie uczącej oraz próbie testowej 
na rok przed upadłością*

Rodzaj próby Rodzaj spółek
Modele 

AD LOG PROB

Próba ucząca 22:22

Upadłe
86,36% 90,91% 90,91%
(3) (2) (2)

Niezagrożone 
upadłością

81,82% 90,91% 81,82%
(4) (2) (4)

Razem
84,09% 90,91% 86,36%
(7) (4) (6)

Próba testowa 14:14

Upadłe
64,29% 64,29% 78,57%
(5) (5) (3)

Niezagrożone 
upadłością

71,43% 78,57% 78,57%
(4) (3) (3)

Razem
67,86% 71,43% 78,57%
(9) (8) (6)

* W nawiasach podano liczbę błędnie zaklasyfikowanych przedsiębiorstw.

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. oraz Centralnego Ośrodka 
Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

Ze względu na inny charakter – w porównaniu z przedstawionymi wcześniej 
modelami – oddzielnie zostało w toku dalszej analizy utworzone drzewo klasyfika-
cyjne za pomocą algorytmu C&RT, ilustrującego przyporządkowanie badanych jed-

były dostępne na dzień 31 stycznia 2014 r. w bazie Info Veriti Polska Sp. z o.o., a jako dzień bilansowy 
przyjęły koniec badanego okresu, tj. 31 grudnia odpowiednio w 2010 lub 2011 r. Spółki niezagrożone 
upadłością z próby testowej zostały odnalezione w ten sam sposób jak określony dla próby analitycznej.
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nostek gospodarczych do wcześniej wyłonionych homogenicznych grup podmiotów. 
Utworzenie algorytmu C&RT pozwoliło opisać i zaprezentować, które z mierników 
oceny zagrożenia finansowego20 odgrywały kluczową rolę w klasyfikacji badanych 
spółek sektora TSL do jednej z dwóch wyłonionych rodzajów przedsiębiorstw.

Na początku wszystkie badane podmioty (44) przypisane zostały do węzła źró-
dłowego oraz tymczasowo sklasyfikowano je jako upadłe jednostki gospodarcze21. 
Utworzone drzewo klasyfikacyjne w wyniku zastosowania algorytmu C&RT miało 7 
węzłów końcowych i było głębokie na 4 poziomy (zob. rys. 1). W końcowym podziale 
analizowanych przedsiębiorstw uzyskano bezbłędną ich klasyfikację, tzn. wszystkie 
podmioty gospodarcze zostały poprawnie zakwalifikowane do jednego z dwóch ro-
dzajów podmiotów (tj. upadłych lub niezagrożonych upadłością – por. tab. 7). 

Rys. 1. Drzewo podziału przedsiębiorstw na upadłe/niezagrożone upadłością 
(dane finansowe na 1 rok przed upadkiem)

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z o.o. oraz Centralnego Ośrodka 
Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

20 Zmiennymi diagnostycznymi rozważanymi na tym etapie badań były mierniki oceny zagrożenia 
finansowego zaklasyfikowane do analizy dyskryminacyjnej.

21 W każdym kwadracie cyfra umieszczona u góry po lewej stronie oznacza numer węzła. Liczby 
znajdujące się nad linami prezentującymi rozgałęzienia oznaczają liczbę spółek sektora TSL, które 
zakwalifikowane zostały do węzła podrzędnego. Pod każdym węzłem wskazana została zmienna, która 
posłużyła jako podstawa podziału. Jeżeli spółka sektora TSL spełniła warunek podziału, np. w przypad-
ku węzła pierwszego współczynnik m2 w danym przedsiębiorstwie nie był wyższy niż 0,90694, wów-
czas przedsiębiorstwo zostało zakwalifikowane do lewej gałęzi drzewa, a w przeciwnym przypadku do 
prawej. W nazewnictwie liści ma zastosowanie zasada majoryzacji zbiorów, polegająca na przejęciu 
nazwy od klasy najliczniej występującej w danym liściu (zob. [Łapczyński 2003]). 
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Każdy algorytm C&RT można zmienić na zestaw zdań warunkowych typu 
„jeżeli… to…”22. Tym samym jedna z reguł klasyfikacyjnych brzmi następująco – 
w przypadku gdy w spółce sektora TSL współczynnik bieżącej płynności finansowej 
(m2) kształtował się na poziomie nie wyższym niż 0,90694, a współczynnik zadłu-
żenia kapitału własnego (m15) był równy lub niższy od 0,63876, to ogłoszona została 
upadłość danej jednostki gospodarczej (zob. węzeł nr 4). Spółkami spełniającymi 
ten warunek były: Przedsiębiorstwo Komunikacji Samochodowej w Chrzanowie 
Sp. z o.o. w likwidacji, Przedsiębiorstwo Komunikacji Samochodowej w Olkuszu 
SA w likwidacji, Przedsiębiorstwo Komunikacji Samochodowej w Wałbrzychu 
Sp. z o.o. w upadłości likwidacyjnej, Prywatna Komunikacja Miejska „For-Bus” 
Sp. z o.o. w upadłości likwidacyjnej, Przedsiębiorstwo Komunikacji Samochodo-
wej w Lubaniu Sp. z o.o. w upadłości likwidacyjnej, Nowy Przewoźnik Sp. z o.o. 
w upadłości likwidacyjnej, COMFORT LINES Sp. z o.o. w upadłości likwidacyjnej, 
Przedsiębiorstwo Transportowo-Spedycyjne „VECTOR” Sp. z o.o. w upadłości li-
kwidacyjnej, AGROTEX SA, Przedsiębiorstwo Komunikacji Samochodowej w Wa-
dowicach SA w upadłości likwidacyjnej, BRYTAN Sp. z o.o. w upadłości likwida-
cyjnej, „DAMITRANS” Sp. z o.o. w upadłości likwidacyjnej oraz Przedsiębiorstwo 
Spedycyjno-Transportowe „Transgór” Sp. z o.o. 

Z zeprezentowanego algorytmu C&RT wynika, iż na rok przed upadłością 
pierwszą zmienną predykcyjną, będącą podstawą podziału analizowanych podmio-
tów gospodarczych, był współczynnik bieżącej płynności finansowej.

Tabela 7. Macierz klasyfikacji przedsiębiorstw dla drzewa klasyfikacyjnego (rok przed upadkiem)

N = 44
Wiersze: przewidywana klasyfikacja 
Kolumny: obserwowana klasyfikacja

Procent. Poprawne Upadła Niezagrożona upadłością 

Upadła 100,00 22 0

Niezagrożona upadłością 100,00 0 22

Razem 100,00 22 22

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych zebranych w Krajowym Rejestrze Sądowym w Warsza-
wie oraz Centralnego Ośrodka Informacji Gospodarczej Sp. z o.o. przy wykorzystaniu pro-
gramu Statistica 10.

Utworzone reguły „jeżeli… to…” zostały ponadto wykorzystane do przewidy-
wania badanego zjawiska wśród spółek sektora TSL z próby testowej. Uzyskana 
została 71% trafność klasyfikacyjna23.

22 Liczba liści jest zawsze równa liczbie reguł [Łapczyński 2005]. 
23 Trzy z 14 spółek upadłych oraz odpowiednio pięć z 14 spółek niezagrożonych upadłością z pró-

by testowej zostały błędnie zaklasyfikowane. 
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4. Podsumowanie

We wszystkich oszacowanych modelach metod statystycznych współczynnik bieżą-
cej płynności finansowej okazał się istotną zmienną objaśniającą badane zjawisko 
na poziomie p < 0,05. Oszacowane parametry modeli analizy dyskryminacyjnej, 
logitowego i probitowego informują o tym, iż prawdopodobieństwo zagrożenia fi-
nansowego badanych podmiotów gospodarczych wzrasta wraz z obniżeniem się 
wartości współczynnika bieżącej płynności finansowej (m2) oraz współczynnika 
rentowności aktywów ogółem (m17). Dodatkowo z oszacowanego modelu analizy 
dyskryminacyjnej wynika, iż identyczny kierunek wpływu na zmienną objaśnianą 
ma także wskaźnik dynamiki przychodów netto ze sprzedaży produktów, towarów 
i materiałów, a wzrost współczynnika natychmiastowej płynności finansowej prze-
kładał się na spadek bezpieczeństwa finansowego (wzrost zagrożenia finansowego) 
analizowanych spółek sektora TSL. 

Ponadto na podstawie algorytmu C&RT można wskazać, iż zmienna m2 była 
pierwszą zmienną predykcyjną, będącą podstawą podziału analizowanych podmio-
tów gospodarczych. 

Na podstawie przeprowadzonych badań można stwierdzić, iż hipoteza stanowią-
ca że współczynnik bieżącej płynności finansowej jest fundamentalną determinantą 
zagrożenia finansowego, decydującą w największym stopniu o przynależności spó- 
łek sektora TSL w Polsce do jednej z dwóch grup wyodrębnionych w dokonywa-
nej analizie, nie może zostać jednoznacznie potwierdzona. Wyniki cząstkowej lam- 
bdy Wilksa ujawniły co prawda, iż współczynnik bieżącej płynności finansowej ma 
największą zdolność dyskryminacyjną ze wszystkich zmiennych diagnostycznych 
uwzględnionych w modelu, jednakże zmienna ta jest (obok współczynnika rentow-
ności aktywów ogółem) jedną z najistotniejszych determinant objaśniających bada-
ne zjawisko.

Należy ponadto wskazać, iż − pomimo nieznacznego spadku skuteczności 
wszystkich analizowanych modeli w próbie testowej w relacji do próby uczącej 
− proponowane modele powinny spełniać ważną funkcję jako instrument umożli-
wiający wzmocnienie procesów monitorowania i wzrostu skuteczności nadzorowa-
nia funkcjonowania przedsiębiorstw sektora TSL w Polsce. Przedstawione modele 
mogą przeto zostać włączone do istniejących rozwiązań analityczno-prognostycz-
nych z uwagi na to, iż nie tylko uwzględniają konkretne warunki działania przed-
siębiorstw sektora TSL, ale także tworzą zintegrowany zespół narzędzi zdolnych do 
uzyskania wysokiego stopnia skuteczności trafnych predykcji.
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DETERMINANTS OF FINANCIAL THREAT 
OF THE ENTERPRISES FROM TRANSPORT, FORWARDING 
AND LOGISTIC SECTOR IN POLAND

Summary: The early recognition of financial threat should be one of the basic tasksof the 
economic entity’s management and also an essential determinant for initiating corrective ac-
tions in advance. The objective of the paper is to identify the determinants of financial threat 
of enterprises from the transport, forwarding and logistic sector. The main research hypothesis 
formulated in order to achieve the objective of the paper has taken the form of the following 
statement: the current liquidity ratio is a fundamental determinant of financial threat, which 
determines to the greatest degree the membership of the enterprises from TFL sector in Po-
land to one of two groups distinguished in the carried out analysis (i.e. bankrupt companies 
or those not facing the risk of bankruptcy). Empirical studies were motivated by the fact that 
there were neither generalized models nor financial measures acting as the universal pre-
dictors of financial threat for enterprises of all types and sizes. The study provides practical 
solutions for the analysis of the financial threat that could serve to safeguard the continued 
operation of these enterprises.

Keywords: financial threat, financial situation, corporate finance, Polish enterprises, trans-
port, forwarding and logistic sector.


