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Streszczenie

System wczesnego ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadtosci
na przykladzie branzy transportowej

W niniejszej ksigzce podjeto tematyke zwigzang z wielowymiarowg problematyka
ilosciowych systeméw wczesnego ostrzegania przed upadioscig przedsiebiorstw.
Zwrécono szczegdlng uwage na kontekst branzowy, a mianowicie na wysoki walor
funkcji szacowanych na prébach homogenicznych sektorowo. Ksigzka ta kierowana
jest do czytelnikéw zainteresowanych zaréwno sferg naukows, jak i do odbiorcéw
oczekujacych znalezienia wiedzy na temat praktycznej operacjonalizacji syste-
moéw wczesnego ostrzegania w biznesie. W monografii podjeto holistyczng prébe
przeprowadzenia czytelnika od sfery teorii po praktyke konstrukeji, wdrazania
oraz uzytkowania algorytméw ostrzegajacych o ryzyku upadlosci. Pierwszym kro-
kiem procesu badawczego byta krytyczna analiza i przeglad literatury przedmiotu,
co pozwolito na identyfikacje obszaréw teoretycznych, ktére wymagaty aktuali-
zacji i uzupetnienia. Rezultatem tego bylo wzbogacenie istniejacych interpretacji
oraz redefinicja poje¢ ukierunkowana na ich adaptacje do stale zmieniajacych sie
warunkéw gospodarowania. Zmiany te s m.in. pochodng nowelizacji prawa upa-
dlosciowego ustanowionego w 2016 roku. W kolejnym etapie badann naukowych
podjeto tematyke czynnikéw wplywajacych na natezenie bankructw i upadiosci
w gospodarce. Podjeto réwniez prébe aktualizacji wybranych terminéw i rozsze-
rzenia systematyki skutkéw ekonomicznej oraz instytucjonalnej insolwencji wraz
z okre§leniem jej skutkéw dla uczestnikéw zycia gospodarczego. Oprécz prezenta-
cji dorobku teoretycznego w ksiazce tej ujeto wytyczne do samodzielnej konstrukeji
algorytméw, a nastgpnie wskazéwki, co do ich wdrazania i uzytkowania w przed-
siebiorstwie. W podrozdziatach konicowych syntetycznie zagregowano wczesniej-
sze wnioski i obserwacje w spéjna catos¢, czego wynikiem jest kompleksowy model
zarzadczy, bedacy syntezg teorii nauk o zarzadzaniu i jakosci oraz wnioskéw pty-
nacych z prowadzonych przez autora badari. Wnioski i rekomendacje zawarte w tej
pozycji wykraczaja swa uzytecznoscia poza obszar mikrogospodarczy (nie koncen-
truja sie one wyltacznie na sektorze transportowym, do ktérego czesto odwotuje sie
autor ksigzki), a moga by¢ przenoszone na poziom mezo oraz makro, co czyni je
wartos$ciowymi réwniez dla pozostatych branz i galezi gospodarki. Zgromadzona
tu wiedza teoretyczna oraz praktyczna otwiera ponadto pole do dalszego dyskursu
naukowego, co wydaje sie by¢ szczegélne wazne i aktualne w czasach postepujacej
cyfryzacji gospodarki, rosnacej dynamiki niepewnosci (np. w dobie niesprzyjaja-
cych warunkéw pandemicznych) oraz wzrostu znaczenia nowych paradygmatéw
spoteczno-ekonomicznych, takich jak m.in. Przemyst 4.0.
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Wstep

Dazenie do poznania architektury sukcesu organizacji to watek, ktéry laczy sie
z praca menedzera niezaleznie od szerokosci geograficznej. Dekompozycja czyn-
nikéw decydujacych o powodzeniu aktywnosci biznesowej to réwniez obszar
szczegblnego zainteresowania nauk o zarzadzaniu i jakosci. Nie ulega watpliwo-
§ci, ze nie ma uniwersalnego klucza do zdobycia i utrzymania przewagi rynkowej
przez przedsiebiorstwo. Eksploracja Zrédet zmienno$ci sukcesu czesto prowadzona
jest na zasadzie obserwacji dziatan przeszlych podejmowanych np. przez lideréw
branzy, o czym przypominaja m.in. stowa K. Obléja: ,[...] tworzenie strategii opar-
tej na redefiniowaniu regul gry rynkowej wymaga starannej diagnozy przyczyn
i uwarunkowan sukcesu dotychczasowych lideréw rynkowych”'. Zaréwno obser-
wacja historycznych modeli postepowania lideréw, jak i rozsgdek ekonomiczny
sugeruja, iz waznym czynnikiem budowania sukcesu organizacji jest umiejet-
noé¢ podejmowania trafnych decyzji o charakterze wyprzedzajacym’. Wyréznia
sie tutaj m.in. umiejetnos¢ formutowania decyzji i ich operacjonalizacji, zanim
uczyni to konkurencja i/lub nastapi wyrazna zmiana warunkéw otoczenia, ktére
redefiniujg zasady wymiany rynkowej. Decyzje o charakterze wyprzedzajacym
moga mie¢ dwojaki wymiar sprawczy — (1) maksymalizowal potencjalne korzy-
$ci, zanim zostang one dostrzezone przez konkurencje oraz (2) mitygowac ryzyko
skutkéw niekorzystnych zdarzen wylaniajacych sie na horyzoncie czasoprzestrzeni
funkcjonowania organizacji, a ktére naturalnie wpisane sa w biznesowy biorytm
przedsiebiorstwa. W przestrzeni funkcjonowania dziatalnosci gospodarczej ryzyko
istnieje zawsze, niezaleznie od tego, czy jest mierzone, czy nie, gdyz nierzadkim
btedem poznawczym jest jego ignorowanie i nierozsadne zatozenie, iz to co w oto-
czeniu pozostaje nieopomiarowane nas nie dotyczy. Znieksztalcenie to trafnie
przywotuje noblista, D. Kahnemann: ,ryzyko nie istnieje niezaleznie od ludzkich
umystéw i kultur i nie czeka biernie, az je zmierzymy. Ludzie wymyslili pojecie
«ryzyka» po to, zeby im pomagalo w zrozumieniu niebezpieczenistw i niepewno-
$ci oraz w radzeniu sobie z nimi. Niebezpieczeristwa sg realne, jednak nie istnieje

»3

co$ takiego, jak «realne» lub «obiektywne» ryzyko™. Jednym z nurtéw, ktéry kry-

stalizuje sie w obszarze nauk o zarzadzaniu i jakosci, jest ilo$ciowa szkota syste-
méw wczesnego ostrzegania przed niewyplacalnoscig przedsiebiorstw. Materie

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

2 P. Antonowicz, J. Sicinski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyle-
niami —typologia i rola systeméw wezesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsigbiorstw, [w:] Zarzgdzanie
rozwojem przedsigbiorstwa. Perspektywa nauki i prakiyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, M.Z. Wisniewska, P. Antonowicz, M. Szymanska-Bratkowska (red.), Gdarisk 2020, s. 72.
3 D. Kahneman, Pulapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Wydawnictwo Media Rodzina,
Poznan 2011, s. 43.




te cechuje wieloletnia tradycja, ktéra przeplata taticuch kamieni milowych i spek-
takularnych osiggnie¢, czego dowodem s3 m.in. prekursorskie prace E.I. Altmana.
Rola metod ilo$ciowych, i to nie tylko tych ukierunkowanych na wczesne ostrzega-
nie przed niewyptacalnoscig, ulega ponadto od wielu lat sukcesywnemu wzmocnie-
niu, co wynika m.in. z globalnego wzrostu popytu na informacje liczbowa, co zwig-
zane jest z dynamicznym rozwojem technik przetwarzania danych w formie big
data.

Pomimo bogatej historii ilo$ciowej szkoly systemédw wczesnego ostrzegania,
w ktéra wpisuje sie szereg waznych publikacji zaréwno o zasiegu krajowym, jak
i $wiatowym, wcigz mozna dostrzec tutaj obszary nie w pelni poznane i wskazaé
obecno$¢ luk, ktére okresli¢ mozna mianem naukowej ,biatej plamy”. Materig cha-
rakteryzujaca potencjal rozwojowy jest miedzy innymi problematyka modeli sek-
torowych, ktdére stanowig odpowiedZ na ograniczenia aparatu matematycznego
w sektorowo rozporoszonych zbiorowo$ciach przedsiebiorstw w uniwersalnych
systemach wczesnego ostrzegania przed upadioscia. W polskich realiach sg to naj-
czesciej préby adaptacji roznych modeli do krajowych warunkéw rynkowych.
Dzialania te w gléwnej mierze zorientowane byly na estymacje parametréw funkcji
w oparciu o prébe uczaca, ktéra zawiera polskie przedsiebiorstwa gietdowe. Z dru-
giej strony w Polsce zidentyfikowa¢ mozna relatywnie niewiele préb budowy sys-
teméw wczesnego ostrzegania zorientowanych na konkretne branze, co potwier-
dza istnienie luki badawczej. Argumentem przemawiajacym za tym dziataniem
moze by¢ chociazby fakt, ze wiele miernikéw (np. z obszaru ptynnosci finanso-
wej) przybiera konkretne, typowe przedzialy w wybranych sektorach. Zjawisko
to widoczne jest szczegblnie w zestawieniu median i $rednich sektorowych wskaz-
nikéw finansowych, ktére czesto wigza sie z praca analityka finansowego i s3 pod-
stawa poréwnawczej oceny podmiotu z liderami danej branzy. Réznice te warunko-
wane s3 w wiekszosci specyfika samej branzy — wiele sektoréw rézni sie znaczaco
od siebie w kontekscie np. zapotrzebowania na kapital obrotowy, co determinuje
naturalne zmiany w ksztaltowaniu sie wzorcowych przedziatéw wskaznikéw ana-
lizy finansowej. Zjawisko to nie pozostaje obojetne na oceny parametréw w funk-
cjach wczesnego ostrzegania, co zarazem odciska znaczace pietno na doktadnosci
klasyfikacji danego systemu w uzytku praktycznym. Wykorzystanie modeli wcze-
snego ostrzegania zorientowanych na konkretne branze jest podejsciem popular-
nym w Stanach Zjednoczonych. Amerykanskie instytucje zwigzane z konkretnym
rodzajem sektora wspomagaja ocene kondycji ekonomiczno-finansowej podmio-
téw osadzonych w branzy wlasnie o modele stworzone lub adaptowane do potrzeb
danej gatezi gospodarki. Przyktadem takiej organizacji jest Amerykanskie Biuro
Statystyk Transportowych (U.S. Bureau of Transportation Statistics), ktére wykorzy-
stuje adaptowany system Z-Score E.I. Altmana do biezacej oceny zagrozenia upadto-
$cig przewoznikéw lotniczych.




Kolejng luka badawcza jest wyrazne zmatematyzowanie badan i publikacji dotycza-
cych systemdéw wezesnego ostrzegania. Z reguly dostarczajg one informacji o postaci
analitycznej funkeji 1 jej skutecznosci klasyfikacyjnej, ignorujac natomiast zupet-
nie problematyke trzech sfer: (1) wdrozenia systemu, (2) formulowania wnioskéw
zarzadczych z wyniku klasyfikacji i (3) technik nadzoru nad aktualnoscig zaapli-
kowanego SWO (systemu wczesnego ostrzegania). Oznacza to, iz wnioski ptynace
z wielu wspélczesnych publikacji bedg w pelni zrozumiate dla przedstawicieli $wiata
nauki, a czesto malo atrakcyjne dla reprezentantéw biznesu, co sprawia, ze nie-
wielki odsetek uzytecznej wiedzy zostanie faktycznie wcielony w tkanke zarzadcza
przedsiebiorstwa.

Celem gltéwnym monografii bylo sformutowanie propozycji budowy komplekso-
wego systemu wczesnego ostrzegania wraz z przykladowym wykorzystaniem autor-
skiego modelu klasyfikacyjnego, opartego o dane branzowe z sektora transporto-
wego. Wybdr tej gatezi przemystu nie byl przypadkowy. Sektor ten uznawany jest
za podstawowe i kluczowe ogniwo funkcjonowania gospodarki polskiej (jak i catego
handlu §wiatowego), w zwiazku z tym jest on obszarem, ktéry powinien podle-
gaé szczegblnemu monitorowaniu w zakresie zagrozenia upadloscia. Jego imma-
nentng role, a zarazem sile korelacji miedzy kondycja globalnego handlu a wydaj-
noécig sfery transportu, dobitnie ukazata pandemia COVID-19, ktérej poswiecono
jeden z podrozdzialéw niniejszej monografii. Wielowymiarowosc celu opracowania
wymagata réwniez zrealizowania nastepujacych celéw czastkowych:

1) zrozumienia istoty kryzysu i oznaczenia wyraznej granicy miedzy upadto-
$cig a bankructwem (Rozdzial I);

2) zidentyfikowania potencjalnych determinant upadlosci na poziomie makro-
ekonomicznym, sektorowym i wewnatrzorganizacyjnym (Rozdziat II);

3) przeprowadzenia przegladu istniejacych modeli oraz oceny przydatno-
$ci 1 uwarunkowan wspélczesnych nurtéw budowy systeméw wczesnego
ostrzegania (Rozdziat IIT) — w celu wyltonienia optymalnej metody ilo$cio-
wej rekomendowanej dla tej specyfiki préby i badania;

4) oszacowania parametréw modelu wraz z jego walidacja i oznaczeniem
mocy klasyfikacyjnej na nowych obserwacjach;

5) =zestawienia zdolno$ci klasyfikacyjnej otrzymanego modelu branzowego
z potencjalem systeméw wczesnego ostrzegania o charakterze uniwersal-
nym (np. w kontrascie do formuty E.I. Altmana, czy modeli INE PAN);

6) opracowania kompleksowej procedury wczesnego ostrzegania dla branzy
transportowej wraz z opisem sekwencji krokéw, zalecanymi modelami
i rekomendowanymi dziataniami dot. monitorowania podmiotéw (z punk-
tem ciezko$ci osadzonym na monitorowaniu kondycji kontrahentéw).




Zidentyfikowane luki w dotychczasowym dorobku nauki pozwolity na sfomutowanie
nastepujacych hipotez badawczych:

Hipoteza badawcza 1.: Funkcja klasyfikacyjna, ktérej parametry oszacowano
na podstawie préby sektorowej, wykazuje wyzszy walor predykcyjny we wcze-
snym ostrzeganiu niz funkcje tworzone na prébie heterogenicznej sektorowo;

Hipoteza badawcza 2.: Postac analityczna sektorowej funkcji dyskryminacyj-
nej rézni sie znaczaco od uniwersalnych modeli ostrzegawczych z punktu
widzenia wlaczonych zmiennych egzogenicznych i oszacowan ich parame-
tréw, co wynika bezposrednio z réznic w ksztaltowaniu sie poszczegdlnych
miernikéw finansowych w danym sektorze;

Hipoteza badawcza 3.: Wprowadzenie funkgcji klasyfikacyjnej do komplek-
sowego modelu zarzadczego pozwala na budowe holistycznego narzedzia,
ktéry taczy spéjnie sfere teorii nauk o zarzadzaniu i jakosci z nurtem badaw-
czym obejmujacym ilo$ciowe systemy wczesnego ostrzegania.

W nawiazaniu do sformutowanych hipotez, wykorzystano metody badawcze, ktdre
wynikaja z systematyki zaproponowanej przez J. Apanowicza, a byly nimi metody
statystyczne (Hipotezy 1. i 2.) oraz metoda analizy i konstrukcji logicznej (w odnie-
sieniu do Hipotezy 3.).

Oprécz wskazanych luk i zarysowanych hipotez badawczych dowodem na wazko$¢
tematyki tej ksigzki sg nastepujace przestanki:

relatywnie niewielka liczba préb budowy systeméw wczesnego ostrzegania
zorientowanych na polskie branze;

rozbiezne i niejednorodne opinie w kwestii przydatnosci systeméw uniwer-
salnych w zastosowaniu praktycznym na ptaszczyznie konkretnej branzy;

zmiany w prawie upadiosciowym i restrukturyzacyjnym po roku 2016, ktére
determinuja szereg zmian w oglaszaniu upadiosci dtuznika, co zarazem
odciska pietno na formutowaniu sygnatéw ostrzegawczych;

znaczne nasilenie i dynamika proceséw upadtosciowych w branzy transpor-
towej — sektor ten od kilku lat znajduje sie w branzowej czotéwce pod wzgle-
dem ogloszonych upadtosci, co czyni go interesujacg materig do potencjalne;
kwantyfikacji.;

znaczacy deficyt badan zorientowanych na powotanie systemu wczesnego
ostrzegania o charakterze kompleksowym, czyli ztozonego modelu zarzad-
czego, ktéry integruje sektorowa funkcje klasyfikacyjng z wytycznymi i sze-
regiem algorytmicznych dziatan zwigzanych z aplikacja i biezacym uzytko-
waniem SWO w przedsiebiorstwie.

Niniejsza ksigzke oparto o wydawnictwa zaréwno ciagle, jak i zwarte. Ponadto, istotne
znaczenie miala réwniez wiedza zawarta w aktach prawnych (w tym Prawo upadio-
Sciowe oraz Prawo restrukturyzacyjne) oraz okresowym raportom publikowanym przez
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wywiadownie gospodarcze, takie jak Coface czy Euler Hermes. Na tamach ksigzki
podjeto réwniez pierwsze, prekursorskie przeklady na jezyk polski wczesniej nieek-
splorowanych prac wraz z petng adaptacjg wnioskéw do warunkéw krajowych.

W rozdziale pierwszym przeanalizowano/ poruszono dyskurs dotyczacy wielo-
watkowej analizy uwarunkowan bankructw i upadlosci wraz z przedstawieniem
ich definicji oraz okresleniem réznic z punktu widzenia prawa, jak i ekonomii.
Wywdéd ten uzupetniono ponadto oznaczaniem miejsca i roli sytuacji kryzysowe;
jako punktu zapalnego i elementu $cisle zwigzanego z szeroko rozumiang insol-
wencjg przedsiebiorstw. Do rozdziatu tego dodano réwniez szereg statystyk oraz
danych liczbowych, ktérych celem bylo pelniejsze zrozumienie skali i charakteru
tendencji rozwojowej badanych zjawisk. W czesci tej, w celu wzbogacenia obec-
nego dorobku nauki, podjeto prébe uzupetnienia sfery teorii, m.in. poprzez sfor-
mutowanie dwéch autorskich definicji, oraz zwrécono uwage na nierzadki problem
btednego wnioskowania ze statystyk upadlo$ciowych, ktéry ma miejsce nie tylko
w publikacjach popularno-naukowych, ale i w publicznych raportach branzowych.

Rozdzial drugi poswiecony zostal problematyce przyczyn oraz konsekwencji ban-
kructw i upadlosci. W czesci tej przyjeto uporzadkowang metodyke analizy literatury
— wywdd zainicjowany zostat przegladem Zrddet traktujacych o problemie w sposéb
makroekonomiczny, a zwieiczono go zidentyfikowaniem czynnikéw o charakterze
wewngtrzorganizacyjnym. Miedzy tymi szczeblami ulokowano ponadto wymiar sek-
torowy. Jak zaznaczono, przeglad zrealizowany zostat na trzech poziomach, w $ci-
$le okreslonym porzadku. To sprawilo, ze ta autorska koncepcja analizy stanowi¢
moze wzbogacenie obszaru teorii nauk o zarzadzaniu i jako$ci w problematyce sys-
teméw wczesnego ostrzegania, gdyz wiekszos¢ dotychczasowych publikacji opierata
sie wylacznie na podziale dychotomicznym, tzn. w oparciu o czynniki mikro oraz
makroekonomiczne. Dziataniem do tej pory nieczesto podejmowanym byta szeroko
zakrojona analiza determinant o charakterze behawioralnym. Kolejnym novum bylo
podjecie autorskiej préby wykorzystania sektorowych narzedzi zarzadzania strate-
gicznego do wyodrebnienia i zbadania przyczyn bankructw i upadlosci na pozio-
mie branzy. Dzialanie to pozwolito na bardziej warto$ciowe przeprowadzanie bada-
nia wlasciwego, a samo w sobie stanowito wzbogacenie teorii, ktéra do tej pory nie
nawigzywata szeroko do branzowych przestanek bankructw i upadtosci. W tej cze-
$ci na uwage zastuguje réwniez opracowanie autorskiej systematyki konsekwencji
bankructw i upadtosci, ktéra do tej pory rozpatrywano wytaczenie z punktu widze-
nia zdarzen typu mikro oraz makro. Podejécie to indukowato pietrzenie sie proble-
méw z zachowaniem przejrzystosci skutkéw tych dziatan, a mianowicie wzajem-
nym i nieuzasadnionym przenikaniem si¢ problematyki prawnej, ekonomicznej,
jak i nierzadkim problemem upadlosci rezyserowanych, o ktérych szeroko traktuje
m.in. E. Maczyriska. Autorska propozycja nowego, dwuszczeblowego podziatu kon-
sekwencji bankructw i upadlosci wnosi zatem powazne usprawnienia do obecnego
dorobku teorii w tej sferze i pozwala wyrazZniej zarysowad aspekt dziatan umyslnych.
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W rozdziale trzecim dokonano przegladu wybranych systeméw wczesnego ostrze-
gania zaréwno w wymiarze krajowym, jak i zagranicznym. Cze$¢ te wzbogacono
réwniez oméwieniem roli i wagi jakosci sprawozdania finansowego we wczesnym
ostrzeganiu. Wskazano tutaj autorska propozycje teoretycznego modelu przyczynowo-
-skutkowego, ktéry wyjasnia role postepujacej cyfryzacji gospodarki w kreowaniu
zmian w jakosci informacji finansowej, jak i dostepie do niej. Rozdziat ten zwieni-
czony zostal wykazem ograniczen funkcji klasyfikacyjnych, co stanowi odpowiedz
na zarzuty formulowane przez krytykéw ilosciowego paradygmatu wczesnego ostrze-
gania przed niewyplacalnoscig. Wzbogacenie obecnego dorobku teorii w tej sferze
zmaterializowane zostalo autorskim podziatem Zrédet ograniczenn SWO. Warto nad-
mieni¢, iz do tej pory nie zwracano dostatecznej uwagi na tzw. quasi-ograniczenia,
czyli m.in. znieksztalcenie powszechnie generowane przez samych uzytkownikéw
funkgji, co sprawialo, iz wiele wartosciowych badan wykazywato dysfunkcje w apli-
kacji praktycznej. Podjete przez autora uprzadkowanie tej sfery przyniosto korzysci,
m.in. zwrécono uwage na systemowo pomijang wage metadanych i brak dotaczania
instrukeji zarzadczych, bez ktérych odbidr i praktyczna aplikacja SWO do modelu
zarzadczego staja sie utrudnione. Uzytkownicy ze wzgledu na skapa informacje
dodatkowg popetniajg btedy, np. przy obliczaniu wskaznikéw finansowych bedacych
podstawowym tadunkiem informacyjnym, czego pézniejszym efektem jest znie-
ksztatcony wynik funkgji klasyfikacyjnej. Ponadto rozwazania w tym rozdziale roz-
szerzono o mozliwe implikacje pandemii COVID-19 w kreacji nowych czynnikéw
zwiekszajacych ryzyko upadlosci.

Rozdziat czwarty stanowi swego rodzaju instruktaz dla czytelnika w odniesieniu
do projektowania i uzytkowania algorytméw wykorzystujacych metody klasyfi-
kacyjne w predykcji niewyptacalnosci przedsiebiorstw. Kluczowym elementem
byt tutaj aspekt wbudowania sektorowej funkcji klasyfikacyjnej w kompleksowy
model zarzadczy. Narzedzie to dostarcza, oprécz punktowego wyniku, réwniez
jakosciowy wykaz dziatan i procedur decyzyjnych w formie praktycznego proto-
kotu postepujacych po sobie zdarzen, ktdry jest przydatny w aplikacji oraz uspraw-
nia wykorzystanie takiego systemu w tkance organizacji. Tak przyjeta formuta
dzialan umozliwila uzupelnienie luki badawczej, co pozwolito réwniez dowies¢,
ze problematyke ilo$ciowej szkoly wczesnego ostrzegania przed niewyptacalno-
$cig oraz nauki o zarzadzaniu i jako$ci taczy istotny most synergiczny. Dzieje si¢
tak, gdyz funkcje klasyfikacyjne stosowane w pojedynke, nieobudowane w szer-
sza, zarzadczo-menedzerska procedure generowac moga opér przed wdrozeniem
i/lub przyczyniac sie do znieksztalceri wynikajacych z ich nieumiejetnego wyko-
rzystania w przedsigbiorstwie.

Tredci zawarte w ksigzce, pomimo ze w znaczacym stopniu odwotuja sie do branzy
transportowej, poszerzaja réwniez horyzonty badawcze dla szeroko rozumianej,
ogdlnej problematyki bankructw i upadtosci. Sformutowane wnioski uznaé mozna
niejako za benchmark dla pozostatych sektoréw, co sprawia, Ze istnieje mozliwo$¢é
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ich uogdlnienia na pozostate sfery zycia gospodarczego. Wiedza ta moze oka-
zad sie zatem uzytecznym instrumentem realizacji szeroko rozumianych proceséw
zarzadczych, niezaleznie od czasu czy przestrzeni, w ktérej ulokowany jest obiekt
zarzadzania. Opracowany katalog wnioskéw oraz rekomendacji pozostaje wiec stale
otwarty i posiada potencjat do dalszej eksploracji naukowe;.
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Rozdzial 1. Teoria upadlosci przedsiebiorstw

1.1 Istota i przebieg kryzysu w organizacji

Kryzys jest zjawiskiem towarzyszacym ludzkosci od wiekéw. Ten stan rzeczy powo-
duje, iz wyczerpujace zdefiniowanie tego terminu jest trudne. Oprécz préb opisu
tego zjawiska w sposéb zunifikowany w wielu naukach i dyscyplinach uksztatto-
waly sie indywidualne podejscia teoretyczne.

J. Antoszkiewicz sformutowat definicje nawigzujacg do nauk o organizacji. Wedtug
niego kryzys jest zjawiskiem catkowicie normalnym, a rozumie¢ go mozna jako
pochodng wystepowania niezdolnosci do nalezytych modyfikacji w odniesieniu
do zmian, jakie zachodza w organizacyjnym otoczeniu blizszym i dalszym®. Taki
spos6b podejécia do kryzysu jest szczegélnie uwypuklony w wielu metodach zarza-
dzania strategicznego, gdzie widoczne jest nawigzanie do dokladnej analizy obsza-
réw otaczajacych przedsiebiorstwo w kreowaniu zalecen planistycznych dla jego
dalszej dziatalnosci.

W. Badura-Madej twierdzi, iz w ujeciu spotecznym kryzys to stan nieréwnowagi
wewnetrznej, ktérej podlozem jest krytyczne wydarzenie. Przejawy charaktery-
styczne dla tego stanu to obawa przed utratg kontroli, prowadzaca do spietrzajacej
sie dezorganizacji i narastajacej nieefektywnogci’.

W perspektywie przedsiebiorstwa kryzys jest procesem determinowanym poprzez
pasmo zdarzen i sytuacji majacych miejsce w okre§lonym czasie, co skutkuje poja-
wianiem sie zaklécen w realizacji podstawowych dziatalnosci operacyjnych®.

Kryzys czesto utozsamiany jest z ukierunkowana na wiekszy, ogélny system presja’,
ktéra sprawia, ze efektywno$¢ dziatania jest zagrozona i niezbedne sa bezzwloczne
kroki naprawcze, dzieki ktérym mozliwe bedzie powrécenie do stanu normalnosci®.

Obserwacje A. Zelek wskazuja, iz kryzys wigzany jest tez czesto ze sprawnoscia
zarzadzania. Jest on swoistg konsekwencja dysfunkcji w realizacji kluczowych

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

5 W. Badura-Madej, Wybrane zagadnienia interwencji kryzysowej, Interart, Warszawa 1998, s. 16.

6 M. Porada-Rochon, Specyfika wspétczesnego otoczenia biznesu, [w:] Restrukturyzacja przedsigbiorstw
w procesie adaptacji do wspétczesnego otoczenia. Perspektywa migdzynarodowa, M. Porada-Rochon (red.),
Difin, Warszawa 20009, s. 25.

7 Autorzy precyzuja, ze kryzys obejmuje wszystkie systemy i stany spoleczne — rodziny, cate spote-
czenstwa oraz gospodarki.

8 J. Bundy, M.D. Pfarrer, C.E. Short, W.T. Coombs, Crises and crisis management: Integration, interpre-
tation, and research development, ,Journal of Management” 2016, nr 43, s.1661-1692.
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kwestii majacych wplyw na dziatalnos¢ organizacji. Dysfunkcje te mogg mie¢ uwa-
runkowania zewnetrzne, jak i wewnetrzne’.

Geneza pojecia , kryzys” wywodzi sie od greckiego stowa crisis, co w wolnym ttuma-
czenia rozumiane jest jako decyzja'’. Rozwazania na temat istoty kryzysu nalezy roz-
poczad od przedstawienia definicji w ujeciu szerokim. Wedtug Encyklopedii PWN
kryzys to: ,okres zatamania, przesilenia i potencjalnego przetomu w funkcjono-
waniu danego systemu spotecznego lub politycznego”"'. Stownik Oxford postuluje
natomiast, ze kryzys to czas zwiekszonych trudnosci i obecnosci ogélnego zagro-
zenia'’. Bazujac na powyzszej teorii, oceni¢ mozna, iz kryzys, niezaleznie od przy-
jetego kontekstu, w gtéwnej mierze kojarzony bedzie z zaktéceniem dotychczaso-
wego porzadku i stanu rzeczy.

Stownik jezyka polskiego PWN z kolei sugeruje, iz kryzys to ,najciezszy, przeto-
mowy moment w przebiegu pewnego procesu””’. Pozwala to stwierdzi¢, ze kryzys
jest swoistym ekstremum minimalnym Nie istnieje w zasadzie po nim stan o gleb-
szym, bardziej negatywnym natezeniu, a wynik pojawienia sie kryzysu sprowadza
sie do swoistej dychotomii na wyjsciu. Naukowcy sugeruja, ze z kryzysu mozna
wyjé¢ lub nie, bez zadnego stanu posredniego, chod nie nalezy zapominaé o moz-
liwo$ci pewnego ,zawieszenia” w kryzysie'*. W takiej sytuacji podmiot wegetuje
dtuzszy czas w niekorzystnej sytuacji, nie wykazujac poprawy, a raczej powolng
destrukcje. Pokonanie wiec kryzysu, kieruje dany system na droge naprawy i czesto
powrotu na $ciezke wzrostu lub zamyka pewien etap istnienia w obecnej formie.

I. Mitroff ponadto dodaje, ze kryzys to efekt nieoczekiwanych probleméw w dzia-
falnosci podmiotu, ktére zwyczajowo warunkowane sg czynnikami zewnetrznymi
i wewnetrznymi o losowym charakterze®. Teza ta wydaje sie by¢ o tyle watpliwa,
ze determinanty wywolujace kryzys nie musza by¢ catkowicie losowe. Mniej lub
bardziej intensywna ekspozycja na nie moze by¢ wynikiem $wiadomych decyzji
ludzkich w organizacii.

Mimo ze globalna gospodarka stykata sie z wieloma kryzysami na plaszczyZnie
ostatnich dziesiecioleci, to zdarzenie, ktére pojawilo si¢ w 2007, wyraznie zwiek-
szylo zainteresowanie tg kwestiag wérédd spoteczenistwa. Skala zjawiska byla tak
znaczna, ze skutki wykroczyly daleko poza system bankowy i dotknely wiele

9 A. Zelek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsigbiorstwie. Perspektywa strategiczna, 10iZwP Orgmasz,
Warszawa 2003, s. 31-35.

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

11 https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/kryzys;4011371.html [dostep: 10.03.2018].

12 https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/crisis_1 [dostep: 16.11.2021].
13 https://sjp.pwn.pl/sjp/kryzys;2565070.html [dostep: 16.11.2021].

14 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 61.

15 L.I. Mitroff, Managing Crisises Before They Happen, American Management Association, New
York 2001, s. 29.
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gospodarstw domowych. Spowodowato to, iz istota kryzysu zyskata na popularno-
$ci w standardach codziennej komunikacji po §wiatowym zatamaniu na rynkach
finansowych. Implikacja tego bylo to, ze termin kryzys zaczal by¢ nawet naduzy-
wany, a wiele zjawisk o ztozonym podlozu w masowym nurcie ttumaczy sie zdaw-
kowo obecnoscia kryzysu. Kryzys, szczegélnie po roku 2008, stal sie popularna
metodg ttumaczenia wszelkich zaktéceri i odchylent wystepujacych w otoczeniu,
a zarazem sposobem tworzenia uproszczen oraz generalizacji myslowych. Wynika
to z naturalnej sktonnosci do kreowania uproszczen generalizujacych, jaka towa-
rzyszy gatunkowi ludzkiemu, o czym traktowat Z. Freud na tamach swoich autor-
skich wyktadéw opisanych w ksigzce Wstep do psychoanalizy'.

Organizacja jako system zlozony, a zarazem element nadrzedny, skladajacy sie
ponadto z mniejszych podsysteméw, jest réwniez sfera, w ktdrej wystepuja kry-
zysy. A. Davis twierdzi, iz sytuacja kryzysowa w organizacji to wydarzenie majace
negatywny wplyw na przedsiebiorstwo, a w szczeg6lnosci na jego efekty wynikowe,
takie jak produkty i ustugi”. Zjawisko to nie jest réwniez obojetne w kontekscie
kreowania wizerunku, czy reputacji przedsiebiorstwa'®. Istnienie kryzysu zakléca
procesy biznesowe i czesto zagraza ogélnej egzystencji podmiotu. A. Zakrzewska-
-Bielawska zauwaza, ze sformulowanie jednej syntetycznej definicji kryzysu orga-
nizacyjnego jest trudne do zrealizowania'. Pojawia sie tutaj aspekt wczesniej sfor-
mulowanej wielowymiarowosci i mnogich odniesient przedmiotowych.

W organizacjach wiec kryzys najcze$ciej odnosi sie do:
« proceséw ekonomicznych i finansowych;
- aspektéw spotecznych i kultury organizacyjnej;

« kwestii behawioralnych, styléw zarzadzania;

« pojedynczych elementéw organizacii, jak i jej ogélnego rozumienia®.

S. Slatter i D. Lovett, naukowcy specjalizujacy sie w obszarze restrukturyzacji
przedsiebiorstw, wyjasniajg, iz kryzys w organizacji to stan zagrazajacy przetrwa-
niu podmiotu, ktéry ogranicza zdolnosci do realizacji celéw, redukuje czas na pod-
jecie decyzjiibardzo czesto charakteryzuje sie elementem zaskoczenia dla decyden-
tow’'. W literaturze ponadto obecne jest przekonanie, iz nalezy réznicowaé pojecie
kryzysu z sytuacja kryzysowa. Pojecie wspomniane jako drugie dotyczy bowiem
stanu bedacego efektem wystepowania niekorzystanych uwarunkowan w czasie,

16 Z. Freud, Wstep do psychoanalizy, Wydawnictwo M. Drewiecki, Kety 2010, s. 178.

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

18 Ibidem, s. 289.

19 A. Zakrzewska-Bielawska, Zarzgdzanie w kryzysie, [w:] Zarzgdzanie ryzykiem operacyjnym,
I. Staniec, J. Zawita-NiedZwiecki (red.), C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 65-92.

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

21 S. Slatter, D. Lovett, Restrukturyzacja firmy. Zarzgdzanie przedsighiorstwem w sytuacjach kryzyso-
wych, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 22.
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lecz nie rodzi ono 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 pionieréw wspélczesnej teorii zarzadzania, P. Drucker, ttu-
maczy, ze kryzys jest naturalng konsekwencjg faz cyklu zycia sektoréw”’. Kwestia
ta rozwinieta zostala znaczaco przez L. Greinera w etapach rozwoju organizacji.
Amerykanski naukowiec znaczaco rozszerzyt specyfike kryzysu i potaczytja z cyklem
zycia podmiotu. Zestawienie tych dwéch cech oferuje kompleksowe ujecie problemu
kryzysu w organizacji. Aspekt ten zaprezentowany jest na Rysunku 1.

Kryzys ...

5 | | Legenda: Kryzys yzy
8 nadmiaru

Etapy biurokracji
_ wzrostu Wzrost przez
2 Kryzys yv;pé’rpracg
%‘ }\I\ kontroli i liberalizacje
it
o yzy Kryzys
3 autonomii
9 Wzrost przez
o | Kryzys deleggwar,\ie
= | przywédztwa obowigzkéw

Wzrost przez
< standardy
% i wytyczne
=
WIEK ORGANIZAC]I DOJRZALA

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

Zrédto: L.E. Greiner, Evolution and Revolution as Organizations Grow, [w:] ,Harvard Business Review” 1998,
vol. 50(4).

Pierwszy etap nawigzuje do poczatkowego czasu trwania przedsiewziecia, gdzie
autorskie pomysty i kreatywne rozwigzania pozwalajg na zdobycie pierwszych
udzialéw rynkowych. Czesto wyréznia sie tutaj niewielkie podmioty o ograni-
czonym zasiegu™. Dalszy rozwdéj takich jednostek bazujacy na fali wznoszacej,

22 A.Zakrzewska-Bielawska, op. cit., s. 68.

23 P. Drucker, Praktyka zarzgdzania, Mt Biznes, Warszawa 2005, s. 106.

24 W XXI wieku czesto wykorzystywane jest pojecie start-up, czyli mlodej organizacji o niewielkim
zasobie majatkowym, ograniczonym dostepie do finansowania obcego, lecz z innowacyjnym modelem
biznesowym, ktéra rokuje na przyszto$¢ ze wzgledu na unikalno$¢ pewnych rozwigzan i pomystéw.
Podmioty typu start-up doskonale wpisuja si¢ w pierwszy etap rozwazan cyklu L.E. Greinera.
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generowanej przez kreatywno$¢ wymaga stopniowej rewizji ich struktur”. Zabieg
ten to przede wszystkim konieczno$c zwiekszenia zatrudnienia, okreslenia kompe-
tencji i delegowania obowigzkéw, gdyz jednoosobowe zarzadzanie czesto okazuje
si¢ niewystarczajace. W takim momencie czesto dostrzegalny jest kryzys przywddz-
twa. Pokonanie tej przeciwno$ci sprowadza sie do jasnego okreslenia obowigz-
kéw i zakresu kompetencji oraz wyraznego oznaczenia granic w relacji wlasciciel
— menedzer. Efektem zazegnania pierwszego poziomu trudnosci jest stworzenie
funkcjonujacego systemu procedur o optymalnym poziomie formalizacji*’.

Drugi etap opisywany przez L. Greinera to czas, w ktérym obecnosc sformalizowa-
nych standardéw i procedur zapewnia pole do wzrostu. Krystalizowanie sie odpo-
wiednich pionéw i osrodkéw odpowiedzialnosci z jednej strony zapewnia ptynne
funkcjonowanie, a z drugiej generuje pojawienie sie kolejnego kryzysu dotycza-
cego autonomii. Wieksza plaszczyzna organizacyjna stwarza wiele nowych zadan,
a kazde z nich to proces wymagajacy zarzadzania. Na tym etapie warte odnotowania
sa zalecenia autorstwa bylego Prezydenta Stanéw Zjednoczonych, D. Eisenhowera.
Polityk ten opisat zasade ,deleguj-realizuj” w postaci uzytecznej macierzy zarza-
dzania czasem, ktéra zyskata znaczng popularnos¢ w nowozytnej teorii zarzadza-
nia”. Innymi stowy, kluczem stanowigcym mozliwos$¢ zwalczenia kryzysu auto-
nomii jest odpowiednia konstrukcja szczebli zarzadzania. Budowa ta powinna
by¢ rozpoczeta od najnizszego, dotyczacego operacyjnych decyzji formutowanych
ze stanowisk takich jak brygadzisci, po szczebel najwyzszy, skupiajacy decydentéw
strategicznych.

Faza trzecia, w ktdérej wzrost mozliwy jest dzieki wczesniejszemu delegowaniu
uprawnienl, w koficu napotyka kryzys kontroli. Z poczatku dobroczynny wptyw dele-
gowania obowigzkéw z biegiem czasu prokuruje wzrost niezaleznosci niektérych
zatrudnionych. Prowadzi to do tego, iz wydajno$¢ niektdrych jednostek spada poni-
zej poziomu oczekiwanego przez najwyzsze szczeble zarzadzania. Wyjsciem z tej
sytuacji jest stworzenie sprawnego systemu raportowania i kontroli’*. Podkreslenia
wymaga fakt, ze konieczna jest tutaj obecno$¢ konstruktywnej kontroli, ktdrej
celem ma by¢ poréwnanie oczekiwan (planéw) z rzeczywistymi efektami pracy.
Krokiem kolejnym jest powigzanie tych wynikéw z wynagrodzeniami i systemem
nagrdd tak, by gratyfikowane byty jedynie dziatania majace wplyw na kreowanie
wartosci dodane;j.

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

26 Okonieczno$ci whagciwego dawkowania formalizacji organizacyjnejiposzukiwania optimum w tym
kontekscie w szerszej formie traktuje D. Jemielniak. Szerzej w: D. Jemielniak, D. Latusek, Zarzgdzanie
teoria i praktyka od podstaw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczo$cii Zarzadzania im. Leona
Kozminskiego w Warszawie, Warszawa 2005.

27 M. Rogusznik, Zarzgdzanie czasem pracy menadzera, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2010,
s. 116.

28 K. Matusiak, Cykl zycia przedsigbiorstwa. Etapy tworzenia przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lédzkiego, £6dZ 2006, s. 53.
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Kolejna faza zawdziecza swé6j wzrost wdrozeniu sprawnego systemu kontroli
i wptywa na budowanie warto$ci dodanej organizacji, az do pojawienia sie kry-
zysu biurokratycznego. Ten punkt na osi zycia podmiotu manifestuje sie wtedy, gdy
zakl6ceniu ulega balans miedzy stosowaniem procedur wewnetrznych a umiejet-
no$cig zachowania elastyczno$ci dla wymagajacego rynku. Zachowanie sformalizo-
wanych procedur z jednej strony stanowi wazny element zapewnienia powtarzalno-
$ci codziennych proceséw, a z drugiej naraza organizacje na malo elastyczne reakcje
w odniesieniu do dynamicznych zmian w otoczeniu. Przyktadem takiego dziatania
moze by¢ stosowanie nazbyt restrykcyjnych procedur w systemie zwrotéw i obstugi
gwarancyjnej, co czesto implikuje znaczng utrate zdobytego rynku. Podmioty napo-
tykajace ten kryzys powinny wiec decydowac sie na liberalizacje pewnych aspektéw,
co stanowi droge wiekszej wspétpracy nie tylko z pojedynczym klientem, ale i catym
otoczeniem. Podkresli¢ mozna, iz czesto w praktyce biznesowej liberalizacjg i wiek-
szg wspolpracg objete sg te obszary, w ktérych niegdy$ konserwatywna i sformali-
zowana formuta zapewniata wzrost w poprzednich etapach zycia®. Podsumowuijac,
zwiekszenie elastycznosci dzialania organizacji poprzez rozluznienie niektérych
procedur stanowi klucz do wyjscia z kryzysu biurokratycznego™.

Ostania faza cyklu zycia organizacji to jej dalszy wzrost, ktéry jest wynikiem odna-
lezienia wlasciwego optimum miedzy natezeniem formalizacyjnym a zdolnoscia
do elastycznego reagowania na zmiany rynkowe. W etapie tym czesto dostrzegalne
jest stosowanie filozofii permanentnego doskonalenia. Przydatne mogg tutaj sie
okazac zalecenia ptynace z japoriskiej szkoty zarzadzania Kaizen, ktéra sugeruje,
iz nie jest mozliwe osiagniecie stanu idealnego i w kazdym momencie stosowaé
powinno sie ciagle, niewielkie korekty wznoszace przedsiebiorstwo na wyzsze
obszary wydajnosci’'. Podsumowujac, teoria autorstwa L. Greinera stanowi wazny
wklad w pelne zrozumienie zjawiska kryzysu w organizacji, oferujac przy tym
wzglednie zunifikowane sposoby jego rozwigzania.

Skuteczne zwalczanie przejawéw kryzysu wymaga odpowiednio szybszej reakeji,
a mozliwa jest ona, jesli znane sg typowe charakterystyki tego pojecia w kontek-
$cie organizacji. Wazny wklad w analize istoty tej kwestii ma A. Zelek. Autorka

29 Przyktady tych dziatan obserwowane sg w praktycznym biznesie regularnie. Zdarzenia zaistniate
w latach 2010-2017 pokazywaly przezwyciezanie podobnych kryzyséw przez podmioty wchodzace
w etap zaawansowanej dorostosci, jak Ryanair, Uber czy Airbnb. Przewoznik Ryanair implementowat
mniej restrykcyjne zasady dziatania oraz zrezygnowatl z ptatnej obstugi klienta, a podmiot Airbnb,
kierujac sie gtosem klientéw, dokonat rewizji systemu przedplat, ktéry w poczatkowych etapach zycia
kreowat warto$¢ dodang i wspomagal generowanie przychodéw poprzez konserwatywny system
odwotywania rezerwacji. System ten w miare wzrostu organizacji utrudniat skuteczne konkurowanie
z przedsiebiorstwami z najblizszego sektora.

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

31 W warunkach europejskich, substytutem podej$cia Kaizen w kwestii cigglego doskonalenia jest
koncepcja zarzadzania Continuous Improvement.
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sformutowala kilka podstawowych cech, jakie przypisywane s3 kryzysowi
w organizacji:

« kryzys trwale zakt6ca dziatalno$¢ organizacii;

. ogranicza kontrole nad pewnymi obszarami podmiotu;

. zaburza réwnowage organizacyjna i zagraza jej egzystencji;

« pogarsza kondycje finansowa podmiotu;

« cechuje sie niska przewidywalnoscia;

- ma fazowy oraz wielowymiarowy charakter;

. zagraza realizacji celéw organizacji’’.

Wyrazng zbieznoscia definicyjna kryzysu w organizacji jest przekonanie, iz najcze-
$ciej nie jest uwarunkowany przypadkiem oraz nie osiaga kulminacji w krétkim
czasie®. Jego natezenie wzrasta zazwyczaj stopniowo i jest wypadkowa wielu splo-
tow zdarzen przyczynowo skutkowych, co zauwaza P. Antonowicz™. Postepujacy
charakter tego zjawiska z jednej strony jest powaznym wyzwaniem dla zarzadzaja-
cych, a z drugiej strony pozostawia pewne pole do wczesniejszego rozpoznania jego
symptoméw, co ma kluczowe znaczenie dla dalszej egzystencji podmiotu przed
jego pelna eskalacja. Na tle r6znorodnosci podej$¢ i bogactwa interpretacji, najbar-
dziej popularne przejawy kryzysu, wedtug P. Grajewskiego, to”:

« klopoty z pozyskaniem nowych kontraktéw i utrzymaniem obecnych zleceri;

« utrata zdolnosci do opracowywania nowych wyrobéw lub ustug poprzez
nikty poziom innowacyjnosci;

« pojawienie sie uszczerbku na wizerunku marki, co powoduje utrate zaufania
klientéw i spadek prestizu;

« zaostrzenie si¢ konfliktéw wewnetrznych na ptaszczyznie rozbieznych inte-
reséw (jednostki tracg zdolnosci do synergicznej pracy na rzecz wspdlnego
celu organizacji);

« wystepowanie paralizéw zarzadzania, czyli sytuacji, gdzie kompetencje zarzad-
cze nie s3 jasne i mozliwo$¢ sterowania przedsiebiorstwem jest ograniczona;

« biernos$c¢ w zakresie obserwacji otoczenia organizacji, co powoduje ignorowa-
nie waznych sygnatéw ptynacych z rynku oraz od interesariuszy.

32 A. Zelek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsigbiorstwie. Perspektywa strategiczna, Instytut Organizacji
i Zarzadzania w Przemyséle ,Orgmasz”,Warszawa 2003, s. 139-145.

33 R. Gradzki, A. Zakrzewska-Bielawska, Przyczyny i objawy kryzysu w polskich przedsigbiorstwach,
[w:] Przedsigbiorstwo w warunkach kryzysu, ,Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego” 2009, nr 3/2, s. 11-15.

34 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 64.

35 P. Grajewski, Procesowe zarzgdzanie organizacjg, PWE, Warszawa 2012, s. 18.
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Kryzys nie musi by¢ dla organizacji ,wyrokiem”, gdyz czesto stanowi konstruk-
tywny punkt zwrotny dla organizacji, czego dowodzi wczeéniej przywotana koncep-
cja autorstwa L. Greinera. Polscy teoretycy zarzadzania réwniez prezentujg w swym
dorobku mechanizm postepowania w kryzysie. Zarzadzanie i umiejetne przejscie
przez sytuacje kryzysowa prezentuje Rysunek 2.

SYTUACJA KRYZYSOWA

< <

Identyfikacja przyczyn kryzysu Identyfikacja czynnikéw sukcesu

i jego akceptacja: i ukazanie perspektyw:

— przyjecie do $wiadomosci — wskazanie elementéw,
sytuacji kryzysowej ktére moga podlegac zmianie

— poznanie reakcji podmiotéw — wiasciwe zdefiniowanie celéw

finansujacych organizacje
i minimalizacja emogji

< <

DZIALANIA REAKTYWNE: DZIAtANIA PROAKTYWNE:

— bilans posiadanych zasobéw — pozyskanie nowych
niezbednych zasobéw
(kadra, kapitat obrotowy,
Srodki rzeczowe)

— restrukturyzacja
posiadanych zasobéw

— wiasciwa realokacja zasobéw

< 4

SYTUACJA PO KRYZYSIE

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

Zrédto: B. Nogalski, H. Macinkiewicz, Zarzqdzanie antykryzysowe przedsighiorstwem. Pokonac kryzys
i wygrac, Warszawa 2004, s. 100-101.

Punkt ciezko$ci zarzadzania sytuacja kryzysowa winien koncentrowac si¢ na staran-
nej identyfikacji przyczyn problemu oraz wlasciwym ukazaniu czynnikéw sukcesu,
ktére pozwalaja na przezwyciezenie zagrozenia. Autorzy schematu podkreslaja
réwniez wlasciwg kombinacje dziatan reaktywnych i proaktywnych, ktére z jednej
strony dotycza poznania aktualnego bilansu zasobéw, tak by w razie potrzeb uzu-
pelni¢ je do poziomu optymalnego. Prawidlowo$¢ ujeta na Rysunku 2. wykazuje
pewne podobienstwa do koncepcji organizacji jako systemu otwartego. W podej-
$ciu tym na poczatku ujmowane s czynniki (sita robocza, naklady kapitatowe),
ktére nastepnie przetwarzane sa w organizacji, tak by na wyjsciu stworzy¢ produkty
i ustugi dla otoczenia przy obecnym sprzezeniu zwrotnym. Zbiezno$¢ tych dwéch
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mysli sprowadza sie do tego, iz kryzys traktowany moze by¢ jako informacja wej-
$ciowa do systemu, by nastepnie sprawne dzialania zarzadcze mogly go przeksztal-
ci¢ w konstruktywny efekt mocniejszej organizacji na wyjéciu. Co wazne, charak-
ter rezultatu pokryzysowego ma zwyczajowo postaé dychotomiczng. Efektem moze
by¢ pogorszenie sytuacji (i mozliwe bankructwo) lub przezwyciezenie trudnosci
i powrét podmiotu do wysokiego stopnia wydajnosci. Aspekt ten trafnie obrazuje
wielofazowy model przebiegu sytuacji kryzysowej autorstwa A. Zelek (Rysunek 3.).

Kondycja Symptomy . Eskalacja . Kryzys .Interwencja. Wygasanie . Ozywienie
finansowa kryzysu kryzysu wiasciwy kryzysu
podmiotu

Upadtosé

Czas (etapy kryzysu)

Rysunek 3. Wielofazowy model przebiegu sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie

Zrédlo: A. Zelek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsigbiorstwie: perspektywa strategiczna, ORGMASZ,
Warszawa 2003, s. 44.

Warto zauwazy¢ iz to, ktéry z dychotomicznych scenariuszy zrealizuje sie na konicu,
uzaleznione jest od jakosci i trafnosci dziatan podjetych na etapie interwencji.
Podjete dziatania przyréwnaé mozna do sily grawitacji — interwencja trafna $cia-
gac bedzie kierunek rozwoju organizacji w strone ozywienia i odbudowy, natomiast
zte decyzje skieruja rozwdj spraw w strone potencjalnej upadtosci. Ksztatt i forma
interwencji uzalezniona jest od szeregu czynnikéw, bowiem rzadko kiedy spotyka
sie dwa takie same kryzysy. Niepowtarzalno$¢ ta wedlug P. Grajewskiego wynika
z tego, iz kryzys przybieraé moze rézne formy, dzieki czemu mozliwa jest jego kate-
goryzacja. Rodzaje kryzyséw wedtug wybranych kryteriéw prezentuje Tabela 1.

Przeprowadzona analiza literatury i skontrastowanie ze sobg wielu definicji kryzysu
pozwala oceni¢ wzajemne podobienistwa, dzieki czemu mozliwe jest poréwnanie
komponentéw wspélnych i zaproponowanie autorskiej definicji. Zaobserwowane
cechy wspdlne przedstawione zostaty w Tabeli 2.

Zestawienie ze sobg odpowiedniej liczby definicji i oznaczenie w nich wspélnej
plaszczyzny pozwala na podjecie préby zdefiniowania istoty kryzysu. Ocenic¢ wiec
mozna, iz kryzys to bedace negatywnym skutkiem zagregowanego dziatania nieko-
rzystnych czynnikéw, czesto o zréznicowanym charakterze, zdarzenie, ktére pro-
wadzi do utraty efektywnosci organizacji i zagraza jej dalszej egzystencji w przy-
padku zaniechania dziatan naprawczych.
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Tabela 1. Kategoryzacja kryzysu w oparciu o wybrane kryteria

Kryterium Rodzaje kryzysu
Tempo przebiegu - Kryzys nagty cechuje sie burzliwoscia i brakiem
i czas trwania odpowiedniego buforu czasowego na analize jego

przyczyn. Menedzer podejmuje decyzje pod presja czasu.
- Kryzys przewlekty trwa i przejawia dyspersje, cechuje

sie dtugookresowoscia. Brak reakcji na jego poczatkowe

symptomy powoduje jego rozwdj i mozliwg powazng

destabilizacje organizacyjna.

Miejsce powstania - Kryzys wewnetrzny uwarunkowany jest czesto biernoscia

przyczyn kryzysu postaw menedzerskich wobec pojawiajacych sie
sygnatéw ostrzegawczych lub niepodjeciem na czas
restrukturyzacji.

- Kryzys zewnetrzny wynika z czynnikéw poza
organizacyjnych, jest czesto skutkiem przenikania sytuacji
niekorzystnych z otoczenia organizacji do jej wnetrza.

Skutki wywotane - Kryzys destrukeyjny skutkuje likwidacja/upadkiem lub

przez kryzys przejeciem podmiotu, w ktérym sie pojawit.

- Kryzys konstruktywny — na skutek wtasciwych dziatan
powoduije eliminacje jego Zrédet, zapewniajac dalsze
funkcjonowanie podmiotu, ktdry staje sie bogatszy
o doswiadczenia.

Zrédlo: P. Grajewski, Procesowe zarzgdzanie organizacjg, PWE, Warszawa 2012, s. 17.

Konkludujac, w wiekszosci przytoczonych definicji i podej$¢ do kryzysu zauwa-
zalny jest jeszcze jeden wspdlny mianownik. Bezposrednim odbiorcg i sternikiem
organizacji w sytuacjach kryzysowych jest menedzer. Praktycy i teoretycy restruk-
turyzacji przedsiebiorstw w wiekszosci przypadkéw pozostajg zgodni, iz charakter
i intensyfikacja kryzysu w znaczacym stopniu zalezy od dziatan podjetych przez
gléwnego zarzadzajacego.

Nawet rzeczowe i profesjonalnie przygotowane dziatania naprawcze przy wspar-
ciu ekspertéw zewnetrznych czesto traca znaczna cze$é swojej mocy sprawczej,
jesli gtéwny zarzadzajacy organizacja nie wykazuje wlasciwych postaw do kiero-
wania sytuacja kryzysowa. Nie powinno sie jednak deprecjonowac teoretycznych
obszaréw istoty kryzysu, bowiem, oprécz praktycznego zmystu menedzerskiego,
wyczerpujaca analiza i znajomo$¢ teoretycznych przestanek to niezbedny aspekt
pozwalajacy lepiej poznad i w pore zidentyfikowaé symptomy zagrazajace stabilno-
$ci przedsiebiorstw.
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Tabela 2. Aspekty wspolne zawarte w wybranych definicjach kryzysu

Cechy wspélne ujete
w definicjach

Opis

Czesto pojawia sie
nagle, lecz mozna go
przewidzieé

Definicje sugeruja, iz kryzys wtasciwy z reguty pojawia
sie niespodziewanie, ale istnieje cate spektrum metodyk
pozwalajacych na zwiekszenie prawdopodobieristwa jego
przewidzenia.

Przyczyna i skutek
a dostrzegalnos¢
symptomoéw

Kryzys to skutek czynnikéw wewnetrznych, jak

i zewnetrznych. Determinanty te nie muszg miec charakteru
losowego. Kryzys jest natomiast przyczyng zagrozenia
funkcjonowania organizagji, jesli nie sa podejmowane
dziatania naprawcze.

Decyzyjnosc

Pojawienie sie kryzysu wymaga bezzwtocznego
podejmowania decyzji. Préba zastosowania strategii
polegajacej na jego przeczekaniu zazwyczaj powoduje
powazne zagrozenia dla funkcjonowania danego systemu.

Charakter
oddziatywania
na organizacjg

Kryzys ma negatywny wptyw na organizacje, powoduje
szerokie dysfunkcje o réznym nasileniu i praktycznie zawsze
obniza efektywnos¢ jej funkcjonowania.

egzystencje systemu

Ztozonos¢ Kryzys to aspekt ztozony bedacy skutkiem
wielowymiarowych, nawarstwiajgcych sie probleméw
wynikajacych ze ztych decyzji lub niekorzystnych warunkéw
dziatania organizagiji.

Wptyw na dalsza Kryzys nie musi powodowac zamkniecia dziatalnosci

danego systemu. Jego umiejetne zazegnanie pozwala
powrdcic¢ do stanu normalnosci, a nawet skierowac na nowa
Sciezke wzrostu.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: A. Zelek, op. cit., s. ..., P. Grajewski, op. cit., s. 17, B. Nogalski,

H. Macinkiewicz, op. cit., s. 17-30.

1.2 Ekonomiczny wymiar bankructwa przedsiebiorstwa

Geneze pojecia ,bankructwo” odnalez¢é mozna w jezyku wloskim, a termin znany

wspélczesnie wywodzi sie z kombinacji dwéch stéw: banca oraz rotta. Pierwsze

z nich oznacza tawe wekslarza, a termin rotta — ztamanie®. Tak rozumiana ,ztamana

36 M. Adamska, Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, Difin,

Warszawa 2008, s. 54.
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fawa” w my$l dawnych, wloskich tradycji opisywata zwyczaj poddawania destrukgji
stoisk handlarzy, ktérzy nie sptacali terminowo swoich dtugéw”. Bankructwo znane
jest ludzko$ci od starozytnosci, bedac integralnym skladnikiem ksztattujacych sie
systeméw ekonomicznych. W antycznej Grecji, w przypadku trwalego zatamania
budzetu domowego, czltonkowie rodziny zapozyczali sie, a nastepnie regulowali swe
wierzytelnosci, zaciagajac sie okresowo do pracy niewolniczej. W imperium Czyngis-
-chana natomiast normy prawne sugerowaly karanie wyjatkowo nieprzedsiebior-
czych obywateli wyrokiem $§mierci za trzecie bankructwo z rzedu.

W historii najnowszej rozwdj teorii nauk o przedsiebiorstwie oraz rozrost mecha-
nizméw prawnych towarzyszacych bankructwom dostarczajg pewnych trudnosci
zwigzanych z powotaniem jednej, syntetycznej definicji tego pojecia. W realiach biz-
nesowych czesto zauwaza sie wzajemng substytucje pojec ,,bankructwa” oraz ,upa-
dlosci”. Takie podejscie wykazuje jednak istotng niescistos¢, bowiem w przewaza-
jacej mierze wspolnym mianownikiem tych terminéw bedzie ich niezaprzeczalna
wiezZ z sytuacja kryzysowa. B. Prusak dodaje, iz bankructwo moze réwniez oznaczac
stan, w ktérym organizacja nie posiada zdolnosci do dalszej dziatalnosci bez wspar-
cia zewnetrznego™. Spotka¢ sie mozna tez z definicja, ze bankructwo oznacza stan,
gdy przedsiebiorstwo nie posiada zadnego majatku, co sprawia, ze samo postepowa-
nie upadlosciowe staje sie bezcelowe, gdyz niewystarczajace aktywa nie dajg przesta-
nek na skuteczng egzekucje z posiadanych zasobéw”. Przeczy jednak ona typowemu
podejsciu do bankructwa, z ktérego wynika, ze samo bankructwo prowadzi¢ moze
w przysziosci do utraty majatku. Niemniej bankructwo czesto rozumiane jest jako
sytuacja, w ktérej podmiot catkowicie traci zdolno$¢ do regulowania wymagalnych
zobowigzan, a stan posiadania jednostki nie rokuje na zaspokojenie zagdan wierzycieli.

W teoriach ekonomicznych dostrzec mozna ukazywanie istoty bankructwa z r6z-
nych punktéw widzenia. Multidyscyplinarny potencjat tego pojecia tkwi przede
wszystkim w tym, iz wiekszo$¢ elementéw otoczenia charakteryzuje sie ograni-
czonym czasem trwania i mozliwoscig podziatu na pewne réznigce sie od siebie
stadia. Tendencja ta uwidacznia sie na osi obrazujacej cykl zycia danego elementu,
gdzie zmienng niezalezng jest uptywajacy czas, ktéry wyjasnia zmiany badanego
zjawiska — wzrosty, kryzysy i czasy okresowej stagnacji. Przydatnym okazac sie
moze tutaj wykorzystanie wiedzy plynacej z zarzadzania procesowego. Cykl trwa-
nia wielu materialnych i niematerialnych aspektéw $wiata podatny jest na usyste-
matyzowanie poprzez podzial na procesy i podprocesy, gdzie kazdy z nich ma swoj
dajacy sie zdefiniowad koniec. Podejscie to pozwala ekspandowac definicje ban-
kructwa do pojecia, ktére nie tylko stanowi czysto ekonomiczny opis organizacji

37 B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2007, s. 15.

38 B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadtosci przedsigbiorstw. Ujecie migdzynarodowe, Wydawnictwa
Fachowe CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 180-184.

39 J. Swierk, A. Banach, Upadtos¢ polskich przedsigbiorstw w latach 2009-2012, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013,
R.11,nr 2, cz. 2,s. 441-452.
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o znikomych aktywach i znacznych ditugach, lecz takze pozwala na holistyczne

spojrzenie wybiegajace daleko poza ekonomike organizacji.

Szeroko rozumiany kontekst przemijania obecny jest w filozofii, medycynie, na eko-

nomii koniczac. Aspekt bankructwa ekonomicznego wymaga wiec interdyscyplinar-

nego podejscia, dzieki ktéremu mozliwe jest zdefiniowanie elementéw niedajacych

sie uja¢ w jednej syntetycznej definicji. W Tabeli 3. zestawione zostaty elementy teo-

rii bankructwa, jakie dostrzec mozna we wspédtczesnym zarzadzaniu i w ekonomii.

Tabela 3. Elementy teorii bankructwa w réznych teoriach ekonomicznych

Wybrana teoria ekonomiczna

Ujecie definicji bankructwa

Teoria neoklasyczna
A. Marshalla (przetom XIX
i XX wieku)

Bankructwa i upadtosci sg efektem
niekonsekwencji przedsiebiorstwa
w maksymalizacji zysku ekonomicznego.

Ekonomia instytucjonalna
(poczatek XX wieku)

Kryzysy powodujace bankructwa i upadtosci
intensyfikuja sie w przypadku, gdy instytucje
obecne w danym otoczeniu sg nienalezytej
jakosci. W teorii ,, Tarcia i smaru”, ktéra ttumaczy
idee ekonomii instytucjonalnej zauwaza sie,

ze sprawne funkcjonowanie instytucji w NEI
pozwala redukowac kryzysy i zmniejszac skale
bankructw.

Teoria przedsiebiorczosci
J. Schumpetera (poczatek
XX wieku)

Bankructwa spetniaja funkcje oczyszczania
gospodarki z podmiotéw nieefektywnych.
Nawigzuje to wiec do teorii formutowanych przez
Ch. Darwina — miejsce najstabszych jednostek
zostaje zajete przez organizmy silniejsze.

Biologiczna teoria
przedsiebiorstwa (XX wiek)

Zgodnie z ta teorig bankructwo stanowi naturalny,
koricowy etap cyklu zycia podmiotu.

Teorie menadzerskie
(lata 50. XX wieku)

Jednym z gtéwnych celéw zarzadzajacych
powinno by¢ zapewnienie podmiotowi
przetrwania, a wiec unikniecie bankructwa.
Korzysci zarzadzajacych (najczesciej
skwantyfikowane, zalezne od wynikéw
organizacji) przestaja istnie¢ w momencie
upadtosci zarzadzanego przedsiebiorstwa.

Teoria wartosci dla
akcjonariuszy

(schytek XX wieku — czasy
wspdtczesne)

W dtugim okresie przedmiotem zainteresowania
akcjonariuszy jest maksymalizacja wartosci
podmiotu, bowiem oznacza to wzrost wartosci
whniesionego kapitatu. Bankructwo jest wigc
zdarzeniem skrajnie niepozagdanym, poniewaz
skrajnie niweluje warto$é podmiotu.

Zrédto: M. Pientkowska, Ujecie upaditosci w teorii przedsighiorstwa, [w]: Ekonomiczne aspekty upadtosci

przedsigbiorstw w Polsce, E. Maczynska (red.) Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005.
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W ksztattowaniu ekonomicznego ujecia bankructwa istotny wkiad ma réwniez
P. Dominiak". Ekonomista ten zwraca uwage na pojecia ,zgon” oraz ,wyjscie”.
Termin pierwszy intepretowany jest bardzo szeroko i z reguly mniej pejoratywnie
niz bankructwo, gdyz zgon z reguly taczony jest z istniejaca wyzsza sitg i brakiem
umyslnej winy, czyli $§miercig naturalna. Zgon przedsiebiorstwa implikowad jed-
nak bedzie zawsze zaprzestanie dziatalno$ci gospodarczej, ktéra z kolei uwarunko-
wana jest réznymi zdarzeniami. Zjawisko to, obrazuje Rysunek 4.

ZAPRZESTANIE DZIALALNOSCI GOSPODARCZE|

Likwidacja

Tymczasowe Bankructwa Zmiana struktury
dobrowolna

. . zawieszanie i upadtosci organizacyjnej
(wyrejestrowanie) P g yine)

¥ ¥

Inne
Fuzje
) I procesy
i przejecia
przejg M8A

Rysunek 4. Formy zaprzestania dzialalno$ci podmiotu we wspétczesnej gospodarce

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Relacja przedstawiona na Rysunku 4. sugeruje, Zze ,zgon” podmiotu nie zawsze
musi wynikac z jego bankructwa lub upadtosci, cho¢ jednoczesnie petne ekono-
miczne bankructwo zazwyczaj powoduje tzw. $mier¢ podmiotu w jego aktualnej
formie. Powody zaprzestania dziatalnos$ci w pierwotnej formie czesto wigza sie
z préba poszukiwania bardziej efektywnych form alokacji kapitatu, co bezposred-
nio manifestuje sie m.in. w postaci zachodzacych proceséw M&A, czy dobrowol-
nych wyrejestrowan podmiotéw.

Ekonomisci, analizujac teorie ,zgonéw” przedsiebiorstw, czesto poszukuja podo-
bieristw do proceséw biologicznych obecnych u istot zywych. Wspdlna ptaszczyzna
krystalizuje sie gléwnie w aspekcie przyczynowosci $§mierci. Przyktady wybranych
sentencji w kontekscie organizméw zywych oraz ich odpowiednikéw w teorii ban-
kructw przedsiebiorstw prezentuje Tabela 4.

40 P. Dominiak, Sektor MSP we wspélczesnej gospodarce, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2005,
s. 40-42.
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Tabela 4. Elementy teorii bankructw przedsiebiorstw w kontekscie przedsiebiorstw
i organizméw zywych

Organizmy zywe Przedsigbiorstwo

Masowe zgony spowodowana epidemia | Efekt domina i spirali upadtosci; masowe
bankructwa zwiazane z kryzysem

gospodarczym.
Préba przywracania zycia aparaturg Restrukturyzacja jednostek
medyczng i farmakologig gospodarczych lub dotowanie podmiotu.
Wyginiecie gatunku Strukturalne zmiany w gospodarce —

zanikanie i obumieranie branz.

Smier¢ spowodowana przez innego Szkoda lub ,,zgon” przedsiebiorstwa

cztowieka na skutek kooperacji z innymi
podmiotami.

Stabosc genetyczna, zte decyzje Nieprawidtowy wybdr strategii dziatania.

indywidualne

Tworzenie rezerwatéw i ochrona Protekcjonizm gospodarczy.

gatunkdéw zagrozonych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: P. Dominiak, op. cit., s. 40-42.

Teoria bankructw w wigkszosci przypadkéw koncentruje si¢ jedynie na dyskur-
sie dotyczacym historii najnowszej. Zawezenie czasowe uwarunkowane jest tym,
ze XX wiek to czas, ktéry kulminuje rozwdj teorii zarzadzania i nauk o przedsiebior-
stwie. Nie oznacza to jednak, ze wczeéniejszy dorobek ludzkosci catkowicie igno-
ruje ten obszar. Dowodem na to sg osiggniecia naukowe izraelskiego matematyka
R. Aumanna*. W kregu jego zainteresowari byta babiloriska ksiega Talmud*. Badacz
dostrzegl, ze problem bankructwa obecny byt juz w éwczesnych systemach spo-
tecznych, co oznacza, ze wiele tysiecy lat temu ludzko$¢ musiala sie mierzy¢ z dyle-
matami zwigzanymi z niewyplacalnoscig. W jednej z publikacji R. Aumanna opi-
sane zostalo zastosowanie teorii gier w problemach dotyczacych bankructw. Badacz
podjat skuteczng prébe rozwigzania dylematu podziatu aktywéw mieszczaniskiego
dtuznika po jego $mierci”. Problem przedstawiony w ksiedze judaizmu zakladat,
ze kwota zobowigzan pozostawiona przez osobe zmarlg przewyzszata majatek, ktéry

41 R.J. Aumann (urodzony 8 czerwca 1930 we Frankfurcie nad Menem, Niemcy) to izraelski matema-
tyk i cztonek amerykanskiej National Academy of Sciences, ktéry w 2005 roku wraz z T. Schellingiem
zdobyl Nagrode Banku Szwecji im. A. Nobla za wktad dotyczacy zastosowania teorii gier w ekonomii.
42 Talmud to jedna z bazowych (cho¢ nieuznawanych za $wieta) ksiag judaizmu. Napisana zostata
w jezyku judeo-aramejskim. Wyznawcy tradycyjnego judaizmu traktuja Talmud jako rodzaj obowigzu-
jacego katechizmu.

43 R. Aumann, Game theoretic analysis of a bankruptcy problem from the Talmud, ,Journal of Economic
Theory” 1985, vol. 36, Issue 2, s. 195-213.
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mégt postuzy¢ ich splacie. Oznacza to wiec, ze bankructwo ekonomiczne w ujeciu
wspblczesnym, jak i historycznym (ukazanym w Talmudzie) posiada zblizony rdzen
pojeciowy. Wspélnym mianownikiem bedzie aspekt, iz posiadana warto$¢ aktywéw
danej jednostki bedzie niewystarczajaca do uregulowania wszystkich wymagalnych
zobowigzan, stad sila rzeczy zaspokojenie wierzycieli bedzie mialo jedynie charakter
cze$ciowy. Fakt ten zbiezny jest z prezentowanymi wczesniej definicjami bankruc-
twa, ktére sformulowane zostalty w czasach wspélczesnych. Mozna zatem zatozy¢,

ze spoteczny odbiér pojecia ,niewyplacalnos¢”, jak i ,bankructwo” pozostat w gtéw-
nej mierze niezmienny na przetomie wiekéw.

T. Korol sugeruje potrzebe rozdziatu trzech nastepujacych terminéw: technicznej
niewyptacalnosci, braku ptynnosci finansowej oraz bankructwa przedsiebiorstwa.
Badacz najmniejsza restrykcyjnos¢ przypisuje pojeciu pierwszemu, bowiem jest
ono wynikiem braku zdolno$ci do terminowego odzyskiwania naleznosci handlo-
wych. Techniczna niewyplacalno$c¢ bedzie wiec zjawiskiem zatoréw platniczych,
ktére w przypadku nawarstwiajacej sie kumulacji spowodowad moga brak ptyn-
noséci finansowej. T. Korol wyjasnia, ze nawet utrata plynnosci nie musi jeszcze
determinowac bankructwa przedsiebiorstwa — to pojawi sie dopiero, gdy problemy
spietrza sie do tego stopnia, iz zaklécenia zmienig swéj charakter z przejsciowego
na permanentny. W trwatej utracie zdolnosci do regulowania wymagalnych zobo-
wigzan obserwuje sie szczegdlnie zjawisko, ktére zaktada, ze podmiot nie jest w sta-
nie pozyska¢ nowych Zrédet finansowania, takich jak kredyty obrotowe i handlowe,
ze wzgledu na Zle rokujace parametry finansowe. Stan ten z reguly uniemozliwia
dalsze prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, poniewaz zapasy i inne aktywa pod-
legajace obrotowi w cyklu dziatalnosci przestajg by¢ odnawiane, co kieruje podmiot
na droge ku bankructwu.

Nieco inne spojrzenie prezentuje T. Maslanka, ktéry twierdzi, ze: ,zbyt niska
plynnosc¢ finansowa w ujeciu statycznym moze doprowadzi¢ w dluzszym okresie
do probleméw z wyptacalnoscia, a co za tym idzie, do bankructwa przedsiebior-
stwa™*. My$l autora zbiezna jest wiec z poprzednimi podejéciami i zgodnie uwypu-
kla aspekt dtugoterminowego braku ptynnosci finansowej. Kontynuujac dyskurs,
M. Sierpiniska ponadto nadmienia, iz utrata zdolnosci do regulowania zobowia-
zat pozostaje pierwszym symptomem mozliwego bankructwa przedsiebiorstwa®.
Sugeruje to zwigzek bankructwa ekonomicznego z utrzymujacym sie brakiem
plynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Podsumowujagc, pomimo znacznego rozproszenia teorii bankructwa w réznych
myslach ekonomicznych istnieje szansa na nadanie spéjnego wymiaru dla tego

44 T. Maslanka, Przeptywy pienigzne w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstw, C.H. Beck,
Warszawa 2008, s. 23.

45 M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 112.
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pojecia. W tym celu kontekst ekonomicznego bankructwa sprowadzi¢ mozna
do nastepujacego zestawu cech*’:

« bankructwo ekonomiczne powinno z natury poprzedzaé faze sadowego
dochodzenia wierzytelnoci;

- oznacza skrajny brak ptynnoéci finansowej i trwala utrate zdolnosci platni-
czych podmiotu;

- jest etapem, w ktérym pojawia sie mozliwo$¢ ugodowego, pozasadowego
porozumienia z wierzycielami.

1.3 Prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw

1.3.1 Definicja upadtosci

Dziatalno$¢ przedsiebiorstw w gospodarce generuje splot réznych zdarzen, kiedy
to czas korzystnej sytuacji finansowej naprzemiennie ustepuje pola okresom o gor-
szej kondycji ekonomicznej. Upadlo$¢ kojarzona jest z pewnym niepowodzeniem
procesu gospodarczego, stanem, w ktérym efekt koricowy nie jest zgodny z zatozo-
nym. Upadlo$¢ szerzej mozna definiowac jako: ,zaprzestanie dziatalnosci opera-
cyjnej organizacji w wyniku postawienia jej przez odpowiedni organ w stan upa-
dtosci™. Na ptaszczyznie audytu finansowego upadto$¢ rozumie sie jako: ,utrate
nalezytych zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci w panujacej obecnie
formie, gdzie obowigzek opiniowania o takim stanie lezy w gestii bieglego rewi-
denta”®. W polskim prawie termin ,upadto$¢” w gtéwnej mierze zarezerwowany
jest dla postepowania, jakie prowadzone jest w stosunku do podmiotu bedacego
dtuznikiem®. Ustawa Prawo upadtosciowe ponadto wskazuje, ze: ,upadtos¢ to stan,
ktéry ogtasza sie w stosunku do dtuznika, ktéry stat sie niewyptacalny”*’. W uje-
ciu prawnym postawienie w stan upadiosci, nie przekre§la jednak definitywnie
szans przetrwania podmiotu, a dopuszcza funkcjonowanie w innej, bardziej efek-
tywnej formie. Wedtug Nowej Ekonomii Instytucjonalnej mechanizm upadtosci
W ujeciu prawnym stanowi wazng instytucje zwiekszajaca efektywno$¢ gospodarki
poprzez sformalizowanie proceséw wiericzenia dziatalno$ci podmiotéw i ochrone
praw dtuznikéw. Ekonomisci i prawnicy w wiekszosci przypadkéw pozostaja jed-
nak zgodni, ze upadtos¢ traktuje sie jednak jako termin w gtéwnej mierze prawny’’.

46 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdariskiego,
Gdansk 2015, s. 64.

47 https://lexplay.pl/upadlosc-przedsiebiorcy [dostep 16.11.2021].

48 M. Rys, Strategie ptynnosci finansowej, a prognozowanie upadtosci przedsigbiorstw, ,Bank i Kredyt” 2003,
nr11-12,s.12.

49 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz.U. nr 60, poz. 535).

50 https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/prawo-upadlosciowe-17021464/cz-1-tyt-1-dz-3
[dostep: 16.11.2021].

51 A. Herman, Ekonomika bankructw, ,Kwartalnik nauk o przedsiebiorstwie” 2010, nr 4, s. 2.
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Mata Encyklopedia Prawna prezentuje zbiezny poglad i definiuje upadto$é jako spo-
dziewany final dziatalnosci gospodarczej w dotychczasowej formie, uwarunkowany
przestankami ekonomicznymi ze szczegélnym naciskiem na zlg sytuacje finan-
sowa’’. Nalezy podkresli¢, iz spoteczny odbiér pojecia upadtosci ulegat zmianom.
Dawniej, gdy nie istniata jeszcze instytucja upadlosci w sensie prawnym, poje-
cie to byto w pelni substytucyjne z bankructwem. Upadlo$¢ byta tez pietnowana
i odbierana przez spotecznos¢ bardzo negatywnie, jako wyraz niezaradnosci gospo-
darczej i biznesowej, czego dowodem sa przytoczone wczes$niej przyktady dotyczace
starozytnej Grecji i imperium Czyngis-chana™.

W panstwie polskim w okresie $redniowiecza aspekt zabezpieczenia wierzytelnosci
nie byt sformalizowany, gdyz niewyodrebnione byly prawa stanowione. Pierwsze
przejawy tworzenie sie instytucji upadtosciowych w Polsce zauwazy¢ mozna bylo
dopiero w okresie rozbior6w. Czas ten byl momentem $cierania sie wzglednie
dobrze rozwinietych systeméw prawnych zaborcéw. Wplyw tych 6wcze$nie prze-
nikajacych sie ustaw uzna¢ mozna za istotny w pézZniejszym kreowaniu systemu
prawnego upadtosci w Polsce suwerennej. Uplyw czasu oprécz zmian w prawie
determinowal réwniez wspomniane wczeéniej postepujace réznice w spotecznym
odbiorze pojecia upadtosci. W obecnym dynamicznie zmieniajacym sie otoczeniu
o ekstremalnie zintensyfikowanej konkurencji prawny mechanizm upadlosci nie
jest juz pietnem, a zwyczajnym komponentem realiéw biznesowych, i epizod taki
obecny jest w zyciorysach wielu skutecznych zarzadzajacych™.

Podstawy prawne ogloszenia upadiosci majg elementy wspdlne z definicja pod-
miotu upadlego ujeta w ustawie Prawo upadiosciowe. W stan upadlosci postawié
mozna dtuznika, ktéry®:

« utracit zdolno$¢ do regulowania zobowigzan, co manifestuje sie op6znie-
niami platniczymi przekraczajacymi 3 miesiace;

« przejawia nadwyzke zobowigzari pienieznych nad majatkiem, a stan ten
utrzymuje sie przez ponad 24 miesiace.

Podkresli¢ nalezy, iz istnieja przestanki umozliwiajace sgdowi oddalenie wnioskéw
upadiosciowych. Zdarzenie klasyfikujgce sie w te ramy to m.in. sytuacje, gdy:

« dluznik wykaze, ze wierzytelno$¢ ma charakter sporny, a spér ten zainicjo-
wany zostal przed zlozeniem wniosku o upadtos¢;

52 Mata Encyklopedia Prawna, C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 649.

53 W. Pakter, The origins of bankruptcy in medieval canon and Roman law, [w:] Proceedings of the Seventh
International Congress of Medieval Canon Law, P. Linehan (red.), Biblioteca Apostolica Vaticana, Vatican
City 1988, s. 485-506.

54 Ze zjawiskiem bankructwa mierzyli sie¢ miedzy innymi S. Jobs, przejmujac i restrukturyzujgc upa-
dajacy podmiot Apple, czy W. Disney w poczatkowych latach aktywnosci biznesowej.

55 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz.U. nr 60, poz. 535).
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- majatek dtuznika nie jest w stanie pokry¢ kosztéw postepowania lub pokrywa
jedynie te koszty™.

Powyzsze wylaczenia implikuja wymég wyodrebnienia kontekstéw, w ktérych poje-
cie bankructwa i upadlosci nie moze by¢ traktowane substytucyjnie. Aspekt ten
poruszony zostanie w dalszej czedci niniejszego rozdziatu.

W realiach praktycznych z prawnym mechanizmem upadtosci wigze sie kilka mier-
nikéw bedacych podstawg do opomiarowania skutecznosci tego procesu. Ocena
ta dokonywana jest najczeéciej za pomocg nastepujacych wskaznikéw’”:

. stopa odzysku naleznogci;

- czas na odzyskanie naleznosci (podawany najcze$ciej w latach);

« koszt postepowania w relacji do majatku (podawany najczesciej w relacji
wzglednej).

Pierwszy miernik, kluczowy dla wierzycieli, informuje o odsetku odzyskanych
nalezno$ci z majatku podmiotu upadlego. Na tym etapie krystalizuje sie jedna z naj-
czestszych sytuacji, jaka towarzyszy podmiotowi upadtemu — niewystarczalnosé
jego majatku na pokrycie wszystkich roszczen. Oznacza to, ze wéwczas niekorzyscé
w postaci straty czesci aktyw6w rozktada sie miedzy wierzycieli*®. Czas na odzyska-
nie nalezno$ci to kolejny kluczowy indykator. Jego waga wynika z dwdéch aspektéw
— dtugie oczekiwanie na zwrot nalezno$ci powodowad moze kolejne, lawinowe upa-

dlosci, gdyz podmioty (dawni kooperanci) do§wiadczaja zatoréw platniczych.

Z drugiej strony, przedtuzajacy sie czas odzysku majatku obniza realna warto$é
wyegzekwowanych kwot pienieznych. Koszt postepowania w relacji do majatku
réwniez niweluje efektywng warto$¢ odzyskanego majatku. Wynika to z tego,
iz nierzadko spotykane, wieloletnie postepowania sagdowe zuzywaja znaczne zasoby
kapitalowe i ludzkie. Wszystkie trzy przedstawione mierniki stanowig wazny,
kwantyfikowalny obszar oceny efektywnosci postepowan upadtosciowych podmio-
téw. Indykatory te moga by¢ podstawg zdiagnozowania potencjatu funkcjonujacego
systemu prawnego dotyczacego upadtosci, jak i mozliwych zaimplementowanych
nowelizacji w ustawie. Istniejg réwniez inne, bardziej ztozone podejscia do kwan-
tyfikowania upadtosci. Jednym z nich jest zaproponowana przez S. Morawska
i P. Masiukiewicza formuta ogélnej efektywnosci procesu upadtosciowego, ktéra
uwzglednia bardziej ztozong kombinacje zmiennych®.

56 P.Zimmermann, Prawo upadtosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2016,
s. 124.

57 https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwe.pdf

[dostep: 20.02.2020].

58 J. Bogdanienko, W. Piotrowski, Zarzgdzanie. Tradycja i nowoczesnosc, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2013, s. 84.

59 P. Masiukiewicz, S. Morawska, Koncepcja poprawy efektywnosci upadiosci, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsigbiorstwie” 2012, nr 2, s. 50.
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1.3.2 Cele i uwarunkowania efektywnego postepowania upadlosciowego

Prawo upadlosciowe i naprawcze, obowiazujace do kornca roku 2015, dopuszczato
likwidacje majatku dtuznika lub zatwierdzenie uktadu. W mysl znowelizowanej
ustawy wydanej 1 stycznia 2016 r. postepowanie upadtosciowe podobnie moze, lecz
nie musi, skonczy¢ sie likwidacja. Aktualizacja prawna proponuje natomiast szer-
szy wachlarz narzedzi pozwalajacych na uzdrowienie podmiotu. Zakres i przed-
miot zmian prawnych obowigzujacych po 1 stycznia 2016 r. opisany zostat w dalszej
czesci niniejszego rozdziatu. Nawigzujac do likwidacyjnego wariantu upadiosci,
instytucja ta zwigzana jest nierozerwalnie z jednym najwazniejszym celem. Wynik
postepowania upadiosciowego z likwidacja winien zapewnic efektywne oraz opty-
malne zaspokojenie interesu wierzycieli. Brak wystarczajacego majatku podmiotu
do pokrycia wszystkich pozostawionych dlugéw stanowi wyzwanie, a zarazem
kreuje oczekiwania pokrzywdzonych co do sprawiedliwego roztozenia masy strat.
Powiedzie¢ mozna, ze postepowanie upadlo$ciowe zwiericzone likwidacja ma
na celu roztozenie parasola ochronnego nad pozostatym majatkiem tak, by moz-
liwe bylo zmaksymalizowanie korzysci dla uczestnikéw postepowania oraz catego
systemu gospodarczego. Zwazywszy na fakt, iz priorytetem postepowania upadto-
$ciowego nie jest likwidacja podmiotu i catkowita wyprzedaz jego aktywéw, cele
postawione przed prawidlowo przeprowadzonym postepowaniem beda wielowy-
miarowe. Jednakze gléwng przestanka efektywnego postepowania upadloscio-
wego winno by¢ potaczenie zaspokojenia zgdan wierzycieli w jak najpetniejszym
stopniu, uwzgledniajac wzgledy racjonalne, mozliwe zachowanie dotychczasowego
podmiotu na rynku®. Aby zmaksymalizowa¢ szanse na realizacje tego zaloze-
nia, wazna jest odpowiednio szybka reakcja podmiotu, tak by uniknac¢ tzw. ,cichej
$mierci” przedsiebiorstwa, czyli sytuacji, gdy podmiot znika z gospodarki bez préby
wykorzystania rozwigzari prawnych mogacych przyczyni¢ sie do jego naprawy®'.
W przypadku zaistnienia wlagciwych przestanek postepowanie upadtosciowe moze
prowadzi¢ do uzdrowienia podmiotu, wiec jako pozostate rezultaty (cele) wskazaé
mozna:
« ochrone miejsc pracy;
« korzystne spotecznie efekty zachowania podmiotu;

« ochrone gospodarki krajowej i lokalnej oraz innych podmiotéw-kooperantéw.

Niemniej gléwnym celem postepowania upadto$ciowego jest odzyskanie majatku
wraz z zapewnieniem jak najkorzystniejszych realizacji wczesniej opisanych

60 W. Niebieszczanska, Rola restrukturyzacji naprawczej w postgpowaniu upadtosciowym przedsighior-
stwa, Studia Ekonomiczne, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 198,
s. 155.

61 E. Maczyniska, Bankructwa — globalny efekt domina, [w:] Wyzwania ekonomiczne w warunkach kry-
zysu. Wybrane zagadnienia, 1. Lichniak (red.), SGH, Warszawa 2009, s. 129-158.
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miernikéw, ktére mierza efektywnos¢ tego procesu. Mierniki te wraz z oczekiwa-
nymi kierunkami ich ksztaltowan przedstawia Tabela 5.

Tabela 5. Mierniki wykorzystywane w ocenie efektywnos$ci postepowan oraz ich
oczekiwane realizacje w kontekscie wypelniania celéw upadtosci

Rola postepowania upadtosciowego oraz oczekiwania

Wskaznik . -
wierzycieli

Stopa odzysku Oczekuje sie jak najwyzszych realizacji tego miernika.
naleznosci Wartosc przecietna osiagana na ptaszczyznie Unii
Europejskiej w roku 2016 to 65%.

Czas na odzyskanie Zredukowanie czasu odzysku zapewnia szybszy
naleznosci powrdt naleznosci do wierzyciela, co optymalizuje jego
efektywnosé i pozwala szybciej powrdcié na wtasciwy
poziom wydajnosci finansowej. Wartos$¢ przecietna dla
postepowan prowadzonych w UE to 2 lata (2016).

Koszt postepowania Miernik ten silnie koreluje z czasem odzysku naleznosci.
w relacji do majatku Postepowania trwajace dtugo pochtaniaja wigcej zasobdw,
stad wzrasta ich zakumulowany koszt, co obniza
efektywnosé catego przedsiewziecia. Sprawnie dziatajace
sady z wyspecjalizowanymi komérkami i wtasciwie
przeszkolona kadra pozwalajg redukowad poziom tego
miernika.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-
polsce-2017-raport-pwc.pdf [dostep: 2.07.2018).

Oczywiste jest, iz w interesie panstwa i calej gospodarki lezy minimalizowanie
odsetka likwidacji podmiotéw i promowanie polityki naprawy, ktérej celem jest
zachowanie przedsiebiorstwa po wprowadzeniu szeregu zmiany. Modyfikacje
te maja na celu przywrécenie efektywnosci ekonomicznej podmiotowi tak, aby
pozostat on w gospodarce.

Nieakceptowalnie wysoki odsetek upadtosci z likwidacja do roku 2015 oraz prze-
dtuzajgce sie postepowania ukierunkowaty podejmowane dziatania na wprowadze-
nie radykalnych zmian prawnych. Celem intensywnych prac byta budowa systemu
wzorowanego na rozwigzaniach funkcjonujacych w najbardziej rozwinietych krajach
(m.in. USA i Wielka Brytania). Efektem tego bylo powotanie nowej ustawy, ktéra obo-
wigzuje od 1 stycznia 2016. Determinantg zmian, jak wczeéniej podkreslono, byla
niska efektywnosc poprzedniego systemu prawnego pod katem naprawczym (mozli-
wosci przetrwania). Schemat zmian legislacyjnych zaprezentowano w Tabeli 6.

62 https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-.pdf [dostep: 14.07.2018].
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Tabela 6. Ewolucja polskiego systemu prawnego regulujacego upadlosci
przedsiebiorstw w XXI wieku

Nadrzedny dokument
regulujacy instytucje
upadtosci i naprawy

przedsiebiorstwa w Polsce

Priorytet legislacyjny
wynikajacy z danego
porzadku prawnego

Okres obowiazywania

Po okresie rozbioréw Prawa dzielnicowe Zastapienie

do poczatku odpowiedzialnosci

[l Rzeczypospolitej osobowej za zobowiagzania
finansowe

na odpowiedzialnosé
posiadanym majatkiem

Lata 30. XX wieku Prawo upadtosciowe Unifikacja
do lat 90. XX wieku i Prawo uktadowe i uporzadkowanie prawa.
do 31.12.2015 Prawo upadtosciowe Likwidacja majatku
i naprawcze i zaspokojenie wierzycieli.
od 1.01.2016 Postepowanie Maksymalizacja szansy
upadtosciowe oraz przetrwania poprzez
odrebnie cztery naprawe i zwiekszenie
typy postepowari efektywnosci dziatania.
restrukturyzacyjnych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Raport PwC: Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce. Wskazniki pro-
gnozujgce trudnosci finansowe oraz wybrane skutki zmian w przepisach z zakresu upadtosci i restrukturyzacii,
https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf, [dostep: 9.10.2018] oraz
https://repo.uni.opole.pl/docstore/download/U060959e47ab5a4a7d9a492720d8aa701c/AdamusR-Zarys.pdf
[dostep: 20.02.2020].

Pierwsza, nadrzedng zmiang w prawodawstwie po roku 2016 jest wylonienie
dwéch odrebnych ustaw — Prawa upadtosciowego oraz Prawa restrukturyzacyjnego.
Dziatanie to pozwala wyraZniej odseparowacd $ciezke postepowania w stosunku
do podmiotu zadtuzonego. Prawnicy i interesariusze podkreslaja, iz zabieg ten
czyni 6w akt prawny bardziej zrozumialym oraz intuicyjnym dla szeregu odbior-
c6w, m.in. sedziéw, nadzorcéw czy doradcéw restrukturyzacyjnych®. Postawienie
wyraznej granicy w tym aspekcie ma tez na celu promowanie polityki naprawy
jako rozwigzania nadrzednego. Na czele postepowania stoi sedzia-komisarz, ktéry
wykonuje wiekszo$¢ czynnosci w zakresie kierowania sprawa. Dodatkowo zaktuali-
zowane zapisy ustawy przewiduja miejsce dla zastepcy sedziego-komisarza, co jest
czynno$cig zainspirowang z systemu prawnego funkcjonujagcego we Francji®.

63 https://www.pb.pl/upadlosc-nie-jest-jedynym-scenariuszem-982771 [dostep: 20.02.2020].

64 A. Machowska, Nowe rozwigzania w prawie restrukturyzacyjnym i upadtosciowym a wzorce fran-
cuskie — sgdzia-komisarz i zastgpca sedziego-komisarza, ,Kwartalnik Krajowej Szkoty Sadownictwa
i Prokuratury” 2015, Zeszyt 4 (20), s. 20-62.
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Sedzia-komisarz ma prawa i obowigzki sadu oraz przewodniczacego i powin-
noéci swe sprawuje do chwili zakoniczenia lub prawomocnego umorzenia poste-
powania upadto$ciowego®. W postepowaniu restrukturyzacyjnym natomiast
sedzia-komisarz koriczy swe obowigzki z dniem zakoriczenia postepowania albo
w momencie jego prawomocnego umorzenia®. Zasadnicze pytanie, ktére powinno
inicjowac zasadnos$¢ wykorzystania zapiséw postepowania upadtosciowego, brzmia-
oby wiec, czy dtuznik faktycznie jest skrajnie niewyptacalny i czy sa szanse na jego
y2uzdrowienie”. W odpowiedzi na to pytanie wspomagac si¢ mozna przestankami
bilansowa i plynnosciowa podstaw oglaszania upadtosci, ktére precyzowane byty
we wczesniejszych etapach niniejszego rozdziatu. W przypadku uzyskania pew-
no$ci odnoénie stanu trwatej niewyptacalnosci z mocy prawa stosuje sie przepisy
Prawa upadtosciowego. Schemat ten zobrazowany zostat na Rysunku 5.

DLUZNIK NIEWYPLACALNY

vd 1 hY
Postepowanie upadtosciowe Likwidacja ,,Pre-pack” Uktad w upadtosci
- sprzedaz majatku - przygotowana sprzedaz - zawarcie uktadu
- mozliwe zawarcie uktadu

POSTEPOWANIE UPAD+OSCIOWE

Rysunek 5. Charakterystyka postepowania upadlosciowego w porzadku prawnym
od 2016 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Raport PwC: Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce.
Wskazniki prognozujgce 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: 9.10.2018].

Zgodnie z relacjg zaprezentowang na Rysunku 5. znowelizowana ustawa zaklada
pewne novum, a mianowicie instytucje likwidacji , Pre-pack”. Jest to tak zwana pro-
cedura przygotowanej likwidacji, dzieki ktérej mozliwa jest sprzedaz podmiotu dtuz-
nika juz na poczatku postepowania upadlosciowego. Elementem takiej transakcji nie
musi by¢ cate przedsiebiorstwo. Uwzgledni¢ tu mozna réwniez jego zorganizowang
cze$¢ lub okreslone sktadniki aktywéw. Rozwigzanie to opiera sie o system sprzedazy
na warunkach bezobcigzeniowych, z reguly za cene zblizong do wyceny sporzadza-
nej przez bieglego rewidenta. Przygotowana likwidacja dochodzi do skutku w wyniku
dotaczenia do wniosku o ogloszenie upadtosci odpowiedniego dokumentu, tzw. wnio-
sku o zatwierdzenie warunkéw sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej

65 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. poz. 1508 ze zm.).

66 A. Machowska, Organy postgpowania insolwencyjnego, [w:] Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe.
Zagadnienia praktyczne, A. Machowska (red.), Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2016, s. 73.
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czedci. W wiekszosci przypadkéw osoba skiadajacy taki wniosek jest sam dluznik,
lecz prawo przewiduje réwniez mozliwo$¢ wykonania tego przez wierzyciela, réw-
niez bez udziatu osoby zadtuzonej”’. W dalszym etapie odpowiedzialnym za zawarcie
umowy sprzedazy jest syndyk, a pochodzace z transakcji aktywa pieniezne powiek-
szajg mase upadlosciowg i w przyszlosci zostajg rozdysponowane miedzy wierzy-
cieli®®. Celem tej procedury jest zapewnienie przetrwania przedsiebiorstwa dtuznika
z inng obsadg wlascicielska. Zblizone rozwigzanie zaobserwowad mozna w systemie
prawnym Zjednoczonego Krélestwa Brytyjskiego. Godnym podkreslania jest fakt,
ze znowelizowane Prawo Upadtosciowe réwniez dopuszcza stworzenie uktadu z wie-
rzycielami®. Bezdyskusyjng korzyscig tego rozwigzania jest chociazby niewielki sto-
piert zaangazowania sadu, co redukuje koszty wynikajace z budzetu publicznego,
a zarazem odciaza zasoby ludzkie zaangazowane w postepowanie insolwencyjne”.
Ponadto, wérdd praktykéw pojawia sie opinia, ze wdrozenie tego rozwigzania jest wia-
$ciwa droga do kreowania nowej, bardziej efektywnej procedury upadtosciowej’".

W ramach postepowania upadlosciowego pojawia sie réwniez mozliwos$¢ zawar-
cia uktadu. Uktad upadiosci w kwestiach nieuregulowanych uzupelniany jest
wytycznymi Prawa restrukturyzacyjnego. Warto podkresli¢, ze uktad w upadlo-
$ci nie przewiduje obecno$ci nadzorcy sadowego ani zarzadcy, a ich kompeten-
cje w pelni obejmuje syndyk. Forma uktadu proponowana moze by¢ przez samego
upadtego, kazdego z wierzycieli oraz syndyka. Kazdy z tych podmiotéw ma prawo
skierowad zarazem wniosek o wstrzymanie, catkowite lub czesciowe zlikwidowa-
nie masy do momentu zatwierdzenia uktadu. Stusznie wyja$nia P. Zimmermann,
iz zdarzajg sie uklady zawigzywane tylko w celu przedtuzenia istnienia upadlego,
ktéry pomimo braku aktywéw dostrzega mozliwos¢ poprawy sytuacji w przyszto-
$ci, co doprowadzi do polepszenia kondyciji finansowej podmiotu’’.

Stanistaw Gurgul sugeruje, ze w prawie upadlo$ciowym upatruje sie wypelnienia
trzech nastepujacych funkcji’:

« funkcji windykacji — dotyczy ona zaspokajania potrzeb wierzycieli za pomoca
majatku dtuznika;

« funkcji profilaktycznej — obniza ona ryzyko dalszych upadlosci wynikaja-
cych z kolejnych zatoréw platniczych;

67 P. Zimmermann, Prawo upadtosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, C.H. Beck,
Warszawa 2016, s. 120.

68 Kwota pochodzjca ze sprzedazy trafia uprzednio na rachunek depozytu sadowego.

69 Szerszy opis procedur uktadowych ujety zostat w dalszej czedci ksigzki.

70 A.Machowska, Rodzaje i typy postgpowari..., op. cit., s. 38-66.

71 W. Pilat, Tryb przygotowanej likwidacji w nowym prawie upadtosciowym, ,Doradca
restrukturyzacyjny” 2015, nr 1, s. 16-17.

72 P. Zimmermann, Prawo upadtosciowe..., op.cit., s. 115.

73 S. Gurgul, Prawo upadiosciowe i naprawcze, Upadtos¢ przedsigbiorstw paristwowych, spétdzielni
i bankow, wyd. 5, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 18.
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« funkcji wychowawczej — ma ona na celu promowaé wlasciwe standardy
etyczne i mentalne w postawach przedsiebiorcéw. Promocja wlasciwej ety-
kiety biznesowej w zarzadzaniu ma zniwelowaé liczbe niewyptacalnosci
zwigzanych z bledami menadzeréw.

Mimo jasno okreslonych celéw i funkeji upadtosci ich realizacja wymaga wspét-
istnienia odpowiednich warunkéw $rodowiskowych w otoczeniu. Proces upadlo-
$ciowy umiejscowiony winien by¢ zatem na fundamencie uwarunkowan, ktére
poteguja szanse jego efektywnosci. Niezaleznie od tego, czy mowa jest o upadtosci
zwieiczonej likwidacja czy tez mozliwym uzdrowieniem podmiotu, gtéwne deter-
minanty niezbedne do prawidtowego stosowania prawa w tym zakresie to:

- sprawnie dzialajacy aparat paiistwowy i sadowy;
« jasne i zrozumiale prawo, dopasowane do realiéw biznesowych;
« réwne traktowanie wszystkich wierzycieli;

. transparentnos$¢ postepowania i brak zjawiska asymetrii informacji dotyka-
jacego uczestnikéw’*.

Powyzsze uwarunkowania sg znaczaco zbiezne z opiniami formutowanymi pod-
czas Kongresu Restrukturyzacyjnego majacego miejsce w 2018 roku”.

Konkludujac, oczekiwania stawiane przed postepowaniem upadlo$ciowym zwia-
zane s3 $cile z maksymalizacja korzysci lub minimalizacjg strat dla otoczenia
gospodarczego. Poprzez optymalizacje te rozumie sie wskazanie wlasciwej drogi
sprowadzajacej sie do wyboru miedzy likwidacja a préba uzdrowienia podmiotu.
Niezaleznie od przyjetego wariantu ostatecznym celem instytucji upadiosci jest
nadanie najwlasciwszego zastosowania dostepnym aktywom dtuznika — ich spra-
wiedliwego podziatlu miedzy wierzycieli lub efektywnego wykorzystania w innej,
uzdrowionej formule dziatalnosci. Istotne znaczenie majg réwniez wiasciwe

74 To sytuacja, kiedy jedna ze stron dysponuje wiekszg ilogcig informacji od pozostatych. Zaséb infor-
macyjny, jakim dysponuja strony zaangazowane w dany proces jest zréznicowany, co stanowi jeden
z przejawéw niedoskonatosci rynkowych.

75 Kongres ten odbyt sie w dniach 20-21 czerwca 2018 roku w Gdansku i Sopocie, inicjatywa ujeta byla
w ramy debaty panelowej podczas VIII Europejskiego Kongresu Finansowego. Opinie te sformutowano
jako podsumowanie obrad podczas wieniczacej dyskusji panelowej EKF. Rekomendacje i obszary pro-
blematyczne zgtaszane przez uczestnikéw kongresu to m.in. (1) obarczanie wydzialéw sadowych nad-
mierng liczbg upadtosci konsumenckich, ktére zakl6caja prawidlows realizacje wlasciwych postepowarn
dotyczacych przedsiebiorstw, (2) brak wyodrebnienia niezaleznych komérek sadowych, dzieki ktérym
mozliwy bylby rozdzial spraw upadlosci konsumenckiej (o znikomej wadze dla gospodarki) od upadto-
$ci przedsiebiorstw, (3) wciaz zbyt mata liczba sedziéw z wlasciwym doswiadczeniem w kontekscie pro-
wadzenia duzych spraw upadio$ciowych i restrukturyzacyjnych, (4) przedtuzajace si¢ postepowania,
z silnym zaznaczeniem, ze zaréwno upadlo$¢, jak i restrukturyzacja jest praca na ,zywej tkance”; (5)
zbyt dtugi czas proceséw niweluje szanse uzdrowienia oraz obniza efektywna warto$¢ odzyskanych
naleznosci (uptywajacy czas dyskontuje pienigdz). Podobne uwagi dostrzec mozna réwniez w spostrze-
zeniach S. Morawskiej. Szerzej w: S. Morawska, Efektywnos¢ postgpowar upadtosciowych, [w:] Ekonomia
i prawo upadtosci przedsigbiorstw. Zarzgdzanie przedsigbiorstwem w kryzysie, S. Morawska (red.), SGH,
Warszawa 2011, s. 45-60.
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uwarunkowania towarzyszace postepowaniom — realizacja wiazki celéw przypisa-
nych procesom upadlo$ciowym nie jest mozliwa do wykonania bez optymalnych
rozwigzan w systemie prawnym.

1.4 Bankructwa i upadlosci jako naturalny skladnik ekosystemu
przedsiebiorstwa

Bankructwa i upadlosci to integralny sktadnik ekosystemu dziatalnosci gospodarczej.
Sa one finalnym skutkiem materializacji ryzyka biznesowego oraz szeregu natural-
nych proceséw wystepujacych w gospodarce. W zwigzku z tym istnieje silna potrzeba
rozgraniczania tych dwéch pojec. W zaleznosci od przyjetych zatozen oraz analizo-
wanego obszaru terminy te mozna traktowad substytucyjnie lub nie. Giéwnym dyle-
matem pozostaje to, czy bardziej zasadnym jest sktaniac si¢ ku stwierdzeniu, iz nie
kazde bankructwo musi by¢ upadloscia, czy tez, ze nie kazda upadlo$é ma znamiona
bankructwa. Propozycja scharakteryzowania rézni¢ miedzy upadioscig a bankruc-

twem zostala sformutowana przez P. Antonowicza i przedstawiona w Tabeli 7.

Tabela 7. Wieloaspektowa ocena kontekstu bankructw i upadtosci

. Bankructwo =/ | Bankructwo = Upadtosé¢ =/
Pojecie Bankructwo e e
upadtosé upadtosé bankructwo
Kontekst Bankructwo Bankructwo, Ekonomiczne Upadtos¢ sadowa,

W ujeciu ktére nie bankructwo, ktéra jest wynikiem

ekonomicznym | posiada ktére namocy | niestandardowego

jako stan zZnamion prawa stato sie | rozwoju sytuagji
poprzedzajacy | upadtosci upadtoscia kryzysowej

proces sagdowy

Analizowany Ekonomia Ekonomia Prawo Prawo i ekonomia

obszar i prawo i ekonomia

Charakterystyka |- Trwatautrata |- Brak - Ogtoszenie - Orzeczenie
ptynnosci kwalifikacji sadu sadowe stanowigce
finansowej do ogtoszenia | o upadtosci o upadtosci

- Toetap upadtosci podmiotu- przedsiebiorstwa,
bezposrednio | Namocy -bankruta ktére nie
przed prawa, - Obecnoé¢ zbankrutowato,
ztozeniem - Brak wsparcia | zatoréw - Rozumiana réwniez
whiosku prawnego ptatniczych jako upadtos¢ bez
o upadtosé dla wierzycieli |  Swiadczacych wskazanej winy,

- Mozliwe o bankructwie | uwarunkowana
pozasadowe doprowadzita np. przestepstwem
formy do finalnej, gospodarczym
porozumienia sadowej
stron upadtosci

Zrédto: P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdaniskiego,
Gdansk 2015, s. 103.
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Powracajagc do wczeéniej sformulowanego dylematu, zgodnie z opinig
P. Antonowicza wiecej prawidlowosci dostrzec mozna w tezie, iz nie kazde ban-
kructwo wiericzone bedzie formalng upadtoscia”. Jednym z dowodéw na to jest
wczesdniej opisany problem dysproporcji miedzy liczbg wnioskéw upadtosciowych
a podmiotéw o faktycznym statusie bankruta, ktére utracity zdolno$¢ do regulowa-
nia swoich zobowigzan, a nie oglosity upadtosci. Zjawisko bankructwa i likwidacji
podmiotu bez oglaszania upadtosci (czyli tak zwana ,cicha $mier¢”””) jest najcze-

$ciej uwarunkowane nastepujacym zdarzeniami:
« podmiot z mocy prawa nie kwalifikuje sie formalnie do procesu upadtosci;
. nastepuje zaniechanie dziatari majacych inicjacje postepowania upadtoscio-
wego przez czynnik ludzki.

O ile zjawisko bankructwa ekonomicznego bez instytucjonalnej upadtosci (,cicha
$mierd”) jest zjawiskiem powszechnym i typowym (ze wzgledu na sekwencje
tychze zdarzen i ograniczong efektywno$¢ systemu sadowej insolwencji), o tyle
mniej uwagi poswieca sie innemu zjawisku. Mowa o przypadkach podmiotéw,
ktére wykazujg typowe symptomy bankructwa (m.in. niewyptacalnosé, czy ujemna
warto$¢ kapitaléw wiasnych) i spetniajg przestanki otwarcia postepowania upadto-
$ciowego, lecz mimo to utrzymywane sg przy zyciu, balansujac na granicy ekono-
micznej agonii nawet przez wiele lat. Stan ten jest czesto podyktowany sztuczng
respiracja finansows, realizowang poprzez regularne strumienie pomocy publicz-
nej. Tego typu przedsiebiorstwa, posiadajace nierzadko kluczowy charakter dla
calej gospodarki narodowej, okresla sie statusem TBTF (too big to fail). Takie oso-
bliwe przypadki rodzg trudnosci interpretacyjno-znaczeniowe w kontekscie réznic
i skutkéw zwigzanych z bankructwami i upadto$ciami. Problematyke te na ptasz-
czyznie sektora linii lotniczych omawia szerzej J. Siciriski’.

Szersze poznanie relacji miedzy bankructwem i upadloscia wymaga ponadto
uwzgledniania czynnika ludzkiego. Integralng czescig tkanki przedsiebiorstw
pozostaja od wiekéw ludzie, stad w kazdej upadlosci, w mniejszym lub wiekszym
stopniu, zauwazy¢ mozna skutki dyfuzji pierwiastka behawioralnego. Zwigzek
czlowieka z przedsiebiorstwem jest bezsporny, co wynika z tego, ze zarzadzanie
to taki rodzaj sterowania, w ktérym gtéwnym elementem kierujacym jest cztowiek.
Co za tym idzie, dostrzegalna jest waga czynnika ludzkiego jako faktora deter-
minujacego kontekst znaczeniowy bankructw i upadtosci, co zauwaza réwniez
E. Maczynska. Autorka w przyjetej metodyce proponuje podejscie oparte o aspekt
winy i nieumy$lno$ci. Koncepcje te przedstawia Tabela 8.

76 Ibidem, s.101.

77 E.Maczynska, Bankructwa — Globalny efekt domina..., op. cit., s. 129-158.

78 ]. Sicinski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadtosci europejskich linii lotniczych
w latach 2009-2017, ,Zarzadzanie i Finanse” rok..., nr 16, cz.1, s. 263-277.
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Tabela 8. Bankructwa a upadlosci — ujecie E. Maczynskiej

Upadtos¢ przedsiebiorstwa Upadtos¢ = bankructwo
Upadtos¢ niezawiniona = nie podlega - Rezyserowana (zawiniona) z checi
karze zysku — odpowiedzialnosé karna (kara

najwyzsza)

- Zawiniona, umyslna (bez checi zysku)
— odpowiedzialnos¢ karna

- Nieumyslna — kara tagodna

Zrédto: E. Maczyniska, Ocena ryzyka upadiosci przedsigbiorstwa, [w:] Ryzyko w dziatalnosci przedsie-
biorstw. Wybrane aspekty, A. Fierla (red.), SGH Warszawa 2008, s. 58.

W zaleznosci od tego, czy w danej sprawie istnieje podstawa do wytypowania win-
nego upadtosci, zastosowaé mozna $rodki odpowiedzialnosci karnej lub zaniechaé
ich wymierzenia. Formy karania przyjmuja zréznicowane pod wzgledem restryk-
cji formy w zalezno$ci od motywacji zawinionego. Obejmowa¢ one moga’”: (1)
grzywne, (2) kare pozbawienia prawa do wykonywania obowigzkéw i funkgeji, (3)
kare ograniczenia i pozbawienia wolnosci. Méwiac o réznicach miedzy tymi poje-
ciami, odnies¢ sie mozna do kontekstu mozliwej ugody dtuznika z wierzycielami.
W bankructwie szanse na takie porozumienie w zasadzie nie maja podstaw, by sie
zi$ci¢, natomiast w przypadku upadtosci — szansa na wypracowanie ugody istnieje®.

Pomimo ze w ujeciu E. Maczyniskiej zaobserwowaé mozna rozdzial upadlosci
na niezawinione i zawinione, to zdaniem P. Antonowicza wspétczesny, dynamiczny
rozwoj portfolio ustug instytucji finansowych sprawia, iz coraz rzadziej spotyka sie
te pierwsze. Uwarunkowane jest to tym, iz bogactwo réznych form zabezpieczenia
transakeji znacznie redukuje szanse zupetnie przypadkowych upadkéw przedsie-
biorstw. Dzieki temu w wigkszosci spraw wytypowad mozna problemy w biezacym
zarzadzaniu podmiotem, ktdre spietrzyly sie i wywolaly kryzys.

Powyzsze rozwazania pozwalajg zdefiniowad trzy obrazy bankructwa. W klasycz-
nym, ekonomicznym ujeciu traktuje sie je jako niewyplacalnosci, zlokalizowane
na osi czasu bezposrednio przed etapem sadowego ogloszenia upadlosci i rozpo-
czecia procesu dochodzenia wierzytelnosci. Sadowy etap dochodzenia wierzytelno-
$ci w instytucji upadtosci ma na celu ochrone interesu wierzycieli i sprawiedliwy
rozklad korzysci oraz strat pomiedzy wszystkich uczestnikéw procesu. Oznacza
to, ze bankructwo i upadtos$¢ rozumiane sg jako dwa, postepujace po sobie etapy.
Z drugiej strony, bankructwo przybra¢ moze forme ekonomicznej utraty zdolno-
$ci do obstugi dlugu bez mozliwosci ogloszenia upadlosci. Sad oddala wnioski

79 E. Maczynska, Ocena ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa, [w:] Ryzyko w dziatalnosci przedsigbiorstw.
Wybrane aspekty, A. Fierla (red.), SGH, Warszawa 2008, s. 58-63.

80 W. Rogowski, Rozwazania nad pojeciem upadtos¢ przedsigbiorstwa, czyli upadtos¢ niejedno ma imig,
»Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2015, z. 142, s. 108.
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miedzy innymi wtedy, kiedy warto$¢ dostepnych aktywéw dluznika jest niewystar-
czajaca w zabezpieczeniu przebiegu procesu i roszczen wierzycieli. Po trzecie, ter-
min bankructwo i upadto$¢ zyskuja peing substytucje w przypadku, gdy trwata
niewyptacalno$¢ podmiotu zbiega sie z prawomocnym orzeczeniem sagdu o upa-
dlosci. Dotyczy to przedsiebiorstw, ktérych dane finansowe §wiadcza o bankruc-
twie przy towarzyszacym statusie upadtego z mocy wniosku ztozonego i przyjetego
przez odpowiedni sad. Ostatnim, rzadziej spotykanym aspektem sg upadtosci ogto-
szone w stosunku do podmiotéw, ktére faktycznie nie zbankrutowaty, lub orzecze-
nia dotyczace podmiotéw, w ktérych sytuacja kryzysowa determinowana byta kon-
sekwencja spirali upadtos$ciowej lub oszustwa.

Podsumowujac, niniejszy rozdzial zorientowany jest na wielowymiarowym przybli-
zeniu skutkéw materializacji kryzysu w postaci upadtosci, bankructw oraz restruktu-
ryzacji. Syntetyzujac zawarta tu wiedze, nie mozna zapomnie¢, iz rolg wspélczesnej
nauki nie jest poszukiwanie rozwigzan ukierunkowanych na catkowitg redukcje kry-
zysu i jego skutkéw (np. w postaci bankructw i upadtosci), gdyz stanowia one nieod-
faczny element dziatalnosci biznesowej, bedac przy tym narzedziem oczyszczania
gospodarki. Celem badar naukowych i realizowanych projektéw powinno by¢ poszu-
kiwanie sposob6w optymalizacji instrumentu instytucjonalnej upadtosci. Poprzez to
rozumie si¢ dazenie do niwelacji kosztéw zewngtrznych (ang. externalities) tak, by
system prawny upadiosci i restrukturyzacji maksymalizowal szanse na uzdrowie-
nie organizacji, a tylko w uzasadnionych przypadkach — dokonywat korekt w alokacji
zasobdéw, uznajac likwidacje zadtuzonej jednostki jako rozwigzanie ostateczne.

42



Rozdzial 2. Determinanty i konsekwencje
bankructw przedsiebiorstw

2.1 Makroekonomiczne determinanty upadtosci przedsiebiorstw

Zrozumienie natury zdarzen, z jakimi spotyka sie przedsiebiorstwo w codziennej
dziatalno$ci, powinno mie¢ charakter wielowymiarowy. Z jednej strony cze$¢ eko-
nomistéw skupiona wokét pogladéw A. Smitha uwaza, ze rozpatrywanie aspektu
porazek w systemach ekonomicznych wymaga bezwzglednego przyjecia zaloze-
nia o racjonalnosci ludzkiej. Z drugiej strony, Srodowisko podkreslajace wage eko-
nomii behawioralnej, w tym D. Kahneman, sadzi, ze natura porazek w ekonomii
wykracza daleko poza sztywne modele i ,monetyzowanie” preferencji cztowieka®'.
Plaszczyzna przyczyn upadlosci to szeroka materia wymagajaca uwzglednienia
nie tylko fundamentéw ekonomii i finanséw, ale réwniez natury zachowania ludz-
kiego. Innymi stowy, pierwiastek ludzki w wiekszym badZ mniejszym stopniu
zaszczepiony jest w kazde bankructwo. Powoduje to, iz glebszej refleksji wymagaja
nie tylko typowe objawy, lecz takze sama przyczynowos¢ upadtosci ekonomicznych.
Dlatego tez, jak nieracjonalnym wydaje si¢ zwalczanie kryzysu za pomocg narzedzi
skupujacych sie na objawach, a nie przyczynach, tak poznanie natury bankructw
i upadlosci wymaga holistycznego zglebienia ich przyczyn na kilku poziomach.
Droga od kryzysu do bankructwa nie postepuje zazwyczaj z dnia na dzien — niewy-
ptacalnos$é uwarunkowana jest zlozonym zbiorem zdarzen osadzonym w réznych
plaszczyznach czasu. Godne uwypuklenia jest to, ze lista tych determinant pozo-
staje stale otwarta, a turbulentne zmiany w otoczeniu przedsiebiorstwa implikuja
pojawianie sie nowych lub zmiane znaczenia obecnych czynnikéw kryzysogen-
nych. Mozna zatem powiedzie¢, ze wraz ze zmiang warunkéw otoczenia oczeki-
wadé mozna réwnolegltych przemian w zbiorze przyczyn upadtosci. Zasadnosc tego
stwierdzenia popierajg wyniki badani M. Szczerbak oraz S. Sudota. Préba sformu-
fowania potencjalnych przyczyn upadtosci przeprowadzona przez wspomnianych
naukowcéw na przestrzeni réznych lat przyniosta wyraznie rozbiezne wyniki*.

81 D. Kahneman jest autorem przetomowego w ekonomii behawioralnej eksperymentu, ktéry pole-
gal na okresleniu skonno$ci konsumenta do nabycia nowego biletu na widowisko teatralne. Badacz
doszedt do wniosku, iz wybory réznia sie, jesli przyjmowana jest odmienna przyczyna dokona-
nia transakeji. Szerzej w: D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk,”Econometrica” 1979, vol. 47, s. 263-291.

82 M. Szczerbak, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, [w:] Ekonomiczne i prawne aspekty upa-
dtosci przedsigbiorstw, B. Prusak (red.), Difin, Warszawa 2007, s. 44.
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D. Hadasik sugeruje, iz do przyczyn upadiosci podchodzi¢ nalezy dwuwymiarowo,
systematyzujac je na obszar mikro- oraz makroekonomiczny®. Propozycja ta nie
jest nowa, sformutowana zostata bowiem w 1998 roku, ale intensyfikacja badan
nad problematyka upadlosci przyniosta konieczno$¢ rozszerzenia rozwazan nad
ta materig. Liczne studia i badania naukowe dotyczace natury powstania kryzy-
séw w organizacji stopniowo uswiadamiaty badaczy, jak czesto zalgzek powaznego
problemu zidentyfikowad mozna w plaszczyZnie wewnatrzorganizacyjnej. Badacze
zajmujacy sie tematem upadlosci stusznie sugeruja, ze nazbyt czesto za upadtosci
wini sie elementy otoczenia organizacyjnego, a pomija sie btedy ludzkie®. Jednym
z przykladéw jest m.in. zjawisko bagatelizowania zagrozen przez kadre kierowni-
czg (lub zbyt péZna reakcja na nie), co pézniej prowadzi do ktopotéw finansowych
podmiotu®. Unikanie odpowiedzialno$ci przez osoby zarzadzajace wynika z faktu,
iz w wielu przypadkach kierujacym dogodniej jest ttumaczy¢ wlasne btedy w sztuce
niekorzystnymi warunkami otoczenia. Innymi stowy, koniecznos$¢ sprostania aktu-
alnym potrzebom poznawczym sugeruje, by zastosowad szersze podejécie w klasy-
fikacji przyczyn upadtosci. Przyjmujac taka koncepcje, wyr6znic nalezy poziomy:
« makroekonomiczny — obejmujacy system gospodarczy jako catos¢;

« branzowy (sektorowy) — zwigzany z czynnikami szczegélnie potaczonymi
z konkretng branza;

« wewnatrzorganizacyjny — zwigzany z uwarunkowaniami wewnetrznymi
danego podmiotu.

Z drugiej strony préba systematyzacji przyczyn nie powinna wykluczaé¢ podej-
$cia zindywidualizowanego, czyli analizy na poziomie pojedynczego bankructwa.
Naturalnie, kazdy poszczegdlny kryzys przedsiebiorstwa wymaga indywidualnego
poznania. Nie jest mozliwe opracowanie jednej zunifikowanej recepty wyjasniaja-
cej nature powstawania proceséw upadtosciowych, bowiem czynniki te wykraczaja
daleko poza uproszczong zaleznos¢ przyczynowo-skutkows dla kilkuelementowego
zbioru zmiennych. Upadto$ci i bankructwa to nie tylko odizolowany wptyw podtoza
makroekonomicznego, branzowego czy wewnatrzorganizacyjnego, lecz takze naj-
czesciej systemowa kombinacja przeplatajacych sie zdarzen ze wszystkich powyz-
szych obszaréw. Nalezy zauwazy¢, iz zbiorcza dziatalno$¢ wielu naktadajacych sie
czynnikéw to réwniez czesto niekorzystna, zwielokrotniona sita spychajgca przed-
siebiorstwo ku zrealizowaniu najczarniejszych scenariuszy dziatalnosci. Trudnosci
w przewidywaniu natezenia upadlos$ci wynikajg réwniez z jako$ciowego charak-
teru niektérych zmiennych, a zaliczy¢ do nich mozna na przyktad oczekiwania

83 D. Hadasik, Mikro- i makroekonomiczne przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,Ruch prawni-
czy, ekonomiczny i socjologiczny” 1998, nr 3, s. 334-338.

84 K. Kucinski, Powody upadtosci przedsigbiorstw, [w:] Zagrozenie upadtoscig, K. Kucinski, E. Maczynska
(red.), SGH, Warszawa 2005, s. 25-29.

85 E.Maczynska, Ryzyko bankructwa, [w:] Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora, M. Panfil,
A. Szablewski (red.), Poltext, Warszawa 2006, s. 435-446.
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inwestoréw co do przysztego stanu gospodarki, badz predyspozycje indywidualne
zarzadzajacych®. Wazny uwzglednienia jest tez, wystepujacy u uczestnikéw rynku,
heterogoniczny charakter sktonnosci do ryzyka. Wptyw ryzyka na decyzje zarzad-
cza rozwaza wiele obszar6w ekonomii (np. ekonomia matematyczna) i na tym
obszarze widniejg podzialy na osoby sktonne do ryzyka, neutralne wobec niego
i wykazujace do niego awersje”’.

Rozwazania ukierunkowane na zrozumienie przyczyn upadtosci nalezy rozpoczad
od wymiaru najszerszego. Uwaza sie, ze makroekonomiczny nurt analizy proce-
s6w upadlosciowych zainicjowany zostal przez E.I. Altmana. Pierwsze prace autor-
stwa amerykanskiego pioniera branzy dotyczace tej tematyki (pochodzace jeszcze
z lat 80. ubieglego wieku) jako wazne, makroekonomiczne przyczyny bankructw
wskazujg®:

« dynamike wzrostu gospodarczego, kondycje rynku kredytowego
1 pienieznego;

o aktywno$¢ na rynku papieréw warto$ciowych;

« r6zne charakterystyki populacji przedsiebiorstw.

W literaturze przedmiotu pojawia sie dodatkowa propozycja usystematyzowania
przyczyn upadtosci, a mianowicie podzial na czynniki zewnetrzne i wewnetrzne.
Rozwigzanie to motywowane jest tym, iz do czynnikéw majacych wpltyw na inten-
syfikacje proceséw upadlo$ciowych zaliczy¢ mozna réwniez zdarzenia losowe,
takie jak kleski zywiotowe. Wymieni¢ mozna co najmniej dwa argumenty, ktére
zdajg sie przemawiad za tym, iz tworzenie odrebnej klasyfikacji tylko ze wzgledu
na ten aspekt nie jest w pelni uzasadnione. Po pierwsze nieprzewidywalno$¢ i nie-
powtarzalno$¢ tych zdarzen, a zarazem $ladowy (oraz trudny do skwantyfiko-
wania) wplyw na poziom wyja$nienia zmiennosci upadlosci w catej gospodarce.
Po drugie pojemno$¢ informacyjna czynnikéw (wymiaréw) makroekonomicznych
otoczenia jest na tyle duza, ze nie bedzie bledem w sztuce zaliczenie warunkéw
klimatycznych® (a tym samym prawdopodobiefistwa wystapienia kleski zywio-
fowej) do obszaru otoczenia naturalnego, czyli zarazem makroekonomicznego.
Argumenty te wydaja sie by¢ w opinii autora wystarczajace do utrzymania zasad-
nosci przytoczonego podziatu czynnikéw determinujacych upadlosci (na czynniki
makro, branzowe oraz wewngtrzorganizacyjne).

Analizujac przyczyny upadtosci i bankructw na poziomie makroekonomicznym,
przydatnym rozwigzaniem jest zastosowanie podstawowego narzedzia zarzadza-
nia, czyli modelu analizy otoczenia. Wymiary te przedstawia Rysunek 6.

86 E.I. Altman, Corporate financial distress, John Wiley & Sons, New York 2006, s. 83-94.
87 K. Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 14.
88 E.I. Altman, Why businesses fail, ,] Bus Strat” 1983, no. 3, s. 15-21.

89 M. Lewandowska, Tendencje zmian w makrootoczeniu — perspektywa polskich przedsigbiorstw, [w:]
»Zeszyty Naukowe” 2010, nr 27, s. 167.
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Rysunek 6. Otoczenie dalsze przedsiebiorstw wedtug R.W. Griffina

Zrédlo: RW. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami. Otoczenie organizacji i menedzeréw,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 34.

Wymiar ekonomiczny obejmuje miedzy innymi aktywnos$¢ gospodarcza kraju, ktéra
czesto wskazywana jest jako wazny predyktor natezenia upadtosci. E. Maczyriska
stusznie podkresla, jak znaczna warto$¢ wariancji bankructw i upadiosci wyja-
éniana jest za pomocg zmiennosci cykléw koniunkturalnych®. Nalezy jednak
zauwazyd, iz cykle to jeden ze wspélistniejacych czynnikéw i nie powinno sie zakta-
da¢, ze catkowita zmienno$¢ proceséw upadlosciowych jest wylacznie warunko-
wana zmianami w cyklu koniunkturalnym. E. Maczyniska w obszarze aktywnosci
gospodarczej w Polsce proponuje systematyke postepujacych po sobie okreséw”":

« 1990-1992 — okres recesji po transformacji gospodarczej;
« 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.

90 E.Maczyniska, Upadtosci przedsigbiorstw — dysfunkcje, ich przyczyny, [w:] ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej
Wyzszej Szkoly Ekonomicznej” 2009, nr 2, s. 195-196.

91 E. Maczynska, Globalizacja ryzyka a systemy wczesnego ostrzegania przed upadtoscig, [w:] ,Zeszyty
Naukowe / Akademia Ekonomiczna w Poznaniu” 2004, nr 49, s. 110-118.
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Zwazywszy na date wydania publikacji, w ktérej E. Maczynska traktuje o powyz-
szych cyklach, pojawia sie konieczno$¢ zaktualizowania zestawienia o czasy wsp6t-
czesne. Tym samym zatozy¢ mozna, iz lata 2010-2018 charakteryzuja sie wysoka
aktywnoécia gospodarcza i przejawem cech ,prosperity” w polskiej gospodarce™.
Zgodnie z tym, co podkreslono wczeéniej, cykle koniunkturalne to splot zréznico-
wanych zdarzen i dopiero p6Zniejsza ich dekompozycja pozwala wytypowac przy-
datne miary aktywno$ci makroekonomicznej, ktére moga okazac si¢ przydatne
w analizie proceséw upadiosciowych. Inne czynniki o potencjalnym znaczeniu
w ksztattowaniu proceséw upadto$ciowych to wedtug K. Boratyriskiej zmiennosc¢
kurséw walutowych i brak stabilnosci systemu prawnego w paristwie”’.

W ujeciu makroekonomicznym D. Hadasik w zaproponowanej dwuwymiarowej
matrycy przyczyn upadtosci wyréznia nastepujace czynniki’:

« charakter polityki fiskalnej i monetarnej panstwa;

« natezenie inflacji;

« przepisy prawne dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospodarczej;

« 0golng kondycje ekonomiczng kraju;

. prawidlowosci strukturalne w zbiorowo$ci przedsiebiorstw (np. dynamika

rejestrowania nowych podmiotéw i ich przekréj wiekowy).

Zaproponowany zbidr przyczyn upadlo$ci mozna powigzaé z wymiarami analizy
otoczenia przedsiebiorstwa ukazanymi na Rysunku 10. Zauwazy¢ nalezy, iz powyz-
sze potencjalne stymulatory upadlosci zaproponowane przez D. Hadasik w zde-
cydowanej wiekszosci pochodzg z wymiaru ekonomicznego otoczenia dalszego.
Popularng prébg kwantyfikacji zaleznosci miedzy wymiarem ekonomicznym (lub
tez szerzej ogblna kondycja ekonomiczng kraju) a procesami upadlosciowymi jest
analiza korelacyjna®. Jako miare aktywnosci gospodarczej przyja¢ mozna realna
stope wzrostu produktu krajowego brutto, ktéra relatywnie dobrze odzwierciedla
okresy korzystnej kondycji gospodarki, jak i czas pojawiajacej si¢ reces;ji. Jako indy-
kator proceséw upadiosciowych wykorzystaé mozna natomiast liczbe ztozonych
wnioskéw upadlosciowych, z pewnym uszczegélowieniem, ze dla zachowania
wspdtmiernosci wynikéw po 2016 roku miare te zaleca sie traktowaé sumarycznie

92 Nalezy podkresli¢, iz stan rzekomego ,prosperity” nie jest jasno zdefiniowany, a jego granice sg arbi-
tralne. Przyja¢ mozna jednak, ze dynamika wzrostu gospodarczego w Polsce, w latach 2000-2018
jest na tyle duza, iz wiekszo$¢ zrédet opiniotwérczych przypisuje im cechy ,prosperity”. Szerzej w:
https://www.polityka.pl /tygodni/rynek/aferaknf-degraduje-polske-w-oczach-inwestorow [dostep: 28.11.2018].
93 K. Boratynska, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, , Ekonomiczne Problemy Ustug”, 2009,
nr 39, s. 450-458.

94 D. Hadasik, Mikro- i makroekonomiczne przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,Ruch prawniczy,
ekonomiczny i socjologiczny” 1998, z. 3, s. 334-338.

95 W literaturze przedmiotu wspétczynnik korelacji Pearsona jest zwyczajowo narzedziem ,pierwszego
wyboru” w analizie wspétzalezno$ci miedzy stanem gospodarki a natezeniem proceséw upadtosciowych.
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jako liczbe ogtoszonych upadtoéci oraz restrukturyzacji’®. Wynika to z faktu,
iz do 2016 roku (tak jak opisano to w Rozdziale I niniejszej pracy) w ramach jednego
prawa rozpatrywano zaréwno upadiosci likwidacyjne, jak i uktadowe, a obecne
odrebne prawo restrukturyzacyjne osadzone jest w idei 6wcze$nie panujacego roz-
wigzania uktadowego. W celu poznania relacji miedzy tymi zmiennymi dokonana
zostata analiza wspétzaleznosci zmiennych, przy wykorzystaniu szeregéw cza-
sowych za lata 2000-2017. Liczbe ogloszonych upadtosci ujeto jako tempo zmian
liczby sktadanych wnioskéw o upadtosci (rok t-1=100%) oraz zmiane produktu kra-
jowego brutto w cenach statych (rok t-1=100%). Zmienne te zestawiono na dwuwy-
miarowym wykresie rozrzutu (Wykres 1.).

80,0%
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20,0% e

0,0% ®

Dynamika upadtosci (%) r/r
[}
[ J

-20,0% °

-40,0% °

-60,0%

Dynamika realnego PKB (%) r/r

Wykres 1. Dynamika upadlosci i wzrost produktu krajowego brutto (ceny stale)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Charakter wykresu rozrzutu sugeruje wystepowanie umiarkowanej ujemnej wspoét-
zalezno$ci miedzy wzrostem produktu krajowego brutto a tempem zmian upadlosci.
Swiadczy o tym fakt, iz potencjalna prosta, ktéra taczytaby punkty reprezentujace pary
obserwacji dla poszczegdlnych lat miataby nachylenie ujemne. Zaobserwowany kie-
runek wspétzaleznosci jest zgodny z ogélng teorig ekonomiczng upadtosci i kondycji
gospodarki. Niemniej jednak, nie nalezy zapominad, iz wszystkie préby formulowa-
nia szerszych wnioskéw w oparciu o szeregi czasowe powinny cechowac sie znaczna

96 ,Sumaryczny” consensus odno$nie do pomiaru proceséw upadio$ciowych stosowany jest miedzy
innymi przez wywiadownie gospodarcze Euler Hermes i Coface w corocznie przygotowywanych rapor-
tach sektorowych.
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dozg ostroznosdci (szczegdlnie w wymiarze makroekonomicznym). W publikacjach
osadzonych w tematyce bankructw i upadlosci (jak i innych sferach finansowo-
-ekonomicznych) nierzadko dostrzega sie naduzywanie wskaznikéw korelacyjnych
i préb wnioskowania w oparciu o niestacjonarne szeregi czasowe. W przeciwienistwie
do danych przekrojowych wykorzystanie zmiennych czasowych rodzi wysokie ryzyko
zaistnienia regresji pozornych, ktére prowadzi¢ moga czesto do nieprecyzyjnych,
a wrecz falszywych konkluzji. Jedna z procedur, ktéra redukuje negatywny wplyw
pozornosci relacji (niestacjonarnosc), jest wykorzystanie rzedéw réznic zmiennych,
co tez uczyniono. Z niezbednym uwzglednieniem ograniczen, na potrzeby poréw-
nawcze z innymi badaniami, na tamach tej pracy okreslona zostata réwniez sita wspo-
mnianej wspétzaleznosci. Wykorzystano w tym celu wspétczynnik korelacji Pearsona,
a uzyskane wyniki zestawiono w Tabeli 9. Wsp6tczynnik korelacji Pearsona to iloraz
oceny kowariancji (Cov, ) i iloczynu odchyleri standardowych badanych cech (S i),
dla ktérych dokonywany jest pomiar wspétzaleznosci wskazany ponizej.

Cov (xy)

"5 50

Tabela 9. Macierz korelacji — tempo zmian upadlosci i PKB w cenach statych
w latach 2000-2017 w Polsce

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

Korelacja Pearsona 1 -0,537%*
Upadtosci % (r/r) | Istotnos¢ (dwustronna) 0,022

N 18 18

Korelacja Pearsona —0,537* 1
PKB wzrost (r/r) Istotnos¢ (dwustronna) 0,022

N 18 18

* Korelacja jest istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie).

Zrédto: Opracowanie wlasne w programie SPSS Statistics.

Wsp6tczynnik korelacji liniowej Pearsona wynosi r(xy)=—0,537 (p=0,022). Swiadczy
to o obecnosci umiarkowanej ujemnej wspétzaleznosci pomiedzy tempem zmian
upadlosci a wzrostem produktu krajowego brutto.

Dla kontrastu, badania prowadzone przez D. Hadasik przy wykorzystaniu zblizonej
metodyki (analizy opartej o taka sama pare zmiennych, a wiec pierwsze rzedy réznic
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—w tym przypadku majace charakter dynamik), lecz uzywajace danych statystycznych
za lata 1991-1997, pozwolily na oszacowanie wspétczynnika Pearsona na poziomie
—0,988”. Tak wysoki poziom natezenia korelacji przy wykorzystaniu matolicznego sze-
regu czasowego prawdopodobnie sugeruje istnienie korelacji pozornej™. Dla poréwna-
nia, jak zaprezentowano powyzej, odczyt korelacji z Tabeli 9. obliczony na znacznie
liczniejszym szeregu to —0,527. Réznica miedzy ocenami wspétczynnikéw korelacji
jestwyrazna. Pomiar dokonany przez D. Hadasik na starszej prébie wskazuje istnienie
bardzo silnej ujemnej wspéizaleznosci w poréwnaniu do umiarkowanego natezenia
ujemnego obserwowanego w latach 2000-2017. Ostateczna odpowiedZ wymagataby
zweryfikowania hipotezy o nieistotnosci réznic miedzy oszacowanymi wspétczyn-
nikami korelacji. W tym celu wykorzysta¢ nalezaloby statystyke testowa t-studenta
z logarytmicznym przeksztalceniem otrzymanych wspétczynnikéw Pearsona, lecz
procedura ta zostanie pominieta ze wzgledu na to, ze analiza oparta o dwa szeregi
czasowe w watpliwym stopniu spetnia warunki stosowalnosci tej procedury. Pomimo
tego dostrzegalna réznica miedzy miernikami wydaje si¢ by¢ wystarczajaco wyrazna,
by stwierdzi¢, ze do 2000 roku wzajemna wspétzalezno$é wzglednych zmian liczby
upadtodci i produktu krajowego mogta by¢ wyraznie silniejsza”. Zjawisko to praw-
dopodobnie wynika z faktu, iz czas po akcesji do Unii Europejskiej determinowat
zmiany strukturalne gospodarki i zniesienie szeroko rozumianych ekonomicznych
barier, co nadalo polskiej gospodarce bardziej kosmopolityczny charakter. Idea wspdl-
nego rynku, oprécz oczywistych korzysci ekonomicznych wraz ze swobodnym prze-
plywem oséb i kapitatu, przyniosta nowe, bardziej rozproszone ogniska przyczyno-
wosci upadlodci, stabilizujac zarazem procesy gospodarcze. Za determinante taka
uznaé mozna m.in. zwiekszenie stopnia powigzan miedzy gospodarkami ze wzgledu
na istnienie swobodnego handlu wewnatrz wspélnoty. Aspekt ten sprawia z kolei,
iz kondycja wielu podmiotéw-eksporteréw warunkowana jest nie tylko stanem lokal-
nego rynku (mierzonym np. za pomoca dynamiki realnego PKB), ale réwniez stanem
gospodarek panstw osciennych. Jest to prawdopodobnie jeden z czynnikéw majacych

97 D. Hadasik, Mikro i makroekonomiczne przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,Ruch prawni-
czy, ekonomiczny i socjologiczny” 1998, z. 3, s. 343.

98 Pozorna korelacja to sytuacja, w ktérej co najmniej dwa zdarzenia lub dwie zmienne wykazuja
powiazanie cho¢ w istocie korelacja ta nie ma zadnego sensu stricto — wynik ten jest dzietem przypadku
(np. niestacjonarno$¢ obu zmiennych), zbiegiem okolicznosci lub efektem zaklécenia przez inng, nie-
uwzgledniong w badaniu zmienng.

99 Stusznie podkresla M. Szreder, iz procedura weryfikacji hipotez statystycznych czesto naduzywana jest
przez niedo$§wiadczonych badaczy. Wnioskowanie statystyczne (a tym samym weryfikacja hipotez i uogél-
nianie wynikéw na populacje) wymaga bezwzglednego oparcia sie o losowy mechanizm losujacy. W prze-
ciwnym wypadku uzytkowanie tradycyjnych narzedzi wnioskowania (a tym samym m.in. badanie istotno-
$ci korelacji, o ktérej mowa w niniejszym rozdziale) jest bezzasadne. Nie wyklucza to jednak definitywnie
préb formutowania ogdlnych wnioskéw — w oparciu o tzw. prawdopodobieristwo personalistyczne i posia-
dang wiedze a priori, dopuszcza si¢ (lecz z pewng dozg ostroznosci) wnioskowanie o catej zbiorowosci (acz-
kolwiek z pominieciem klasycznego podejscia do prawdopodobienistwa manifestujacego sie miedzy innymi
poprzez poziom istotnodci o lub poprzez przyjecie odpowiedniego poziomu ufnosci). Szerzej w: M. Szreder,
Losowe i nielosowe préby w badaniach statystycznych, ,Przeglad Statystyczny”, 2010, tom 57/4, s. 168-174.
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wplyw na to, ze zmiennos$¢ produktu krajowego brutto danego kraju, wraz z postepem
globalizacji i urynkawiania, wyjasnia coraz mniejszy odsetek zmiennosci liczby upa-
dlosci w gospodarce. Kwestie te porusza rowniez K. Boratyniska, twierdzac, ze lokalne
gospodarki czeciej staja sie zalezne od sytuacji panujacej na $wiecie'”’. Aspekt ten
zauwazony zostal przez analitykéw podmiotu Coface'”, ktérzy w corocznych rapor-
tach na temat upadlosci uwzgledniaja aktywnos¢ gospodarcza kluczowych partne-
réw handlowych jako mozliwg determinante zmiennosci liczby upadtosci w Polsce.
Niemniej miernik PKB obarczony jest szeregiem niedoskonatosci, o czym informuja
J.-P. Fitoussi. J.E. Stiglitz i A. Sen'”. Ich obserwacje podaja w watpliwo$¢ bezposred-
nie wnioskowanie o korelacji wskaznika PKB z upadlosciami. W raportach, czesto
podkreslona jest réwniez wspéizalezno$c kondycji polskich przedsiebiorstw produk-
cyjnych i dynamiki eksportu Niemiec. Relacje te przedstawia Wykres 2. Nalezy pod-
kregli¢, iz analitycy organizacji Coface przez pojecie liczby niewyptacalnych firm rozu-
mieja sumaryczna liczbe ogloszonych upadtosci i restrukturyzacji w danym roku.
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Wykres 2. Tempo zmian eksportu Niemiec a zmiany wzgledne ogloszonych
upadlosci i restrukturyzacji w polskiej branzy produkcyjnej w latach 2009-2017
(update danych do 2020)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Raportu GUS, https://stat.gov.pl/banki-i-bazy-danych/
handel-zagraniczny/ [dostep: 17.11.2018] oraz Raportu Euler Hermes 2016, http://www.eulerhermes.pl/
analizy-ekonomiczne/economic-publications/Pages/Raporty-o-upad%C5%820%C5%9Bciach.aspx
[dostep: 17.11.2018].

100 K. Boratyniska, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,Ekonomiczne Problemy Ustug”, 2006,
nr 39, s. 450-458.

101 Podmiot Coface, jak wcze$niej wspomniano, jest wywiadownia gospodarcza, ktéra przygotowuje
m.in. coroczne raporty upadto$ciowe dotyczace Polski.

102 A. Sen, J.-P. Fitoussi, J.E. Stiglitz, Blgd pomiaru. Dlaczego PKB nie wystarcza, PTE, Warszawa 2013, s. 63.
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Zalezno$¢ ujeta na Wykresie 2. sugeruje, iz w miare spadku kondycji niemiec-
kiego eksportu nasila sie dynamika niewyptacalnych przedsiebiorstw w Polsce.
Wspélczynnik korelacji Pearsona miedzy dynamika niewyplacalnosci w Polsce
a indeksem zmiany eksportu w Niemczech wynosi —0,66'”. Swiadczy to o umiar-
kowanie silnej wspéizaleznosci o charakterze ujemnym. Ponadto otrzymany znak
wspélczynnika korelacji jest zgodny z ogélnymi postulatami makroekonomii, ktére
we wstepie zalozyli autorzy badania. Analitycy uzasadniaja, iz zjawisko to wynika
z szerokiej sieci powigzan taczacych polskie i niemieckie podmioty. W opinii autora
formulowanie takich wnioskéw (szczegdlnie jesli nie uwzgledniono zadnego rzedu
opbznien w powyzszej relacji) moze jednak prowadzi¢ do nadmiernej generalizacji
i blednych wnioskéw. Nie nalezy jednakze twierdzi¢, iz przyjete przez analitykéw
podmiotu Coface zalozenia i przestanki sg odgérnie niewtasciwe, cho¢ obiektyw-
niej bytoby zatozy¢, ze powyzsza relacja jest zdywersyfikowana sektorowo i czasowo.
Rozumied nalezy przez to, iz reaktywnos¢ polskich przedsiebiorstw na spowolnie-
nia w gospodarce niemieckiej jest rozporoszona, co indukuje, iz recesja za Odrg
z jednej strony moze by¢ szansa rozwoju, a z drugiej faktycznym katalizatorem
ryzyka niewyptacalnosci dla wybranych segmentéw gospodarki. Niejednorodny
charakter tej problematyki potwierdzaja m.in. sprzeczne tresci publikowane w wio-

dacych Zrédtach informacji biznesowe;j'*.

Zakladajacjednak, iz cze$¢ sektoréw i gatezi gospodarki w Polsce zwigzana jest inte-
gralnie z gospodarka Niemiec'®, zjawisko to mozna przedstawic¢ za pomoca modelu
ekonomicznego opierajgcego sie o teorie popytu pochodnego'®. Spadek eksportu
w Niemczech, jak i ogélne pogorszenie kondycji tamtejszej gospodarki, to zarazem
obnizenie popytu na niemieckie wyroby gotowe, co w nastepstwie, zgodnie z eko-
nomiczng teorig produkeji, obniza zapotrzebowanie na czynnik wytwérczy i pét-
produkty, ktére zapewniane sg w duzym stopniu przez polskie podmioty. Ekonomia

103 Miernik ten oszacowany zostal przez analitykéw wywiadowni gospodarczej Coface. Wyniki
tych obserwacji ujeto w corocznym raporcie upadlo$ciowym. Szerzej w: http://www.eulerhermes.pl/
analizy-ekonomiczne/economic-publications/Pages/Raporty-o-upad%C5%820%C5%9Bciach.aspx
[dostep: 1.09.2019].

104 Sprzeczne interpretacje sygnaléw plynacych z gospodarki zidentyfikowaé mozna w wielu
Zrédtach informacji biznesowej. Dostrzec mozna opinie, ze recesja w Niemczech to réwniez problem
dla kondycji polskiej gospodarki. Z drugiej strony mozna zauwazy¢ réwniez spojrzenia diametralnie
odmienne sklaniajace sie ku ocenie niemieckiego spowolnienia jako szansy dla rozwoju Polski i jej
gospodarki. Szerzej w: https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/jak-mozliwa-recesja-w-niemczech-wplynie-na-
polske-i-polakow,962533.html [dostep: 06.09.2019] oraz https://www.bankier.pl/wiadomosc/Recesja-w-
Niemczech-Problem-dla-Polski-7635784.html [dostep: 06.09.2019].

105 Do takich przypadkéw zaliczy¢ mozna np. podmioty wytwarzajace dobra przeznaczone wylacz-
nie na eksport do Niemiec, co w praktyce oznacza przypadek podmiotéw o waskich, wyspecyfikowa-
nych liniach produkcyjnych, obstugujacych wytacznie lub w wiekszosci odbiorcéw niemieckich — rela-
cje takie dotycza w szczegélnosci sektora automotive. Badanie ryzyka niewyptacalnosci w zaleznosci
od kondycji gospodarczej Niemiec wobec tak zawezonej grupy ma zdecydowanie wyzsze uzasadnienie
ekonomiczne.

106 Szerzej w: E. Nojszewska, Podstawy Ekonomii, WSiP, Warszawa 2007, s. 196.
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precyzuje to zjawisko jako tzw. popyt pochodny'”. Relacje te mozna przyblizy¢
za pomocg modelu ekonomicznego wskazanego na Rysunku 7.

Rynek wyrobu gotowego X Rynek komponentéw/pétproduktéw
w Niemczech w Polsce eksportowanych
(opartego o polskie komponenty) na dalsze przetwérstwo do Niemiec

Rysunek 7. Model popytu pochodnego na przykladzie wzajemnej relacji niemieckiego
eksportu na polski rynek pétprodukiéw i czynnikéw wykorzystywanych w Niemczech

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Uproszczony model ekonomiczny ujety na Rysunku 7. wizualizuje nastepujacy sche-
matzdarzen: na skutek spadku niemieckiego eksportu maleje popyt na wyroby gotowe
w Niemczech. Z racji silnego powigzania z polska gospodarka (w wybranych sekto-
rach), traktowang jako Zrédto komponentéw produkcyjnych maleje popyt na te pro-
dukty w Polsce (popyt pochodny). W kolejnym etapie spowoduje to spadek sprzedazy,
spadek ceny réwnowagi oraz ogélny spadek marzowo$ci w branzy (w wyniku pogor-
szenia relacji cena sprzedazy/koszty). Efektem oddzialywania splotu tych zdarzen
jest obnizenie stopnia rentowno$ci przedsiebiorstw (poprzez utrate marzowosci)
oraz obnizenie przychodéw ze sprzedazy, co wptynac moze na pogorszenie kondycji
podmiotéw zbyt uzaleznionych od niemieckich zleceniodawcéw. Role spadku popytu

na ustugi w przyczynianiu sie do upadtoéci potwierdza réwniez W. Rogowski'”.

Postepujaca globalizacja i intensywniejsze powigzania miedzy krajami to zdarze-
nia oczyszczajace gospodarke z podmiotéw niegotowych na zmierzenie z inten-
sywna konkurencja. Czynnik ten wymieniany jest jako wazna, makroekonomiczna
przyczyna upadtosci w badaniach M. Szczerbak'”. Ponadto przynalezno$¢ do soju-
széw gospodarczych i handlowych wptywa na wzrost powigzan miedzy samymi

107 L. Kurowski, Ocena projektow gospodarczych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2004, s. 47.
108 W. Rogowski, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,Biuletyn PTE” 2015, nr 1(68), s. 50.
109 M. Szczerbak, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, [w:] Ekonomiczne i prawne aspekty
upadtosci przedsigbiorstw, B. Prusak (red.), Difin, Warszawa 2007, s. 44.
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podmiotami (np. miedzy dostawcg surowca a producentem). Determinuje to moz-
liwo$¢ wystgpienia efektu ,zarazania sie” podmiotéw i tym samym bankructw
taricuchowych"”’.

Warto podkresli¢ réwniez alternatywne nurty badania powigzan miedzy produk-
tem krajowym brutto a natezeniem upadtosci. Jednym z nich jest procedura wzo-
rowana na prawie Okuna'" i pomiarze luki PKB. Badania panelowe zrealizowane
na podstawie préby takich krajéw jak np. Stany Zjednoczone, Kanada, Japonia
oraz Holandia pozwolity opisa¢ mechanizm zblizony do idei formulowanej przez
A. Okuna. Oceniono, iz kazdorazowe zmniejszenie wartoéci PKB o 1% powoduje
wzrost liczby upadtosci od 3 do 10%'"?. Zblizone wnioski wynikaja z badat nad pro-
cesami upadto$ciowymi w Polsce prowadzonych przez K. Boratyriska'’. Wedtug
nich, obserwowany, permanentny wzrost liczby upadtosci w latach 1863-2002 cha-
rakteryzowal sie nizszym tempem wzrostu podczas okreséw o wyzszym tempie
wzrostu PKB. Kwestie te pozwalaja na wskazanie kolejnej waznej determinanty
upadtosci, czyli sposobu ksztattowania polityki gospodarczej kraju. Obserwuje sie
tutaj ztozony splot zdarzen — zmienno$¢é PKB warunkuje natezenie bankructw eko-
nomicznych i upadiosci, a z drugiej strony sam produkt krajowy brutto determi-
nowany jest cyklem koniunkturalnym, ale i réwniez decyzjami w zakresie kreowa-
nia polityki gospodarczej. Innymi stowy, btedy w kreowaniu polityki gospodarczej,
skutkujace ograniczeniem potencjatu wzrostowego PKB i zapobiegajace jego nie-
korzystnym wahaniom, wyjasnia¢ moga zauwazalng czes$¢ zmiennosci liczby ban-
kructw i upadtosci w gospodarkach. Wartym wykorzystania w tym przypadku jest
chociazby makroekonomiczny model IS-LM, ktéry wyjasnia, jak kreowana polityka
gospodarcza wplywa na realizowany poziom produkcji w gospodarce.

Wymiar polityczno-prawny w podziale zaproponowanym przez R.W. Griffina gru-
puje wiele zdarzenn mogacych miec potencjalny wplyw na natezenie bankructw
i upadlosci. A. Tokarski wymienia tutaj miedzy innymi niekorzystne zmiany
w sferze podatkéw i ubezpieczen spotecznych, ktére przyczyniaja sie do wzrostu
kosztéw pracy i péZniejszych niewyptacalnoéci przedsiebiorstw'". Nalezy zauwa-
zy¢, iz w literaturze przedmiotu rzadko analizowany jest potencjalny wplyw

110 R. Karkowska, Efekt ,zarazania” jako czynnik przenoszenia ryzyka systemowego, [w:] Upadtosci,
bankructwa i naprawa przedsigbiorstw, A. Adamska, E. Maczynska (red.), Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2013, s. 112.

111 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 poten-
cjalnego, stopa bezrobocia rejestrowanego wzrasta o 1 p.p. Szerzej w: M.F.]. Prachowny, Okun’s Law:
Theoretical Foundations and Revised Estimates, ,The Review of Economics and Statistics” 1993, vol 75.
112 K. Boratynska, Ekonomiczne aspekty upadtosci przedsigbiorstw, ,Roczniki Naukowe Stowarzyszenia
Ekonomistéw Rolnictwa i Agrobiznesu” 2007, z. 3, s. 30-33.

113 K. Boratynska, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, , Ekonomiczne Problemy Ustug” 2006,
nr 39, s. 450-458.

114 A.Tokarski, Upadtoscjako naturalny regulator konkurencji i przedsigbiorczosci w gospodarce rynkowej
na przyktadzie gospodarki polskiej, Wydawnictwo, Miejscowosc rok, s. 110.
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ptacy minimalnej na liczbe upadlosci w gospodarce. Narzedzie to uzna¢ mozna
za prawdopodobng przyczyne niektérych niewyptacalnosci notowanych w gospo-
darce, gdyz zazwyczaj zwieksza to radykalnie oraz nagle koszty pracy. Z drugiej
strony zjawiskiem obojetnym nie bedg réwniez zmiany gtéwnych atrybutéw rynku
pracy, czyli podazy i popytu na prace. Niewystarczajaca podaz pracy wraz z wyso-
kim popytem na pracownika w wybranych sektorach gospodarki powodowac bedzie
presje na wzrost ptac, co nastepnie przelozy sie na podstawowe koszty operacyjne
podmiotu i mozliwe problemy natury ptynnosciowej. Problem ten, widoczny jest
szczeg6lnie w wybranych branzach (np. w budownictwie i nowych technologiach),
stad w wiekszym stopniu zaklasyfikowa¢ go nalezy do mikroekonomicznych czyn-
nikéw upadlosci. Niemniej, szkodliwy wplyw placy minimalnej w ujeciu diugoter-
minowym na kondycje przedsiebiorstw wydaje sie by¢ dyskusyjny w $wietle aktu-
alnych badan. Dowodzg temu obserwacje Davida Carda i Alana Kruegera, ktérzy
sugeruja, iz w ujeciu dtugofalowym ptaca minimalna moze stymulowaé wzrost

zatrudnienia'”.

Pozostajac w obszarze rynku pracy, wskazac nalezy kolejng mozliwg determinante
majaca posredni wpltyw na liczbe upadlosci. Makroekonomisci wigza wielowymia-
rowe skutki bezrobocia ze spadkiem kondycji finansowej podmiotéw. W tym obszarze
bezrobocie ujmowac jednak nalezy nie jako samodzielny czynnik wyzwalajacy niewy-
placalnog¢, ajako jeden z efektéw powyzej wspomnianych recesji i spowolnieni gospo-
darczych. Naturalnie ztozono$¢ proceséw makroekonomicznych umozliwia poszuki-
wanie réwniez bezposrednich potencjalnych zalezno$ci przyczynowo-skutkowych.
Przyktadem takiej relacji moze by¢ zyskujace na sile bezrobocie, ktére skutecznie
obcigza budzety panstw. Panstwa te w poszukiwaniu dodatkowych wptywéw budze-
towych na prowadzenie dzialan zaradczych, zaostrzaja polityke podatkows, obcig-
zajac przedsiebiorcéw wyzszymi podatkami, co w dalszym etapie moze obnizad ich
kondycje finansowg i prowadzi¢ w rezultacie do niewyptacalnosci podmiotéw.

Praktyka biznesowa zwraca réwniez uwage, ze wiele zaimplementowanych
po 2015 roku rozwigzan ukierunkowanych na zwiekszenie $ciagalnosci podatku
VAT (np. splitpayment i rozszerzenie zasiegu formuly poboru VAT w wariancie
odwréconym) moze mieé negatywny wplyw na zdolnosci platnicze i moze deter-
minowa¢ upadtoéci w gospodarce'’’. Zmiany w konstrukcji poboru i rozliczania
podatku VAT oraz wdrozenie procedur splitpayment (mimo pozytywnego oddzia-
lywania na domykanie luki podatkowej) maja negatywny wptyw na poziom kapi-
tatu obrotowego w przedsiebiorstwach. Nalezy przy tym podkresli¢ szczegélng role
kapitatu obrotowego w ksztaltowaniu kondycji platniczej jednostki. Odwrécony
spos6b rozliczania VAT determinuje dtuzsze oczekiwania na zwrot podatku nali-

115 https://www.gazetaprawna.pl/magazyn-na-weekend/artykuly/8271923 wzrost-placy-minimalnej-
nobel-z-ekonomii-david-card.html [dostep: 26.10.2021].
116 https://forsal.pl/artykuly/1334107,split-payment-przymusowa-dobrowolnosc-ktora-moze-
zaburzyc-plynnosc-finansowa.html [dostep: 22.11.2018].
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czonego, a splitpayment kieruje podatek nalezny bezposrednio na wyodrebniony
rachunek VAT-owski. W zwiazku z tym wystawca faktury sprzedazowej, w prze-
ciwienstwie do rozwigzania tradycyjnego, traci kilku-kilkunastodniowy bufor cza-
sowy, w ktérym kwota podatku naleznego VAT nie uszczuplata zasobéw ptatni-
czych, az do momentu ustawowego dnia platnosci zobowigzania podatkowego
do urzedu skarbowego. Zdroworozsagdkowe dzialania majace na celu domykanie
luk podatkowych nie powinny mie¢ istotnego wptywu na liczbe upadtosci w gospo-
darce, a nawet jesli taki wptyw bylby identyfikowalny, to wynikatby on raczej po pro-
stu z zachodzacej w ten sposéb ,selekcji naturalnej” w gospodarce (upadlosciowe
katharsis).

Przejrzysto$¢ i sprawno$¢ systemu instytucjonalnego, w ktérym osadzone jest
przedsiebiorstwo ma pozytywny wpltyw zaréwno na mniejszg liczbe upadtosci, jak
i zdolnoé¢ do generowania wzrostu gospodarczego'”. System nieefektywny o wat-
pliwej wydajnosci rodzi ryzyko dynamicznych zmian wartosci pienigdza i ogélne;
niezdolnos$ci do realizacji celu inflacyjnego przez bank centralny. Koszty inflacji
skutecznie utrudniaé mogg dziatalno$¢ podmiotéw wielkich koncernéw, jak i sek-
tora MSP. Wartym wskazania na tym etapie jest rowniez zjawisko taksflacji. Stan
ten ma miejsce, gdy podczas znacznej inflacji dochéd zostaje nominalnie podwyz-
szony przez inflacje, co generuje szanse przeniesienia go na wyzszy przedziat skali
podatkowej. Sytuacja ta dotyczy podmiotéw opodatkowanych na zasadach progre-
sywnych. Opodatkowanie na zasadach ogélnych w pewnym stopniu kompensuje
efekt taksflacji, poniewaz inflacyjny wzrost cen wigze sie réwniez ze wzrostem
przychodéw i kosztéw, co generuje korzysci podatkowe. Niemniej w niektérych
branzach (np. ustugach) obecna jest specyficzna struktura kosztéw, co sprawia,
ze zjawisko taksflacji moze zwiekszy¢ efektywng stope podatkowsa. Finalnie wyz-
sza efektywna stopa podatkowa redukuje wolne przeptywy pieniezne, na ktérych
koncentruje sie $rodek ciezkosci zarzadzania plynnoscig finansowa w ujeciu
dynamicznym'®. Uwaza sie tez, ze wysoka inflacja i pozostajacy w zwiazku z nia
nattok informacji potegowac moze zjawisko niewyptacalnosci. Dzieje sie tak, gdyz
zaklécenia w obiektywnej ocenie sytuacji na rynku, uwarunkowane dynamiczng
i niekontrolowang zmiang cen determinowad moga bledne decyzje menedzerskie
i pézniejsze bankructwa oraz upadltosci. Nalezy podkresli¢, iz zoptymalizowana
legislacja, dopasowana do potrzeb gospodarki, ma pozytywny wplyw na pomiar
i realizacje celu inflacyjnego, a zarazem na pewne ograniczenie liczby bankructw
i upadtosci.

Popularnym dylematem w $wiatowej gospodarce jest poszukiwanie optymalnego
stopnia restrykcyjnosci instytucji administracyjno-podatkowych. Nadmierna

117 S. Morawska, Modele postgpowar upadtosciowych w Polsce i wybranych krajach UE, Oficyna Prawa
Polskiego Wydawnictwo Wiedza i Praktyk, Warszawa 2011, s. 63.

118 T.Maslanka, Przeptywy pienigzne w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstw, C.H. Beck, Warszawa 2008,
s. 36.
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formalizacja, czy tez system prawny obarczony duzg liczbg btedéw administracyj-
nych zwieksza skale bankructw w gospodarce. Czestym przyktadem powotywa-
nym przez Srodowiska praktyki biznesowej sa btedne decyzje urz¢dowe, na skutek
ktérych przedsiebiorstwa tracg ptynnosc finansows. Wynika to z faktu, iz rady-
kalne $érodki administracyjne, takie jak zajecie majatku czy blokowanie rachun-
kéw biezacych powoduja utrate zdolnosci do regulowania zobowigzan handlowych.
Zrozumialy i przejrzysty system prawny pozwala na bardziej harmonijny rozwdj
przedsiebiorstw i wzmacnia ich fundamenty finansowania.

Czynniki przytoczone w niniejszym rozdziale ukazuja skomplikowang sie¢ powia-
zaf miedzy natezeniem niewyplacalnosci a sfera makroekonomiczng. Ztozonos¢
tej plaszczyzny znaczaco utrudnia powotywanie jednolitych wzorcéw wyjasnia-
jacych natezenie proceséw upadiosciowych na skutek zmian gospodarczych.
W literaturze zagranicznej pojawiajg sie jednak préby budowy schematu powia-
zan aktywnog$ci makroekonomicznej z bankructwami w gospodarce. Schemat ten
przedstawiony zostal na Rysunku 8.

| PRZEDSIEBIORSTWO |

7 N

Zagrozone Niezagrozone
(zta kondycja finansowa) (dobra kondycja finansowa)
L| Restrukturyzacja |—>| Inwestycje (1) |
Atrakcyjna oferta akwizycji l
Przejecie/sprzedaz Zapotrzebowanie
podmiotu na kapitat

Brak atrakcyjnej
oferty akwizycji

RYNEK KAPITAtU

| Podaz kapitatu | | Wzrost popytu na kapitat

\ Efektywniejsza alokacja aktywéw

Upadtos¢
likwidacyjna

Bankructwo |

Rysunek 8. Aktywnos$¢ makroekonomiczna a natezenie bankructw w gospodarce

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Bhattachasrjee, C. Higson, S. Holly, Macroeconomic
Instability and Business Exit: Determinants of Failures and Acquisitions of UK Firms, ,Economica” 2009,
vol. 76, s. 108-131.
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Schemat zaprezentowany na Rysunku 8. poddany zostal modyfikacjom w poréw-
naniu z pierwotng propozycja. Wersja ta w gtéwnej mierze ukierunkowana jest
na przedstawienie przedsiebiorstwa jako masy aktywéw, ktére w przypadku nie-
zadowalajacego eksploatowania kierowane s na rynek kapitalowy w celu alterna-
tywnego wykorzystania'®. Zwazywszy na to, ze cze$¢ bankructw objeta zostaje
rozwigzaniami prawa upadlosciowego lub restrukturyzacyjnego, rozwazy¢ nalezy
powr6t zlikwidowanego majatku na rynek kapitatowy'*’. Wynika to z faktu, iz odzy-
skany majatek z likwidacji podmiotu skierowany zostanie do innego, bardziej efek-
tywnego zastosowania, stad powréci on na rynek w postaci dodatkowej podazy.
Nalezy zauwazy¢, ze proces przedstawiony na Rysunku 8. méglby zostac rozbudo-
wany o aspekt udanej restrukturyzacji i powrét zagrozonego podmiotu do konty-
nuacji dziatania. Ze wzgledu jednak na to, ze schemat ten koncentruje sie na samej
przyczynowos$¢ makroekonomicznej, a nie na aspekcie uzdrawiania organizacj,
zostalo to pominiete.

Zauwazyc¢ nalezy, iz przy makroekonomicznej analizie przyczyn upadtosci wyraz-
nie krystalizuje sie podejscie ekonometryczne. W publikacjach datowanych
na lata 2000-2017 pojawia sie kilkanascie préb opracowania modeli o réznych
specyfikacjach, ukierunkowanych na analityczne wyjasnienie wariancji upadto-
$ci w Polsce. Dorobek w tym obszarze prezentuje Tabela 10., w ktérej zestawiono
wybrane efekty analiz ekonometrycznych w odniesieniu do makroekonomicznych
determinant upadtosci w Polsce.

Stworzone modele z reguly cechowaly sie zadowalajacym stopniem wyjasnie-
nia zmienno$ci upadtoéci (R*>70%) oraz wiasciwym kierunkiem oddziatywa-
nia poszczegblnych makropredyktoré6w na zmienng zalezng (zgodnym z teoria
ekonomiczng).

Wiekszo$¢ préb, ktére ujeto w ramach Tabeli 10, przeprowadzono za pomoca
Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratéw. Estymator ten szacowany jest
za pomoca formuty'”' ukazanej ponizej.

a=X"y) X"y
gdzie:
X" — transponowana macierz obserwacji X,
y — wektor obserwacji y.

119 A. Bhattachasrjee, C. Higson, S. Holly, Macroeconomic Instability and Business Exit: Determinants
of Failures and Acquisitions of UK Firms, ,Economica” 2009, vol. 76, s. 108-131.

120 Dostarczyciele kapitatu, zgodnie z ogélnym paradygmatem, poszukujg najlepszego zastosowania
dla posiadanych aktywéw. Poprzez najlepsze zastosowanie rozumied nalezy takie alokowanie majatku,
ktére w danym momencie przynosi najwyzsza stope zwrotu, przy okre§lonym poziomie ryzyka, ktéry
sg oni sklonni zaakceptowaé. Wierzycieli opowiadajacy sie za likwidacjg majatku dtuznika i uptynnie-
niem go, zakladajg, ze odzyskane aktywa mozna ulokowa¢ korzystniej w innym zastosowaniu.

121 G.S. Maddala, K. Lahiri, Introduction to Econometrics, Wiley, New Jersey 2009, s. 68.
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Tabela 10. Wybrane modele ekonometryczne opublikowane w latach 2000-2017
jako préba poznania makroekonomicznych determinant upadlosci przedsiebiorstw

Autor Charakter danych | Forma zmiennej C o,
. . Podstawowe wnioski
modelu historycznych zaleznej
Jarostaw Szereg czasowy | Dynamika upadtosci | Jako istotne w wyjasnianiu
Krajewski, |dla wojewddztwa | (indeks taricuchowy |upadtosci oznaczono
Andrzej kujawsko- r/r). parametry przy zmiennych:
Tokarski,  |-Pomorskiego, poziom PKB, kurs EUR/
Marek lata 2002-2015. PLN oraz wspétczynnik przy
Matuszak zmiennej czasowej time.
Anna Szereg czasowy |Bezwzgledna Istotne statystycznie okazaty
Bieniasz, dla danych liczba ogtoszonych |sie parametry przy zmiennych
Zbigniew  |©ogdlnopolskich, | upadtosci. niezaleznych: indeks
Gotaé lata 2004-2013. taricuchowy PKB, indeks
tancuchowy naktadéw
brutto na srodki trwate oraz
liczba zarejestrowanych
przedsiebiorstw.
Tomasz Szereg czasowy | Natezenie upadtosci | Wykorzystano
Korol dla danych oraz liczba wstepnie 17 zmiennych
ogélnopolskich, |ztozonych wnioskéw | makroekonomicznych
lata 1991-2005. | upadtosciowych. (m.in. dynamika PKB, stopa
inflacji, kurs walut USD/PLN).
Joanna Szereg czasowy | Indeks taricuchowy | Oszacowano tacznie kilka
Muszyniska, | dla danych liczby ogtoszonych | modeli, w tym specyfikacje
Ewa ogélnopolskich, | upadtosci (r/r). zdynamizowane. Jako istotne
Zdunek lata 1990-2005. W wyjasnianiu wariangji
upadtosci oznaczano:
dynamike PKB, dynamike
zmiany PKB w roku
poprzednim, dynamike
stopy bezrobocia, dynamike
akumulacji, dynamike importu.
Wszystkie otrzymane oceny
parametréw uzyskaty znaki
zgodne z teorig ekonomii.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Nalezy doda¢, ze pewne watpliwosci (szczegblnie przy modelach J. Muszyniskiej
i E. Zdunek) budzi niepetna analiza zalozen dotyczacych sktadnikéw losowych, badz
okrojona prezentacja ich wynikéw. Wykorzystanie Klasycznej Metody Najmniejszych
Kwadratéw wymaga spetniania podstawowych zatozerr stochastycznych, poniewaz
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w przypadku zidentyfikowania odstepstw od nich estymator KMNK traci wlasciwos¢
BLUE'?, stajac sie oszacowaniem obcigzonym i/lub nieefektywnym. Powoduje to,
ze otrzymane wyniki mogg by¢ nieobiektywne m.in. pod wzgledem oceny istotno$ci
wplywu poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na zmienng objasniang. Nie jest
jasne, czy brak pelnej analizy postaci skladnika losowego w niektérych wybranych
publikacjach wynika z celowego pominiecia tego etapu (co byloby znaczacym ble-
dem), czy proces ten zostal wykonany poza trescig publikacji i uwzgledniono wytacz-
nie modele o pozytywnym statusie stochastycznym. Niemniej jednak zaleca sie, by
zgodnie z zachodnimi standardami publikacji (gdzie w wigkszosci realizowanych
estymacji parametréw towarzyszy pelna analiza zalozen wykorzystanej metody) pre-
zentowac wszystkie etapy budowy formuty modelowe;j.

W publikacjach zagranicznych réwniez dostrzec mozna préby wykorzystania zmien-
nych makroekonomicznych w wyjasnianiu zmiennosci upadtosci. W poréwnaniu
do dorobku krajowego w pracach tych spotyka si¢ nie tylko modele ukierunkowane
na wyjasnianie ogdlnej liczby ogtoszonych upadtosci w gospodarce, ale réwniez liczne
publikacje wykorzystujace zmienne ogélnoekonomicze w systemach wczesnego
ostrzegania na poziomie pojedynczego podmiotu. W tradycyjnym podejs$ciu do sys-
teméw modelowania ryzyka upadlosci jako predyktory przyjmuje si¢ zazwyczaj mier-
niki finansowe obliczone na podstawie informacji ze sprawozdania finansowego,
pomijajac zazwyczaj informacje makroekonomiczng'?’. Wybrane najwazniejsze proby
modelowania upadtosci (na poziomie globalnym, jak i w postaci systeméw wczesnego
ostrzegania dla konkretnego podmiotu) zostaly przedstawione w Tabeli 11.

Mimo ze badacze wymienieni w Tabeli 11. opierali swe badania o rézne szeregi czasowe
i inne obszary terytorialne, zauwazalna jest cze$ciowa zbiezno$¢ wnioskéw. W publi-
kacjach tych jako najwazniejsze determinanty proceséw upadio$ciowych i bankructw

wskazywano zazwyczaj: dynamike zmian realnego PKB, stopy procentowe, poziom

124

inflacji, miary odnoszace sie do podazy pienigdza'* oraz indeks produkcji sprzedanej'”.

122 Estymator BLUE (The Best Linear Unbiased Estimator), czyli najlepszy liniowy nieobcigzony
estymator. Wlasnogéci estymatora MNK: (1) nieobcigzonos¢, (2) zgodnosd, (3) efektywnosc,. Szerzej w:
B. Baltagi, Econometrics, Springer Texts in Business and Economics, Berlin 2015, 5.40-60.

123 Wiekszo$¢ wspoétczesnych formul, ktére przyjeto do uzytku praktycznego, jak np. modele opraco-
wane przez E.I. Altmana, bazuje na informacjach finansowych generowanych przez konkretne przed-
sigbiorstwo. Systemy wczesnego ostrzegania ze zmiennymi makroekonomicznymi stanowig zdecydo-
wanie niszowy nurt, pomimo ze ich zdolnosci predykcyjne szacowane na tamach réznych badan byty
zadowalajace. Ich marginalizacja w uzytku praktycznym wynika prawdopodobnie z tego, iz tracg one
walory uniwersalnosci, poniewaz znaki i oszacowania parametréw przy zmiennych makroekonomicz-
nych beda réznicowane nie tylko poprzez kraj, ale réwniez region pochodzenia podmiotu, dla ktérego
szacowane jest ryzyko upadtosci.

124 W kanonach makroekonomii znane jako tzw. agregaty pieniezne.

125 S.Lane, M. Schary, The macroeconomic component of business failures, 1956-1988, Working paper 89-31,
Boston University, November 1989.
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Tabela 11. Wybrane publikacje zagraniczne, w ktérych podjeto préby wykorzystania
zmiennych makroekonomicznych w modelowaniu upadtosci

Autor Data publikac;ji Analizowany kraj GI‘QbOkOS(’Z.
retrospekgji
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
LaneS,, .
1989 Stany Zjednoczone 1950-1987
Schary M.
Hol S. 2001 Norwegia 1991-1999
Burn P, . .
2003 Wielka Brytania 1991-2001
Redwood V.
Benito A,
Delgado F., 2004 Hiszpania 1984-2001
Pages .

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie: S. Hol, The influence of the business cycle on bankruptcy pro-
bability, ,Discussion Papers” 2006, no. 466.

Intensywne zmiany gospodarcze, jak i wdrozenie nowego prawa upadlosciowego
to argumenty przemawiajace za koniecznoscia cigglego aktualizowania stanu
wiedzy w zakresie makroekonomicznych czynnikéw upadlosci przedsiebiorstw.
Autor podjat pierwsza, ekonometryczng prébe oszacowania funkcji po noweli-
zacji ustawy Prawo upadiosciowe. W opracowaniu opublikowanym na tamach
,Contemporary Economy”'* J. Siciriski 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 zapre-
zentowano w Tabeli 12.

126 Pelny opis procedury badawczej i raport z badan dostepny jest na tamach publikacji: J. Sicinski,
Macroeconomic determinants of corporate failures in Poland, ,Contemporary Economy” 2019, vol. 10,
issue 2, s. 9-20.

127 Jako liczbe upadio$ci przyjeto sumaryczng liczbe nowych spraw upadlosciowych
irestrukturyzacyjnych, zgodnie z metodyka proponowang przez wywiadownie Coface i Euler Hermes.
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Tabela 12. Wykaz zmiennych wykorzystanych w budowie autorskiego

makroekonomicznego modelu upadlosci w Polsce, lata 2000-2017

Nazwa Charakter . .
. . . . Opis zmiennej
zmiennej zmiennej
Upad, Zmienna Liczba ogtoszonych upadtosci i restrukturyzagji
zalezna w roku t.

PKB, (%) Predyktor | Tempo zmian produktu krajowego przy zachowaniu
statych cen (rok poprzedni = 100%).

PKB,, (%) Predyktor | Tempo zmian produktu krajowego z poprzedniego
roku przy zachowaniu statych cen (zmienna
opdzniona).

NKB, Predyktor | Naktady brutto na srodki trwate (mln z4).

SB, Predyktor | Stopa bezrobocia w roku t.

EXP-PL, Predyktor | Eksport Polski (min zt).

KF, Predyktor | Zmienna zerojedynkowa przyjmujaca 1 w latach
kryzysu finansowego (2008-2009) oraz 0
w pozostatych latach.

SPOZcs, Predyktor | Indeks spozycia (konsumpgiji) przy zachowaniu
statych cen (rok poprzedni = 100%).

UE Predyktor | Zmienna zerojedynkowa przyjmujaca O w latach
przed wstgpieniem do UE oraz 1 po akces;ji.

AKUM, Predyktor | Indeks akumulacji brutto przy zachowaniu statych
cen (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 wskaznik ptynnosci Il stopnia
dla przedsiebiorstw niefinansowych (w %).

RENT, Predyktor | Wskaznik rentownosci sprzedazy netto
przedsiebiorstw niefinansowych (w %).

Zrédto: J. Siciniski, Macroeconomic determinants of corporate failuresin Poland, ,Contemporary Economy” 2019,

vol. 10, issue 2, s. 9-20.
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W powyzszym badaniu autor wykorzystat kilka nowych zmiennych niezaleznych,
ktérych nie uwzglednialy wczesniej opublikowane prace. Warte rozwazenia wyda-
waly sie m.in. mierniki ptynnosci i rentownosci na poziomie makroekonomicz-
nym (dla przedsiebiorstw niefinansowych). Wskazniki te, w wariancie opartym
o dane pochodzace ze sprawozdania finansowego z reguly cechujg sie wysoka
moca dyskryminacyjng w modelach klasyfikacyjnych, stad wysoce uzasadniona
jest préba wlaczenia takich miar na poziomie makroekonomii. Interesujacg kwestig
w analizie makroekonomicznych przyczyn upadlosci wydaje sie by¢ réwniez préba
skwantyfikowania wplywu akcesji Polski do Unii Europejskiej na procesy upadto-
$ciowe. Przynalezno$¢ do tej organizacji uzna¢ mozna za zdarzenie mieszczace
sie w wymiarze polityczno-prawnym i miedzynarodowym klasyfikacji otoczenia
zaproponowanej przez R.W. Griffina. W literaturze przedmiotu ponadto (zgodnie
ze stanem wiedzy na rok 2018) niewiele jest préb analizy wptywu tego zdarzenia
na intensyfikacje proceséw upadlosciowych, mimo Ze szereg czasowy ogloszo-
nych upadiosci, wyraZznie wizualizuje dynamiczny spadek ogtoszonych upadtosci
w Polsce po roku 2004.

Ponizej przedstawiono specyfikacje makroekonomicznego modelu upadlosci autor-
stwa J. Sicinskiego z 2019 roku.

UPAD, = 8940,74 - 409,11UE - 54,04SP0Zcs; - 25,71PF3; + 0,0004EXPPL, + 3,29EUR100; + E

Zrédlo: J. Siciniski, op. cit.

Model, ktéry opublikowano na lamach ,Contemporary Economy”, wyjasnia
ponad 98% zmiennosci liczby upadlosci. W postaci ostatecznej wszystkie oceny
parametréw przy zmiennych niezaleznych sa istotne statystycznie (empiryczne
prawdopodobienistwa wynikajace z testu istotno$ci indywidualnej sa nizsze niz 5%).
Funkcja jako calo$¢ jest istotna statystycznie (test istotnosci tacznej F, p<0,05).
Spelnione zostaly wszystkie zalozenia stochastyczne (reszty maja rozktad zgodny
z normalnym, czyli o stalej wariancji, bez autokorelacji). Dowodzi to, Zze otrzymany
estymator KMNK byl nieobcigzony, zgodny i najefektywniejszy w klasie liniowych
estymatoréw. Wnioski ptynace z tego modelu podsumowacé mozna w nastepujacy
sposéb:

« akcesja do Unii Europejskiej zredukowata roczng liczbe upadtosci i restruk-

turyzacji przecietnie o 409, ze §rednim biedem +147;

« wraz ze wzrostem indeksu spozycia o 1 punkt procentowy liczba ogloszo-
nych upadtosci i restrukturyzacji maleje przecietnie o 56,04 ze $rednim bte-
dem +14,71;

. wraz ze wzrostem makroekonomicznego wskaZnika plynnosci finanso-
wej 111 stopnia dla przedsiebiorstw niefinansowych roczna liczba upadtosci
i restrukturyzacji maleje przecietnie o 25,71, ze §rednim btedem =+5,30;
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. wraz ze wzrostem eksportu Polski o 1 mln zt roczna liczba upadiosci

i restrukturyzacji ro$nie przecietnie o 0,0004, ze $rednim btedem +0,00014;

« wraz ze wzrostem kursu 100EUR/PLN (deprecjacja zlotéwki) o 1 zt za kazde
100 euro roczna liczba ogloszonych upadiosci i restrukturyzacji wzrasta

przecietnie o 3,29, ze $rednim btedem +0,78.

Wszystkie uzyskane znaki przy oszacowanych parametrach wydaja sie by¢ zgodne
z kanonami ekonomii i wcze$niejszymi przewidywaniami. Pewne dyskusje rodzi¢
moze dodatni kierunek oddzialywania eksportu, lecz zaleznos$¢ te nalezy trak-
towac bardziej wielowymiarowo. W strukturze upadlosci naturalnie dominuja
przedsiebiorstwa z sektora MSP, w ktérym odsetek eksporteréw jest nieznaczny'*®.
W zwiazku z tym, wzrost globalnego eksportu w Polsce powigzany jest gtéwnie
z wiekszymi podmiotami i posrednio implikuje wieksze korzysci (i lepsza kondy-
cje) duzych podmiotéw eksportujacych. Wzrost pozycji duzych eksporteréw, ktérzy
zazwyczaj dzialaja réwniez na rynku wewnetrznym, moze nasila¢ procesy upadto-
$ciowe u mniejszej, bardziej rozproszonej konkurencji z sektora MSP (eliminacja
mniejszych i stabszych — oczyszczanie rynku). W zwigzku z tym do dodatniej oceny
znaku przy parametrze kranicowym dla zmiennej eksport nalezy podchodzic¢ wielo-

wymiarowo i holistycznie.

Podsumowujac, na plaszczyZznie makroekonomii obserwuje sie szerokie spek-
trum potencjalnych przyczyn bankructw i upadtosci. Oprécz wskazywania typo-
wych determinant (takich jak np. zmiana aktywnosci gospodarczej czy cykle
koniunkturalne) czesto obserwuje sie koncepcje wykorzystania szerokiego grona
miernikéw i agregatéw makroekonomicznych. Umozliwia to podjecie préby
kwantyfikacji zjawiska oraz mozliwo$¢ szacowania réznych form modeli wyja-
$niajacych ksztattowanie sie proceséw upadtosciowych. W analizie tych zjawisk
na poziomie makroekonomicznym, przydatnym wydaje sie by¢ réwniez wyko-
rzystanie wymiaréw otoczenia dalszego. Zawarte w nim obszary (np. polityczno-
-prawny czy ekonomiczny) pozwalajg na dokonanie holistycznego przegladu przy-
czyn i wzajemnych zaleznosci w celu pelniejszego poznania zjawiska. Nie mozna
réwniez pominac wagi czynnikéw, ktérych kwantyfikacja nie jest juz tak oczy-
wista, jak stopnie powigzan miedzy gospodarkami, niepowtarzalne zdarzenia
losowe czy sprawno$¢ systemu prawno-podatkowego regulujacego dziatalno$é

gospodarcza w kraju.

128 https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/msp-malo-eksportuja-wysokie-koszty-i-
strach,179,0,2418867.html [dostep: 23.11.2018].
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2.2 Sektorowe determinanty upadlosci — perspektywa strategiczna
na przykladzie branzy transportowej

Kolejnym poziomem analizy uwarunkowan upadlosci jest poziom sektorowy.
Wymiar ten to czynnik nierzadko wyjasniajacy ztozone prawidlowosci zwigzane
z niewyplacalnoscig. Dzieje sie tak, gdyz dany sektor zwyczajowo koncentruje
przedsiebiorstwa o pewnym stopniu homogenicznosci, m.in. produkcje podobnych
débr i ustug lub zuzywanie podobnych czynnikéw wytwérczych. Sektorowy kon-
tekst kryzyséw i upadtosci cechuje sie relatywnie niewielka eksploracja w literatu-
rze przedmiotu — wiekszo$¢ rozwazan, jak podkreslono wczesniej, ogniskuje sie
w czynnikach niewyptacalnosci w ujeciu wewnetrznym oraz zewnetrznym. Zatem
oprécz przegladu literatury, rozdziat ten ma za zadanie wnie$¢ dodatkowy walor
naukowy, uzupelniajac luke badawcza w tej materii.

Znikoma liczba publikacji odnoszacych sie do sektorowego ujecia czynnikéw upa-
dlosci nie przekresla mozliwosci podjecia rozwazan w tej materii, a wrecz prze-
ciwnie staje sie czynnikiem sprawczym do rozszerzenia stanu wiedzy. Szczegélnie
przydatna wydaje sie by¢ na tym polu analiza strategiczna wraz z modelem pie-
ciu sit M.E. Portera'”. Podejscie to, zorientowane jest na strukturalng analize
sektora konkurencyjnego i ocene jego atrakcyjnosci dla przedsiebiorstwa, ktére
w nim funkcjonuje lub zamierza podja¢ w nim dziatalno§¢"’. Koncepcja ta opra-
cowana zostata w 1979 roku przez M.E. Portera, profesora i kierownika Instytutu
Strategii i Konkurencyjno$ci na Uniwersytecie Harvarda'”'. Pomimo ze docelowym
zastosowaniem tego modelu jest wszechstronna, strukturalna analiza atrakcyjno-
$ci branzy, narzedzie to uznac nalezy za uzyteczne w dekompozycji sektorowych
determinant upadto$ci. Model autorstwa M.E. Portera przedstawia Rysunek 9.

POTENCJALNI
WCHODZACY

ﬂ Grozba nowych wejs¢

Sita przetargowa dostawcéw Sita przetargowa nabywcéw
RYWALIZACJA
DOSTAWCY |:> WEWNATRZ <::| NABYWCY
SEKTORA

]j Grozba pojawienia sig substytutéw

SUBSTYTUTY

Rysunek 9. Model pieciu sit M.E. Portera
Zrédto: M.E. Porter, How Competitive Forces Shape Strategy, ,Harvard Business Review” 1979, 57, no. 2.

129 M.E. Porter, How Competitive Forces Shape Strategy, ,Harvard Business Review” 1979, 57, no. 2, s. 137-145.
130 Metode pieciusit Portera, uznaé nalezy za istotny czynnik popularyzacji metody nauczania case-study.
131 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2002, s. 82.
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Sity zidentyfikowane przez M.E. Portera stanowia czesto wlasciwa reprezentacje
faktoréw determinujacych ryzyko niewyptacalnosci w zwiazku z zajmowanym
sektorem dziatalnosci. Pierwszy z rozpatrywanych czynnikéw, sfera dostawcéw,
to aspekt powigzan taczacych podmioty w tancuchu produkcji. Przyktadem moga
by¢ branze, w ktérych specyfika wytworcza naturalnie taczy ze sobg kooperantéw
zajmujacych rézne ogniwa w taricuchu wartosci, sprawiajac, iz w wielu przypadkach
odnotowac mozna znaczny wplyw dziatan dostawcy na sytuacje odbiorcy. Poprzez
taki wplyw (site) rozumiec nalezy m.in.: niepowtarzalno$¢ wyrobu dostawcy, koszty
jego zmiany czy uzaleznienie jako$ci wyrobu gotowego od surowca dostarczanego
przez kontrahenta'”. Tak ksztattujace sie prawidtowoéci determinuja odpowiednio
wieksze lub mniejsze ryzyko niewyptacalnosci, a trafng tego ilustracja moze by¢
sektor przemystu samochodowego. W branzy tej zauwaza sie znaczng site oddzia-
lywania dostawcéw na odbiorce surowca, co zwigzane jest chociazby z istotng nie-
powtarzalno$ci wyrobu (aspekt technologiczny), kontraktowaniem dostaw z duzym
wyprzedzeniem czy znacznymi kosztami zmiany kooperanta'”. Istotny wptyw sity
dziatania dostawcéw na ryzyko niewyplacalnosci w sektorze podkresla réwniez
R. Gradzki oraz A. Zakrzewska-Bielawska*. Autorzy ci s3 ponadto zgodni, iz natu-
ralng sektorowa determinantg upadlosci jest wystepowanie niekorzystnych, pie-
trzacych sie kryzyséw u kluczowych kooperantéw.

Drugi aspekt definiujacy poziom zagrozenia niewyptacalnoscia w sektorze to grozba
nowych wej$¢ do branzy. Utozsamiana jest ona czesto z fatwoscia, z jaka nowy konku-

rent moze sforsowac istniejace bariery wejécia na rynek. Czynnik ten, ujety w koncep-

cji pieciu sit Portera, opisywany jest réwniez szeroko w kanonach mikroekonomii'’

i zaktada, ze natezenie barier wejscia i wyjécia z sektora to podstawa generowania

132 Z. Pierécionek, Zarzgdzanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2011, s. 119-130.
133 Przyklad praktyczny obrazujacy specyfike rozchodzenia sie kryzysu wewnatrz sektora, w kté-
rym panuja silne zwigzki miedzy odbiorcg a dostawcg to sytuacja, w jakiej znalazt sie w roku 2009
koncern BMW. Niemiecki producent opieral niemalze caty swa produkcje samochodéw o jed-
nego dostawce szkieletu dachéw — podmiot EDSA Gmbh. Tak wysoki stopien powigzan sprawit,
iz w momencie zatoru operacyjno-finansowego, ktéry dosiegnat dostawce (EDSA Gmbh), cigglosc
produkcji w zaktadach BMW zostata zagrozona. Brak regularnych dostaw zakontraktowanych wcze-
$niej dachéw, a zarazem swoista niemozno$¢ alternatywnego nabycia podzespotu w zwigzku z barie-
rami technologicznymi mogtaby by¢ (w przypadku braku reaktywnos$ci) czynnikiem kierujacym
odbiorce (BMW) na skraj zagrozenia finansowego. Finalnie kryzys ten zostal zazegnany poprzez
wsparcie kapitatowe, ktére zostato udzielone podmiotowi EDSA przez zaktady BMW, co pozwolito
zagwarantowac ciaglo$¢ dostaw. Warto réwniez podkresli¢, iz sytuacja ta stala sie dla BMW strate-
giczng inspiracja do budowy sektorowego systemu wczesnego ostrzegania monitorujgcego kondy-
cje kluczowych dostawcéw, w celu zapewnienia wiekszej reaktywnosci i mozliwosci podejmowania
dzialan wyprzedzajacych. Szerzej w: https://uk.reuters.com/article/deutschland-edscha/german-
car-parts-maker-edscha-files-for-insolvency [dostep: z dnia 1.05.2019].

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

135 A. Krysiniska, B. Kubska-Maciejewicz, J. Laudanska-Trynka, T. Kaminska, Wybrane problemy
z mikroekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdanisk 2006, s. 46.
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dtugookresowego zysku ekonomicznego'®, a co za tym idzie — aspekt przetrwania
lub znikniecia podmiotu. Bariery wejscia do sektora mogg mie¢ charakter naturalny
lub sztuczny'”. Poprzez te pierwsze rozumie¢ nalezy wypracowane know-how oraz
zbudowang przewage konkurencyjng oraz kosztowa, ktére sprawiajg, iz podmiot
moze stosowac polityke cenowa zdolng do odstraszania nowych konkurentéw roz-
wazajacych wejscie do branzy. Z drugiej strony do barier sztucznych zaliczy¢ nalezy
m.in. regulacje rzadowe, ktérych celem jest ochrona sektora, czego przyktadem moze
by¢ niegdy$ stosowana ochrona panstwowego operatora pocztowego (Poczta Polska)
polegajaca na ustawowej wytacznosci na obstuge tzw. ,listéw lekkich”**. W odnie-
sieniu do branzy transportowej godne wspomnienia badania prowadzit R. Prusak,
wskazujac wybrane bariery wejscia do tego sektora. Autor wymienia m.in. bariery
lokalizacyjne, kapitatowe i ludzkie jako gtéwne czynniki redukujace naptyw nowych
konkurentéw w tym segmencie dziatalnosci'”. Podsumowujgc, nalezy przyja¢,
iz wraz ze wzrostem natezenia barier wejscia potencjalne ryzyko niewyptacalnosci
w takim sektorze bedzie malec¢ina odwrét wraz z wieksza ekspozycja branzy na nowe
wejécia (mniejsze bariery) ryzyko upadtosci dla podmiotéw juz w nim operujacych
bedzie rosna¢. Globalny, empiryczny przyktad dostrzegalny jest w sferze ustug prze-
wozu 0séb, gdzie pojawienie sie przewoznikéw opartych o model sharing-economy,
spowodowato sforsowanie wielu formalnych barier wejscia do branzy'*’. Implikacja
tego jest masowy naplyw do sektora kierowcéw $wiadczacych ustugi bez koniecz-
nosci posiadania licencji i zezwoler, co spowodowato liczne upadiosci i bankruc-
twa tradycyjnych operatoréw w branzy'*'. Dalszym skutkiem takiego splotu zdarzen
(niwelowanie barier wejécia) jest rosngca podaz wyrobéw ustug i zwigzana z tym pre-
sja na nizszg cene, ktéra z kolei determinuje spadek marzowosci i jest czynnikiem
sprawczym kolejnych niewyptacalnosci. Aspekt ten podkresla m.in. A. Zakrzewska-
-Bielawska i R. Gradzki'*.

Kolejnym faktorem determinujacym ryzyko niewyptacalno$ci w sektorze jest
sita nabywcéw. Poprzez ten aspekt nalezy rozumieé m.in dostep do substytutéw,

136 Ibidem.

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

138 Do listéw lekkich zalicza si¢ szeroko rozumiane przesytki o wadze nieprzekraczajacej 50 graméw.
Prywatny operator pocztowy (Inpost) dokonat préby sforsowania tej bariery poprzez operacyjne docig-
zanie kopert odwaznikiem.

139 R. Prusak, Analiza sytuacji rynkowej przedsigbiorstwa transportowego, ,Logistyka” 2010, nr 4, s. 130.
140 Przewdz oséb w sektorze tradycyjnych takséwek, cechowatl sie wieloma instytucjonalnymi
barierami wejscia, jak np. kontrolowana (najczesciej z poziomu samorzadu) podaz licencji Taxi.
Przedsiewzigcia przewozowe typu app-economy sprawily, iz ustugi przewozu zaczety by¢ §wiadczone
bez restrykcji administracyjnych.

141 Sektorowe upadtosciibankructwa tradycyjnych korporacji przewozowych Taxi sg dostrzegalne glo-
balnie, a sygnaty takie ptyng m.in. 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
[dostep: 28.04.2019].

142 R. Gradzki, A. Zakrzewska-Bielawska, op. cit., s. 11-21.
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niepowtarzalno$¢ wyrobu i koszty zmiany dostawcy, kierujac sie optyka nabywcy.
Czynniki te bezposrednio ksztattuja cenowa elastyczno$¢ popytu (Edp), ktéry obra-
zuje wrazliwo$¢ wielkosci popytu na zmiany ceny dobra'”’, a wskaznik ten posred-
nio obrazuje stopieti zwigzku nabywcéw z nabywanym dobrem. Im wyzszy poziom
bezwzglednej elastycznosci cenowej popytu, tym konsumenci intensywniej wyra-
Zaja rezygnacje z konsumpcji danego dobra na skutek wzrostu ceny i na odwrdt.
Mozna dostrzec, iz w wielu przypadkach branze i oferowane w ramach nich asorty-
menty wyrob6w cechujg sie zréznicowang elastyczno$cig cenowg, co sprawia, ze sita
przetargowa nabywcéw bedzie czesto sektorowo zréznicowana. Za przyklad postu-
zy¢ moze branza farmaceutyczna wyrézniajaca sie z reguly nizsza elastyczno$cia
cenowg popytu w relacji do innych sektoréw, a kwestie te podejmuja m.in. raporty
Swiatowej Organizacji Zdrowia'**. Niski poziom indykatora Edp i zwigzana z nim
niewielka elastycznos$¢ cenowa popytu stanowi istotng katalize generowania marz
kilkadziesiat razy wyzszych, niz w innych sektorach. Z punktu widzenia proceséw
upadlosciowych zatozy¢ mozna, iz ryzyko niewyplacalnosci rosnie wraz ze wzro-
stem $redniego sektorowego Edp na produkty w danej branzy i na odwrét w przy-
padku spadku tego miernika. Optyke te mozna modyfikowac — niski bezwzgledny
wskaznik elastyczno$ci cenowej popytu to z jednej strony nizsza sita nabywcéw,
co zarazem determinuje wyzszg site rynkowa oferentéw w danym sektorze. Wartosé
ta jest na swéj sposéb kwantyfikowalna w postaci indeksu Lernera'® i wyrazic ja
mozna jako iloraz jednosci oraz warto$ci wskaznika bezwzglednej Edp. Formuta ta,
okreglana réwniez mianem miernika sity rynkowej, wykazuje wahania odwrotne
do zmian elastycznosci cenowej popytu. Wzajemne relacje i mozliwe zwigzki z pro-
cesami upadto$ciowymi w ujeciu branzy przedstawiano na Rysunku 10."*°

Ostatni czynnik, czyli ekspozycja sektora na ryzyko pojawienia sie nowych sub-
stytutéw, moze by¢ rozpatrywany niezaleznie, a ponadto jako zbiorcza pochodna
wszystkich pozostatych sit w ujeciu M.E. Portera. Podatno$¢ sektora na moz-
liwo§¢ kreowania nowych substytutéw uznaé nalezy raczej za czynnik trudno
kwantyfikowalny. To, czy sektor obcigzony jest tym ryzykiem, wynika ze zbiegu
wielu faktoréw jako$ciowych, takich jak specyfika obecnie oferowanych produk-
téw, spektrum zaspokajanych potrzeb odbiorcy oraz ogélny obraz gustéw konsu-
menckich. Czynnikiem kwantyfikowalnym jest natomiast ogélna atrakcyjnos¢ sek-
tora, jak i rentownosc¢ oraz wielko$¢ potencjalnego rynku — sity te, s3 motywatorem

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

144 Szerzej o czynnikach ksztattujacych elastycznos$é cenowg branzy farmaceutycznej traktuje m.in. raport
WHO: http://apps.who.int/medicinedocs/documents/s19585en/s19585en.pdf [dostep: 28.04.2019].

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

146 Popyt rynkowy zgodnie z teorig mikroekonomii jest suma wszystkich indywidualnych popytéw
na badane dobro, stad préba przenoszenia tych rozwazan na aspekt sektora jest uzasadniona.
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. Oznacza to, Zze branze per-

do opracowywania i wdrazania nowych substytutéw
spektywiczne o znacznym tempie wzrostu i wysokiej rentownosci czesto moga
sie charakteryzowad¢ naturalnie wyzszym ryzykiem sektorowej niewyptacalnosci.
Wynika to z tego, ze ich potencjalna atrakcyjnos¢ biznesowa jest swoistg kataliza
turbulencji i zmiennosci, co implikuje krétszy czas zycia produktu i intensywniej-

szy naptyw nowych substytutéw'*.

Spadek sity
. . . kowej podmiotu
Wzrost wspétczynnika Wazrost sity ryniow
elastycznosci cenowej |:> oddziatywania |:> r;x;;f;;{;g;%
[EDP] nabywcéw w sektorze — spadek
indeksu Lernera [IL]
Wzrost sity
Spadek wspétczynnika Spadek sity ryrlkrz\lzyse;g?dzmklgtu
elastycznosci cenowej I:> oddziatywania I:> niewyp’racgln):)s‘ci
[EDP] nabywcow w sektorze — wzrost
indeksu Lernera [IL]

Rysunek 10. Rynkowa sila nabywcy i dostawcy a ryzyko niewyplacalnos$ci w ujeciu
sektorowym

Zrédto: Opracowanie whasne.

Sity zidentyfikowane przez M.E. Portera zbiegaja sie¢ finalnie w jednym punkcie,
generujac wynikowo poziom natezenia rywalizacji w sektorze. Kwestia ta pozostaje
jedna z najwazniejszych determinant regulujacych sektorowe ryzyko upadiosci. Dla
przykladu, branze charakteryzujace sie znacznym poziomem rywalizacji wymu-
szajg na uczestnikach stosowanie r6znych form konkurowania, np. w formie cenowej
i niecenowej'* tak, by mozliwe bylo spetnienie biznesowych celéw stawianych przez
wiadcicieli. Intensyfikacja konkurencji (niezaleznie, czy mowa o formie cenowej czy
niecenowej) jest destymulantg dla wyniku przedsiebiorstwa poprzez zmniejszanie
operacyjnych marz brutto (konkurowanie ceng) lub obcigzanie budzetu kosztéw
statych (np. wydatki na reklame — konkurencja niecenowa). Wszystko to prowadzi
do uszczuplenia ptynnych aktywéw obrotowych, co w konsekwencji nie wplywa
korzystnie na zdolnosci platnicze jednostki i zwieksza ryzyko niewyptacalnosci.

147 P. Cheverton, Kluczowe umiejetnosci marketingowe: strategie, techniki i narzedzia sukcesu rynkowego,
Helion, Gliwice 2006, s. 118.

148 Sektory charakteryzujace sie silnym wzrostem i wysoka marzowogcig produktéw zgodnie z macie-
rza BCG stanowig atrakcyjna destynacje do ekspans;ji dla nowych konkurentéw, ktérzy poszukuja tam
przechwytu warto$ci — naptyw podmiotéw generuje zarazem wyzszg zmienno$¢ i turbulencje dla pod-
miotéw juz tam obecnych. Szerzej w: K. Obl16j, Strategia sukcesu firmy, PWN, Warszawa 1993, s. 77.
149 A. Czubata, Podstawy marketingu, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2012, s. 122.
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Zgodnie z tym, co podkreslono wczeéniej, model pigciu sit M.E. Portera oprécz
swojej ponadczasowej przydatnosci w ocenie atrakcyjnosci sektora uzna¢ mozna
za narzedzie o wielu walorach naukowych w analizie branzowych uwarunkowan
upadlosci. Koncepcja ta w wielu przypadkach jest juz jednak niewystarczajaca
do petnego zrozumienia specyfiki branzy (w ujeciu atrakcyjnosci, a przede wszyst-
kim w kontekscie determinant niewyptacalnosci). Podkre$la to m.in. J. Bieliniski,
stusznie wskazujac, iz we wspélczesnym turbulentnym otoczeniu biznesowym
model pieciu sit M.E Portera moze nie gwarantowac petnego spektrum informacji
dla zarzadzajacego™’.

W poprzednich podrozdziatach niniejszej pracy odniesiono sie do najbardziej popu-
larnych form klasyfikacji czynnikéw upadlosciowych, wymieniajac m.in. dwa naj-
popularniejsze podejscia, czyli podziat na determinanty wewnetrzne i zewnetrzne
oraz mikro- i makroekonomiczne. Przeglad literatury wykazal, iz autorzy czesto
implementuja w sfere mikroekonomiczng istote sektora, cho¢ znaczna ilo$¢ opu-
blikowanych prac uwzglednia réwniez w niej czynniki wewnatrzorganizacyjne.
Oznacza to, iz poprzez mikroekonomiczne czynniki upadtosci duza liczba wspét-
czesnych autoréw sugeruje sume determinant wewnatrzorganizacyjnych i sektoro-
wych. O ile zbyt daleko idace jest nazwanie takiego dziatania blednym, o tyle oceni¢
nalezy, czy zréznicowanie specyfiki tych dwéch sfer jest na tyle wysokie, ze trzeba
je oddzielnie rozpatrywac. Kwestia ta byla wiec nadrzedng motywacja do zapropo-
nowania bardziej wyczerpujacego podziatu™'. Zasadno$¢ takiego dziatania potwier-
dzaja réwniez podstawowe statystyki upadiosci i dostrzegalna w nich wysoka dys-
persja proceséw upadlosciowych w sektorach. Jest to dowdd na to, iz kazdy sektor
cechuje sie oddzielnym zbiorem prawidtowosci regulujacych ryzyko niewyptacal-
noéci, co skutkuje réznicami w dynamice i liczbie nowych insolwencji przedsie-
biorstw, ktére wykazywane s3 w publikowanych statystykach.

Jako kolejng sektorowa determinante bankructw i upadtosci uznaé nalezy poziom
uregulowan prawnych w branzy. Aspekt ten jest silnie koherentny z otoczeniem
polityczno-prawnym (czyli makroekonomiczng determinantg upadtosci), lecz nie-
rozsadnym jest ignorowac aspekt rozproszenia formalizacji miedzy sektorami.
Wynika z tego, iz w branzach, gdzie obwarowanie przepisami oraz regulacjami
jest odpowiednio wyzsze, spodziewane bedzie relatywnie wyzsze ryzyko niewy-
ptacalnodci i na odwrét. Jako przyktad wskaza¢ mozna sektory takie jak budow-
lany i transportowy. Regulator obarczyl te branze odpowiednio wyzszym pozio-
mem sformalizowania'”, ponadto cechuja sie one znacznym udziatem w liczbie

150 J. Bieliniski, Wykorzystanie taricucha wartosci do oceny sity oddziatywania dostawcéw i odbiorcéw
na konkurencyjnosc europejskiego sektora okretowego, ,Zarzadzanie i Finanse” 2017, nr 2, cz. 2, s. 209-223.
151 Zgodnie z autorska propozycja podziat czynnikéw bankructw i upadtosci moze mie¢ forme sfer:
(1) makroekonomiczna, (2) sektorowa oraz (3) wewngatrzorganizacyjna.

152 Wskazaé nalezy tutaj obwarowania zwigzane z prawem budowlanym, kodeksem drogowym
i zapewnieniem transparentnosci dziatania, cho¢ nie nalezy réwniez pomija¢ bardziej restrykcyjnych
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upadlosci i restrukturyzacji ogétem. Z drugiej strony przejaw interwencji regula-
tora nie zawsze musi mie¢ jedynie wydzwiek negatywny. W systematyce czynni-
kéw upadlosciowych zaproponowanych przez E. Bombiak dostrzec mozna m.in
aspekt subsydiowania pewnych galezi przemystu przez panstwo (lub tez szerzej
ogélnie rozumianego wsparcia administracyjnego)'”’. W zwiazku tym jako kolejna
sektorowa determinante bankructw i upadlosci nalezy wymieni¢ pozycje sektora
na liscie priorytetéw rzadowych. Branze zwigzane z realizowaniem kluczowych
intereséw panistwa (ulokowane wysoko na liscie priorytetéw kraju) cechowad sie
beda bardziej dogodnymi warunkami do prowadzenia dziatalnosci, a ich inte-
gralne ryzyko biznesowe mitygowane moze by¢ subsydiami, doptatami czy wiek-
sza elastycznoscia legislacyjng regulatora w stosunku do podmiotu. Branza ener-
getyczna, kopalniana czy sektory zwigzane z szeroko rozumiang infrastruktura
spoteczng cechowac sie bedg wiec wiekszym poziomem wsparcia paristwa, co spra-
wia, iz nawet jednostki wykazujace symptomy glebokiego zagrozenia finansowego
beda kontynuowaty dziatalnog¢™*.

Analiza czynnikéw upadiosci na poziomie sektorowym nie powinna réwniez
ignorowac charakterystyki taficucha wartosci w danej branzy. Aspekt ten mozna
réwniez ujaé szerzej i przedstawi¢ przy pomocy specyfiki procesu produkcii,
a konkretniej: (1.) jej skomplikowania, (2.) zaangazowania innych kontrahentéw,
(3.) czasu, jaki mija od momentu rozpoczecia procesu wytwoérczego do momentu
uzyskania gotowego wyrobu lub ustugi. Nie jest przypadkiem, ze branze cechu-
jace sie znacznym odsetkiem upadtosci i restrukturyzacji to czesto segmenty
ze wzglednie ztozonym taticuchem wartosci, jak np. budownictwo czy przetwor-
stwo przemystowe'’. W branzach tych warto$¢ generowana jest poprzez syner-
giczny splot dziatan, ktére sg silnie rozproszone w taricuchu wartosci, a kon-
cowy efekt osiaga zazwyczaj taki poziom efektywnosci, jak ogniwo najstabsze,
co znane jest w postaci zjawiska tzw. wgskiego gardta. Przyktadem moze byc¢ spe-
cyfika sektora budownictwa mieszkaniowego, gdzie wyréb gotowy, czyli miesz-
kanie oddane do uzytkowania przez dewelopera to wypadkowa jakosci dziatan

uwarunkowan zwiazanych np. z podatkiem VAT (np. tzw. odwrécony VAT w sektorze budowalnym,
ktéry czesto wskazywany jest jako znaczny uszczerbek dla ptynnosci finansowej podmiotu). Szerzej w:
https://www.podatki.biz/artykuly/odwrotne-obciazenie-vat-zagrozona-plynnosc-w-sektorze-
budowlanym_14_37119.htm [dostep: 1.05.2019].

153 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne jako metoda oceny sytuacji finansowej przedsigbiorsiwa,
»~Administracja i Zarzadzanie” 2010, nr 86, s. 143.

154 Nierzadko obserwuje si¢ sytuacje, gdy podmioty sektora kluczowego dla pafistwa podlegaja finan-
sowej respiracji i kontynuuja dziatalno$¢ mimo wieloletnich i skrajnie silnych symptoméw zagrozenia
upadioécig generowanych przez rézne systemy wczesnego ostrzegania. Przykltadem moze by¢ wloski
narodowy przewoznik lotniczy Aliitalia, ktéry pomimo skrajnie zlego standingu (wskaznik Altmana
od wielu lat przyjmuje ujemne, dwucyfrowe wskazania) utrzymuje pelna operacyjnos¢. Wynika
to z tego, iz oprécz funkcji czysto komercyjnych podmiot ten stanowi wizytéwke kraju, jak i wykonuje
szereg ustug dla rzadu i Stolicy Apostolskiej (przewozy dla kluczowych oséb).

155 http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/Biuro-prasowe/Raport-roczny-Coface-Upadlosci-i-
restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2018-r, [dostep: 06.05.2019].
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wielu innych kontraktoréw. W takim przypadku zakiécenie generowane cho-
ciazby przez jeden podmiot uczestniczacy w danym projekcie biznesowym moze
implikowaé zagrozenie dla wszystkich uczestnikéw przedsiewziecia. Specyfika
procesu produkcji wigze sie tez z og6lng miedzysektorowa dyspersja zapotrzebo-
wania na kapitat obrotowy. Branze skupione wokét handlu i produkcji wymagaé
beda wiekszych biezacych naktadéw inwestycyjnych (np. utrzymywanie odpo-
wiedniego poziomu zapaséw lub gotéwki), natomiast sfera ustugowa wykazywac
bedzie istotnie mniej potrzeb na aktywa biezace'*. Zwigzane z tym zarzadzanie
kapitatem obrotowym (z ang. WCM — working capital management) stanowi wigc
istotne wyzwanie menedzerskie, gdyz utrzymywanie zbyt niskich, jak i nadto
wysokich jego pozioméw, moze prowadzi¢ do pogorszenia standingu finanso-
wego. Aspekt ten zaliczany jest przez A. Zelek do tzw. operatywnych czynnikéw
upadtosci przedsiebiorstwa'”’. Zréznicowanie zapotrzebowania na kapitat obro-
towy skutkuje w ogdlnym rozproszeniu wskaznikéw analizy finansowej na ptasz-
czyznie miedzysektorowej. Zjawisko to pozwala zidentyfikowaé dostrzegalne réz-
nice w ksztattowaniu sie ,optymalnych” pozioméw wskaznikéw finansowych,
m.in. miernikéw ptynnosci i obrotowo$ci. Zréznicowanie to jest ponadto waz-
nym argumentem przeciwko stosowaniu odgdérnych, uniwersalnych norm (iden-
tycznych, sztywnych przedziatéw docelowych dla miernikéw, niezaleznie od sek-
tora) w interpretacji wynikéw analizy finansowej'**. Zjawisko to generuje réwniez
pochodny problem, czyli konieczno$¢ adaptacji uniwersalnych systeméw wcze-
snego ostrzegania do konkretnych branz. Naturalne sektorowe wahania mierni-
kéw wchodzacych w sktad analizy finansowej skutkowaé bedg bowiem zbyt niska
czutoscia, badZ zbyt wysoka reaktywnoscia uniwersalnych modeli upadiosci
w zarzadzaniu odchyleniami przedsiebiorstwa"’. Zasadno$¢ wyodrebnienia sek-
torowych czynnikéw upadtosci oprécz wyzej wymienionych argumentéw mate-
rializuje sie zatem w postaci bezsprzecznego dowodu, czyli obserwowalnego roz-
proszenia miernikéw analizy finansowej, ktére wykorzystywane sa we wczesnym
ostrzeganiu przed upadloscig. Uznad 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

156 D. Davis, Z. Wiankowska-Ladyka, Sztuka zarzgdzania finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1993, s. 21.

157 A. Zelek, Zarzgdzanie kryzysem w przedsi¢biorstwie. Perspektywa strategiczna, Instytut Organizacji
i Zarzadzania w Przemysle ,ORGMASZ”, Warszawa 2003, s. 119.

158 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Tom 2. Wskazniki finansowe.
Charakterystyka wskaznikéw i metod ich oceny, Oficyna a Wolters Kluwer business, Krakéw 2009, s. 261.
159 P. Antonowicz, J. Siciriski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyle-
niami —typologia i rola systemdw wezesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsigbiorstw, [w:] Zarzgdzanie
rozwojem przedsigbiorstwa. Perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, M.Z. Wigniewska, P. Antonowicz
M. Szymanska-Bratkowska (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarsk 2020, s. 12.
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ostrzegania, a mianowicie wskaznik ptynnosci biezacej (ang. Current ratio)'.

Miernik ten ma empirycznie potwierdzong, wysoka zdolnos$¢ klasyfikacyjna.
Niemniej jednak wysokie rozproszenie jego przecietnych wartosci miedzy sekto-
rami jest dowodem, na jakie zaklécenia narazone sg systemy wczesnego ostrzega-
nia szacowane i walidowane na prébach mieszanych z punktu widzenia branz'®'.
Naturalnie zmiennosci te nie ograniczaja sie jedynie do miernikéw ptynnosci
— praktycznie kazdy rozpatrywany wymiar analizy finansowej'** cechuje sie spe-
cyficznymi normami w zaleznosci od branzy, przez co wykorzystywanie sztyw-
nych przedziatéw wzorcowych w ocenie standingu prowadzi¢ moze do blednych
wnioskéw. Przyktadowo cykl konwersji gotéwki wynoszacy 10 dni dla pewnego
przedsiebiorstwa dziatajacego w sektorze X moze by¢ uznany za wyraz wysokiej
sprawnosci operacyjnej, przy czym dla innego sektora (np. ustugowego — krétki
fancuch wartosci) moze by¢ podstawa do formutowania oceny negatywnej. Jak
juz powiedziano, zjawisko to implikuje réwniez powazne konsekwencje dla sys-
temoéw wczesnego ostrzegania. Estymacja ocen parametréw funkeji dyskrymina-
cyjnej (lub regresji logistycznej) na zréznicowanych sektorowo prébach sprawia,
ze czulo$é systeméw uniwersalnych w wielu przypadkach moze by¢ znieksztal-
cona, a same szacunki parametréw moga wykazywac brak istotno$ci statystycz-
nej'”. Czynnikiem sprawczym sa tutaj, jak podkre§lono, rézne poziomy opty-
malne miernikéw w zaleznosci od sektora, co sprawia, iz efektywnos¢ stworzonej
przez dang funkcje ,linii odciecia”™** maleje.

Do czynnikéw mniej oczywistych, a czesto wrecz ignorowanych, zaliczyé mozna
réwniez specyficzne charakterystyki sektora, np. wrazliwo$¢ na niesprzyja-
jace warunki atmosferyczne czy uzaleznienie od efektywnosci wykorzystywanej

160 P. Antonowicz, Teoria i praktyczne aspekty wykorzystania analizy dyskryminacyjnej w prognozo-
waniu niewyptacalnosci (upadtosci) przedsigbiorstw, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Ekonomiczne Problemy Ustug” 2009, nr 50 Strategie zarzgdzania mikro i matymi przedsigbiorstwami,
s. 470

161 Wartosci przecigtne tego miernika dla polskich sektoréw zawieraja sie najczesciej w przedziale
od 1 do 2,5, co nawet bez wykonywania obliczen statystycznych wskazuje na znaczng dyspersje mie-
dzysektorowa. Zjawisko to zakiécaé moze wyniki klasyfikacji za pomoca systemu wczesnego ostrze-
gania o charakterze uniwersalnym. Przykladowo w Polsce w roku 2017 przeci¢tna warto§¢ miernika
Current ratio dla transportu ladowego wynosita 1,44, dla budownictwa 1,87, a dla branzy produkcji
IT ponad 2,2. Szerzej w: https://rachunkowosc.com.pl/files/Rachunkowosc-sektorowe-wskazniki-
finansowe-2017.pdf [dostep: 06.05.2019].

162 Poprzez wymiary analizy finansowej nalezy rozumie¢ m.in. rentowno$¢, zadtuzenie oraz wskaz-
niki wartosci rynkowej.

163 Tworzenie multisektorowych préb uczacych dla systeméw wczesnego ostrzegania sprawia,
iz mierniki finansowe bedace podstawa klasyfikacji cechuja sie wyzszym odchyleniem standardowym.
Wzrost dyspersji powoduje, ze parametr strukturalny funkeji klasyfikacyjnej oparty o dany miernik
z wiekszym trudem wykazuje istotno$¢ (poziomy statystyk testujacych istotno$¢ parametru malejg
wraz z rozproszeniem, czyli bledem standardowym tego parametru, co skutkuje wyzsza wartoscia
prawdopodobiefistwa empirycznego p-value).

164 Tak zwanej linii odciecia (klasyfikacji), czyli granicy klasyfikacyjnej miedzy przedsiebiorstwami
zdrowymi a zagrozonymi upadtoscia.

Determinanty i konsekwencje bankructw przedsiebiorstw 73



infrastruktury. Na problem ten zwraca uwage m.in. W. Rogowski, ktéry w swych
badaniach potwierdzil niebagatelny wptyw niesprzyjajacej pogody na ryzyko upadto-
$ci podmiotéw w sektorze budowlanym'®. Przyktadem odnoszacym sie natomiast
do sektora transportowego moze by¢ incydent w kanale Sueskim (marzec 2021 r.),
a mianowicie wypadek kontenerowca Ever Given, ktéry spowodowal zamkniecie
ruchu handlowego przez ten szlak i tym samym sparalizowatl istotnie taficuch
dostaw w catej Europie oraz Azji. Skutkiem tego byta utrata niezbednych surowcéw
do realizacji zlecen produkcyjnych np. w branzy meblowej czy elektroniczne;j.

Podsumowujac, sektorowe ujecie czynnikéw bankructw i upadtosci stanowi nie-
odlagczny element holistycznego zrozumienia proceséw towarzyszacych niewypla-
calno$ci. Nie bedzie btednym stwierdzenie, iz niemalze kazda branza cechuje sie
charakterystycznym zestawem uwarunkowan, ktéry odpowiednio zmniejsza lub
zwieksza ekspozycje podmiotu na ryzyko niewyptacalnosci. Aspekt ten materiali-
zuje sie w postaci wyraznych réznic w liczbie ogloszonych upadiosci miedzy sek-

torami'®®

, jak i branzowg zmiennog$cig median (czy szerzej wartosci przecietnych)
wskaznikéw analizy finansowej. Réznice te nie wymagaja dowodu w postaci zasto-
sowania inzynierii finansowej — obserwowa¢ je mozna nawet w uproszczonych

wizualizacjach przecietnych norm ptynnosci biezacej w przekroju sektoréw.

Dodac nalezy, iz analiza sektorowych czynnikéw niewyptacalnosci przynosi korzy-
$ci dla realizacji procesu zarzadczego. Pierwsza z nich odnosi sie do wspomagania
biezgcego zarzadzania podmiotem (czyli identyfikowania odchylen w celu zachowa-
nia nalezytej reaktywnosci organizacji). Z drugiej strony znajomo$¢ uwarunkowan
bankructw i upadtosci na poziomie branzy zapewnia wiedze przydatng w autor-
skich prébach budowy systeméw wczesnego ostrzegania. Informacje te pozwalaja
trafniej konstruowac préby uczace i wlasciwie dobiera¢ zmienne egzogeniczne
do funkcji'”, co sprawia, Ze opracowane narzedzia i modele cechuja sie wyzsza
mocg klasyfikacyjna w uzytku praktycznym.

165 W. Rogowski, A. Boratynska, Identyfikacja przyczyn oraz mozliwos¢ predykcji zagrozenia upa-
dtoscig przedsighiorstw budowlanych na podstawie spétek PBG S.A., Hydrobudowa S.A., DSS S.A. oraz
Przedsigbiorstwa Napraw Infrastruktury Sp. z 0.0., ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2015,
z. 141, s. 145-163.

166 Informacje t¢ dostarczaja regularnie m.in. cykliczne raporty tworzone przez wywiadow-
nie gospodarcze, np. przywolany wcze$niej raport Coface, http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-
media/Biuro-prasowe/Raport-roczny-Coface-Upadlosci-i-restrukturyzacje-firm-w-Polsce-w-2018-r
[dostep: 1.05.2019].

167 Multisektorowe préby uczace moga doprowadzi¢ do wielu znieksztatcert klasyfikacyjnych, przy-
ktadem tego s3 chociazby wcze$niej wspomniane réznice w zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy
w zalezno$ci od branzy. Dzialanie takie prowadzi do wypaczen i nizszej jakosci klasyfikacji, co wynika
z faktu, iz zalecany iloraz majatku obrotowego do zobowigzan w sektorach o charakterze ustugowym
moze by¢ diametralnie nizszy od norm sugerowanych dla branz wytwérczych.
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2.3 Wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw

Czynniki kryzysogenne majace swe Zrédto wewnatrz organizacji pozostajg czesto
sferg marginalizowana w kontekscie generowania ryzyka bankructw i upadtosci.
Zaklé6cenia tego typu z reguly bywaja nieumys$lnie ignorowane, a w niektérych
przypadkach nawet tuszowane w celu unikniecia konsekwencji przez wybrane
grupy interesu w organizacji'®. Dzialanie to wigze sie bezpos§rednio z przeniesie-
niem odpowiedzialnosci, jak i z tzw. ,hazardem moralnym”m. Materializowa¢ sie
to moze w postaci m.in. oszukanczego transferu skutkéw bledu w sztuce zarza-
dzania na inne, zewnetrzne czynniki, na ktére menedzer wptywu nie mial, badz
wplyw ten pozostawal niewielki (np. niekorzystne warunki prowadzenia biznesu
czy niesprzyjajaca koniunktura). Niemniej jednak czynniki osadzone bezposrednio
w macierzy organizacji stanowia prawdopodobnie istotny przyczynek pietrzacych
sie kryzyséw w przedsiebiorstwie. Znikoma liczba badan i publikacji w tej materii
(zgodnie ze stanem wiedzy na 2019 rok) jest wiec motywatorem, a zarazem uzasad-
nieniem umieszczenia tego podrozdziatu w ramach niniejszej ksigzki.

Pierwszym czynnikiem bankructw i upadlosci, ktéry zalicza sie do perspektywy
wewnatrzorganizacyjnej, jest sfera behawioralna. Jak podkres§lono wczesniej, aspekt
ten nie zostal do tej pory szeroko opisany w konteks$cie proceséw insolwencyjnych.
Jednym z powoddéw jest znaczna niemierzalnosc tej sfery. Zauwazyc¢ nalezy nato-
miast wiele prac odnoszacych sie do ogdlnego paradygmatu finanséw behawioral-
nych, a istotny dorobek stanowia prace D. Kahnemanna i A. Tverskiego. Do krajo-
wego dorobku ogélnej teorii finanséw behawioralnych zaliczyé nalezy natomiast
prace m.in. K. Jajugi oraz W. Rudnego. Krzysztof Jajuga, jako jeden z nielicznych,
zrealizowal wiele préb przeniesienia znieksztalcen behawioralnych na sytuacje
przedsiebiorstwa, omawiajac m.in. istote btedéw emocjonalnych i poznania’.
Pewnym uzupelnieniem luki badawczej w kontekscie upadlosci wydaje sie byc
praca opublikowana przez N. Smaciarz i J. Siciniskiego. Autorzy ci, opierajac sie
o ogdlny fundament behawiorystyczny, podjeli prébe wyltonienia i opisania czyn-
nikéw natury ludzkiej, ktére wptywac moga na materializacje kryzysu w przedsie-

171

biorstwie ”". Na tamach rozdziatu Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadto-

Sci przedsigbiorstw N. Smaciarz i J. Sicifiski prezentujg systematyke btedéw natury
ludzkiej zgodna ze schematem ujetym na Rysunku 11.

168 A. Herman, Bankructwo czy upadtosc?, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2010, nr 4, s. 2.
169 Koncepcja ta, szczegdlnie w ujeciu kryzysogennym, rozwijana jest intensywnie przez
L. Pawlowicza.

170 K. Jajuga, Trzydziesci lat wspétczesnych finanséw behawioralnych, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 9, s. 42-52.

171 N. Smaciarz, J. Sicinski, Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadtosci przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2019.
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BtEDY NATURY LUDZKIEJ

r'e

BtEDY POZNANIA

- awersja do straty

- zbytnia pewnosc siebie
- samokontrola

- status quo

Y

BLEDY EMOCJONALNE

* Btedy zachowania opinii
- konserwatyzm
- potwierdzenie
- reprezentacja

- obdarowanie - iluzja kontroli

- awersja do zalu - spézniony refleks

* Btedy przetwarzania
informacji

- zakotwiczenie

- mentalna ksiegowos¢
- obramowanie

- dostepnosc

Rysunek 11. Bledy natury ludzkiej jako wewnatrzorganizacyjne przyczynki kryzysu

Zrédto: N. Smaciarz, J. Sicitiski, Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadtosci przedsigbiorstw,
[w:] Spoteczny, srodowiskowy i jakosciowy wymiar kreacji wartosci organizacji, P. Antonowicz, P. Galinski,
P. Pisarewicz (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdanisk 2020, s. 264.

Sposréd znieksztalcert behawioralnych zaprezentowanych na Rysunku 12. na szcze-
g6lng uwage w kontekscie upadlosci zastuguja bledy poznania oraz niewlasciwe prze-
twarzanie informacji przez decydentéw. Do grupy drugiej zaliczy¢ mozna m.in. syn-
drom zakotwiczenia, czyli tendencje menedzeréw do formutowania prognoz i zalecen
w oparciu o nieaktualne juz wzorce, ktére w przesztosci cechowaly sie duza skutecz-
noscig. Dzialanie to jest emocjonalnym btedem polegajacym na bezwzglednej wierze
menedzera w nieaktualne algorytmy, ktére niegdys byty Zrédlem sukcesu i budowa-
nia przewagi konkurencyjnej’’. Opieszato$¢ menedzeréw i brak stanowczej reakcji
na stosowanie zdezaktualizowanych wzorcéw obniza reaktywnosc ogdlng organizacji
i tym samym eksponuje jg na wieksze ryzyko, ktére integralnie wigze sie z turbulent-

nym otoczeniem, szerzej o tym traktuja P. Antonowicz i . Sicifiski'”’.

Jednym z najwigkszych wyzwan cyfrowej gospodarki XXI wieku sa znieksztatcenia

wynikajace z wlaczania w proces decyzyjny informacji fatszywych i oszukaniczych.
Rzady krajowe, wiodace koncerny, jak i organy europejskie stanowcza podkreslaja

172 N. Smaciarz, J. Sicinski, Behawioralne uwarunkowania bankructw i upadtosci przedsigbiorstw [w:]
Spoteczny, srodowiskowy i jakosciowy wymiar kreacji wartosci organizacji, P. Antonowicz, P. Galinski,
P. Pisarewicz (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarisk 2020, s. 34.

173 P. Antonowicz, J. Siciniski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzqdzanie odchyle-
niami — typologia i rola systemdw wczesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2020.
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wage zagrozen plynacych ze zjawiska fake-news nie tylko w ujeciu spotecznym, ale
i ekonomicznym'*. Nadpodaz informacyjna wynikajaca z postepujacej cyfryza-
¢ji utrudnia nalezyta selekcje rzetelnej wiedzy, co sprawia, iz zarzadzajacy, czesto
w sposéb nie§wiadomy, realizuja proces decyzyjny juz ,na wejsciu”'”’ obcigzony
btedem'®. Szczegélnie ktopotliwe jest to, ze w wielu przypadkach (nawet na pozio-
mie globalnych koncernéw czy demokratycznie wybranych rzadéw) swiadomosé
przeciwdzialania i obrony przed ekonomiczng dywersja fake-news pozostaje raczej
niewielka, a juz na pewno nie jest wystarczajgca. Odwotujac sie do maksymy autor-
stwa Eurypidesa, dramaturga starozytnej Grecji: , Sukces jest wynikiem wlasciwej
decyzji”'”’, zwrécié nalezy uwage, iz pozycja konkurencyjna przedsiebiorstwa to tak
naprawde jako$ciowa suma wszystkich podjetych decyzji menedzerskich. Wobec
tego zwigzek miedzy jakoscia informacji, bledami jej przetwarzania i kondycja
podmiotu jest niezaprzeczalny, a wynik procesu decyzyjnego oséb odpowiedzial-
nych za zarzadzanie stanowi realng tkanke determinujaca kondycje przedsiebior-
stwa. Domniemywac nalezy ponadto, iz wiele wewnatrzorganizacyjnych zakltécen,
ktére pézniej mogg przyczyni¢ sie do upadlosci, moze miec zwigzek z bledami
przetwarzania informacji, czy tez obcigzeniem procesu zjawiskiem fake-news. Role
selekeji informacji w procesie tworzenia wewnetrznych ekstrapolacji i prognoz
ekonomicznych, niezbednych do rozwoju przedsiebiorstwa podkresla réwniez
P. Antonowicz'”*. Autor nadmienia, iz brak skutecznego zarzadzania informacja
prowadzi do stawiania blednych diagnoz biznesowych, ktére pézniej stac sie moga
przyczyng kryzysu w organizacji.

Druga grupa wewnatrzorganizacyjnych czynnikéw bankructw i upadtosci sg zja-
wiska asymetrii informacji, hazardu moralnego oraz tzw. one-man rule. Asymetria
informacjito zdarzenie, gdy jedna ze stron partycypujaca w interakcji biznesowej (ale
i szerzej: spotecznej) dysponuje wieksza iloécia informaciji anizeli strona druga'”.
Zdarzenie to prowadzi do nieréwnomiernego alokowania zasobéw i zakiéca caty
mechanizm rynkowy. Asymetria ta moze materializowac sie w postaci upadtosci
podmiotéw mniejszych, ktére w bezposrednim starciu ze §wiatowym koncernem
nie dysponuja adekwatnie zasobnym tzw. portfelem informacji ekonomicznej.

Z drugiej strony zjawisko to dotknac¢ moze kazda organizacje bez wzgledu na jej

174 https://ec.europa.eu/poland/news/190510_fake_news_pl [dostep: 10.07.2019].

175 Kontekst ,wej$cia” zwigzany jest z ogélnym modelem podejmowania decyzji, w ktérym czynni-
kiem wejsciowym jest informacja z otoczenia, a wyj$ciowym — podjeta decyzja.

176 Zjawisko fake-news polega na umyslnym wprowadzeniu w obrét medialny informacji oszukan-
czych i nieprawdziwych. Cel takich dziatan jest wielowymiarowy, poczawszy od niegroznych préb
majacych wymiar humorystyczny po dywersyjne dziatania ekonomiczne, ktérych celem jest ostabienie
pozycji przedsigbiorstw, koncernéw, jak i catych gospodarek narodowych.

177 https://pl.wikiquote.org/wiki/Sukces [dostep: 26.10.2021].

178 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 19.

179 G.A. Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, ,Quarterly
Journal of Economics” 1970, vol. 84, s. 488-500.
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wielko$¢ oraz branze, prowadzac do zawierania transakcji o nieréwnomiernym roz-
kladzie ryzyka, co czesto prowadzi¢ bedzie do bankructw i upadlosci. Nastepne
znieksztalcenie to tzw. blad ekstrapolacji, ktéry polega na tym, iz menedzerowie
podejmuja nadmierne uproszczenia prognostyczne. Dotyczy to pozytywnych tren-
déw z przesztosci, ktére btednie przenoszone sg na przysztosé, co sprzyja ekspozy-
cji przedsiebiorstwa na nienaturalnie wysokie ryzyko upadtosci.

Hazard moralny to kolejne zjawisko, ktére zaliczy¢ mozna do wewnatrzorganizacyj-
nych czynnikéw kryzysu, cho¢ sam mechanizm sprawczy w tym przypadku uznaé
nalezy za bardziej ztozony. Jego cechg charakterystyczng jest to, iz ma on ponad-
przecietng tendencje do rozlewania sie poza struktury przedsiebiorstwa, prowa-
dzac do infekowania calych sektoréw i gospodarek. L. Pawlowicz, opierajac sie
o publikacje P. Krugmana, wyjasnia, iz poprzez hazard moralny nalezy rozumiec
ykazda sytuacje, w ktérej jedna osoba podejmuje decyzje o tym, ile moze podjac
ryzyka, a kto§ inny ponosi koszty, jesli sprawy péjda zle”'*’. Transfer kosztéw ryzyka
i unikanie odpowiedzialnosci prowadzi do szeroko rozumianych dewiacji finan-
sowych, ktére materializujg sie w postaci decyzji mogacych stanowi¢ punkt zapa-
lany kryzysu. W materii tej na szczegdlng uwage zastuguja paradygmaty TBTF
oraz TBTS"', ktére w potaczeniu z moral hazard wypaczaja funkcje realizowana
przez instytucje upadtosci (oczyszczanie gospodarki) i znieksztalcajg ocene warun-
kéw do prowadzenia biznesu przez innych uczestnikéw rynku. Chaos wynikajacy
z ryzykownych decyzji pozbawionych kosztéw dla decydentéw oraz przyrost jedno-
stek o charakterze TBTF i TBTS prowadzi¢ moze do bankructw i upadtosci wraz
z mozliwo$cig zaistnienia zjawiska domina (infekowania kryzysem innych pod-
miotéw). Jak podkreslono wczesniej, hazard moralny i towarzyszace mu zjawiska
TBTF i TBTS maja tendencje do rozlewania si¢ na cate branze i gospodarki, cho¢
ich zalazek jest zazwyczaj na poziomie wewnatrzorganizacyjnym. Dzieje sie tak,
gdyz potencjalne zyski z ryzykownych dziatan dopisywane sg na konto organizaciji,
ktéra je podejmuje (a czasem tylko konkretnych grup interesu wewnatrz niej), nato-
miast ewentualne straty rozkladaja sie masowo na calg gospodarke, co znaczaco
podkresla M. Belka'®’. Hazard moralny zatem, mimo szerokiego spektrum razenia,
inicjowany (i podtrzymywany) jest wewnatrz organizacji, co sprawia, iz przypisaé
go nalezy do grupy czynnikéw kryzysotwérczych na poziomie przedsiebiorstwa.

Do wewnetrznych Zrédet upadlosci zaliczy¢é mozna réwniez czynniki umiejsco-
wione w konstrukeji struktury organizacyjnej. Teoria oraz praktyka zarzadzania

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

181 TBTF (ang. too big to fail) — podmioty zbyt duze, aby pozwoli¢ im upas¢; TBTS (ang. too big to save)
- podmioty zbyt duze, aby méc je uratowac. Szerzej w: L. Pawlowicz, op.cit.

182 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].
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stusznie wskazujg, iz formy organizacji strukturalnej jednostki cechuja sie rézng
efektywnoscia i same w sobie przyczyniaé sie moga do budowy przewagi konku-
rencyjnej. Istote struktury organizacyjnej w pelni wyjasni A. Nalepka: ,obejmuje
on catoksztatt zagadniert zwigzanych ze strukturg i realizacja procesu zarzadza-
nia w systemie wytwérczym. Struktura organizacyjna okresla podziat pracy w sys-
temie i ustanawia niezbedne powigzania pomiedzy réznymi funkcjami i czyn-
no$ciami, ksztaltuje podzial wladzy i podporzadkowuje hierarchicznie sktadniki
systemu oraz ustanawia uktad odpowiedzialnoéci”'®. Btedy w sztuce planowania
odpowiedniego rozkladu decyzyjnosci (oraz koncentracji odpowiedzialnosci) pro-
wadzi¢ moga do tworzenia nieefektywnych wynaturzen, takich jak chociazby zja-
wisko one-man management lub szerzej one-man rule. Koncepcja ta zostata opisana
szerzej przez J. Van Der Boscha'® i definiuje stan, gdy menedzerowie zarzadza-
jacy jednoosobowo, bez nadzoru i partycypacji wykazuja tendencje do przeceniania
swoich umiejetnosci, co skutkuje groznymi bledami organizacyjnymi. Akumulacja
btednych decyzji bedacych pochodng jednoosobowego zarzadu prowadzi¢ moze
do pézniejszych bankructw i upadlosci, co zreszta szeroko znane jest w praktyce
wspélczesnego biznesu. One-man rule prowadzi czesto do podejmowania decyzji
obcigzonych ponadnormatywnym tadunkiem ryzyka niewspdtmiernego do moz-
liwych korzysci. J. Van den Bosch, przytaczajac istote zagrozenie ptynacego z jed-
noosobowego zarzadu, trafnie odwotuje sie do przyktadéw systeméw autorytarnych
czy masowych upadkéw sowieckich przedsiebiorstw przemystowych, ktére cecho-
waly sie splaszczong strukturg z silng koncentracja decyzyjnosci na jednej oso-
bie bez istnienia nadzoru korporacyjnego'®’. Zjawisko one-man rule jest skrajnym
przypadkiem centralizacji zarzadzania, o ktérej jako czynniku kryzysotwérczym
'*_ O bledach w planowaniu struktury organiza-
cji, ktére prowadzg do zbyt wysokiej koncentracji decyzyjnosci, jako potencjalnym

faktorze ryzyka kryzysu traktuje réwniez P. Antonowicz'*’.

wspomina réwniez L. Pawlowicz

Interesujace spojrzenie na nature ludzka i aspekt kryzysu prezentuje réwniez
M. Michalski. Autor na tamach ksigzki Zarzgdzanie przez wartos¢ prezentuje inter-
sujaca relacje miedzy poziomem dzwigni finansowej a specyfika decyzji menedzer-
skich. Zgodnie z ogélnie przyjeta i akceptowang teorig finanséw korporacyjnych
wyzszy poziom wskaznikéw dzwigniowych'® determinuje wyzszy poziom ryzyka
catkowitego dziatalnosci podmiotu. Tak sformulowane stanowisko badawcze nie

183 A. Nalepka, Struktura organizacyjna, Antykwa, Krakéw 2001, s. 17.

184 Szerzej w: J. Van den Bosch, Personalism: A type or characteristic of authoritarian regimes?,
,Politologickd Revue” 2015, vol. 1, s. 13.

185 J. Van den Bosch, op. cit., s. 9.

186 L. Pawlowicz, Kryzys przedsighbiorstwa i restrukturyzacja finansowa, [w:] Ekonomika przedsigbiorstwa
— zagadnienia wybrane, L. Pawlowicz (red.), Wydawnictwo ODiDK, Gdarisk 2001, s. 235.

187 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 21.

188 Mowa o miernika DOL i DFL obrazujacych poziom ryzyka operacyjnego i finansowego.
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podlega kwestionowaniu, co potwierdzaja w swoich pracach m.in. D. Zarzecki,
N. Nehrebecka czy T. Korol'®. Autorzy ci wskazujg, iz intensyfikacja zadtuzenia
zwieksza ryzyko niewyptacalnosci. M. Michalski dokonuje dekompozycji behawio-
ralnej proceséw zwigzanych z lewarowaniem w spos6b niekonwencjonalny, méwigc
o tzw. efekcie ,dyscypliny dzwigni finansowej”"”’. Zwiazek ten dziata w sposéb
nastepujacy: wyzszy poziom dzwigni finansowej (determinowany udziatem kapi-
tatu obcego oprocentowanego w strukturze finansowania) ma zdolno$¢ do kon-
trolowania poziomu ryzyka ptynacego ze sfery behawioralnej kadry zarzadzajacej.
Innymi stowy menedzerowie bedacy $wiadomi wysokiego poziomu ryzyka finan-
sowego moga wykazywac tendencje do podejmowania bardziej wywazonych decyzji
zarzadczych. Swiadomos¢ obcigzenia podmiotu dtugiem moze by¢ wiec przyczyn-
kiem do roztropniejszego rozstrzygania réznych kwestii, gdyz skutecznie przy-
pomina ona o mozliwym ryzyku utraty ptynnoéci na skutek trudnosci z obstuga
dlugu. Paradygmat ten jest wiec koncepcja wskazujaca, iz ryzyko finansowe moze
skutecznie redukowac tadunek ryzyka wynikajacy z behawioralnego usposobienia
zarzadzajacego, utrzymujac menedzeréw nazbyt sktonnych do nierozwagi w ryzach
odpowiedzialnosci. Konkludujac, oznacza to, ze wyzszy poziom dzwigni finanso-
wej niekoniecznie determinowac musi wyzsze prawdopodobienistwo upadtosci lub
bankructwa, a wrecz przeciwnie z punktu widzenia behawioralnego, stymulowad
moze zachowania roztropne i przeciwdziatajgce kryzysom na poziomie wewnatrz-
organizacyjnym. Niemniej jednak materializacja tego paradygmatu w sposéb opi-
sany przez M. Michalskiego wymaga odpowiedniej wiedzy i kompetencji mene-
dzerskich decydentéw.

Wszystkie zaprezentowane do tej pory wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw
i upadtosci wykazywaly z natury znamiona nieumyslnosci lub po prostu btedy
w sztuce zarzadzania. W identyfikacji powodéw utraty wyptacalnosci nie nalezy jed-
nakze ignorowaé wewnetrznych dziatan kryzysogennych o charakterze umy$lnym.
Watek ten lezy w orbicie zainteresowan wielu praktykéw i teoretykéw restruktury-
zacji m.in. E. Maczynskiej czy A. Hermana. Upadlosci rezyserowane to z natury
umyslne, szeroko zakrojone, penalizowane dziatania, ktérych celem jest uniknie-
cie odpowiedzialno$ci i/lub transfer aktywéw o znamionach przywlaszczenia poza
przedsiebiorstwo. E. Maczyriska wyjasnia, iz zjawisko to generuje korzysci wytacz-
nie dla waskiej grupy interesu, a obcigza kosztowo wierzycieli i podatnikéw''.
A. Herman dodaje, iz zdarzenie to nazwaé mozna ponadto upadloécig symulowana

189 Cytujac: P. Antonowicz, Bankructwa i upadiosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 217.

190 M. Michalski, Zarzgdzanie przez wartosc: firma z perspektywy intereséw wiascicielskich, WIG-Press,
Warszawa 2001, s. 62.

191 E. Maczynska, Bankructwa przedsigbiorstw. Wymiar teoretyczny i rzeczywisty, [w:] Bankructwa
przedsigbiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, E. Maczynska (red.), Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2014.
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(fatszywa), ktéra z natury wieticzy celowe wyprowadzenie majatku z podmiotu'.

E. Maczyniska w owym dyskursie omawia réwniez skrajne ekstremum upadtosci
symulowanych, a mianowicie syndrom tzw. ,hieny upadto$ciowej”'”’. Zdarzenie
to, uwarunkowane jest faktem, iz upadto$¢ (réwniez ta o charakterze symulowa-
nym) z reguly gwarantuje znikomy odzysk wierzycielski z masy upadiosciowej,
a sama w sobie generuje korzysci finansowe dla interesariuszy takich jak syn-
dycy (ale i réwniez doradcéw restrukturyzacyjnych). Oznacza to, iz w zaleznosci
od specyfiki sytuacji, w jakiej znalazl sie podmiot, upadtos$¢ rezyserowana moze
by¢ rozwigzaniem atrakcyjnym dla wielu grup interesu. W podobnym tonie wypo-
wiadajg sie G.A. Akerlof oraz R.]. Shiller. Autorzy identyfikuja zjawisko tzw. ,ban-
kructw dla zysku”"**. Podmioty zainteresowane symulacja wtasnej upadtosci gene-
rowaé mogga réznego rodzaju naciski na menedzeréw oparte o system zachet czy
tez grozb, ktérych celem bedzie doprowadzenie do upadtosci (cho¢ wynika¢ moga
one jedynie z chciwosci zarzadu). Jako wewnatrzorganizacyjne czynniki upadto-
$ci uznad nalezy wiec behawiorystyczne usposobienie menedzera, jak i odpornos¢
organizacyjng na szerokie spektrum pokus, integralnie zwigzane z powierzeniem
w zarzadzanie aktyw6w o czesto wielomilionowej wycenie. Piastowanie stanowisk
menedzerskich bowiem to nie tylko realizacja funkcji zarzadzania, a przede wszyst-
kim alokacja oraz zarzadzanie wysoce cennymi zasobami, ktére niosa szereg pokus
— niekoniecznie moralnych, ale i silnie zbiegajacych sie z paradygmatem homo oeco-
nomicus. W zwigzku z tym wyzej wymieniony system warto$ci menedzerskich, jak
i poziom swobdéd w administrowaniu powierzonym majatkiem (a wiec tym samym
Latwos¢” w jego potencjalnym przywlaszczeniu) determinowac bedg szanse upa-
dlodci i bankructwa przedsiebiorstwa. Niemniej istotne jest réwniez tzw. ryzyko
reputacyjne, czyli zagrozenie utraty pozadanego wizerunku marki i calego przed-
siebiorstwa. Skutkuje to, w zaleznosci od powagi sytuacji, ograniczeniem lub cal-
kowita utratg popytu na produkty, a tym samym prowadzi do zagrozenia zdolno$ci
platniczej. Jako przyktad przytoczyé mozna powazny incydent podmiotu lotniczego
Boeing polegajacy na dopuszczeniu do sprzedazy modelu samolotu 737-MAX, ktéry
cechowat sie wadliwg awionika. Btad ten przyczynit sie do kilku katastrof lotniczych
i tym samym masowych rezygnacji oraz wypowiadania kontraktéw na dostawy tego
modelu przez linie lotnicze. Skutkowato to powaznymi problemami finansowymi
podmiotu Boeing i zmusito przedsigbiorstwo do gtebokiego rebrandingu w sferze
dostarczanych samolotéw $redniodystansowych w celu odbudowy reputacii.

192 A. Herman, Bankructwo czy upadtosc?, ,Kwartalnik Nauk o Przedsie¢biorstwie” 2010, nr 4, s. 2.
193 http://www.pte.pl/pliki/2/10/syndrom%20hieny%20upadlosciowej.pdf [dostep: 12.07.2019].

194 G.A. Akerlof, R.J. Shiller, Ztowic frajera. Ekonomia manipulacjii oszustwa, PTE — Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne, Warszawa 2021, s. 160-182.
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Badania czynnikéw kryzysogennych prowadzone w 2010 r. przez S. Kasiewicza
i L. Kurklinskiego réwniez poswiecaja wiele miejsca sferze wewnatrzorganiza-
cyjnej'”. Autorzy przyblizaja m.in. problem wydumanej intuicyjno$ci menedze-
réw i zarzadzania w przeswiadczeniu o niezniszczalnosci modelu biznesowego.
Rzekome mocne fundamenty dziatalnosci korowej prowadza do podejmowa-
nia nieprzemys$lanych decyzji zarzadczych, bowiem decydenci wierza, iz skutki
potencjalnej pomytki biznesowej zostang skompensowane mocnymi fundamen-
tami podmiotu (metaforycznie — rozbija sie niczym niewielka fala o mur orga-
nizacji). Tak przyjeta strategia decyzyjna prowadzi¢ moze jednak do zaiskrzenia
kryzysu, gdyz w turbulentnym otoczeniu nawet najstabilniejszy fundament dzia-
falno$ci operacyjnej moze sie zdezaktualizowaé w krétkim czasie, co czyni go bar-
dziej podatnym na bledne decyzje organizacyjne. Wnioski badawcze S. Kasiewicza
oraz L. Kurklinskiego wskazuja ponadto inne wewngatrzorganizacyjne czynniki
bankructw i upadlosci: (1) btednie skonstruowany system motywacyjny, (2) brak
zasobéw materialnych i niematerialnych, (3) niska $wiadomo$¢ i kwalifikacje
pracownikéw'’.

Konkludujac, wewnatrzorganizacyjne czynniki bankructw i upadtosci to rozbudo-
wane spektrum uwarunkowan, ktére moga przyczynia¢ sie do wyzszego ryzyka
utraty wyptacalnosci przez jednostke. Faktory te zawdzieczajg swoje odseparowanie
ze wzgledu na znikomy zwigzek ze sferg mikro- oraz makroekonomiczng otoczenia
przedsiebiorstwa. Materia ta pozostaje sferg relatywnie wasko opisang w literaturze
przedmiotu, co wynika prawdopodobnie ze znacznego udziatu czynnika behawio-
ralnego, ktéry znany jest z szeroko pojetej trudnosci w kwantyfikacji. Niemniej jed-
nak nie nalezy ignorowa¢ wptywu czynnikéw behawioralnych, a szczegélnie ble-
déw natury ludzkiej, na natezenie bankructw i upadtosci w gospodarce. W ramach
tej grupy czynnikéw podkresli¢ nalezy réwniez role bledéw konstruowania struk-
tur organizacyjnych (one-man rule), wptywu struktury kapitalowej na zachowania
menedzerskie (,dyscyplina dzwignia finansowej”) czy szeroko podejmowanych
obecnie zagadnien ,hazardu moralnego” i ,asymetrii informacji”. Szczegélnie
wazny wklad w wyja$nieniu kryzyséw w sektorze bankowym niosg dwie ostatnie

195 S. Kasiewicz, L. Kurklinski, Zarzgdzanie ryzykiem a cykl zycia przedsigbiorstwa, [w:] Cykle zycia
i bankructwa przedsigbiorstw, E. Maczynska (red.), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010,
s. 139-160.

196 Przykladem materializacji bledéw kompetencyjnych wskazanych przez S. Kasiewicza moze by¢
sytuacja przedsiebiorstwa Boeing, ktére na skutek btedéw popetnionych przez inzynieréw wprowadzito
do seryjnej oferty model samolotu 737-MAX. Samolot ten cechuje si¢ wadliwie zaprojektowanym syste-
mem awioniki, co spowodowalo kilka katastrof lotniczych na przestrzeni lat 2017-2019. Podmiot Boeing
zmuszony byt do przerwania produkgji i uziemienia wszystkich wyprodukowanych maszyn. Skutkiem
tego wewnatrzorganizacyjnego btedu bylo znaczne zagrozenie sytuacji platniczej (wstrzymane tran-
sze z tytutu dostaw) oraz ekstremalny ubytek wartosci mierzony kapitalizacjg 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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koncepcje'”, co sprawia, iz dalsze badania w kontekscie petniejszego okreslenia
ich roli w upadto$ciach oraz bankructwach uznad nalezy za wysoce uzasadnione
i potrzebne.

2.4 Czynniki bankructw i upadlosci przedsiebiorstw w dobie
pandemii COVID-19

Pandemia COVID-19 wywotata dyskusje na temat rewizji wielu kluczowych zasad
funkcjonowania gospodarki i skutecznie obnazyla stabe punkty wspétczesnych
systeméw ekonomicznych. Pozwolila tez w sposéb dobitny zidentyfikowaé nowe
mechanizmy proceséw kryzysotwérczych wéréd przedsiebiorstw. Nalezy zadac réw-
niez pytanie, czy pandemia przyniosta ze sobg wylacznie nowe czynniki zagrozenia
zdolnosci platniczej, czy by¢ moze stala réwniez za wzmocnieniem faktoréw ist-
niejacych, rozbudzajac skutecznie mechanizmy, ktére pozostawaty od lat uspione,
co wynikalo ze wzglednie stabilnego i sprzyjajacego okresu prosperity po kryzysie
finansowym z roku 2008. Na te pytanie odpowiedZ zostanie udzielona w niniej-
szym podrozdziale.

W celu zrozumienia, co tak naprawde stalo za zakléceniem kondycji finanso-
wej przedsiebiorstw od poczatku kryzysu epidemicznego, nalezy przenalizowad
poszczeg6lne etapy rozwoju pandemii. W pierwszej fazie, ktéra to rozpoczeta sie
w momencie wprowadzenia surowego lockdownu, wiekszo$¢ uczestnikéw procesu
wymiany zrozumiala, ze gospodarka mierzy sie naprawde z czyms realnym, a nie
tylko daleko azjatyckim, regionalnym tanicuchem zakazen. Wprowadzenie ogdlnego
lockdownu przyczynito sie do zaognienia serii zaktéceti popytowo-podazowych'®®.
Odgérne zamkniecie poszczegélnych obszaréw gospodarki zatrzymato naturalne
procesy samoregulacyjne, przerywajac m.in. faticuchy dostaw. Niemniej dotkliwe
byty réwniez spadki produkcji réznego rodzaju komponentéw (szczegdlnie w Azji),
co wynikato z pojawienia sie lokalnych ognisk epidemii w duzych zakltadach pro-
dukeyjnych, m.in. w Chinach oraz Indiach. Spowodowato to réwniez istotne waha-
nia na rynku surowcéw. Cze$c¢ przedsiebiorstw uzaleznionych od kluczowych
surowcéw zza granicy utracita zdolno$c¢ do produkeji wyrobéw finalnych i zmu-
szona byla do ograniczenia lub nawet wygaszenia produkcji oraz zaopatrzenia si¢
w surowce z alternatywnego pochodzenia, zwyczajowo o wyzszym koszcie pozy-
skania. Przyczynilo sie to wzrostu kosztéw operacyjnych i spadku marz w wielu
sektorach gospodarki, co uzna¢ mozna za istotny czynnik pogarszania sytuacji
finansowej przedsiebiorstw. W tym etapie rozwoju pandemii zwrdci¢ uwage nalezy
na zmiane preferencji i modyfikacje struktury popytu konsumenckiego. Raporty

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

198 https://forsal.pl/artykuly/1471314,prof-leszek-pawlowicz-to-nie-jest-kryzys-finansowy-ale-
podazowo-popytowy-wywiad.html [dostep: 6.10.2021].
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Deloitte wskazujg, iz podczas lockdownu znaczaco skurczyta si¢ warto$¢ rynku
mody i débr luksusowych'”. Wiekszym zainteresowaniem, szczegdlnie w poczat-
kowych etapach blokady gospodarki i towarzyszacej temu niepewnosci, zaczety
cieszy¢ sie dobra pierwszej potrzeby, a szczegdlnie zywnosc, leki czy artykutly
higieniczne. Doprowadzilto to réwniez do szeregu zaklécenr w gospodarce i czesto
radykalnej zmiany alokacji zasob6w. Cze$¢ przedsiebiorstw, poszukujac bardziej
intratnych zastosowan swego kapitatu, zdecydowala sie podejmowac zlecenia pro-
dukcyjne débr, co do ktérych notowano wyrazne braki, m.in. maseczek ochronnych
czy $rodkéw dezynfekujacych. Ta naturalna reakcja rynku, ktéra z jednej strony jest
uzasadniona (uzupelnienie podazy w sektorach o podwyzszonym popycie), przy-
czynita sie réwniez do rozprzestrzenienia zaklécenn podazowych na inne gatezie
gospodarki. Zauwazy¢ mozna bylo masowy wykup alkoholu przemystowego czy
certyfikowanych tkanin medycznych, co nierzadko zaklécalo dziatalnosé infra-
struktury spotecznej np. szpitali. Zdarzenia te przyczynity si¢ nawet do podejmo-
wania radykalnych interwencji inicjowanych przez spoleczenstwo, jak np. orga-
nizowaniem tzw. zbiérek obywatelskich na rzecz dziatalnosci szpitali i instytucji
lecznictwa. Radykalne zmiany sit rynkowych zwigzane z dynamiczng realokacija
zasobéw przyczynily sie do zaognienia kryzysu wsréd przedsiebiorstw ze wzgledu
na spadek popytu nie tylko w wielu branzach (o wadze tego czynnika w genero-
waniu ryzyka upadtoéci wspomina W. Rogowski*”’), ale réwniez w sferze stabilno-
$ci dostaw komponentéw gwarantujacych cigglo$é produkeji. Utrata tej cigglosci
znaczgco wydtuza cykl konwersji gotéwki (z powodu braku kluczowych surowcéw
cze$¢ materiatéw dostepnych na magazynie nie moze by¢ przetworzona), co réw-
niez wzmaga mozliwg spirale zaklécert platniczych, gdyz odzysk gotéwki z cyklu
operacyjnego jest znaczaco dtuzszy. Powoduje to rozprzestrzenienie sie probleméw
platniczych, a dalej nierzadkie indukowanie tzw. domina upadtosci.

W odniesieniu do sektora transportowego zauwazy¢ nalezy dwa gléwne czynniki
pogarszajace zdolno$¢ platnicza podmiotéw z tego sektora w dobie kryzysu epide-
micznego. Z jednej strony to wymuszone zamkniecie znacznej czesci tej branzy
na poczatku pandemii lub istotne ograniczenie efektywnosci w péZniejszych eta-
pach (np. limity miejsca dla pasazeréw w samolotach i pociagach). Ponadto, jak
wykazaty badania, sama pandemia zmienita zachowania transportowe ludnosci,
co wynika m.in. z popularyzowania pracy zdalnej oraz obawy przed zakazeniem
podczas przemieszczania sie transportem zbiorowym®”'. Thum podréznych korzy-
stajacy do tej pory ze $rodkéw transportu publicznego zmienit forme komunikacji

199 https://retailnet.pl/2021/09/15/89782-raport-deloitte-wartosc-rynku-mody-i-dobr-luksusowych-
na-skutek-pandemii-zmniejszyla-sie-o-jedna-piata/ [dostep: 6.10.2021].
200 W. Rogowski, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,Biuletyn PTE” 2015, nr 1(68), s. 50.

201 P. Borkowski, M. Jazdzewska-Gutta, A. Szmelter-Jarosz, Lockdowned: Everyday mobility changes in
response to COVID-19, ,Journal of Transport Geography” 2021, vol. 90.
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na whasny samochéd lub jednoslad*”. Zwrécié uwage nalezy réwniez na to, iz seria
lockdownéw dobitnie ukazata nie tylko kluczows role sektora transportowego dla
calej ekonomii, ale i wzajemne powiazanie z innymi gateziami gospodarki. Jako
przyktad moze postuzyc¢ zamkniecie szkét i wdrozenie nauki zdalnej, co spowodo-
walo prawie catkowity zanik popytu na ustugi transportowe kierowane do szkolnic-
twa. W Polsce, ale i na §wiecie, przez dtugie lata niezakléconego funkcjonowania
szkét wytworzyt sie specyficzny podsektor transportowy, uprawiajacy waska specja-
lizacje, ktéra polega na dominujacej obstudze sfery oswiaty, np. autobusowy trans-
port uczniéw do szkoty czy pilotowany sektor wycieczek szkolnych i kolonijnych.
Powotanie nauki zdalnej, na zasadzie dziatania popytu pochodnego, praktycznie
w catkowitym stopniu zatrzymato funkcjonowanie tej gatezi, skutecznie zatrzy-
mujac setki autobuséw na parkingach i halach. Niemalze pelen zanik przychodéw
przedsiebiorcéw zaangazowanych w te dzialalno$¢ spowodowat utrate zdolno$ci
do obstugi ptatnosci leasingowych, (poniewaz aktywa w postaci flot autobusowych
finansowane s3 w gléwnej mierze tym instrumentem) a aktywa w postaci flot auto-
busowych finansowane sg w gléwnej mierze wlasnie tym instrumentem.

W drugiej fazie pandemii zauwazy¢ mozna bylo pewng zmiane potencjalnych czyn-
nikéw zagrozenia finansowego przedsigbiorstw. Catkowite badZ czg$ciowe zniesie-
nie lockdownéw skutkowato uwolnieniem zamrozonych wczeéniej potrzeb konsu-
menckich i uruchomito radykalny wzrost popytu w réznych sektorach gospodarki.
Ponadto, co zrozumiate, w celu odbudowy utraconego produktu krajowego brutto
w wyniku serii lockdownéw decydenci makroekonomiczni zdecydowali sie na roz-
poczecie polityki ultraekspansywnej (szczegélnie w ujeciu monetarnym), ktdrej
skutkiem byt radykalny spadek stép procentowych. Dziatanie to utorowalo droge
do osiggniecia historycznie niskich cen pieniadza, co zgodnie z przewidywaniami
przyczynito sie do rekordowego popytu na kredyty. W. Rogowski, gtéwny analityk
Biura Informacji Kredytowej, zjawisko to okresla dobitnie mianem swoistej ,hossy
kredytowej”*”’. Dostep do taniego finansowania ma jednak swojg ukryta cene, ktéra
jest uspienie czujnosci kredytobiorcéw, masowe zadluzanie sie, silniejsza ekspozy-
cja na ryzyko stép procentowych oraz wyzsze ryzyko materializacji zagrozen przy
powrocie rzadowej polityki antyinflacyjnej w przysztosci. Ponadto coraz intensyw-
niejsze wdrazanie zalozen luzowania ilo$ciowego (ang. QE — quantitative easing)
w celu stymulowania gospodarki zwiekszylo poziom ryzyka walutowego, ze wzgledu
na coraz bardziej radykalne wahania kurséw walut’* ktére byty wynikiem ekstremal-
nych zmian w agregatach pienieznych. Warto podkresli¢, ze instrument luzowania
ilosciowego w dobie pandemii ulegl znaczacej popularyzacji, pojawiajac sie w inter-

202 https://www.transport-publiczny.pl/wiadomosci/pandemia-przyczynila-sie-do-wiekszego-
zainteresowania-rowerami-i-uto-69892.html [dostep: z dnia 6.10.2021 r.].

203 https://ceo.com.pl/hossa-w-kredytach-nadal-trwa-48063 [dostep: 6.10.2021].

204 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/polityka-
luzowania-ilosciowego-a-kursy-walutowe/ [dostep: 6.10.2021].
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wencjach makroekonomicznych krajéw o konserwatywnej polityce monetarnej, ktére
do tej pory unikaty jego stosowania.

Uwage zwraca réwniez fakt, iz w dobie pandemii przyspieszeniu ulegly procesy
finansyzacji gospodarki. Zjawisko to polega na gargantuicznym wzmocnieniu sity
oddzialywania instytucji finansowych na gospodarke realna, sprawiajac, iz wycho-
dza one z tradycyjnej roli wspomagania realokacji kapitatu do roli nierzadko klu-
czowych udziatowcéw w wielkich korporacjach, co wptywa na dlugoterminowe
strategie rozwojowe przedsiebiorstw. Dziatania te prowadza czesto do znacznych
konsolidacji wewnatrz sektora i nasilenia zjawiska monopolizacji, zmiany optyki
celéw strategicznych (z realnych na finansowe), co sprawia, ze warunki prowadze-
nia biznesu (m.in. wyzsza koncentracja) staja sie dla mniejszych podmiotéw mniej

przyjazne, a ryzyko upadtosci wéréd mniejszych firm moze wzrasta¢”.

W dobie niestabilnosci, powodowanej przez pandemie COVID-19, powinno sie¢
réwniez zwréci¢ uwage na tzw. ,katalizatory upadlo$ci”. Rozumieé przez nie
nalezy przejawiajace si¢ radykalnoscig i trudnosciag w przewidywaniu incydenty,
ktére moga w sposéb bezposredni przetozy¢ sie na ryzyko upadiosci przedsiebior-
stwa’”. Do takich zdarzen zaliczy¢ mozna chociazby nagle zmiany uregulowan
prawnych, ktére w dobie rzeczywisto$ci pandemicznej pojawiajg sie w sposéb rady-
kalny. Przedsiebiorcy nierzadko zmuszeni sg oczekiwac na kluczowe dla dziatalno-
$ci operacyjnej informacje odnoszace sie np. do przedtuzenia tzw. ,twardego lock-
downu” do ostatniego dnia obowigzywania poprzedniej blokady.

Podsumowujgc, pandemia COVID-19 przyniosta nowe czynniki upadtosci i ban-
kructw przedsiebiorstw, jak i wzmocnita wcze$niej istniejace. Paradoksalnie liczba
samych upadtosci (z wytaczeniem restrukturyzacji) w Polsce w roku 2020 nie jest
wyraznie wyzsza niz w latach poprzednich®”. Nie oznacza to jednak, ze zagrozenie
pandemiczne pozostaje obojetne na kondycje podmiotéw gospodarczych. Kwestie
te nalezy ttumaczy¢ dwoma czynnikami. Wiele potencjalnych upadiosci sie nie
zidcito, gdyz zostaly one powstrzymane dzieki pomocy tzw. ,tarcz rzadowych”.
Programy te wymagaja czesto od podmiotéw kontynuacji dziatalnosci, w prze-
ciwnym wypadku zlozone dotacje moga zosta¢ odebrane. Z drugiej strony poten-
cjalnych upadtosci skorzystato na zliberalizowanym w pandemii prawie restruk-
turyzacyjnym i dopuszczeniu nowej (jeszcze szybszej) formy zawierania ukladu
pozasgdowego (uproszczone postepowanie restrukturyzacyjne powotane na mocy

205 J. Sicinski, Negative externalities of shareholder value orientation and its impact on global financiali-
zation, ,Acta Scientiarum Polonorum. Oeconomia” 2020, vol. 19(2).

206 W. Rogowski, M. Bielecki, Katalizatory upadtosci przedsigbiorstw, , Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011, nr 158, s. 304-316

207 https://www.money.pl/gielda/coface-liczba-upadlosci-i-restrukturyzacji-wzrosla-0-22-r-r-do-1-243-w-
2020-1-6594601713395841a.html [dostep: 06.10.2021].
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tzw. Tarczy 4.0)*®. Oznacza to, ze zapewne miata miejsce blizej nieokre$lona

migracja (przeptyw) podmiotéw, ktére w normalnych warunkach upadtyby do sfery
nowych form naprawczych. Nie oznacza to jednak, ze problem gospodarki zostat
rozwigzany. Przeciwnie, zidentyfikowane w tym podrozdziale, nowe, jak i istniejace
wczesniej no$niki wyzwalajace zagrozenia platnicze w pandemii wcigz sg obecne,
a ich destrukcyjny wptyw nie mingt. Wysoce prawdopodobne jest, iz po definityw-
nym zakoniczeniu pandemii i tym samym ustaniu regut pomocowych ptynacych
z tarcz finansowych oraz szerzej — po powrocie gospodarki na zwyczajowe tory
rozwoju natlok zatrzymanych upadtosci zostanie uwolniony i obserwowad bedzie
mozna spektakularne pogorszenie statystyk insolwencyjnych, czyli nastapi op6z-
nione gospodarcze katharsis.

2.5 Konsekwencje bankructw i upadlosci przedsiebiorstw

Bankructwa przedsiebiorstw wiaza sie ze zlozonym spektrum konsekwen-
qji, ktére rozpatrywaé nalezy nie tylko w sferze mikro-, ale i réwniez makroeko-
nomicznej. Dostrzegalne s3 tutaj pewne podobieristwa do zjawiska bezrobocia.
Niewystarczajacym jest bowiem traktowanie bezrobocia wylaczania w kwestii
negatywnej, jako braku zatrudnienia dla pojedynczej jednostki na rynku pracy.
Bankructwa i ich konsekwencje przejawiajg podobng nature — traktowanie tego
zdarzenia jedynie poprzez negatywny pryzmat (jako odptywu podmiotu z gospo-
darki) jest zdecydowanie daleko idgcym uproszczeniem. Rozgraniczyé réwniez
nalezy konsekwencje bankructw od skutkéw instytucjonalnej upadtosci. Zgodnie
z wywodem prowadzonym w Rozdziale I pojecie pierwsze determinowaé bedzie
skutki spoteczne oraz ekonomiczne, a termin drugi obarczony bedzie w gtéwnej
mierze konsekwencjami prawnymi.

Podjecie analizy wymaga jednakze uprzednio przyblizenia tta historycznego.
W tym celu warto odwotaé sie do czesto ignorowanego dorobku sprzed wiekéw.
Jak zauwazono juz w Rozdziale I, instytucja upadlosci charakteryzuje sie wielo-
wiekowa historiag. Pozostawienie spietrzonej, problematycznej masy wierzytel-
noéci to pierwszoplanowa konsekwencja bankructwa spostrzezona m.in. przez
E. Mioduchowska-Jaroszewicz i M. Szczepkowska*”. Kontekst ten zostal szerzej
podjety w przytaczanym wczeéniej Talmudzie, ksiedze judaizmu z okresu babilon-
skiego™’. Najbardziej naturalny i pierwotny skutek bankructwa, jakim jest pozo-
stawiony nieuregulowany diug, od wiekéw byl zatem przedmiotem zainteresowa-
nia mys§licieli. Problem ten charakteryzuje niewatpliwa ponadczasowo$¢. Pomimo

208 https://www.pit.pl/ksiegowosc/uproszczona-restrukturyzacja-ma-zostac-na-stale-1005347
[dostep: 06.10.2021].

209 E. Mioduchowska-Jaroszewicz, M. Szczepkowska, Pozytywne i negatywne skutki upadtosci, ,Studia
i Prace WNEIiZ US” 2016, nr 43, T. 1. Zarzadzanie, s. 65-74.

210 https://math.stackexchange.com/questions/1899635/mathematical-representation-of-the-
talmud-bankruptcy-problem, [dostep: 2.08.2019].
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turbulentnych zmian w otoczeniu biznesowym oraz w legislacji upadtosci sedno
problemu pozostaje niezmienne i dotyczy dtugu z deficytowg masa aktywéw moga-
cych go zaspokoic.

Literatura przedmiotu porusza aspekt skutkéw bankructw oraz upadlosci czesto
i szeroko. Szczegdblnie warto$ciowy wydaje sie by¢ w tej sferze wkitad E. Maczyniskie;.
Niemniej jednak dostrzegalnym mankamentem wielu wspélczesnych opracowan
naukowychipopularno-naukowych (a tym bardziej dziet o charakterze publicystycz-
nym) traktujacych o skutkach bankructw i upadlosci jest wczesniej wspomniana
problematyka nadmiernego substytuowania tychze pojec. Powoduje to narastanie
nieporozumien i niemoznos¢ syntetycznego oddzielenia konsekwencji owych zda-
rzen na sfere prawa, spoteczenistwa i na gospodarke. W zwigzku z tym w tej czesci
opracowania podjeta zostanie autorska préba uporzadkowania skutkéw bankructw
i upadio$ci z nalezytym ich rozdziatem, przy dodatkowym uwzglednianiu ich kon-
sekwencji w skali mikro oraz makro. Zaproponowany dwustopniowy podzial tego
zjawiska w opinii autora bedzie nosi¢ znamiona syntetycznej i oryginalnej préby
zaprezentowania specyfiki tego problemu w taki sposéb.

Jedna z bardziej kompleksowych analiz konsekwencji bankructw i upadtosci jest
opracowanie autorstwa E. Mioduchowskiej-Jarosiewicz oraz M. Szczepkowskiej.
Opracowanie to, zatytulowane Pozytywne i negatywne skutki upadtosci, pomimo zawe-
zeh pojeciowych w tytule wkracza réwniez w sfere bankructw i kryzyséw, przyta-
czajac m.in. wczesniej prezentowang koncepcje chaosu autorstwa J. Schumpetera™'.
Mimo niepelnego wybrzmienia tytutu publikacji, Autorki trafnie rozdzielaja istote
upadlosci i bankructw w ramach podjetego wywodu, stad zabieg ten uzna¢ nalezy
za nieszkodliwy pod wzgledem merytorycznym. Autorki dokonaly interesujacego
rozdziatu skutkéw upadtosci na pozytywne i negatywne’, cho¢ dalszy podziat —
na aspekt spoleczny i prawny — wymagalby, w opinii autora, rozdzielnia oraz dopre-
cyzowania w konteks$cie r6znic, jakimi obarczony jest proces bankructwa ekonomicz-
nego. A. Tokarski prezentuje zblizony poglad, grupujac konsekwencje bankructw
i upadlosci w dwie kategorie. Jako pierwsza autor wskazuje spoteczng, a jako druga
— ekonomiczna*”. W opinii A. Tokarskiego do skutkéw spotecznych, zaliczy¢ nalezy:
(1) potencjalng utrate miejsc pracy, (2) wzrost liczby 0séb pozostajacych bez zatrud-
nienia oraz (3) utrate zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitalu wiascicieli.
Do skutkéw ekonomicznych z kolei przypisa¢ mozna straty w gospodarce narodowej,
takie jak (4) utrata dochodéw z tytutu podatkéw oraz (5) wyzsze obcigzenie budzetu
z tytuly $wiadczen socjalnych™. J. Pociecha, podejmujac sie niniejszej problematyki,

211 E. Mioduchowska-Jaroszewicz, M. Szczepkowska, Pozytywne i negatywne skutki upadtosci, , Studia
i Prace WNEIiZ US” 2016, nr 43, T. 1, Zarzadzanie, s. 65-74.

212 Ibidem.

213 A. Tokarski, Charakterystyka podstawowych rodzajéw upadtosci firm w edukacji przedsigbiorczosci,
,Rola przedsigbiorczodci w edukacji” 2012, nr 8, s. 180.

214 Ibidem, s. 180.
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nie dokonat dodatkowych podzialéw skutkéw bankructwa, a wymienit je zbiorczo,

w nastepujacej systematyce®"’:

« upadiosci skutkujg oczyszczeniem gospodarki z podmiotéw nieefektyw-
nych, dla ktérych nie ma miejsca na rynku;

. generuja zlozone konsekwencje spoleczne, ktére ujemnie przenosza sie
na cate spoteczenistwo;

« powoduja utrate miejsc pracy;
« przynoszg szeroko rozumiane straty dla akcjonariuszéw podmiotéw;

. porazka wizerunkowa 0séb odpowiedzialnych za zarzadzanie w bankrutu-
jacym podmiocie.

Zaréwno propozycja J. Pociechy, jak i préby podjete przez E. Mioduchowska-
-Jaroszewicz wraz z M. Szczepkowska, wykazujg wspdlny mianownik. Elementem
faczacym zaprezentowane poglady jest poswiecenie znacznej ilo$ci miejsca teo-
riom J. Schumpetera, a mianowicie ujeciu bankructwa jako instrumentu ,selek-
cji naturalnej” poprzez oczyszczanie gospodarki z podmiotéw nieefektywnych.
Nalezy zauwazy¢, iz swoiste katharsis’'®, jakie dokonywane jest przez instytucje
upadlosci, traktowane moze by¢ zaréwno jako jej funkcja, jak i skutek. Nie jest
btedem przypisywanie tego na wytacznos¢ do sfery funkeji czy tez konsekwencji,
gdyz upadlosci i bankructwa (pod warunkiem, iz nie majg charakteru rezyserowa-
nego lub nie przejawig znamion domina) prowadzi¢ beda 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 wokét
tej problematyki), sg dostatecznym dowodem na ponadczasowos¢ tez wysuwanych
przez J. Schumpetera.

Zmiana optyki z ekonomiczno-spotecznej na prawng pozwala podjac jeszcze szer-
sze rozwazania na temat konsekwencji upadtosci. Pomocniczo postuzy¢ sie w tym
celu mozna dorobkiem S. Morawskiej, ktéra syntetycznie identyfikuje dwa modele
prawa upadtosciowego, a doktadniej podejécie prolikwidacyjne oraz prouktadowe®”.
Tak przyjeta systematyka pozwala na identyfikacje kolejnych skutkéw instytucji
upadlosci (tym razem w perspektywie prawnej) wynikajacych z materii legisla-
cji. Zgodnie z modelem pierwszym naturalnym skutkiem bedg likwidacje (zgony)
podmiotéw, ktére determinowaé beda szereg zdarzen pochodnych, opisanych
na poczatku niniejszego podrozdziatu (np. elementy natury ekonomicznej — utrata

215 J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej si¢ koniunkturze gospo-
darczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 7.

216 Funkcje katharsis w kontekécie upadlosci pelniej omawia E. Maczynska (E. Maczynska,
Bankructwa przedsigbiorstw jako niedostosowanie do przysztosci: (analiza w kontekscie funkcjonowania
sqdéw gospodarczych), ,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2009, nr 39, s. 271-279).

217 S. Morawska, Modele postgpowar upadtosciowych w Polsce i wybranych krajach UE, Wiedza i Praktyka,
Warszawa 2011, s. 185-199.
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pracy). Z drugiej strony, zgodnie z podejsciem prouktadowym upadtosci nie nalezy
rozpatrywad wyltacznie w roli tzw. ekonomicznego kata, a zauwazy¢ nalezy réwniez
mozliwo$¢ zaistnienia uktadu i naprawy (czy tez szerzej w nowym porzadku praw-
nym - restrukturyzacji i sanacji), co prowadzi¢ moze do polepszenia kondycji finan-
sowej podmiotu i jego powrotu do efektywnego gospodarowania. Niemniej jednak,
niezaleznie od przyjgtego podejscia, upadtos¢ niesie dwie uniwersalne konsekwen-
cje, a mianowicie: zainicjowanie pelniejszego i bardziej sformalizowanego pola
do wspétpracy miedzy wierzycielem a dtuznikiem oraz nowg, bardziej efektywna
alokacje zasobéw. W tym miejscu ponownie dostrzegalne jest wzajemne przeni-
kanie sie skutkéw wraz z oczekiwaniami stawianymi przed tg instytucja. Wynika
to z faktu, iz cze$¢ pozytywnych konsekwencji, jakie niosg upadtosci, to nie samo-
realizujace sie postulaty, a funkcje umyslnie wkalkulowane przez ustawodawce. Jak
zauwaza P. Antonowicz, konsekwencje bankructw i upadlosci to réwniez szerokie
spektrum kosztéw potencjalnego procesu sagdowego. Obcigzenia te obejmuja koszty
przygotowawcze oraz koszty samego postepowania, do ktdérych zaliczy¢ mozna
m.in. koszty obwieszczen, wyceny majatku czy licytacji elementéw masy upadito-
$ciowej”'®. Na Rysunku 12. zwizualizowany zostat uporzadkowany przekréj konse-
kwencji bankructw i upadlosci wraz z oznaczeniem sprzezenia istniejacego miedzy
perspektywa spoteczno-ekonomiczng a prawna.

Zgodnie ze stanowiskiem E. Maczynskiej oraz J. Pociechy bankructwa generuja
szereg konsekwencji spoteczno-ekonomicznych. Uzasadnione wydaje sie wiec
zalozenie dodatkowego stopnia podziatu tych konsekwencji, co zaprezentowano
na Rysunku 12. Konsekwencje ekonomiczno-spoteczne w ujeciu mikro to m.in.:
utrata pracy, strukturalne zmiany w branzach i porazki wizerunkowe zarzadéw.
Do obszaru makroekonomicznego zaliczy¢ natomiast nalezy: oczyszczanie gospo-
darki z podmiotéw nieefektywnych, niekorzystne zmiany w rachunku narodowym
kraju czy nizsze wplywy do budzetu z tytutu podatkéw. Konsekwencje prawne
wigzg sie gléwnie z instytucjg upadlosci, cho¢ nie nalezy ich réwniez wykluczad
w przypadku bankructw ze znamionami defraudacji, co odpowiednio sugeruje
sprzezenie zawarte miedzy tymi sferami (Rysunek 12.). Skutki prawne dotycza
z reguly dziatan ukierunkowanych na zabezpieczenie wierzytelnosci, o czym trak-
tuje m.in. A. Borys. W jednym ze swoich opracowan Autor syntetycznie rozdziela
konsekwencje prawne upadlosci w odniesieniu do zobowigzan pienieznych, jak
i niepienieznych dtuznika, stusznie precyzujac iz, ,kazde zobowigzanie pieniezne
obcigzajace upadlego, ktérego termin wymagalnosci (termin platnosci) jeszcze nie
nastapit, staje sie wymagalne z dniem ogloszenia upadto$¢”*”. A. Borys podejmuje
réwniez interesujacg problematyke konsekwencji upadlosci w stosunku do zobo-

218 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 158.

219 A. Borys, Wptyw ogloszenia upadtosci na zobowigzania pienigzne i zobowigzania niepienigzne upa-
dtego, , Studenckie Zeszyty Naukowe” 2017, vol. XX, nr 34, s. 8.
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wigzan niepienieznych, wyjasniajac, iz w niektérych przypadkach z momen-
tem ogloszenia upadtoéci podlegaja one przeksztalceniu w forme pieniezna®®.
Spektrum konsekwencji prawnych zwigzanych z instytucja upadlosci jest na tyle
zlozone, iz samo w sobie byloby wystarczajacym problemem do podjecia w oddziel-
nej pozycji bibliograficznej*”!, stad podsumowanie najwazniejszych konsekwen-
cji prawnych upadlodci (z odrebnym uwzglednieniem zjawiska restrukturyzacji)
zestawiono w Tabeli 13.

Konsekwencje bankructw i upadtosci

¥ N

Dziatania umysine /

Sfera defraudacja aktywéw Konsekwencje prawne
ekonomiczno-spoteczna

(pojawiajace sig
(bankructwo) < przy stricte upadtosci)
Likwidacja instytucjonalna

PN |

\/

Poziom mikro Poziom makro Koszty postepowania
- utrata pracy, - niekorzystne upadtosciowego
problemy zmiany w dochodzie
spoteczne narodowym
- porazki - obcigzenie budzetu
zarzaddéw

- gorsze nastroje
- wyzsza w gospodarce
koncentracja
i monopolizacja
branz
- pozytywny
catharsis
dla sektora

- ogélne oczyszczenie
gospodarki

- koszty likwidacji

Rysunek 12. Konsekwencje bankructw i upadlosci wraz ze sprzezeniem zwrotnym
— propozycja ujecia dwustopniowego

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Jak podkreslono wczegniej, bankructwa wigza sie w gtéwnej mierze z konse-
kwencjami spoteczno-ekonomicznymi, a upadlosci — z nastepstwami prawnymi.
Nierzadko jednak zdarza sie dyfuzja tych skutkéw, co ttumaczone jest wzajemnym

220 Problematyka prawna insolwencji wykracza poza obszar tej pozycji. Szerzej w: A. Borys, op. cit.
221 Pelny tekst opisujacy konsekwencje prawne upadlosci zawarty zostal w Rozdziale 2. Skutki oglo-
szenia upadtosci co do zobowigzah upadtego, Dz.U.2019.0.498, tj. Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtosciowe.
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sprzezeniem, zawartym na Rysunku 12. Szczegélnym przypadkiem takiego sprzeze-
nia konsekwenciji sa bankructwa i upadtosci rezyserowane”” (o znamionach defrau-
dacji). Ekonomiczne nastepstwa nabieraja wtedy wymiaru karnego, obejmujac swa
mocg uczestnikéw nielegalnego procederu (najczesciej zarzady spétek). Mozliwe jest
tez drugie sprzezenie miedzy sferami (Rysunek 13). Jest to sytuacja, gdy nieumyslne
bankructwo wieficzone jest instytucjonalng upadloscia likwidacyjna, co w dalszym
rozwoju wydarzen determinuje konsekwencje klasycznego bankructwa (utrata pracy,
znikniecie podmiotu z gospodarki) wraz z paletg skutkéw prawnych wynikajacych
nie z prawa karnego, a z zapiséw ustawy Prawo upadtosciowe.

Tabela 13. Najwazniejsze konsekwencje prawne dotyczaca otwarcia postepowania
upadlosciowego i restrukturyzacyjnego

Gtéwne konsekwencje prawne otwarcia
postepowania upadtosciowego
o charakterze likwidacyjnym

Gtéwne konsekwencje prawne otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego

Majatek upadtego staje sie masa
upadtosci.

Zawiesza sie z urzedu toczace sie
postepowania egzekucyjne dotyczace
wierzytelnosci objetych uktadem.

Mase upadtosci obejmuje syndyk,
a bedzie ona likwidowana pod nadzorem
sedziego komisarza.

Majatek wtasciciela pozostawiony

jest w jego zarzadzie, w niektérych
przypadkach zarzad przekazywany jest
nadzorcy.

Wierzyciele sptacani bedg wedtug
kategorii; pierwszeristwem objete
sg wierzytelnosci powstate krétko

Dtuznik przygotowuje propozycje
uktadowe, takie jak redukcja zobowigzan,
harmonogram rat czy redukcja odsetek.

przed ogtoszeniem upadtosci, takie
jak wynikajace ze stosunku pracy czy
z naleznosci alimentacyjnych.

Zrédlo: A. Olkiewicz, Wplyw Prawa restrukturyzacyjnego i upadtosciowego na ryzyko dziatalnosci przed-
sighiorcy, ,Przedsiebiorczo$c i Zarzadzanie” 2018, t. 19, z. 4, s. 270.

W opinii autora monografii wspélczesne opracowania nie identyfikuja jeszcze jed-
nego dtugoterminowego skutku, jaki niosg bankructwa przedsiebiorstw. Ta na swdj
spos6b deprecjonowana konsekwencja o wydZzwieku pozytywnym, czesto pomi-
jana w polskim i §wiatowym piSmiennictwie, przybiera forme czwartego czyn-

nika produkcji — czyli informacji historycznej*”’. Przebieg i procesy towarzyszace

222 Szerzej o tej problematyce traktuje A. Herman (A. Herman, Bankructwo czy upadtosc?, ,Kwartalnik
Nauk o Przedsigbiorstwie” 2010, nr 4., s. 2).

223 Zgodnie z nowoczesnym podejsciem do sfery czynnikéw produkeji oprécz trzech podstawowych
wytypowanych w XX wieku (ziemi, pracy i kapitatu) uwzgledni¢ nalezy réwniez czwarty, kluczowy
w erze cyfrowej, czyli informacje.
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wielu historycznym bankructwom stanowi¢ moga niezwykle cenng baze infor-
macyjng dla wnioskowania ex-ante’** i mozliwosci wcze$niejszego rozpoznawania
symptoméw wskazujgcych na zaklécenia, a co za tym idzie — doskonalenia zarza-
dzania. Spektakularne upadtosci instytucji finansowych o charakterze TBTF*”
zainicjowaty powotanie nowych drég odczytu symptoméw kryzysu, jak chociazby
makroekonomiczny wskaznik wczesnego ostrzegania przed kryzysem finanso-
wym®*. Innymi stowy, kazda upadto$¢ i bankructwo rodzi konsekwencje infor-
macyjng mogacg w przysztosci utatwi¢ podejmowanie dziatarnn wyprzedzajacych.
Z drugiej strony dostrzegalna jest ponadto inna, negatywna konsekwencja informa-
cyjna, a mianowicie tzw. ,stygmatyzacja upadiosciowa”. P. Zimmeran podkre§la,
iz funkcjonowanie z mianem ,upadtego” utrudnia powr6t do normalnego obrotu
gospodarczego™. Pézniejsze przeszkody odczuwa nie tylko podmiot (nawet w przy-
padku, gdy skutecznie zawarty uktad w upadtosci zrealizowat), ale i sam zarzadza-
jacy, ktéry do niego doprowadzit.

Podsumowujac, jak wykazano w niniejszej czesci pracy, wspélczesne publikacje
wyczerpujaco podejmuja tematyke konsekwencji bankructw i upadlosci. Jednakze,
pomimo istnienia wielu opracowan i szeroko zakrojonych badan ukierunkowanych
na poznanie natury tych skutkéw, dostrzegalny jest brak ogdlnej syntetyki i upo-
rzagdkowania w tej sferze. W podrozdziale tym w celu uzupelniania zaobserwowa-
nej luki zaproponowano autorski dwustopniowy podziat konsekwencji bankructw
i upadltosci, dezintegrujac od siebie m.in tkanke prawng, ekonomiczng oraz spo-
teczng. Cel, ktérego realizacji podjat sie autor w tej czesci ksigzki, to zatem uporzad-
kowanie obecnego dorobku, a ponadto rozszerzenie go o dodatkowsa systematyke
obejmujaca obszar mikro- i makro-konsekwencji. Tak przyjeta i zaplanowana meto-
dyka dziatati pozwolita na syntetyczne oraz zrozumiale zestawienie konsekwencji
bankructw i upadlosci, uwzgledniajac przy tym nowy porzadek prawny wynikajacy
z nowelizacji ustawy Prawo upadtosciowe.

W odniesieniu do determinant bankructw i upadtosci nalezy réwniez podkreslic,
iz katalog tych czynnikéw pozostaje otwarty, a problematyka ta wymaga zacho-
wania szczegélnego holizmu. Systematyka zaproponowana w niniejszym roz-
dziale nie wyczerpuje wszystkich Zrédet zmiennoséci ryzyka ogloszenia upadtosci.
Niebagatelny, cho¢ czesto deprecjonowany, jest rtéwniez indywidualny splot zdarzen
i ich umiejscowienie w czasoprzestrzeni cyklu zycia badanego przedsiebiorstwa.

224 Szczegélne przypadki bankructw i upadlosci (np. upadek banku Lehman Brothers czy zaktadéw
General Motors) stanowig materie do dalszych analiz oraz dydaktycznych case-study. Do§wiadczenia
zebrane z historycznych znanych upadtosci stanowig cenng materie, baze naukowa i przyczynek
do doskonalenia organizacji.

225 Organizacje za duze, by upa$¢ (ang. too big to fail).

226 Szerzej w: https://www.ft.com/content/bce006d2-f82-11e8-8b7c-6fa24bd5409¢ [dostep: 02.08.2019].
227 https://www.zimmerman.com.pl/blog/dlaczego-powstala-ustawa-%E2%80%93-prawo-
restrukturyzacyjne.html [dostep: 26.10.2021].
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Nawet doskonale zarzadzane organizacje, ze wzorcowo ksztattujacymi sie wskaz-
nikami finansowymi i ponadprzecietnymi rezerwami ptynnosciowymi, moga zna-
lez¢ sie w niefortunnym miejscu i niesprzyjajacym czasie, co doprowadzi do btyska-
wicznego zaognienia kryzysu, a w nastepstwie do ryzyka niewyptacalnosci. Dlatego
tez analiza istoty, czynnikéw oraz konsekwencji bankructw i upadtosci wymaga
wielowymiarowej eksploracji badawczej, ktérej nie powstrzymuja granice wspoét-
czesnego podziatu dyscyplin naukowych.
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Rozdzial 3. Wybrane modele wczesnego
ostrzegania przed upadlo$cia

3.1 Sprawozdanie finansowe jako podstawowe Zr6dlo informaciji
w predykcji zagrozenia upadloscia

Wspdlczesne systemy wczesnego ostrzegania przed niewyplacalnoscig oparte
s3 o zréznicowane techniki analityczne. Dokladne wyjasnienie specyfiki tychze
metod przedstawione zostalo w kolejnym podrozdziale. Niezaleznie od tego, czy
mowa o prostych regresjach liniowych (LPM**) czy o zaawansowanych sieciach
neuronowych, kazda z tych metod posiada jeden wspdlny mianownik. Wspélnym
obszarem niezbednym do podjecia préby oszacowania funkcji analitycznej (niezalez-
nie od jej postaci) s3 dane wejsciowe (historyczne). Stanowia one niezbedny element
wejscia, wkiad konieczny do rozpoczecia procesu uczenia funkeji i uzyskania sza-
cunkéw ocen parametréw strukturalnych. Zbiorem danych o dominujacym znacze-
niu w budowie systemu wczesnego ostrzegania sg bez watpienia informacje finan-
sowe wchodzace w sktad cyklicznych raportéw i sprawozdan. Emisja i publikacja tych
dokumentéw wynika z obowigzku sprawozdawczego okreslonego przez regulatora.

Sprawozdanie finansowe jest dokumentem, ktéry obrazuje sytuacje przedsiebior-
stwa z perspektywy pienieznej, a zawarte w nim informacje dotycza stanu posiada-
nia (wraz z jego Zrédtami pozyskania) oraz wyniku dziatalnosci*”’. W sktad obliga-
toryjnego sprawozdania finansowego wchodza*****";

« Dbilans,
« rachunek zyskéw i strat,

- informacja dodatkowa.

Bilansjednostki to zestawienie majatku (aktywéw) i zrédetjego finansowania®”. Jego
rola, jako zrédtowego dokumentu wykorzystywanego na poczet budowy systeméw
wczesnego ostrzegania, jest nieoceniona, gdyz informacje majatkowo-kapitatowe
stanowig integralny element wielu kluczowych dla celéw klasyfikacji wskazni-

228 Najprostsza ekonometryczng metodg klasyfikacji sa liniowe funkcje prawdopodobienistwa (LPM).
Posiadajg one jednak szereg mankamentéw, m.in. wartosci teoretyczne tej funkcji mimo dychotomicz-
nego statusu zmiennej zaleznej, moga wybiegac poza zakres <0,1>.

229 M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 48.

230 Dz. U. 2019, poz. 351, tj. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.

231 R.Borowiecki, M. Kwiecinski, Informacja w zarzqdzaniu procesem zmian, Zakamycze, Krakéw 2003, s. 20.
232 C.Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009,
s. 34.
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kéw finansowych. Przykladem sa chociazby mierniki ptynnosci finansowej, ktére
w catosci oparte s3 o informacje raportowane na famach bilansu jednostki’*’. Nie
mniej wazna jest réwniez rola rachunku zyskéw i strat. Dokument ten prezentuje
wyniki podmiotu (warto$¢ kosztéw, przychodéw i réznice miedzy nimi) w réznych
segmentach dziatalno$ci”*. Zakres informacji ujawnianej na tamach rachunku
wynikéw pozwala na obliczenie wskaznikéw sprawnosci (aktywnosci) oraz rentow-
noéci, ktére réwniez stanowiag nierzadko kluczowy predyktor klasyfikujacy w syste-
mach wczesnego ostrzegania.

Informacja dodatkowa to trzeci obligatoryjny element sprawozdania finansowego.
W jej sktad wchodza nastepujace raporty””: wprowadzenie do sprawozdania finanso-
wego, oraz dodatkowe informacje i objagnienia. Ten element sprawozdania finanso-
wego nie zawiera istotnego zakresu danych liczbowych mogacych postuzy¢ za bezpo-
$redni tadunek informacyjny dla przysztej funkcji klasyfikacyjnej. Z tego tez powodu
znaczenie owego raportu jest czesto deprecjonowane przez niedo§wiadczonych ana-
litykéw, co uznaé nalezy za dzialanie btedne. Jak wskazano, dzialanie takie uznac
nalezy za powazny blad, gdyz informacja jakosciowa (pozafinansowa) zawarta w tej
czesci sprawozdania, w postaci m.in. zasad i regut wyceny majatku, okaza¢ si¢ moze
jednak kluczowa dla zachowania poréwnywalnosci i wyjasnienia niejednoznacznych
kwestii w innych czesciach sprawozdania. Jako$ciowe zrozumienie sprawozdania
finansowego jest bowiem niezbedne do rzeczowego konstruowania préb uczacych,
ktére sg podstawa uzyskania przysztych funkcji analitycznych.

Nalezy jednak pamietad, iz trzy powyzej oméwione elementy sprawozdania finan-
sowego nie stanowia czesto ostatecznej catosci obowigzku informacyjnego przed-
siebiorstwa. W przypadku jednostek, ktére objete sa obowigzkiem badania spra-
wozdania finansowego przez bieglego rewidenta, zakres ujawnianych informacji
ulega rozszerzeniu. Petne raportowanie sprawozdawcze dotyczy**:

« jednostek, ktére objete sa obowiazkiem badania sprawozdania, a beda to:
banki, sp6tki akcyjne, zaktady ubezpieczen;

. pozostalych jednostek, ktére spetnity dwa z nastepujacych warunkéw: $red-
nioroczne zatrudnienie przekraczato 50 oséb, suma bilansowa na koniec
roku obrotowego wynosita co najmniej 2 mln euro (w walucie polskiej), obrét
netto ze sprzedazy produktéw i towardw oraz operacji finansowych przekro-
czyl 4 mln euro (w walucie polskiej)*”.

233 W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju
Rachunkowo$ci w Polsce, Warszawa 2004, s. 12 .

234 T. Kiziukiewicz, Sprawozdawczos¢ i informacje finansowe dla menedzera: poradnik praktyczny,
Ekspert, Wroctaw 1993, s. 15.

235 Dz. U. 2019, poz. 351, tj. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.

236 A. Dziuba-Burczyk, Podstawy rachunkowosci w swietle migdzynarodowych standardéw, Krakowska
Szkota Wyzsza im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego, Krakéw 2003, s. 22.

237 Zgodnie z porzadkiem prawnym obowigzujacym w 2019 roku.
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Obowiazek badania sprawozdania finansowego przez biegltego rewidenta wigze sie
ponadto ze wspomnianym wzrostem jego objetosci, co wynika z obowigzku stwo-
rzenia i opublikowania dodatkowych elementéw: raportu z przeptywéw pienieznych
oraz zestawienia zmian w kapitale wlasnym. Informacje zawarte w tych dokumen-
tach niosa wysoki walor informacyjny dla analityka (szczegdlnie w zaawansowa-
nych analizach finansowych i fundamentalnych), lecz ich rola w budowie systeméw
wczesnego ostrzegania jest co najwyzej drugoplanowa. Pomimo tego niektére dane
zawarte w tej czesci sprawozdania finansowego wciaz sg wysoce uzytecznym sposo-
bem rozszerzenia analiz (np. ptynno$¢ dynamiczna oparta o rachunek cashflow”),
ale z aspektu zawezania przyszlej uzytecznosci oszacowanej funkeji klasyfikacyjne;.
System wczesnego ostrzegania, ktéry uwzglednia w ramach zmiennych objasniaja-
cych mierniki oparte o przepltywy pieniezne, traci bowiem mozliwos¢ aplikacyjna
w sferze podmiotéw nieobjetych rygorem audytu rewidenta, a te dominuja w gospo-
darce narodowej’”. Prawidtowo$¢ ta ma szerokie potwierdzenie empiryczne — prak-
tycznie wszystkie najpopularniejsze systemy wczesnego ostrzegania opierajg sie
wylacznie o mierniki finansowe zwigzane z bilansem i rachunkiem zyskéw i strat’*’.
Wykorzystanie wskaznikéw finansowych pochodzacych wylacznie z bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat jest wiec zabiegiem uniwersalizacji systemu dla podmiotéw
objetych réznym wymogiem sprawozdawczym.

Koniecznoscig, a zarazem czesto podkreslang obawa, w wykorzystaniu informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym jest wiarygodno$¢ danych. Raportowanie
i obowigzek sprawozdawczy powinny by¢ wypelniane zgodnie z nastepujacymi
zasadami’*":

. zrozumiato$cig — sprawozdania powinny by¢ tworzone tak, aby wszyscy inte-
resariusze (o minimalnym pozadanym warsztacie wiedzy) mogli zrozumieé
jego tre§é i przekaz;

« przydatnoscig — poprzez przydatnos$c rozumiec nalezy zdarzenie, kiedy uja-
wienie informacji oddziatywa¢ bedzie na decyzje uzytkownika;

- istotno$cia — ta zasada jest spetniona, gdy informacja nie jest nadto rozbudo-
wana i ogniskuje sie na aspektach najwazniejszych;

« wiarygodno$cig — ujawnione informacje powinny by¢ wolne od znieksztal-
ceni i bled6éw o charakterze bezstronnym i kompletnym;

- neutralnoscig — informacje zawarte w sprawozdaniu nie moga wpltywac
wprost na podejmowanie ukierunkowanych decyzji;

238 D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowq przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 33.

239 https://www.parp.gov.pl/files/74/81/469/12555.pdf [dostep: 13.07.2019].

240 J. Pociecha, Dyskryminacyjne metody klasyfikacji danych w prognozowaniu bankructwa firmy, ,Prace
Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu. Taksonomia” 2006, t. 13, nr 1126, s. 64.

241 W. Gabrusiewicz, M. Remlein, Sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa, PTE, Warszawa 2007, s. 22.
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« ostrozno$cig — regula ta determinuje wykorzystanie racjonalnego pesymi-
zmu, tak aby majatek nie wykazat znamion zawyzenia, a dtugi zanizenia;

« kompletnoscia — obowiazek ujawniania dotyczy wszystkich informacji i zda-
rzen, jakie okresla ustawa;

« poréwnywalnoscia - poréwnywalno$¢ danych zawartych w raportach
stanowi fundament analiz finansowych i umozliwia realizacje dziatan
benchmarkingowych.

Tworzenie i upublicznianie sprawozdan niezgodnych z duchem powyzszych zasad
i regul prowadzi do ogélnych obcigzen oraz znieksztatcen, ktére nie pozostaja obo-
jetne w kolejnych etapach analitycznych, a szczegdlnie w konteks$cie tworzenie funk-
qji klasyfikacyjnych. Problem ten uwypukla i szerzej opisuje m.in. P. Antonowicz,
traktujac o zjawisku agresywnej rachunkowosci*”. Innymi stowy, problematyka
znieksztalcenn danych finansowych implikuje, iz czynnikiem nadzwyczaj waz-
nym, a pozostajacym w ograniczonej kontroli przez odbiorce (oraz autora) syste-
moéw wczesnego ostrzegania, jest jako$¢ danych finansowych. Ryzyko obcigze-
nia funkcji klasyfikacyjnej tym rodzajem btedu moze by¢ jednak mitygowane®®.
Rekomendowanym dziataniem jest wszechstronne, holistyczne podejscie do pro-
cesu tworzenia systemu wczesnego ostrzegania. Analityk dokonujacy estymacji
ocen parametréw funkcji nie powinien ogranicza¢ swoich wysitkéw wylgcznie
do opracowania i walidacji modelu. Zaleceniem dla twdrcy systemu jest wstepna,
a zarazem wyczerpujaca, kontrola pozyskanych danych finansowych (wraz z ich
oczyszczeniem z jednostek nietypowych)™*, ktéra umozliwia identyfikacje wypa-
czen, zanim trafig one do zbioru uczacego.

Poczawszy od pierwszych préb budowy systeméw wczesnego ostrzegania (lata 60.
XX wieku’®) sprawozdania finansowe pozostaja niezmiennie nadrzednym Zzré-
dlem informacji do przeprowadzenia niezbednych obliczeri. Ich nadrzednosé
w zasadzie przejawia charakter koniecznosci, gdyz idea klasyfikacji podmiotéw
na zdrowe i zagrozone niewyptacalnoscig nie moze by¢ podjeta bez odpowiedniego
fadunku informacyjnego, jakie niosg dane finansowe.

Niemalze pie¢dziesiat lat historii zwigzanych z nurtem ilo§ciowym we wczesnym
ostrzeganiu przed niewyplacalnoscia pozwala zauwazy¢ natomiast zmiany w obre-
bie warunkéw tworzenia funkcji klasyfikacyjnych. Budowa pierwszych modeli
na poczatku XXI wieku nie byla tatwa ani szybka. Powody tego s3 nastepujace:

242 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 172.

243 P. Bober, Kreatywna ksiggowos¢ a ocena kondycji finansowej przedsighiorstwa, ,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 262, s. 96.

244 Przyklad procedury pracy z danymi finansowymi wraz z ich przygotowaniem do wniosko-
wania prezentuje P. Antonowicz. Szerzej w: P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 103.

245 E.I. Altman, Corporate financial distress, John Wiley & Sons, New York 2005, s. 83-94.
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sprawozdania finansowe miaty wylgcznie postaé materialng (papierows), znamien-
nie inne byly reguly ich audytu, a ponadto czesto nie trafialy one do scentralizowa-
nych baz. Ze wzgledu na niewielka standaryzacje utrudniona byla ich poréwnywal-
nos¢, a dostepno$¢ do informacji w nich zawartych dla zewnetrznych interesariuszy
byta znacznie nizsza, anizeli ma to miejsce w XXI wieku. Kwestie te uwarunko-
wane byly m.in. tym, iz niegdy$ tworzenie sprawozdan opierato sie o reguly (rules-
-based standards), a nie tak jak wspétczesnie — o zasady (principle-based standards)***.
Réznica miedzy tymi podejéciami jest zasadnicza i zaklada, ze w podejsciu opar-
tym o zasady to rachunkowos$¢ dopasowywana jest do transakcji, a nie na odwrét,
jak ma to miejsce w systemie regul. Postepujaca cyfryzacja gospodarki oprécz sze-
regu zagrozen dla podmiotéw nieprzygotowanych do nowych warunkéw dziata-
nia przynosi réwniez wiele korzysci dla analitykéw. Pojawienie si¢ syntetycznych,
scentralizowanych zbioréw danych (w tym réwniez zbiorowosci o charakterze big
data) pozwala kompletowad wielokrotnie liczniejsze préby, anizeli miato to miejsce
jeszcze w niedalekiej przesztosci. Oznacza to, ze przetwarzanie informacji finan-
sowej dla celéw biznesowych nigdy nie miato efektywniejszego ekosystemu, niz
ma to miejsce w XXI wieku. Portfolio ustug oferowanych przez portale analityczne
i wywiadownie gospodarcze jest rozlegle i stale sie rozszerza, co sprawia, iz meto-
dyki realizacji zaawansowanych systeméw wczesnego ostrzegania staja sie coraz
bardziej efektywne.

Wiekszos$¢ wspélczesnych i dobrze znanych systeméw wczesnego ostrzegania
to funkgje o kilku-, lub nawet kilkunastoletniej historii. Pomimo ze systemy te wyka-
zuja bardzo zadowalajace wyniki klasyfikacji (nawet po wielu latach od momentu ich
stworzenia) przedstawiciele nurtu stricte ilo§ciowego zarzucaja im wiele obcigzen.
Watpliwosci te to chociazby celowe dobory préb i dyskusyjne traktowanie zalozen
o losowosci danych czy symetrycznosci rozkladu podmiotéw zdrowych i upadtych
w zbiorach uczacych mimo znaczacej niesymetrycznosci tej relacji w zbiorowosci
generalnej’”. Nalezy jednak podkregli¢, iz problemy te, w dominujacej liczbie przy-
padkéw, prawdopodobnie nie wynikajg wylacznie z niedostatecznego warsztatu wie-
dzy autoréw, jak czesto podkresla m.in. J. Kitowski**®. W opinii autora s3 one zazwy-
czaj pochodna ograniczen, jakie jeszcze niedawno wkalkulowane byly w dostepne
Zrédla informacji finansowej — a m.in. trudnosci w powotaniu wlasciwego operatu

249

losowania™, brakiem regularno$ci oraz opéZznieniami w emisji papierowych sprawoz-

246 D. Drever, P. Stanton, S. McGowan, Contemporary issues in accounting, John Wiley & Sons, New
York 2007 s. 112.

247 Problematyke te rozwija m.in. M. Gruszczynski, a wspomniany aspekt poruszony zostanie szerzej
w kolejnych czesciach niniejszej ksigzki.

248 Szerzej ze stanowiskiem J. Kitowskiego mozna zapoznac sie podczas lektury publikacji autora,
m.in. w: J. Kitowski, Préba weryfikacji wiarygodnosci diagnostycznej modeli dyskryminacyjnych (na przy-
ktadzie spétek portfela WIG-motoryzacja), ,Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2018, t. 19, z. 10, cz. 1.
249 Wynika to ze znacznych opézniert w stworzeniu i operacjonalizacji takich przedsiewzie¢, jak
Centralny Rejestr Upadtosci.
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dan przez podmioty czy wreszcie ograniczong mocg sprawcza administracji w kon-
trolowaniu oraz dociekaniu ich zawartoéci i terminéw upubliczniania. Sugerowane
przez autora najwazniejsze zmiany wynikajace z digitalizacji gospodarki i nowelizacji
prawa, ktére moga mie¢ wptyw na zwiekszanie jakosci Zrédet informacji niezbed-
nych w budowie systemu wczesnego ostrzegania, zestawiono na Rysunku 13.

ZDARZENIE SKUTEK
4 h Terminowosc¢ i kompletnosé emitowanych
Wdrozenie obligatoryjnego systemu sprawozdan finansowych
e-Sprawozdan Finansowych |:> wraz z mozliwoscig automatycznej
przez Ministerstwo Finanséw ich kontroli przez algorytmy Sl
wdrozone przez MF
\ J . i J
4 ) 4 N
Zwiekszanie dostepnych mocy obliczeniowych Eliminacja bteddéw kalkulacyjnych,
oraz :> testowanie niezbednych zatozen
doskonalenie wydajnosci operacyjne;j oraz wprowadzenie coraz doskonalszych
pakietéw statystycznych metod predykcji (np. sztuczna inteligencja)
- J - J
4 Pojawienie sie duzych scentralizowanych @ Dogodniejsza identyfikacja )
zbioréw danych oraz ekspansja dziatalnosci operatéw losowania, wstepna selekcja danych,
wywiadowni gospodarczych wynikajgce |:> przeglad informacji sektorowych,
z intensywnego popytu tworzenie wieloelementowych préb
na informacje w erze cyfrowej i dostep do zdigitalizowanych raportéw
\_ )& Y ) ) \_ &p g Y p )
4 ) 4 N
Postepujace wdrazanie MSSF/MSR \X/lqksza. F?oro'vxfnywalnosc da}nych
X t L . X oraz mozliwo$¢ budowy, walidacji,
i obejmowanie nimi coraz wiekszej |:> . . .
. L S jak i wykorzystywania modelu krajowego
zbiorowosci przedsiebiorstw L .
na ptaszczyznie miedzynarodowej
- J - J
4 ) 4 N
Obiektywizacja statystyk upadtosciowych
Nowelizacje i ciagte doskonalenie :: oraz standaryzacja poje¢,
prawa upadtosciowego ktére niegdys cechowata dowolna,
subiektywna interpretacja analityka

- J - J

Rysunek 13. Cyfryzacja gospodarki jako akcelerator jakosci Zrédet informacji wyko-
rzystywanych na potrzeby wdrazania nowoczesnych systeméw wczesnego ostrzega-
nia — teoretyczna relacja przyczynowo-skutkowa

Zrédto: Opracowanie whasne.

Dyskurs na temat istotnosci jakosci Zrédet danych finansowych w powodzeniu szaco-
wania funkcji klasyfikacyjnych sprowadza sie do prostego zalozenia. Zbudowany sys-
tem wczesnego ostrzegania jest co najwyzej takiej jakosci, jak jego najstabsze ogniwo,
czyli informacja zawarta w sprawozdaniu finansowym. Nawet najdoskonalsze opro-
gramowanie statystyczne i zaawansowana wiedza analityka odnos$nie uzytkowania
modelu nie bedg w stanie zapewni¢ mu nalezytej jakosci, jesli obcigzony bedzie

100 ROZDZIAL 3.



on btedem plynacym ze znieksztalconej informacji finansowej. O ile zaktécenia sta-
tystyczne moga by¢ skutecznie eliminowane (np. poprzez niwelacje wartosci nietypo-
wych), o tyle informacja falszywa zawierajaca sie w tzw. przedziale typowym™’ sta-

nowi powazne i trudne do wykrycia zagrozenia dla zdolnos$ci predykeyjnej funkcji.

Jak zauwazono wcze$niej, cyfryzacja gospodarki zainicjowata réwniez zmiany
na plaszczyZnie tworzenia i archiwizowania korporacyjnych sprawozdan finan-
sowych. Tradycyjne i najszerzej znane Zrédia informacji finansowej w polskich
realiach to ,Monitor Polski B” oraz zasoby ujete w Krajowym Rejestrze Sadowym
(KRS)*'. Dane zawarte w tych archiwach umozliwily prace nad pierwszymi pol-
skimi systemami wczesnego ostrzegania, cho¢ cechuja sie one pewnymi ogranicze-
niami, a mianowicie: (1) czgstymi brakami danych , (2) czasochtonnoscig, co zwig-
zane jest z koniecznoscia fizycznej obecno$ci zainteresowanego w oddziale KRS,
czy (3) utrudnieniami w péZniejszej obrébce analitycznej, gdyz z reguly systemy
te nie posiadaja w postaci pierwotnej formatu, ktéry akceptowany jest przez pro-
gramy statystyczno-ekonometryczne. Wady te w mniejszym lub w wiekszym stop-
niu zostaly wyeliminowane dzieki pojawieniu sie nowych zdalnych baz danych
agregujagcych informacje finansows.

Cyfrowe archiwa zarzadzane i uzupelniane s3 przez wiodace wywiadownie gospo-
darcze, a jako godne zainteresowania w projektowaniu systeméw wczesnego ostrze-
gania nalezy wskazac Zrédta:

« Baze Infoveriti — oferuje ona platny dostep do danych finansowych w dogodnym
dla analityka formacie (m.in. format xls) i opiera si¢ o zdigitalizowane raporty
KRS, stad réwniez obarczona moze by¢ epizodycznymi brakami danych;

- Baze EMIS (Emerging Markets Information Service) — uznawana jest za jedno
z najbardziej zaawansowanych technologicznie przedsiewzie¢ z zakresu prze-
chowywania raportéw finansowych, pozwala na intuicyjny eksport danych, jak
izarzadzanie nimi w przekroju np. sektorowym, co utatwia dobér zbiorowosci.

W opinii autora baza Infoveriti cechuje si¢ znaczng wiarygodnoscia, a mianowicie

252

niewielkim tzw. btedem pomiaru (ang. measurement error)”*. Nierzadko pojawiaja-

cym sie ograniczeniem tej bazy jest jednak niepetne pokrycia zbiorowosci przedsie-

250 Typowo$¢ przedziatlowa mozna oceni¢ np. za pomocg metody wykorzystujacej rozstep miedzy-
kwartylowy (IRQ).

251 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 21.

252 ,Blad pomiaru” to jeden z nielosowych btedéw w statystyce. Jest to sytuacja zarejestrowania nie-
prawdziwych danych, co w tym przypadku oznacza btedng digitalizacje pozycji finansowych z bazo-
wych sprawozdan do arkusza kalkulacyjnego dostarczanego przez wywiadownie do klienta. Szerzej
o nielosowych btedach traktuje M. Szreder (M. Szreder, Rola bada# statystycznych w naukach eko-
nomicznych w Swietle nowych mozliwosci okreslanych mianem big data, [w:] Ewolucja nauk ekonomicz-
nych: jednos¢ a réznorodnosc, relacje do innych nauk, problemy klasyfikacyjne, M. Gorynia (red.), Polska
Akademia Nauk, Miejscowo$¢ 2019, s. 129.
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biorstw, tzn. wiele raportéw pozostaje niedostepnych w formie cyfrowej, a dostepnych
w odpowiednich sadach, co wymaga osobistej wizyty zainteresowanego. Z drugiej
strony baza EMIS cechuje sie prawdopodobnie zblizong wiarygodnosciag w kontek-
$cie ,btedu pomiaru”, cho¢ pewnym ograniczeniem s3 jej restrykcje dostepowe dla
0s6b nieposiadajacych pelnej akademickiej subskrypcji. Ponadto na uwage zastuguja
réwniez inne zrédta danych, np. zasoby COFACE lub KUKE. Podmioty te digitalizujg
i upubliczniajg odpowiednie obwieszczenia sagdowe dotyczace upadtosci i restruktu-
ryzacji, co okaza¢ moze si¢ przydatne w typowaniu przedsiebiorstw do zbiorowosci
tzw. jednostek zagrozonych.

Podsumowujac, Zrédta informacji niezbedne do realizacji procesu predykeji upadtosci
koncentruja sie niezmiennie od dziesiatek lat na cyklicznych raportach finansowych,
ktére sa obowigzkiem sprawozdawczym przedsiebiorstw. Jak wykazano w niniejszej
czesci ksigzki, ten stan rzeczy jest staltym elementem tkanki funkcji klasyfikacyjnej
poczawszy od pierwszych préb E.I. Altmana po dzi§ dzien. XXI wiek nie przynosi
wiec zmian w wymogach informacyjnych — kazda autorska préba budowy systemu
wczesnego ostrzegania wymaga poznania oraz przetworzenia informacji finansowej
pochodzacej ze sprawozdan i raportéw. Szeroko zakrojone zmiany mozna dostrzec
natomiast w formach i nosnikach wspélczesnej sprawozdawczosci finansowe;.
Tworzenie scentralizowanych baz (np. zasoby EMIS), digitalizacja raportéw i ekspan-
sja popytu na informacje skutkujg dogodniejszym dostepem do danych finansowych,
co odciska pozytywne pietno na pézniejszej mozliwosci tworzenia funkeji klasyfika-
cyjnych. Zlozone metody estymacji niegdy$ jeszcze nie w pelni poznane oraz rygo-
rystyczne wymogi statystyczne trudne do spetniania sg juz zatem w zasiegu dziatan
badaczy oraz analitykéw. Postep ten toruje droge do podejmowania wysitkéw badaw-
czych i tworzenia systeméw nowych, wolnych od zarzucanych im btedéw, m.in. depre-
cjonowania perspektywy sektorowej czy watpliwej metodyki doboru préby.

3.2 Historia rozwoju systeméw wczesnego ostrzegania

Jak zostato wczesniej podkreslone, nurt badan w zakresie predykcji niewyptacalno-
$ci ma kilkudziesiecioletnia historie. Katalizatorem powstania idei wczesnego ostrze-
gania byla permanentnie intensyfikujaca si¢ niepewno$¢ otoczenia biznesowego,
ktéra znaczaco odmienita zasady funkcjonowania organizacji na poczatku XX wieku.
Opracowanie koncepcji ukierunkowanych na mozliwos¢ przewidywania niewyptacal-
nosci stalo sie wiec naturalng odpowiedzia zarzadcza na coraz mniej przewidywalne
warunki prowadzenia biznesu. Uwaza sie, iz zjawiskiem przetomowym byt wielki
kryzys lat 30. XX wieku. Zdarzenie to sprawilo, ze zaczeto poszukiwad sposobéw
monitorowania przedsiebiorstw w celu uzyskania diagnozy wyprzedzajacej, co natu-

ralnie skierowato zainteresowanie badaczy na mozliwo$¢ predykcji upadtosci®’.

253 R. Kowalak, Rola systemow wczesnego ostrzegania w procesie podejmowania decyzji o restrukturyzacji
przedsigbiorstwa, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2017, nr 470, s. 159.
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Pomimo ze wspodlczes$nie czesto postuluje sie, iz protoplastg koncepcji wezesnego
ostrzegania jest E.I. Altman (ze wzgledu na powotanie najbardziej popularnego
systemu obecnego w praktyce biznesu po dzi$ dzien), historia tego obszaru zarza-
dzania siega wyraznie wczesniej. Wigkszo$¢ 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 miata postaci
klasycznej funkcji, a polegata na procedurze poréwnania parami’”’. Autor zapropo-
nowat swoja procedure badawcza w roku 1934, a wigc w trakcie trwania wielkiego
kryzysu w USA. Dostrzec nalezy jednak, ze udokumentowane s3 jeszcze wcze-
$niejsze préby wykorzystania sprawozdania finansowego w dychotomicznej ocenie
standingu podmiotu. Zrealizowane one zostalty w 1930 r. przez R.F. Smitha oraz
A.H. Winakora®®. Amerykariscy badacze wykorzystali 24 wskazniki finansowe,
testujac je na zbiorowos$ci 29 korporacji uznanych za zagrozone upadloscia. Na tej
podstawie autorzy wytonili 8 miernikéw, ktére ich zdaniem cechowaty sie najwyz-
$z3 mocg prognostyczng w typowaniu przedsiebiorstw zagrozonych niewyptacalno-
$cig. Znacznym ograniczeniem towarzyszacym eksperymentom P.J. Fitzapatricka,
R.F. Smitha oraz A.H. Winakora byly jednak stosunkowo nieliczne préby badaw-
cze. Pierwszg szerszg analizg byto dopiero badanie prowadzone przez C.L. Merwina
w 1942 1.”” Autor oparl swoja prace o zbiorowo$¢ liczaca niemalze 940 podmiotéw,
co stanowilo znaczng réznice iloSciowa w poréwnaniu do prac opublikowanych
w latach 30. Wyniki analiz C.L. Merwina wyselekcjonowaty nastepujace mierniki

o najwyzszej zdolnosci prognostycznej:
« (aktywa biezace |/ pasywa biezace) / kapital catkowity — miernik ten repre-
zentuje stosunek kapitalu obrotowego do tacznej warto$ci zapotrzebowania

na kapitat;

o kapital wlasny / kapital obcy — wskaZnik ten mierzy obcigzenie kapitaléw
wiasnych dtugiem, odnoszac sie do zjawiska dZwigni finansowej;

« aktywa biezace / pasywa biezgce — reprezentacja zdolnosci do regulowania
wymagalnych zobowigzan za pomocg aktywéw o wysokiej ptynnosci.

Mierniki o najwyzszym walorze predykcyjnym zaproponowane przez C.L. Merwina
wykazuja interesujaca zbieznosé. Wszystkie z nich dotycza struktury majgtkowo-
-kapitatowej, a wiec ignoruja wynikowo-dochodowy sfere diagnozowania organiza-
cji. Oznacza to, iz w zestawieniu tym widoczny jest brak chociazby podstawowych
indykatoréw rentownosci czy sprawno$ci dziatania podmiotu. Zrédet tego zjawiska

254 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 30.

255 S. Herman, Analiza poréwnawcza zdolnosci predykcyjnej wybranych metod prognozowania upadtosci
przedsigbiorstw, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2018, t. 80, s. 199.

256 Ibidem, s. 200.

257 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 30.
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nalezy prawdopodobnie doszukiwaé sie w innych standardach prawnych odnosza-
cych sie do raportowania o dochodach i wynikach w éwczesnym czasie. Badania
C.L. Merwina uznaé nalezy za prekursorskie, cho¢ badacze pozostaja zgodni,
iz realne podwaliny pod obecny ksztalt systeméw wczesnego ostrzegania poto-
zyt W.H. Beavera®®. W roku 1966 zaproponowat on metode, ktéra oparta zostata
na czterech filarach®”:

. wraz ze wzrostem plynnosci majatku korporacji ryzyko utraty zdolnosci
do obstugi dtugu maleje;

« wraz z wiekszg intensywnoscia generowania przeptywéw pienieznych netto
w przedsiebiorstwie maleje ryzyko niewyptacalnosci;

- im wyzszy jest udziat dtugu w kapitale catkowitym, tym wieksza jest szansa
utraty wyplacalnosci,

« wraz ze wzrostem udziatu kosztéw operacyjnych w przychodach i wzrostem
obcigzenia kosztami statymi ro$nie ryzyko niewyptacalnosci podmiotu.

Postugujac sie powyzszym paradygmatem, W.H. Beaver skonstruowat liczaca
158 przedsiebiorstw zbiorowos¢, w sktad ktérej wchodzily symetryczne podklasy
podmiotéw niewyptacalnych (79 przypadkéw) i taka sama liczba korporacji wypta-
calnych®®. Procedura diagnostyczna oparta zostata na 30 wskaznikach finan-
sowych, spoéréd ktérych wyltoniono sze$¢ o najwyzszym walorze predykcyjnym.
Do grupy tej zaliczono nastepujace mierniki:
« przeplywy pieniezne / kapital obcy — wskaznik ptynnosci o charakterze
dynamicznym;
« zysk netto / kapitat catkowity — rentownos¢ kapitatu catkowitego;
« kapitat obcy / kapitat catkowity — wskaznik zadtuzenia;
o kapital pracujacy / kapital catkowity — wzgledny wskaznik kapitatu
obrotowego;
. aktywa biezace / pasywa biezace — statyczny wskaznik ptynnosci;
 ($rodki pieniezne — pasywa biezace) / (koszty operacyjne — amortyzacja) —
stosunek §rodkéw pienieznych netto do operacyjnych kosztéw pienigznych.

Zauwazyc¢ nalezy, iz w badaniach W.H. Beavera po raz pierwszy, biorac pod uwage
wcze$niejsze prace, obserwuje sie obecnosé wskaznikéw odnoszacych sie do docho-
déw i przeplywéw pienieznych przedsiebiorstwa. Ponadto badacz stusznie zauwa-
zyl i podkreslit istote ryzyka (filar 3.), a wiec wspélcze$nie znanego mechanizmu

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

259 W.H. Beaver, Financial Ratios As Predictors of Failure, ,Journal of Accounting Research” 1966,
vol. 4, s. 71-111, www.jstor.org/stable/2490171 [dostep: 10.03.2019].

260 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozy kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 31.
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lewarowania finansowego. Dodatkowa, a zarazem wcigz aktualng w realiach
XXI wieku, obserwacja W.H. Beavera jest nadanie priorytetu wskaznikowi pierw-
szemu (przeptywy / kapitat obcy), ktéry nawigzuje do wspélczesnej metodyki dia-
gnozowania ptynno$ci. Mierniki z tej grupy stanowia bowiem integralny element
wielu wspélczesnych systemdéw wczesnego ostrzegania.

Wszystkie przytoczone prace i badania, pomimo czestego deprecjonowania przez
wspélczesnych analitykéw, stanowily fundament, ktéry przyczynit sie do opubliko-
wania pracy przetomowej. Kamieniem milowym w predykeji zagrozenia upadto-
$cia byto opracowanie autorstwa E.I. Altmana opublikowane w 1968 r. Praca ta byta
inspirujaca dla kolejnych pokoleni i wytyczyla droge do powstania wielu innych
rewizji systeméw opartych o zblizong metodyke®®'. Formuta zaproponowana przez
E.I. Altmana byla w pewnym stopniu syntetyczng operacjonalizacja postulatéw
W.H. Beavera. Intuicyjnos¢ i zrozumiato$é owej formuty przysporzyta jej szerokie
grono uzytkownikéw w praktyce biznesu. Wykorzystanie wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej przez E.I. Altmana nadalo réwniez podwaliny pod niezliczone
préby budowy zblizonych modeli na catym §wiecie, w tym przyczynito sie do dyna-
micznego rozwoju polskiej mysli systeméw wczesnego ostrzegania w XXI wieku.
Jak sugeruja P. Antonowicz oraz J. Siciniski, szczyt publikacyjny nowych polskich
modeli dyskryminacyjnych przypada na poczatek 2000 r., a kolejne préby, zwlasz-
cza te po roku 2010, dotycza gléwnie adaptacji sektorowych”. Zauwazy¢ mozna
wiec, iz analiza dyskryminacyjna stanowi samodzielny, ilosciowy nurt metodyczny
wczesnego ostrzegania, a réwnolegle do niej rozwijane byly (i nadal s3) inne, alter-
natywne metody. Poczatek rozwoju metod alternatywnych to przede wszystkim
przetom lat 70. i 80. XX wieku. Stusznie podkresla B. Prusak, ze przyniést wiele
znaczacych publikacji, w ktérych prezentowano modele oparte o funkcje logitowa
i probitowa. Wiekszo$¢ z nich wniosta wazny wkiad w ksztaltowanie polskiej, ale
i $wiatowej mysli naukowej w tym zakresie’”. Warto wiec przywotaé przy tej tema-
tyce polska prace, a mianowicie probitowy model M.E. Zmijewskiego’**. Co wazne,
zaréwno analiza dyskryminacja, jak i funkcje logit/probit, cechowaty sie wzgledna
intuicyjnoscig tworzenia oraz pézniejszego uzytkowania. Byla to niewatpliwa
zaleta w stosunku do bardziej czasochtonnych i subiektywnych poréwnan parami,
ktére z regulty wymagaty wiedzy eksperckiej od uzytkownika. Z biegiem czasu ana-

261 E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsigbiorstw,
»Ekonomista” 2006, nr 2, s. 207.

262 P. Antonowicz, J. Siciniski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyle-
niami —typologia i rola systeméw wezesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsigbiorstw, [w:] Zarzgdzanie
rozwojem przedsigbiorstwa. Perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, M.Z. Wisniewska, P. Antonowicz
M. Szymanska-Bratkowska (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarsk 2020, s. 74.

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

264 M.E. Zmijewski, Methodological Issues Related To The Estimation Of Financial Distress Prediction
Models, ,Journal of Accounting Research” rok..., vol. 22, s. 59-82.
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litycy zaczeli dostrzegac jednak coraz wigcej wad i ograniczen prostych metod eko-
nometrycznych, co zaowocowato nowymi $ciezkami rozwoju systeméw wczesnego
ostrzegania.

Jednym z istotniejszych ograniczen na etapie tworzenia funkcji klasyfikacyjnej
jest konieczno$¢ spetnienia szeregu zatozen statystycznych. W wiekszosci wymogi
te dotycza minimalnego rozmiaru préby oraz koniecznosci zapewnienia wielowymia-
rowego rozkladu normalnego dla préby uczacej. Badacze motywowani tym faktem
doprowadzili do popularyzacji kolejnej metodyki uzytecznej we wczesnym ostrzega-
niu, a mianowicie koncepcji sztucznych sieci neuronowych (ang. ANN - artificial
neural networks). Poczatek rozwoju tej $ciezki w predykeji upadlosci miat 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 zaletg sztucznych
sieci neuronowych jest ich wzgledne uwolnienie od wielu ograniczen i zalozen, ktére
integralnie przypisane sg do tradycyjnych metod prognostycznych. Z drugiej strony
algorytmy neuronowe sg dalece mniej intuicyjnie od metod tradycyjnych. Ich tworze-
nie i interpretacja lezy nierzadko poza zasiegiem wiekszosci badaczy, gdyz wymagaja
one nalezytej wiedzy eksperckiej oraz wysokiej klasy oprogramowania wspierajgcego.
Mimo to sztuczne sieci neuronowe jako system predykcji przed upadtoscia to kieru-
nek nieustannie rozwijany i doskonalony, a ich kolejne rewizje przynosza coraz wyz-
szg sprawnos¢ i glebokos¢ retrospekcji ostrzegawczej. Jednym z przyktadéw wyko-
rzystania potencjatu tej metodyki we wczesnym ostrzeganiu jest praca opublikowana
przez P. Antonowicza, K. Najmana oraz K. Migdal-Najman. Zespét naukowcéw skon-
struowat sie¢ neuronows zdolng do poprawnej klasyfikacji podmiotéw zagrozonych
juz cztery lata przed faktyczng upadtoscia™®.

Wspélczesnie podejmowane sg réwniez liczne préby wykorzystania koncepciji alter-
natywnych. Do takich metodyk zaliczy¢ mozna: (1) teorie entropii, (2) samoorgani-
zujace sie mapy, (3) modele hazardu czy (4) logike rozmyta. Na szczegdlne zaintere-
sowanie zastuguje metoda czwarta (ang. fuzzy logic)’”, ktéra w kilku publikacjach
prezentowata obiecujace poziomy sprawnosci. Jej wyraznym ograniczeniem, a zara-
zem barierg szerszej popularnosci, jest jednakze wysoki poziom skomplikowania,
co wynika z koniecznosci posiadania szerokiej wiedzy matematycznej niezbednej
nie tylko w jego tworzeniu, ale réwniez przy ocenie standingu wybranego pod-
miotu. WyraZznym trendem badawczym we wczesnym ostrzeganiu wystepujacym

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

266 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:] Effective investments on capital markets:
10th Capital Market Effective Investments Conference (CMEI 2018), W. Tarczynski, K. Nermend (red.),
Springer International Publishing, Cham 2018, s. 168.

267 T. Korol, An evaluation of effectiveness of fuzzy logic model in predicting the business bankruptcy,
»Romanian Journal of Economic Forecasting” 2011, vol. 3, s. 92-107.
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po 2000 r. sg tez préby przenoszenia metod wykorzystywanych w szacowaniu
ryzyka kredytowego, np. model opcji KMV**,

Podsumowujac, historia ilo§ciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu pozwala
zauwazy¢ krystalizacje kilku réwnolegle rozwijanych kierunkéw. Najpelniej pozna-
nym, a zarazem najbardziej popularnym rozwigzaniem jest analiza dyskrymina-
cyjna, z ktéra wigze sie najszerzej znana funkcja Z-Score autorstwa E.I. Altmana.
Modele o charakterze dyskryminacyjnym majace korzenie w pionierskiej pracy
E.I. Altmana doczekaly sie wielu adaptacji, rewizji i edycji dostosowanych do kon-
kretnych gospodarek. Systemy te prawdopodobnie osiggnely juz gérne granice
sprawnosci, ktére jednak uznac nalezy za w pelni satysfakcjonujace. Wysoka sku-
teczno$¢ klasyfikacji w potaczeniu z ich intuicyjna obstuga gwarantuje empiryczna
trwato$¢inieprzemijajaca popularno$é w praktyce biznesu. Z drugiej strony metody
bardziej ztozone, takie jak ,sztuczne sieci neuronowe” (SSN), to rozwigzanie skie-
rowane raczej do wezszego grona interesariuszy, cho¢ cechujace sie cigglym poten-
cjatem rozwojowym. Koncepcje te ze wzgledu na znaczng przestrzen potencjalnych
udoskonalen z pewnos$cig doczekajg wielu uzytecznych zastosowan we wczesnym
ostrzeganiu, np. w ramach rozwoju gospodarki w idei Przemystu 4.0, co odbywac sie
moze poprzez implementowanie ich w struktury uczenia maszynowego.

3.3 Ilosciowe metody predykcji upadlosci przedsiebiorstw

3.3.1 Analiza dyskryminacyjna

W poprzednim podrozdziale w celu przyblizenia historii systeméw wczesnego
ostrzegania zaprezentowano ewolucje metod ilo§ciowych przydatnych w klasyfika-
cji przedsiebiorstw na przestrzeni XX i XX1I wieku. Jak podkreslono, pomimo szero-
kiego spektrum metodyk naukowych tylko kilka nurtéw odcisneto znaczace pigtno
zaréwno na teorii, jak i praktyce diagnozowania standingu finansowego podmio-
téw. Nurty ilosciowe, ktére wedtug J. Pociechy uznaé¢ mozna za podstawowe w pre-
dykcji zagrozenia upadtoscia, to**:

. analiza dyskryminacyjna;

« metody ekonometryczne (modele logit i probit);

« sieci neuronowe.

Metody te cechuja sie wyraznie szerszym zasiegiem aplikacyjnym anizeli metody
matematyczno-eksperymentalne (np. teoria entropii, czyli logika rozmyta). Ponadto
kazda wyzej ukazana metoda posiada pewne przewagi i ograniczenia w stosunku

268 B. Prusak, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsighbiorstw, Difin,
Warszawa 2005, s. 85.

269 J. Pociecha, B. Pawelek, M. Baryla, S. Augustyn, Statystyczne metody prognozowania bankructwa
w zmieniajgcej si¢ koniunkturze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Krakéw 2014, s. 8.
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do pozostatych, co sprawia, iz decyzja o wyborze konkretnej lezy w gestii analityka.
Wybér wlasciwej uwarunkowany jest kilkoma czynnikami, a mianowicie: struk-
turg oraz liczebno$cia préby uczacej i walidacyjnej, dostepnoscig do odpowiedniego
oprogramowania oraz ogélnym poziomem wiedzy analityka odno$nie do instru-
mentarium statystyki i analizy danych.

W niniejszym podrozdziale przedstawiona zostanie szerzej idea analizy dyskry-
minacyjnej jako metody konstrukeji systeméw wczesnego ostrzegania wraz z pre-
zentacja jej niezbednych zalozen statystycznych. Nalezy zauwazy¢, iz stwierdze-
nie ,analiza dyskryminacyjna” stanowi z punktu widzenia gwary naukowej pewne
uproszczenie nomenklatury. Funkcja ta to najczesciej tzw. liniowy dyskryminator
Fishera (ang. LDA - linear discriminant analysis). Przelomowa praca R.A. Fishera,
opublikowana w 1936 r., traktowata o potencjale analizy dyskryminacyjnej w roz-
wigzaniu réznorodnych dylematéw taksonomicznych”’. Godne uwagi jest to,
iz pierwsze polskie préby wykorzystania analizy dyskryminacyjnej miaty miejsce
w latach 80. XX wieku i nie dotyczyly sfery przedsiebiorstw””". Istota tej metody,
jak ocenia E. Maczyniska, jest: ,rozwigzywanie probleméw klasyfikacyjnych zbio-
réw o zréznicowanych cechach””?. Zgodnie z tg interpretacja nie trudno zauwazy,
iz uniwersalnos¢ i mozliwo$¢ ujecia zréznicowanych cech wpisuja sie nalezycie
w potrzeby nurtu wczesnego ostrzegania. E. Gatnar wyja$nia, iz zadaniem dyskry-
minacji jest: ,podjecie decyzji o przydzieleniu obiektu do klasy, ktéra jest dokony-
wana na podstawie znajomosci rozktadéw zmiennych w klasach oraz prawdopodo-
bieristw a priori”®”. Gtéwnym autorem koncepciji liniowej dyskryminacji jest, jak
wspomniano, R.A. Fisher, cho¢ wielu matematykéw podejmowato skuteczne préby
jej rozbudowy, czego przyktadem moze by¢ préba ekspansji funkeji do wiecej niz
dwéch klas podjeta przez C.R. Rao (1948) i ].G. Bryana (1951)*. Konieczne jest r6w-
niez oméwienie réznic miedzy procesem klasyfikacji a dyskryminacji. W opraco-
waniach o charakterze publicystycznym, jak i nierzadko w pis§miennictwie nauko-
wym, pojecia te uzywane sg w pelni zamiennie. Podejscie to jest dopuszczalne,
cho¢ nie w pelni poprawne. Klasyfikacja to proces poszukiwania reguly na przypi-
sanie nowego obiektu do danej klasy, natomiast dyskryminacja opiera sie na iden-
tyfikacji wyréznikéw, ktére pozwolg rozdzieli¢ zbiory tak bardzo, jak to mozliwe”.

270 R.A. Fisher, The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems, ,Annals of Eugenics” 1936,
no. 7,s. 179.

271 E. Gatnar, Analiza dyskryminacyjna — stan aktualny i kierunki rozwoju, ,Studia Ekonomiczne” 2013,
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W zwigzku z tym proces powotywania funkcji wraz z wyborem optymalnego
zbioru zmiennych niezaleznych, ktére rozdzielajg prébe uczacg w jak najdoktad-
niejszy sposéb, bedzie ,dyskryminacja”, natomiast wykorzystanie wcze$niej opraco-
wanej reguly (funkcji dyskryminujacej) do okreélenia statusu nowych przypadkéw
(spoza préby) oznaczaé bedzie ,klasyfikacje”.

Specyfikacja teoretyczna modelu w metodzie analizy dyskryminacyjnej (forma
kanoniczna) jest nastepujaca”’®:

— VL
Z; = 2i=1 a1 X
gdzie:
Zj = zmienna kanoniczna;
a, = wspétczynnik kanonicznej funkcji dyskryminacyjnej;
X, = warto$¢ i-tej zmiennej dyskryminacyjnej dla I-tego przypadku w L-tej
grupie.

Oszacowanie dyskryminatora wymaga wykorzystania tzw. préby uczacej (ang. training
sample). We wczesnym ostrzeganiu funkcje te spetnia zbiorowos$¢ przedsiebiorstw
o dobrej kondycji oraz oddzielna grupa podmiotéw upadtych lub zagrozonych upadto-
$cig””’. Celem powolanej funkcji jest wiec uzyskanie takiej kombinacji ocen parame-
tréw przypisanych do konkretnych zmiennych egzogenicznych, aby mozliwe byto jak
najdoktadniejsze separowanie (dyskryminacja) klas pomiedzy sobg”®. Warto w tym
miejscu zaznaczy<, iz najwyzej ceniona jest zdolno$¢ poprawnej klasyfikacji nowych
przypadkéw, a nie tylko trafna dyskryminacja w obrebie préby treningowej”’. Istote
separacji dyskryminatora R.A. Fishera wizualizuje Rysunek 14.

276 E. Gatnar, Analiza dyskryminacyjna, op. cit., s. 46.

277 Wylonienie zbiorowosci podmiotéw zdrowych nie jest obarczone szczegdlnymi utrudnieniami.
Przyjmuje si¢ najczesciej, iz uznad za takie nalezy przedsiebiorstwo aktualnie prosperujace, rozwi-
jajace sie, wykazujace tendencje do kontynuacji dziatania w mozIliwej do przewidzenia przysztosci.
Zdefiniowanie podmiotu zagrozonego, upadtego lub o niekorzystnej sytuacji finansowej pozostaje
sprawg w pewien sposéb otwarta. W §rodowisku autoréw réznych systeméw wczesnego ostrzegania
dostrzec mozna réznorodne podejscie do tej sfery. W kompletowaniu préb treningowych dostrzega sig
zatem podejécia nastepujgce: ujmowanie podmiotéw faktycznie upadtych lub aktualnych bankrutéw
(2r6dtem potrzebnym do rozstrzygniecia tej kwestii jest tutaj sprawozdanie datowane na rok, dwa lata
lub trzy przed tym zdarzeniem) albo wykorzystanie informacji o dacie zlozenia wniosku o ogloszenie
upadtosci (ktéry weale nie musi skonczy¢ sie finalng upadloscia lub nie wigze sie z klasycznym ban-
kructwem ekonomicznym) — Zrédtem w takim przypadku sg informacje finansowe z raportéw opubli-
kowanych rok, dwa lata lub trzy przed tym zdarzeniem. Przyjeta metoda oznaczenia tzw. bankrutéw
ma wplyw na p6zniejszg czuto$c i swoisto§¢ dyskryminatora, modulujac jego poziomy sprawnosci —
aspekt ten poruszony zostanie szerzej w kolejnych cze$ciach ksigzki.

278 P. Radkiewicz, Analiza dyskryminacyjna. Podstawowe zatozenia i zastosowania w badaniach spotecznych,
,Psychologia Spoteczna” 2010, nr 2-3, s. 142-161.

279 Problem dyspers;ji sprawnosci funkeji dyskryminujacych w obrebie obiektéw treningowych (préba
uczaca) a zbiorowosci testowych jest czesty. Nierzadko zdarza sie, iz dany dyskryminator osigga doskonate
wyniki sprawnogci na poziomie préb uczacych, a wykroczenie z klasyfikacja poza prébe bazowa sprawia,
iz funkcja osigga wyniki gorsze od oceny podjetej za pomoca dostownego ,rzutu moneta”. Zréznicowanie
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c ft)

gdzie:
f(x) — funkcja prostej dyskryminujacej,
X,, X, —zmienne dyskryminujace,
C,, C, — klasy podlegajace separacji,
M, M, — wartosci oczekiwane w klasach.
Rysunek 14. Istota separacji klas dla dw6ch zmiennych

Zrédlo: E. Gatnar, Podejscie wielomodelowe w zagadnieniach dyskryminacji i regresji, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 60.

Rysunek 14. ilustruje fundamentalny sens omawianej metody. Ideg analizy dys-
kryminacyjnej jest wyznaczenie prostej separujacej, ktérej celem jest jak najtraf-
niejsze rozdzielnie obiektéw na klasy”®’. Operacjonalizacja postulatu matematycz-
nego, jak twierdzi R.A. Fisher, sprowadza sie do uzyskania najwiekszej dyspers;ji
miedzy $rednimi miedzygrupowymi (ang. sample mean), zachowujac przy tym jak
najnizsza wariancje (zmiennoé¢) wewnatrz danej klasy”. W predykcji upadtosci
zmienne egzogeniczne przyjmuja najczesciej posta¢ miernikéw analizy finanso-

wej. Zaliczy¢ tu mozna nastepujace wskazniki**:

préb testowych sprawia, iz regularnie tworzone rankingi sprawnosci systeméw wczesnego ostrzegania
zazwyczaj réznia sie w zaleznosci od struktury préby testowej przyjetej przez ,analityka-testera”, co spra-
wia, iz nie mozna obiektywnie wskaza¢ bezwzglednie najlepszego dyskryminatora liniowego we wcze-
snym ostrzeganiu. Wniosek ten stal si¢ podstawa do rozwijania systeméw ostrzegawczych zorientowa-
nych na konkretne branze lub wykorzystania stosu kilku metod, co skutkuje oznaczeniem zagregowanego
ratingu badanego przedsiebiorstwa — problem ten podjety zostat w kolejnej czesci.

280 W problemie predykcji upadto$ci mowa jest o dwoch klasach, a mianowicie grupie podmiotéw
zdrowych oraz zagrozonych. Analiza dyskryminacyjna ma réwniez szereg modyfikacji matematycz-
nych, ktére pozwalajg rozszerzy¢ ja na wiele klas, co przydatne jest w rozwigzywaniu bardziej ztozo-
nych zadan klasyfikacyjnych.

281 R.A. Fisher, The Use of Multiple Measurements in Taxonomic Problems, ,Annals of Eugenics” 1936,
no. 7, s. 180

282 A. Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie modeli statystycznych w ocenie ryzyka upadtosci przedsigbiorstw,
[w:] Niepewnos¢ funkcjonowania przedsighiorstw: Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, P. Dec (red),
OW, Warszawa 2013, s. 43.
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« rentownosci i zyskowno$ci*®’;
« plynnosci finansowej;
« aktywnosci i obrotowosci;

« zdolnosci obstugi zadtuzenia.

W empirycznej predykeji upadtosci najbardziej adekwatne spos$réd podanej wyzej
listy s3 wskazniki ptynnosci finansowej’**. Znaczna reaktywno$¢ we wczesnym
ostrzeganiu przypisuje sie réwniez wskaznikom zyskownosci i rentownosci, gdyz
z reguly relacja efektéw (zyskéw) do ich Zrédet (zasobéw, strumieni) ulega destruk-
cji jako jedna z pierwszych w przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa.

Osobnego wyjasnienia wymaga ponadto warto$¢ wynikowa funkcji dyskrymina-
cyjnej. Oszacowana warto$¢ zmiennej zaleznej (czesto generalizowana po prostu
jako Z-score) w ujeciu liczbowym nie przejawia informacji ekonomicznej, tak jak
ma to miejsce w klasycznych modelach regresji liniowej. Z-score to zatem ogélnie
przyjeta nomenklatura dla wartosci funkcji dyskryminatora agregujacego warto-
$ci wskaznikéw analizy finansowej w wielowymiarowy rating liczbowy”®. Obieg
catego systemu ulega zamknieciu poprzez oszacowanie warto$ci granicznych,
dzieki ktérym mozliwe jest zaklasyfikowanie badanego przedsiebiorstwa do jed-
nej z klas. Warto$¢ wynikowa funkcji dyskryminacyjnej (czyli tzw. teoretyczna
warto$¢ zmiennej zaleznej) poréwnywana jest zatem do odpowiednio okres§lonych
interwaléw wzorcowych, co skutkuje nadaniem odpowiedniego standingu diagno-
zowanemu podmiotowi’***’. W praktyce polega to najczesciej na oznaczeniu sta-
tusu podmiotu jako zagrozony, zdrowy lub powotaniem tzw. strefy nieokreslone;

283 Zauwazy¢ mozna, iz czesto spotykana jest substytucja poje¢ ,zyskowno$¢” oraz "rentownosc”.
Pomimo pewnego nieoficjalnego przyzwolenia na takie dziatanie w §wiecie nauki rentownosc¢ nalezy
taczy¢ z zasobami (np. rentownos¢ aktywéw — ROA), a pojecie zyskownos¢ odnosic¢ wytacznie do stru-
mieni (np. ROS, czyli zyskowno$¢ przychodéw).

284 Badania na prébie 2739 spélek upadlych w Polsce w latach 2007-2013 przeprowadzone przez
P. Antonowicza wykazaly postepujaca tendencje pogarszania sie miar ptynnosci finansowej z kazdym
kolejnym rokiem przyblizajacym spétke do upadlosci. Szerzej w: P. Antonowicz, Bankructwa i upadto-
sci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 190-193].

285 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne jako metoda oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa,
»Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach” 2010, nr 86, s. 145.

286 W wybranych pakietach statystycznych (np. IBM SPSS czy StatSoft Statistica) dostepna jest réw-
niez mozliwo$¢ szacowania dwéch funkeji dyskryminujacych, co sprawia, ze zamiast funkcji pojedyn-
czej (z wartos$ciami granicznymi) klasyfikacji dokonuje sie poprzez zestawianie wartosci z réwnania
reprezentujacego jednostki zdrowe z funkcja oszacowang dla jednostek upadtych. Przypisanie bada-
nego przedsiebiorstwa do danej grupy odbywa sie dzieki obserwacji tego, ktére réwnanie skutkowato
wyzszg warto$ciag zmiennej wynikowej. W praktyce systemdéw wczesnego ostrzegania podejscie to jest
zdecydowanie mniej popularne ze wzgledu na nizszg intuicyjnos¢ dla odbiorcy.

287 ]. Wojnar, Analiza poréwnawcza modelowania logitowego i funkcji dyskryminacyjnej w ocenie ryzyka
upadtosci spétek gietdowych, ,Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 2015, t. XVI, z. 4, s. 202.
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w przypadku uzyskania wynikéw poza przedzialem konkluzji***. Popularnym
sposobem wyznaczenia interwatéw dla procesu klasyfikacji w liniowej funkcji
R.A. Fishera jest dwuetapowa procedura. Po oszacowaniu parametréw funkeji dys-
kryminujacej obliczy¢ nalezy $rednie klasyczne Z, oraz Z, dla podmiotéw zdrowych
i zagrozonych w prébie uczacej. Nastepnie wyznaczona jest $rednia ogdlna stano-
wigca zarazem sugerowany ,,punkt odciecia” miedzy klasami. Warto$¢ ta obliczana
jest za pomoca nastepujacego wzoru matematycznego:

1,_ —
5@+ 23)
gdzie:
Z — $rednia klasyczna z teoretycznych warto$ci dyskryminatora dla pod-
miotéw z pierwszej klasy (préba uczaca);

EZ — $rednia klasyczna z teoretycznych wartosci dyskryminatora dla pod-
miotéw z drugiej klasy (préba uczaca).

Oprécz powyzszego sposobu spotyka sie réwniez inne metodyki wyznaczania
,punktu odciecia”. Czesta procedurg jest obserwacja mapy klas na plaszczyznie
oraz préba optymalizacji wartodci granicznych za pomoca oprogramowania typu
Solver, gdzie jako zmienng modulowana przyjmuje sie warto$¢ odciecia, a cel sta-
nowi minimalizacje bledu klasyfikacji (metodyka ta jest szczegélnie zalecana, gdy
struktura podmiotéw zdrowych i upadtych w prébie uczacej nie jest symetryczna).

Analiza dyskryminacyjna uwazana jest za metode, ktéra wyraznie odbiega walorem
predykcyjnym od metod ekonometrycznych oraz sieci neuronowych. Jej przewagg jest
natomiast to, ze wymaga nizszej wiedzy eksperckiej oraz ze obwarowana jest wezszym
spektrum zalozen stosowalnosci niz ztozone metody sieciowe. Analiza dyskrymina-
cyjna nie zwalnia jednak catkowicie badacza z respektowania matematycznych zato-
zen, wrecz przeciwnie wymaga spelniania statystycznych postulatéw, tak aby doce-
lowy dyskryminator osiaggnat optymalng sprawnosc klasyfikacyjna. Jak wynika ze stéw
E. Gatnara opisujacych analize dyskryminacyijna: ,[...] Dyskryminacja to decyzja o przy-
dzieleniu obiektu do klasy, ktéra jest dokonywana na podstawie znajomosci rozktadéw
zmiennych”, zauwazy¢ mozna wyakcentowanie problematyki rozktadu zmiennej.
Krystalizuje sie tu pierwszy wymog, jaki niezbedny jest w procesie konstruowania dys-
kryminatora, a mianowicie obecno$¢ wielowymiarowego rozktadu normalnego. Laczny
wykaz zalozen: i gtéwnych wymogéw analizy dyskryminacyjnej zestawiono w Tabeli 14.

288 Strefa nieokreslona to plaszczyzna diagnozy bez konkluzji. Dotyczy podmiotéw o przecietnej sytu-
acji finansowej, ktérej mierniki finansowe nie wskazuja na klarowne zagrozenie upadtoscia, cho¢ z dru-
giej strony wyraznie odbiegaja od pozioméw przecietnych notowanych dla podmiotéw zdrowych wewnatrz
proby uczacej. Strefa ta nie wystepuje we wszystkich modelach dyskryminacyjnych. Czes$¢ z nich ma kla-
syczny, dychotomiczny interwat dla okre§lenia standingu (czyli jednostki zdrowe i zagrozone upadloscia).
289 E. Gatnar, Analiza dyskryminacyjna — stan aktualny i kierunki rozwoju, , Studia Ekonomiczne” 2013,
nr 152, s. 43.
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Tabela 14. Podstawowe zalozenia matematyczne dla analizy dyskryminacyjne;j

Lp. Zalozenie Opis i skutki

1. | Wielowymiarowa normalno$¢ | Kazda ze zmiennych powinna cechowac sie
rozktadu zmiennych rozktadem normalnym.

2. | Homogenicznos¢ Dla niewielkich préb naruszenia tego zatozenia
wariancji/kowariancji moga powodowad powazne btedy w klasyfikacji.

3. | Korelacje miedzy srednimi Znaczaca dyspersja w grupach przy wysokich
i wariancjami $rednich powodowaé moze, ze wartosci

przecietne nie bedg wiarygodne
(Srednie klasyczne sg mato odporne na wysoka

dyspersje).
4. |Brak obcigzenia Problem ten uwydatnia sie szczegdlnie, jesli
wspdtliniowoscig zmienne egzogeniczne s3 ze sobg nad wyraz

powiazane. Naturalnie w przypadku analizy
finansowej nie mozna catkowicie wyeliminowac
tego zjawiska, gdyz zmiany miernikéw
reprezentujacych standing podmiotu beda miaty
tendencje do pewnej wspétzaleznosci.

Zrédlo: http://home.agh.edu.pl/~mmd/_media/dydaktyka/adp/analiza_dyskryminacyjna.pdf
[dostep: 24.10.2019].

Zalozenia zestawione w Tabeli 14. s3 z reguty w pelni osiaggalne przy pomocy wzgled-
nie nieskomplikowanego instrumentarium: powotania préby o wlasciwej liczno-
$ci oraz oczyszczenia danych z wartoéci nietypowych®’. Okreslenie minimalnej

290 Wiekszo$¢ wspoélczesnych metod statystyczno-ekonometrycznych obwarowana jest pewnym
zestawem zalozen, ktérych spetnienie pozwala na wyzwolenie pelnego waloru predykcyjnego funkcji.
Analityk korzystajacy z liniowej analizy dyskryminacyjnej powinien dazy¢ do tego, aby jak najwieksza
liczba zalozen przedstawionych w Tabeli 18. zostata spelniona. Coraz czedciej jednak, nie tylko dla
metody LDA, zauwaza si¢ w literaturze przedmiotu pewna liberalizacje¢ rygoru aparatu matematycz-
nego. W badaniach naukowych opartych o liniowa analize dyskryminacyjng réwniez zaobserwowaé
mozna narost pewnych kompromiséw, ktérych celem jest liberalizacja sztywnych zatozen naktadanych
niegdys$ na te metode. Najczesciej spotykanym rozwigzaniem jest przyzwolenie na pewne odchylenia
od zalozen zawartych w Tabeli 18., a szczegdlnie od wymogu spelnienia wielowymiarowego rozktadu
normalnego i homogeniczno$ci macierzy wariancji-kowariancji. Pierwsze wskazane zalozenie z reguty
nie jest uznawane za tzw. mocne w literaturze przedmiotu, tzn. w wiekszo$ci przypadkéw odchylenie
od niego nie powoduje dyskwalifikujacej utraty mocy dyskryminacyjnej. Zjawisko to sygnalizowat juz
w ubiegtym wieku P.A. Lachenbruch. (Szerzej w: P.A. Lachenbruch, Discriminant Analysis, Hafner
Press, New York 1975, s. 100-110). Opini¢ P.A. Lachenbrucha podziela réwniez W.J. Krzanowski,
ktéry potwierdza, ze liniowa analiza dyskryminacyjna nie traci wiele ze swego waloru predykcyjnego
w tzw. warunkach nieoptymalnych. (Szerzej w: W.J. Krzanowski, The performance of Fisher’s linear
discriminant function under non-optimal conditions, ,Technometrics” 1977, vol./no. 19, s. 191-200).
Jeszcze dobitniejsze wnioski ze swych badan formutujg 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 utrate zdolnosci klasyfikacyjnej w postaci statystycznie istotnych réznic
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liczebno$ci préby nie jest mozliwe za pomoca jednego powszechnie akceptowa-
nego wzoru, jak ma to miejsce w klasycznym wnioskowaniu statystycznym. Czesto
zaktada sie jednak, ze najmniej liczna klasa w prébie uczacej powinna oscylowaé
w granicach 4-5-krotnosci liczby zmiennych dyskryminujacych®'. Oszacowanie
dyskryminatora powinno zostac réwniez poprzedzone oczyszczeniem préby z war-
todci odstajacych. Dopuszcza sie kilka metod statystycznych pozwalajacych osia-
gnad ten cel, cho¢ za najbardziej popularne uznaé mozna wykorzystanie rozste-
péw miedzykwartylowych (ang. IRQ — interquartile range), ze wzgledu na pozycyjny
charakter tej miary. Niemniej jednak istnieje kilka uznanych publikacji dowodza-

miedzy bledem klasyfikacji w poréwnaniu do funkcji specyfikowanych na rozkladzie normalnym.
(Szerzej w: E.A. Joachimsthaler, A. Stam, Four Approaches to the Classification Problem in Discriminant
Analysis — An Experimental Study, ,Decision Sciences” 1988, vol./no. 19/2, s. 322-333). Najmocniejszym,
cho¢ nie rygorystycznym, zalozeniem z listy, jaka ujeto w Tabeli 18., wedtug Zrédet naukowych pozo-
staje homogeniczno$¢ macierzy wariancji-kowariancji. Niemniej jednak réwniez i to zalozenie bywa
w praktyce badart naukowych trudne do spelnienia. Pierwszym problemem jest to, ze test statystyczny
przeznaczony do weryfikacji tej hipotezy (Box’s-M Test) jest, jak twierdzi S.D. Ousley, notorycznie
»przeczulony” (cytujac autora: ,oversensitive”) nawet na najdrobniejsze odchylenia od tej normy. Autor
dodaje ponadto, ze niewielkie odchylenia od tego zalozenia nie powinny by¢ szkodliwe dla zdolno$ci
klasyfikacyjnej funkeji. (Szerzej w: S. Ousley, Forensic Classification and Biodistance in the 21st Century:
The Rise of Learning Machines, Academic Press, an imprint of Elsevier, London; San Diego, CA 2016).
Na kolejny problem zwigzany z mozliwoscia spelniania tego zalozenia w praktyce badan naukowych
zwraca uwage W.R. Dillion. Autor na tamach prestizowego czasopisma zaznacza, iz w przypadku sto-
sowania liniowej analizy dyskryminacyjnej w obrebie zmiennych dychotomicznych (a taka forme przy-
bieraja ilo§ciowe systemy wczesnego ostrzegania) hipoteza gloszaca jednorodno$¢ macierzy wariancji-
-kowariancji praktycznie zawsze zostaje odrzucona. (Szerzej w: W.R. Dillion, The Performance of the
Linear Discriminant Function in Nonoptimal Situations and the Estimation of Classification Error Rates:
A Review of Recent Findings, ,Journal of Marketing Research” 1979, vol./no. 16(3), s. 370-381). Jeszcze
odwazniejsze wnioski dotyczace zalozen metody LDA formulujg amerykanscy badacze specjalizujacy
sie w badaniach klinicznych (nalezy wyraznie w tym miejscu podkresli¢, iz celem tego typu badan
jest certyfikacja produktéw medycznych, a zatem odpowiedzialno$¢ i zaufanie spoteczne, jakie przy-
pisane jest do rzetelnosci procesu badawczego, jest tutaj nad wyraz wysokie). J.A. Holdnack, S. Mills,
G. Larrabee oraz G.L. Iverson s3 zgodni co do tego, ze zalozenia te stanowig wazny punkt przyczynia-
jacy sie do rozpoczecia aplikacji tej metody na plaszczyznie takich badan, ale podkreslajg réwniez,
ze w praktyce klinicznej wymogi te spetniane sg nad wyraz rzadko. (Szerzej w: J.A. Holdnack, S. Mills,
G. Larrabee, G.L. Iverson, Assessing Performance Validity with the ACS, [w:] WAIS-1V, WMS-1V, and ACS
Advanced Clinical Interpretation, Academic Press, Cambridge 2013, s. 331-365). Podsumowujac, kom-
promisem w uzytkowaniu praktycznym LDA jest przychylenie sie do powyzszych wnioskéw i dopusz-
czenie na pewng liberalizacje zalozen zawartych w Tabeli 18., pod warunkiem, tak jak wspomina
W.R. Dillion, starannego oczyszczenia zbiorowos$ci z wartosci nietypowych i zapewnienia jak najlicz-
niejszej zbiorowosci treningowej. Wazne ponadto jest doktadne poréwnanie wyniku zdolnosci klasy-
fikacyjnej funkcji ex-post w prébie uczacej, jak i w zbiorowosci przypadkéw nowych — brak dostrzegal-
nych réznic miedzy poziomami bledéw w tych dwéch grupach jest argumentem za tym, iz naruszenie
ktérego$ z zalozen nie ostabilo istotnie zdolnodci prognostycznej modelu. Innym kompromisem
sg proby szacowania estymatoréw liniowych o charakterze odpornym (tzw. RLDA — odporna liniowa
analiza dyskryminacyjna), lecz podejscie to ze wzgledu na brak szerszej dostepnosci w najpopularniej-
szych pakietach statystycznych uznaé nalezy za niezwykle niszowe (zgodnie ze stanem wiedzy na paz-
dziernik 2020 r. nie istnieje w szeroko dostepnych bazach naukowych zadne opublikowane badanie
dotyczace ryzyka zagrozenia upadloscia w oparciu o metode RLDA).

291 http://home.agh.edu.pl/-mmd/_media/dydaktyka/adp/analiza_dyskryminacyjna.pdf

[dostep: 24.10.2019].
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cych, ze analiza dyskryminacyjna jest narzedziem wzglednie odpornym na odchy-
lenia od tych zatozenn”’. Analiza dyskryminacyjna cechuje sie jeszcze jedna istotng
zaleta. Z uwagi na to, iz warto$ci teoretyczne zmiennej zaleznej wynikajace z réw-
nania klasyfikujacego (czyli wartosci Z-score) nie reprezentuja prawdopodobienistw
(tak jak ma to miejsce w m.in. regresjach logistycznych), a s3 jedynie wskaZnikami,
ktére poréwnuje sie do punktéw odciecia, dobdr préby uczacej w sposéb inny niz
losowy zazwyczaj nie zaktéca znaczaco sprawnosci funkcji*”. Jest to szczegélnie
wazne, zwazywszy na to, ze ilo§ciowy nurt wczesnego ostrzegania i zwigzane
z nim modele nad wyraz czesto mierza sie z krytyka $rodowiska ekonometrycz-
nego, co spowodowane jest nielosowym doborem préb uczacych. Aspekt ten zostat
omoéwiony szerzej w dalszych etapach pracy.

Podsumowujac, analiza dyskryminacyjna stanowi najpopularniejszg baze matema-
tyczna dla wspélczesnych systeméw wezesnego ostrzegania. Pomimo ze tradycja jej
wykorzystania w predykcji upadtoéci siega lat 60. XX wieku, jest to wcigz aktualna
i warta rozwazenia formula obliczeniowa. Funkcje te osiagnety juz prawdopodob-
nie najwiekszg mozliwa sprawnosc klasyfikacji (przekraczajaca nierzadko 90% dla
wybranych modeli)”*. Analiza dyskryminacyjna, cho¢ dobrze poznana i intensyw-
nie eksploatowana we wczesnym ostrzeganiu, przejawia jeszcze przestrzen do dal-
szego rozwoju oraz doskonalenia, np. poprzez konstruowanie systeméw wczesnego
ostrzegania o charakterze sektorowym.

3.3.2 Metody ekonometryczne

Rozwigzania zawarte w klasycznej ekonometrii dostarczajg szeroko pojetego
instrumentarium do budowy systeméw wczesnego ostrzegania. Literatura przed-
miotu w tej materii po§wieca najwiecej uwagi modelom logitowym™”. Jak wyka-
zano we wczesniejszych etapach ksigzki, aplikacja regresji logistycznej do roz-
wigzywania probleméw zwigzanych z predykcja niewyptacalnosci rozpoczeta
sie na przelomie lat 70. i 80. XX wieku™°. Pomimo dtugoletniej historii wciaz
dostrzegalne sa nowe préby opracowywania modeli logitowych w kontekscie pre-
dykcji niewyplacalnosci, a wspdlczesne opracowania (powstajace szczegdlnie
po roku 2017) dotycza najczesciej poréwnawczych analiz sprawno$ci tych metod

292 Szerzejw: W.R. Klecka, Discriminant analysis, ,Beverly Hills Sage Publications” 1981, vol. 2, s. 42-60.
293 M. Gruszczynski, Bedy doboru préby w badaniach bankructw przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsigbiorstwie” 2017, nr 3, s. 22-29.

294 P. Antonowicz, J. Sicifiski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyle-
niami —typologia i rola systeméw wezesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsigbiorstw, [w:] Zarzgdzanie
rozwojem przedsighbiorstwa. Perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, M.Z. Wigniewska, P. Antonowicz M. Szymarniska-Bratkowska (red.), Gdansk 2020, s. 12-15.
295 J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej si¢ koniunkturze gospo-
darczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 22.

296 B. Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
,Financial Internet Quarterly” 2019, vol. 15, no. 1, s. 11.
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w relacji do procedur bardziej zaawansowanych*’. Znaczacy wktad w doskonale-
nie metod ekonometrycznych w predykcji zagrozenia finansowego zawdziecza sie
M. Gruszczyriskiemu™*?*”. Autor ten przyczynit sie do popularyzacji instrumen-
tarium ekonometrycznego w kontekscie upadlosciowym w ramach intensywnie
rozwijanej sfery Mikroekonometrii, ktéra skupia sie na problematyce modelowania
proceséw na poziomie operacyjnym przedsiebiorstwa.

Przyblizajac specyfike regresji logistycznej, nalezy zwréci¢é uwage na czynniki,
ktére katalizowaly jej popularno$¢ w sferze predykcji zagrozenia finansowego.
Oczywistym faktem jest mozliwo$¢ ustanowienia zamknietego przedziatu warto-
$ci zmiennej przewidywanej, czyli tzw. zjawiska ograniczonej zmiennej zaleznej.
Binarnosc¢ szacunkéw predykeyjnych regres;ji logistycznej pozwala w dogodny sposéb
obejmowac dualny problem statusu podmiotéw we wczesnym ostrzeganiu (zdrowy
versus zagrozony upadioscig). W praktyce polega to na zero-jedynkowym reprezen-
towaniu realizacji zmiennej zaleznej’*’. Mozliwo$¢ definitywnego ,odciecia” realiza-
cji zmiennej zaleznej stala sie wiec naturalng motywacja badaczy do zastosowania
metod logistycznych w predykcji zagrozenia finansowego. W kontekscie budowy sys-
teméw wczesnego ostrzegania zaréwno w teorii, jak i praktyce ekonometrii nie ma
réwniez matematycznych przeciwskazan do wykorzystania zwyklej regresji liniowej,
gdzie parametry szacowane s3 metoda najmniejszych kwadratéw (MNK). Parametry
takiej regresji sa mozliwe do oszacowania, lecz zwykla posta¢ liniowa modelu specy-
fikowana w standardzie MNK obarczona bedzie kilkoma problemami, m.in. reali-
zacjami wartosci zmiennej zaleznej spoza przedziatu [0;1], utrudniong interpreta-
Cja parametréw strukturalnych oraz czesto pojawiajaca sie heteroskedastycznoscia
sktadnika losowego™'. Model logistyczny oferuje natomiast skuteczna odpowiedz
na wyzej wymienione problemy zwyklej regresji wielorakiej, a mianowicie wczesniej
wspomniang restrykcyjnie ograniczong zmienng zalezng, brak wymogu jednorod-
nosci wariancji reszt i mozliwo$¢ probabilistycznej interpretacji ocen parametréw.
Na korzy$¢ modeli logistycznych w relacji do zwyklej regresji liniowej przemawia
réwniez argument, iz miary dobroci dopasowania, zwracane standardowo przy esty-

297 Liczne publikacje na niwie polskiej przypisa¢ nalezy przede wszystkim A. Ptak-Chmielewskiej,
ktéra dokonuje regularnych analiz potencjalu sprawnosci regresji logistycznych w poréwna-
niu do metod bardziej zaawansowanych, jak chociazby analiza przezycia Coxa. Szerzej w: A. Ptak-
-Chmielewska, Modele predykcji upadtosci MSP w Polsce — analiza z wykorzystaniem modelu przezycia
Coxa i modelu regresji logistycznej, ,Ekonometria-econometrics” 2014, vol. 4(46), s. 18-22.

298 M. Gruszczynski, Modele mikroekonometrii w analizie i prognozowaniu zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw, INE PAN, Warszawa 2003.

299 Klasyczna ekonometria koncentruje sie gtéwnie na problematyce agregatéw ujmowanych na pozio-
mie makro- i mezoekonomicznym. Mikroekonometria zorientowana jest natomiast na aplikacji instru-
mentarium ekonometrycznego w kontekscie zarzadzania kondycja pojedynczego przedsiebiorstwa.
300 B. Jackowska, Efekty interakcji migdzy zmiennymi objasniajgcymi w modelu logitowym w analizie
zréznicowania ryzyka zgonu, ,,Przeglqd Statystyczny” 2011, z. 1-2, s. 25.

301 B. Danieluk, Zastosowanie regresji logistycznej w badaniach eksperymentalnych, ,Psychologia
Spoteczna” 2010, t. 5 (14), s. 199-216.
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macji ich parametréw funkeji logit, cechujg sie wyzsza poréwnywalnoscia do pozo-
statych metod predykcji upadlosci, co pozwala na przeprowadzenie dogodnych ana-

liz por6wnawczych. Matematyczne zalozenia regresji logistycznej zostalty dogodnie

zaprezentowane przez B. Jackowska i maja nastepujaca posta¢:*”

realizacja zmiennej zaleznej (w tym przypadku status podmiotu):

_ [ 1= (np.podmiot upadty)
Y =10 = (np. podmiot zdrowy)

postac teoretyczna modelu regresji logistycznej:

gp) =0 + B1X1 + B2X2 +...+ fkX
gdzie:

9) = logit() = In(7 =)

Najczedciej wymieniane stabosci regresji logistycznej (w szczegdlnosci w poréw-
naniu do modeli dyskryminacyjnych) to konieczno$¢ pozyskania liczniejszej préby
uczacej oraz nizsza intuicyjnos$¢ w interpretacji wyniku (szczegélnie dla oséb nie-
dysponujacych odpowiednia wiedza matematyczng). Prostote wykorzystania funk-
cji dyskryminacyjnej (polegajaca na poréwnaniu uzyskanego wyniku z odpowied-
nimi granicami odcigcia) i jej mniejsze zapotrzebowanie na dane historyczne
uznad nalezy za gtéwne czynniki zwiekszajace popularnosc tej funkcji w poréw-
naniu z regresjami logistycznymi’”. Nie ma tez jednoznacznych dowodéw wska-

zujgcych na wyzsza sprawno$¢ ktérejs z metod w kontekscie predykciji upadtosci®™.

Za ekonometryczny nurt w ilo§ciowym podejsciu do wczesnego ostrzegania uznaé
nalezy réwniez transformacje probit’”. Metodyka ta wykazuje wiele podobieristw
matematycznych w stosunku do regresji logistycznej (m.in. $cisle dwuwartosciows
zmienng zalezng). Zasadnicza réznica miedzy nimi to forma realizowanego prze-
ksztalcenia matematycznego, ktéra to w analizie probit powigzana zostata z dystry-

302 B. Jackowska, op. cit., s. 26.

303 J. Sicinski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadtosci europejskich linii lotniczych
w latach 2009-2017, ,Zarzadzanie i Finanse” 2018, nr 16, cz.1, s. 263-277.

304 W zalezno$ci od charakteru przekrojowo-czasowego proby testowej wiekszo$¢ wspétczesnych
badan nie rozstrzyga jednoznacznie na korzy$¢ zadnej z dwéch metod — w czesci badan wyzsza spraw-
nosc¢ ogdlng uzyskuje regresja logistyczna, a w innych — analiza dyskryminacyjna. W zwigzku z tym
potencjat predykcyjny metod uznaé mozna za zblizony, cho¢, jak podkreslono, o wyzszej przydatnosci
funkcji dyskryminacyjnej przesadza jej nizsze zapotrzebowanie na dane uczace i bardziej dogodna
formuta klasyfikacji.

305 T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadtosci, Oficyna Ekonomiczna
Grupa Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 110-111.
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buantg rozktadu normalnego’®. Kwestia ta uznawana jest czesto réwniez za pewne
ograniczenie tej metodyki, gdyz jest ona zarazem wymogiem tego, by préba uczaca
cechowata sie (w ujeciu wielowymiarowym) wzglednie duzym podobienistwem do roz-
ktadu normalnego. Wieksza liczba zalozen, konieczno$¢ posiadania odpowiedniej wie-
dzy matematycznej oraz jednoczesny brak dowodéw na wyzsza sprawno$¢ w stosunku
do metod prostszych sprawiaja, iz modele probit nie osiagnety takiej popularnosci, jak
chociazby analiza dyskryminacyjna. Badanie poréwnawcze prowadzone na przykta-
dzie upadlodci ekonomicznej gospodarstw rolnych realizowane przez J. Kisielifiska
dowiodty, iz modele probit cechowaly sie zblizong sprawnoscig do funkcji dyskrymi-
nacyjnej i wyraznie nizsza skutecznoscia klasyfikacji anizeli sieci neuronowe’”.
Podsumowujac, metody ekonometryczne stanowig wazny komponent metodyczny
w ilo§ciowym nurcie wczesnego ostrzegania przed upadloscia. Modele logistyczne,
jak i transformacje typu probit, wchodzg w sklad dobrze przebadanego instrumen-
tarium zarzadczego, chod, jak wspomniano, ich popularnos¢ jest wyraznie nizsza
niz nurt analizy dyskryminacyjnej. Zgodnie z wcze$niej formutowanymi wnioskami
znane sg tez préby wykorzystania zwyklej funkcji regres;ji wielorakiej na niwie prze-
widywania upadlosci, lecz ze wzgledu na liczne jej ograniczenia w predykeji stanéw
dychotomicznych te forme specyfikacji modelu uzna¢ nalezy raczej za naukows cie-
kawostke niz pelnoprawne narzedzie wspomagajace zarzadzanie. W opinii autora
potencjal rozwojowy prostych metod ekonometrycznych typu logit i probit we wcze-
snym ostrzeganiu w przyszlosci jest niewielki. Instrumentarium to dowiodlo juz
swojej satysfakcjonujacej sprawnosci klasyfikacyjnej w wielu publikacjach i prawdo-
podobnie rozwineto maksymalnie swéj potencjat. Zdecydowanie wieksze oczekiwa-
nia w kontekscie rozwoju i doskonalenia wigzac nalezy z sieciami neuronowymi oraz
metodami alternatywnymi, o ktérych traktowad bedzie kolejny podrozdziat ksigzki.

3.3.3 Wybrane metody sztucznej inteligencji

Regresyjne i dyskryminacyjne techniki klasyfikacji w oparciu o dane jedno- oraz
wielowymiarowe w pewnym momencie zblizyly sie do gérnych granic sprawno-
$ci klasyfikacji. W zwiazku z tym przedstawiciele nurtéw ilosciowych zaczeli
koncentrowacé swe wysitki na opracowaniu nowej rodziny metod, ktére mogtyby
z powodzeniem wprowadzi¢ nowg jako$¢ w rozwigzywaniu probleméw klasyfika-
cyjnych. Nieprzemijajaca inspiracja dla przedstawicieli $wiata nauki byt od dawna
ludzki mézg i struktura jego funkcjonowania. Organ ten jako immanentny atry-
but organizméw zywych wytyczyl wiec droge do préb matematyzacji jego struk-
tur’®. Niezliczone byty préby poznania natury tego organu, a pierwsze powazne

306 Ibidem, s. 111.

307 J. Kisielinska, Panelowe klasyfikacyjne modele upadiosci ekonomicznej gospodarstw rolniczych,
,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Problemy Rolnictwa Swiatowego” 2008, nr 4(19), s. 259-269.
308 J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej si¢ koniunkiurze
gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 31-32.
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badania przekrojowe i préby polgczenia sfer mézgowia z matematyka dostrzec
mozna na szkicach Leonarda da Vinci*”. Od inspiracji do operacjonalizacji mineto
jednak kilkaset lat i dopiero w latach 90. XX wieku zaczely pojawial sie pierw-
sze publikacje dotyczace sztucznych sieci neuronowych (SSN)*’. Czas ten nie
zbiegt sie jednak z pierwsza préba stworzenia algorytmu inspirowanego ludzkim
neuronem — pierwsze teoretyczne modele matematyczne tego typu opracowali
bowiem W.S. McCulloch i W.H. Pitts’" w roku 1943. Wspétczesnie sieci neuro-
nowe, ktére uznac nalezy za wysoce efektywne w srodowisku danych wielowymia-
rowych, to przede wszystkim wielowarstwowe neurony typu GNG’" (ang. growing
neural gas) oraz samouczace sie algorytmy typu SOM (ang. self organizing maps)’"’.
Szczegdlnie ostatni wspomniany gatunek sieci (SOM) doczekat sie wielu udanych

aplikacji naukowych w kontekscie predykcji niewyptacalnosci®™.

Pomimo Ze sztuczne sieci neuronowe doczekaly sie wielu gatunkéw i rewizji mate-
matycznych, ogélny schemat dziatania sztucznego neuronu pozostaje wzglednie
homogeniczny. Na Rysunku 15., zaprezentowano uproszczony model sztucznego
neuronu, ktéry znajduje zastosowanie w zagadnieniach klasyfikacyjnych.
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Rysunek 15. Architektura sztucznego neuronu
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Zrédto: K. Kuzniar, Sztuczne sieci neuronowe, PAP, Krakéw 2007, Konspekt 3-4, s. 12.

309 J. Pevsner, Leonardo da Vinci’s studies of the brain, ,The Lancet Review” rok..., vol. 393, issue 10179,
s. 1465-1472.

310 R. Jez, Sztuczne sieci neuronowe i ich zastosowanie w modelowaniu zjawisk gospodarczych, ,Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015, nr 217, s. 34.

311 W.S. McCulloch, W.H. Pitts, A logical calculus of ideas immanent in nervous activity, ,Bulletin of
Mathematical Biophysics” 1943, vol. 5, s. 18.

312 K. Migdal-Najman, S. Badowska, Wykorzystanie samouczgcych sig sieci neuronowych w analizie
zachowar zakupowych i identyfikacji ich wzorcow wsréd konsumentéw w wieku 60 lat, ,Zarzadzanie
i Finanse” 2017, vol. 15, no. 3.

313 K. Migdal-Najman, K. Najman, P. Antonowicz, Early Warning Against Insolvency of Enterprises
Based on a Self-learning Artificial Neural Network of the SOM Type, [w:] Effective Investments on Capital
Markets, W. Tarczynski, K. Nermend (red.), Springer, Cham 2019, s. 6.

314 Zespét naukowcéw z Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, w sktadzie: K. Migdal-
-Najman, K. Najman, P. Antonowicz, zrealizowat badania dotyczgce przydatnosci sztucznych sieci neu-
ronowych typu SOM we wczesnym ostrzeganiu. Wnioski z badart dowodzg, iz sieci te pozwalaja formu-
towac sygnaty wyprzedzajace (wczesnego ostrzegania) nawet 4 lata przed zblizajacym sie zagrozeniem
finansowym (ogloszeniem upadtosci instytucjonalnej).
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Schemat przedstawiony na Rysunku 15. ma charakter uproszczony i jego celem
jest wizualizacja bazowego mechanizmu sztucznego neuronu. W praktyce mate-
matycznej uzyskanie satysfakcjonujgcej sprawnosci klasyfikacji wymaga podej-
$cia zlozonego, w ktérym wiele sztucznych neuronéw przetwarza dane wejsciowe
w kilku warstwach. W kazdej warstwie ulokowana jest odpowiednia liczba neuro-
néw realizujacych proces prognostyczny w oparciu o oszacowane wagi. Na te kwe-
stie zwraca uwage P. Lula, formutujac gtéwne uwarunkowania optymalizacji funk-
cjonowania sieci neuronowej, a mianowicie’":

- wlasciwa warto$¢ wag przypisanych do poszczegdlnych neuronéw;

- optymalnie dobrana topologii powotanej sieci, ktéra determinowana jest
liczbg jej warstw.

Nalezy zauwazy¢, iz sieci neuronowe réznig sie przede wszystkim stopniem ztozo-
nosci architektury, co sprawia, ze w literaturze przedmiotu najczesciej przywoty-
wana jest nastepujaca systematyka®'®:

- sieci jednokierunkowe — majg postac grafu, gdzie sygnal przekazywany jest
wylaczanie do przodu bez jakichkolwiek innych powigzan wstecznych czy
zwrotnych;

« sieci rekurencyjne — charakteryzujg si¢ znacznie bardziej ztozong topologia
niz sieci typu jednokierunkowego, w ich strukturze pojawia sie tzw. cykle,
ktére objawiaja sie aktywnoscig wszystkich lub tylko wybranych neuronéw;

. sieci komdérkowe — stanowia najbardziej zaawansowane instrumentarium
bazujace na tej metodyce. Sieci faczone s3 tutaj w dowolny sposéb w zasiegu
sasiadujacych weziéw. Przykladem takiego narzedzia jest sie¢ typu SOM
(wykorzystywana z wysoka efektywnoscia we wczesnym ostrzeganiu).

W sferze wczesnego ostrzegania sztuczne sieci neuronowe wymagaja odpowied-
nio przygotowanego zbioru uczacego, jak w przypadku wczeéniej opisanych metod
predykeji (analizy dyskryminacyjnej i modeli ekonometrycznych). Nalezy zwrécié
uwage, iz proces ten przebiega¢ moze bez nadzoru lub z nadzorem®"’. Cel wykorzy-
stania zbioru uczacego pozostaje wiec zachowany niezaleznie od przyjetej metody
klasyfikacji, a jest nim oszacowanie algorytmu, ktéry bedzie w stanie przewidywac
zdarzenia spoza zbioru treningowego z jak najwyzsza sprawnogcia. Istotny wpltyw
na potencjat budowanej sieci ma réwniez staranno$¢ przygotowania materiatu sta-
tystycznego wraz z odpowiednia jego obrébka wstepna*'®.

315 P. Lula, Jednokierunkowe sieci neuronowe w modelowaniu zjawisk ekonomicznych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 1999, s. 98.

316 D. Witkowska, Sztuczne sieci neuronowe i metody statystyczne, C.H. Beck., Warszawa 2002, s. 118.
317 Zamiennie dopuszczane jest stosowanie nomenklatury: uczenie z nauczycielem oraz bez nauczy-
ciela. Szerzej w : J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej sig koniunk-
turze gospodarczej, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 33.

318 K. Migal-Najman, K. Najman, Samouczgce si¢ sztuczne sieci neuronowe w grupowaniu i klasyfikacji
danych. Teoria i zastosowania w ekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2013, s. 67.
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Pierwsze préby aplikacji sieci neuronowych w problemach dotyczacych niewy-
ptacalnosci przedsiebiorstw dostrzec mozna na przetomie XX i XXI wieku.
Szczegdlnie interesujgca wydaje sie préba M.D. Odoma i R. Shardy, ktérzy dokonali
swoistego przeniesienia modelu E.I. Altmana do sfery sztucznych neuronéw (auto-
rzy wykorzystali zbi6r predyktoréw finansowych wykorzystanych w funkcji Z-Score
E.I. Altmana)’”. Badanie majace na celu ocene sprawnosci algorytmu M.D. Odoma
i R. Shardy w realiach polskich zrealizowal A. Holda. Z badan tych wynika, iz sie¢
ta cechuje si¢ wysoka sprawnoscia klasyfikacji dla podmiotéw o statusie upadtym
(okoto 80% skutecznosci) oraz tylko dostateczng dla podmiotéw faktycznie zdro-
wych (skuteczno$é od 59% do 78%)**°. Badanie dostosowane do warunkéw polskiej
gospodarki dowodzi zatem znacznie nizsza czuto$¢ i swoisto$¢ sieci M.D. Odoma
i R. Shardy w przypadku podmiotéw o stabilnej kondycji finansowej (co jest cze-
stym zjawiskiem réwniez dla innych metod predykcji zagrozenia finansowego).
Na niwie bankructw i upadtosci sztuczne sieci neuronowe zostaty réwniez szeroko
przebadane przez zesp6t naukowcéw z Politechniki Gdanskiej, a mianowicie przez
T. Korola i B. Prusaka. Naukowcy ci testowali wiele wariantéw architektury sieci
neuronowej, bazujac na prébie 180 przedsiebiorstw produkeyjnych i danych finan-
sowych za lata 1998-2001. W pracach tych podejmowano réwniez préby wykorzy-
stania pozafinansowych predyktoréw, a gtéwne wnioski badawcze potwierdzaty
wyraznie wyzszg skutecznos$¢ klasyfikacyjna opracowanych sieci w poréwnaniu
do klasycznej funkcji Z-Score E.I. Altmana’”'.

Podsumowujac, sztuczne sieci neuronowe to jeden z najwazniejszych kierunkéw
rozwojowych ilo§ciowego nurtu we weczesnym ostrzeganiu w XXI wieku. Potencjat
tych metod nie wydaje sie jeszcze w peini poznany, a kolejne doskonalenia topolo-
gii struktur neuronowych przynosza coraz to wyzsza sprawnos¢ operacyjna tych
algorytméw. Przyktadem ewolucji tej metody sg chociazby sieci hybrydowe, takie
jak SOM-GNG (ang. self organizing maps — growing neural gas)’**, ktére tworza syner-
giczna plaszczyzne do ekstrakeji najlepszych cech danego algorytmu i taczenia ich
w syntetyczng procedure. Zdecydowana wadg metod wykorzystujacych topologie
neuronowy jest ograniczona przejrzysto$¢ oraz niska intuicyjnos$¢ dla odbiorcéw
zewnetrznych, a szczegélnie tych nieposiadajacych wiedzy eksperckiej z zakresu
technik wielowymiarowych. Nalezy zauwazy¢, ze sieci neuronowe nie dostarczaja
tak wizualnie intuicyjnych i przystepnych dla odbiorcy jednoréwnaniowych funk-
cji klasyfikacyjnych, oferujac w zamian skomplikowane plaszczyzny i rzuty mate-

319 M.D.Odom, R. Sharda, A Neural Network for Bankruptcy Prediction, ,International Joint Conference
on Neural Networks” 1990, vol. 2, s. 163-168.

320 A.Holda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich realiach gospodarczych,
»Zeszyty Naukowe” 2006, nr 174, s. 21.

321 T. Korol, B. Prusak, Upadtos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Cedewu,
Warszawa 2009, s. 140-190.

322 K. Migal-Najman, K. Najman, Samouczgce si¢ sztuczne sieci neuronowe w grupowaniu i klasyfikacji
danych. Teoria i zastosowania w ekonomii, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2013, s. 125.
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matyczne. Niemniej jednak algorytmy sieciowe moga by¢ z tatwoécia implemento-
wane w szeroko pojete instrumentarium analityczne korzystajace z metod uczenia
maszynowego (np. aplikacje typu data mining).

XXI wiek i rozwéj analiz typu big data sprawil, iz sztuczne sieci neuronowe sg tylko
jedng z wielu technik pracy na zbiorach danych. Dostrzegalna jest dualna krystali-
zacja rodziny metod alternatywnych ilosciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu —

z jednej strony widoczny jest nurt zaawansowanej matematyki’”’

, a z drugiej coraz
wyzsze zainteresowanie uczeniem maszynowym. Istotnym katalizatorem dosko-
nalenia metod maszynowych jest paradygmat Przemystu 4.0°**, ktérego gtéwne
fundamenty dotycza wykorzystania sztucznej inteligencji w szeroko pojetej eko-
nomice przemystu. Popyt na metody dotyczace przewidywania zdarzen i kwan-
tyfikacji wzorcéw jest duzy i wciaz rosnie — nie bez znaczenia jest tutaj bowiem
wcze$niej wspomniana dyfuzja $wiata nauki i praktyki w ramach postepujacej
cyfryzacji gospodarki. Korzysta na tym wiele gatezi gospodarki i nauki, w tym ilo-
$ciowy nurt wczesnego ostrzegania przed upadtoscig. Obserwuje sie coraz wieksza
liczbe publikacji dotyczacych predykeji zagrozenia finansowego, w ktérych podej-
mowane sg préby wykorzystania metod uczenia maszynowego (metody typowe
dla rozwigzan przemystowych), takich jak tzw. las losowy (ang. random forest) oraz
Extreme Gradient Boosting (XGBoost). Jednocze$nie drugg alternatywna $ciezka roz-
woju ilosciowego nurtu we wczesnym ostrzeganiu sg, jak wcze$niej wspomniano,
metody matematyczne. Do tej grupy zaliczy¢ mozna m.in. funkcje przynaleznosci,
modele zbioréw rozmytych*” czy logike rozmyta (ang. fuzzy logic), o ktérej w licz-
nych publikacjach traktuje T. Korol**. Metody matematyczne, a szczegdlnie proce-
dury rozmyte, potwierdzaja swoja wysoka sprawno$é w wielu réznych badaniach
predykcji zagrozenia finansowego, cho¢ ich walidacja i stosowanie zarezerwowane
s3 dla waskiego grona ekspertéw’”’.

Zwazywszy, ze alternatywny nurt matematyczny jest dobrze opisany we wspét-
czesnej literaturze, a zarazem w niewielkim stopniu wykorzystywany w ekosyste-
mie biznesowym, w opinii autora warto oméwicé szerzej metody uczenia maszy-
nowego. Argumentami potwierdzajacymi takie ukierunkowanie dyskursu sa:
niewielka liczba publikacji traktujacych o tych metodach w kontekscie predykeiji

323 Mowa tutaj o matematyce wyzszej, a mianowicie o funkcjach i teoriach zbioréw.

324 P. Antonowicz, |. Siciniski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej na reaktywne zarzgdzanie odchyle-
niami —typologia i rola systemdw wezesnego ostrzegania przed upadtoscig przedsigbiorstw, [w:] Zarzgdzanie
rozwojem przedsigbiorstwa. Perspektywa nauki i praktyki gospodarczej, M.Z. Wigniewska, P. Antonowicz
M. Szymanska-Bratkowska (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, s. 4.

325 E. Maczyniska, Systemy wczesnego ostrzegania: Biznes a ryzyko. Raport Specjalny, ,Nowe Zycie
Gospodarcze” 2014, nr 12, s. 4-9.

326 T. Korol, The Implementation of Fuzzy Logic in Forecasting Financial Ratios, ,Contemporary
Economics” 2018, t. 12, nr 2, s. 165-187.

327 P. Antonowicz, J. Sicinski, op. cit., s. 9.
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niewyptacalnosci, potencjat rozwojowy oraz wysoki walor aplikacyjny’”*. Pierwsza
ze wspomnianych procedur, las losowy, to metoda stanowigca uzupelnienie tra-
dycyjnych drzew klasyfikacyjnych, ktére czesto wykorzystywane bylty do préb kla-
syfikacji podmiotéw zagrozonych i zdrowych®”. Wada tradycyjnych pojedynczych
drzew jest to, iz nieprawidlowe wyspecyfikowanie jednej gatezi zakltéca caly pro-
ces klasyfikacyjny (btad ten niejako migruje na kolejne gatezie, obcigzajac skutecz-
nos¢ kolejnych etapéw predykeji catego drzewa).Réwnie niepokojace wydaje sie tez
to, ze konstrukcja gatezi szczegdlnie obcigzonej btedem nie jest ani rzadka, ani
trudna — wystarczy np. $ladowa frakcja odstajgcych obserwacji lub niewtasciwa
metodyka doboru préby uczacej, by zbudowac drzewo z gatezig o charakterze ,sta-
bego ogniwa”. Blyskotliwe rozwiazanie tego problemu zaproponowata T.K. Ho™*,
wlaczajac do rozwigzania jednego problemu klasyfikacyjnego caty zesp6t drzew —
czemu stusznie nazwe zawdzigcza owa metoda (las losowy). Innowacja naukowca
jest godna uznania ze wzgledu na efektywnosc i relatywna prostote. Zbiér uczacy
bedacy niegdy$ podstawa do konstrukeji jednego algorytmu w tradycyjnych drze-
wach klasyfikacyjnych stuzy tutaj za podstawe do budowy calego lasu. Metoda
autorstwa T.K. Ho losuje ze zwracaniem wielokrotnym czastkowe podpréby uczace
(ang. training subsamples) i tworzy z nich liczne drzewa. Liczba iteracji oraz drzew
moze by¢ specyfikowana a priori przez uzytkownika lub automatycznie optymali-
zowana przez program statystyczny w trakcie oszacowan (w tym wypadku funkcja
celu moze by¢ powolywanie lasu z taka ilo$cig drzew, aby maksymalizacji podle-
gata sprawno$¢ ogélna lub konkretna miara dobroci dopasowania, np. wskaznik
AUC (ang. Area Under Curve)™', czyli pole pod krzywa oceny jakosci klasyfikatora
ROC. Las losowy moze by¢ wykorzystywany w predykcjach ilosciowych (np. przy
klasycznej regres;ji z iloSciowa zmienng zalezna) lub w problemach klasyfikacyj-
nych (w tym w dychotomicznych stanach, m.in. rozwazajac problem predykcji upa-
dlosci przedsiebiorstw). W przypadku pierwszym prognoza ilo$ciowq jest $rednia

328 Metody uczenia maszynowego, a szczegdlnie wczeéniej wspomniane: las losowy (ang. random
forest) oraz XGBoosting, to obecnie jedne z najwazniejszych algorytméw towarzyszacych inteligent-
nemu przemystowi. Wspomagaja one m.in. proces produkeji lekéw, e-commerce czy autonomiczne
systemy oceny zdolnosci kredytowej w systemie mikro ratalnym.

Szerzej w: https://www.newgenapps.com/blog/random-forest-analysis-in-ml-and-when-to-use-it
[dostep: 2.12.2019].

329 A. Hotda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich realiach gospo-
darczych, ,Zeszyty Naukowe / Akademia Ekonomiczna w Krakowie. Seria Specjalna, Monografie” 2006,
nr 174, s. 181-206.

330 T.K. Ho to pracownik naukowy laboratoriéw AT&T Bell — korporacji badawczo-rozwojowej,
ktérej protoplastag byt A.G. Bell, wynalazca m.in. pierwszego na $wiecie telefonu analogowego.
Szerzej o metodzie lasu losowego w publikacji prezentujacej teoretyczne podwaliny tego systemu:
https://web.archive.org/web/20160417030218/http://ect.bell-labs.com/who/tkh/publications/papers/odt.pdf
[dostep: 02.12.2019].

331 W kontrasdcie do tradycyjnych metod klasyfikacji, w ktérych gtéwnymi miernikami efektywnosci
sa rézne poziomy sprawnosci czy wspélczynniki determinacji, w metodach uczenia maszynowego naj-
czedciej wykorzystywane sg miary bazujace na odczytach z krzywej oceny jakosci klasyfikatora — ROC
(ang. Receiver Operating Characteristic).
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arytmetyczna z wynikéw proponowanych przez drzewa wchodzace w sktad oszaco-
wanego lasu’”. Nie mniej interesujaca jest procedura dyskryminacji w przypadku
stanéw dychotomicznych — wéwczas klasyfikacja dokonywana jest na podstawie
wyniku glosowania zespotu drzew’. Losowy las cechuje sie wieloma zaletami
w praktycznej analizie danych, m.in. dobrze radzi sobie z niwelowaniem btednych
klasyfikacji oraz skutecznie podaza za zmiennymi o charakterze nieliniowym*.
Schemat klasyfikacji przy wykorzystaniu instrumentarium losowego lasu przed-

stawia Rysunek 16.
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Rysunek 16. Procedura klasyfikacji w algorytmie losowego lasu — na przykladzie
dychotomicznej klasyfikacji przedsiebiorstw upadlych i zdrowych (na potrzeby
wizualizacji przyjeto iteracje na poziomie czterech drzew)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

332 https://www.statsoft.pl/wp-content/uploads/2017/05/od_pojedynczych_drzew_do_losowego_lasu.pdf
[dostep: 02.12.2019].

333 Na przyktad: Oszacowano losowy las, ktérego zespét liczy 320 drzew. Kazde z nich konstruowane
zostalo w oparciu o prébe uczacy ze zwracaniem. Klasyfikujac i-przypadek danego przedsiebiorstwa
z préby testowej, 280 drzew ,zaglosuje” za nadaniem mu stanu zagrozenia finansowego, a pozostate 40
uzna je za podmiot zdrowy — wynik klasyfikacji oznaczany bedzie zgodnie z wolg wigkszosci, stad osta-
tecznym wynikiem klasyfikacji bedzie nadanie takiemu przypadkowi statusu zagrozonego upadtoscig.

334 https://www.statsoft.pl/wp-content/uploads/2017/05/od_pojedynczych_drzew_do_losowego_lasu.pdf
[dostep: 02.12.2019].
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Druga z metod alternatywnych, ktéra zastuguje na uwage ze wzgledu na przydat-
no$¢ we wczesnym ostrzeganiu, jest algorytm wzmacniania gradientowego (Extreme
Gradient Boosting — XGBoost). Metoda ta opracowana zostala w 2016 roku przez
T. Chena®. Instrumentarium to cechuje sie jeszcze relatywnie niewielka popu-
larnoscia 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 wielokrotnie zwyciezata w konkursach predykcyjnych big data oraz data-
mining, m.in. organizowanych przez platforme Kaggle*”. Algorytm wzmacniania gra-
dientowego wykazuje wiele podobienistw z wczesniej przyblizong metodg lasu loso-
wego, lecz wnosi jedng kluczows innowacje. Oprécz sktadnika nazywanego funkcja
straty (ang. loss function), ktéra wspomaga optymalizacje decyzji algorytmu pojawia
sie réwniez tzw. regularyzacja. Ten komponent modelu niweluje ryzyko przetrenowa-
nia (co jest zjawiskiem powszechnym w pracy na zbiorach big data’*®) i kontroluje zto-
zono$¢ catego modelu, ograniczajac jego nadmierna rozbudowe’”. Metoda XGBoost
nie doczekala sie jeszcze wielu aplikacji praktycznych na niwie bankructw i upadto-
§ci’*’, cho¢ na uwage zastuguje badanie zrealizowane przez M. Ziebe, S. Tomczaka
oraz J. Tomczaka opublikowane na tamach prestizowego czasopisma , Expert Systems
with Applications” w 2016 roku. Naukowcy wykorzystali obszerng prébe polskich
przedsiebiorstw (n=10173) z niesymetryczng struktura podmiotéw zdrowych i upa-

335 https://www.kdd.org/kdd2016/papers/files/rfp0697-chenAemb.pdf [dostep: 2.12.2019].

336 Metoda ta stanowi podstawe optymalizacji proceséw produkeji m.in. w takich podmiotach, jak
Uber, Airbnb i Google. Szerzej w: https://tqchen.com/ [dostep: 2.12.2019].

337 Platforma Kaggle nalezy do konglomeratu technologicznego Google. Na jej tamach organizowane
sa regularnie zawody w aplikacji technik big data oraz datamining. Druzyny analitykéw ze §wiata prak-
tyki, jak i nauki, rywalizuja w formie online, a celem zmagan jest zastosowanie najlepszego algorytmu
prognozujacego i uzyskanie jak najwyzszych wynikéw predykeji (nierzadko na wielomilionowych pré-
bach). Kazda druzyna pracuje na tym samym duzym zbiorze danych, ktéry przygotowany jest przez
podmiot Google. Zwyciezcy konkurséw otrzymuja nagrody pieniezne, rzeczowe oraz mozliwo$¢ podje-
cia stazu w renomowanych podmiotach. Nagrody w wiekszosci finansowane sg przez korporacje, ktére
zawodowo zajmuja sie analizami typu big data, jak i przez podmiot organizujacy cate przedsiewziecie
(Google LLC). Szerzej w: https://www.kaggle.com/competitions [dostep: 2.12.2019].

338 Nierzadko spotka¢ mozna si¢ z opinig, iz w przypadku analiz na zbiorach big data poprzez nie-
umiejetny dobér metod i porzucenie zdroworozsadkowej logiki ekonomicznej bez trudu mozna
,potwierdzi¢” empiryczne pochopne zwigzki miedzy zmiennymi (jedna z maksym popularnonauko-
wych brzmi: ,W big data nietrudno sprawic, iz wszystko koreluje ze wszystkim”). Jednym z przyktadéw
przytaczanych przez magazyn "Forbes” sa wyniki regionalnych analiz big data w USA, gdzie obserwo-
wano korelacje liczby rozwodéw w stanie Maine z ilo$cig konsumowanej w USA margaryny na osobe
z natezeniem zwigzku na poziomie 0,99. Szerzej o wspélczesnych wyzwaniach zwigzanych z instru-
mentarium p-value i pochopnychdychotomicznych wnioskach ptynacych z oceny tego wskaznika
traktuje M. Szreder (M. Szreder, IstotnoSc statystyczna w czasach big data, ,Wiadomosci Statystyczne.
The Polish Statistician” 2019, vol. 64, 11, s. 42-57).

339 Teoretyczne zatozenia i dowody matematyczne modelu XGBoost ze wzgledu na ztozono$¢ nie beda
prezentowane na tamach ksigzki, gdyz wykraczaja poza jej obszar rozwazarn. Rekomendowana dalsza
literatura (publikacja zrédlowa autorstwa T. Chena): T. Chen, XGBoost: A Scalable Tree Boosting System,
https://www.kdd.org/kdd2016/papers/files/rfp0697-chen Aemb.pdf [dostep: 02.12.2019].

340 Zgodnie ze stanem wiedzy na grudzien 2019 r.
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dtych. W celu poréwnania potencjalu metod badanie to obejmowalo najwazniejsze
procedury predykcji bankructwa znane w ilo§ciowym nurcie wczesnego ostrzegania,
m.in. proste regresje, modele dyskryminacyjne, logitowe oraz zaawansowane algo-
rytmy uczenia maszyn. Metoda wzmacniania gradientowego uzyskata najwyzsza
sprawno$¢ ogélng klasyfikacji we wszystkich rozpatrywanych kryteriach efektywno-
$ci zatozonych przez autor6w’*'. W tym samym badaniu wysoka zdolnoé¢ klasyfika-
cyjng uzyskata wczeéniej oméwiona procedura lasu losowego™ (ustepujac skutecz-
noscig jedynie algorytmom gradientowym XGBoost).

Podsumowujac, sztuczne sieci neuronowe oraz alternatywne metody uczenia
maszynowego to wazny kierunek rozwoju ilosciowych systeméw wezesnego ostrze-
gania. Na uwage zastuguje komplementarnos$c tych metod z innymi sferami roz-
woju gospodarki — wynika to z powigzania ich z ekspansja technik big data oraz
wdrazaniem paradygmatu Przemyst 4.0. W opinii autora dalszy rozwdj tych metod,
ze wzgledu na wysoki walor aplikacyjny we wczesnym ostrzeganiu, powinien by¢
starannie monitorowany przez wszystkich zainteresowanych sferg predykcji zagro-
zenia finansowego przedsiebiorstw.

3.4 Wybrane systemy wczesnego ostrzegania przed upadloscia

3.4.1 Przeglad polskich SWO o charakterze uniwersalnym

Hosciowy nurt badan skupionych wokét systemédw wczesnego ostrzegania cechuje
znaczna liczba publikacji zaréwno w ujeciu globalnym, jak i krajowym. Mnogo$¢
opracowanych modeli znaczaco utrudnia ich obiektywna selekcje 1 wybér funkcji
do szerszego oméwienia. Jednym z najbardziej wyczerpujacych badan, ktére zreali-
zowano w pi$miennictwie krajowym, jest analiza poréwnawcza 52 modeli Z-Score
autorstwa P. Antonowicza’®’. Za pomocg macierzy klasyfikacji autor dokonat poréw-
nania sprawnosci wybranych modeli wczesnego ostrzegania opracowanych w stan-
dardzie analizy dyskryminacyjnej, oznaczajgc przy tym funkcje, ktére cechowaty
sie najwyzsza zdolno$cia poprawnej klasyfikacji przedsiebiorstw z polskiej gospo-
darki. Cato$¢ badan oparto o bardzo liczng zbiorowos$¢, co znaczaco uwiarygad-
nito zawarte tam wnioski i rekomendacje. Inng warto$ciowa pracg jest opracowanie

przygotowane przez J. Wojnar’**. Autorka dzieki skrupulatnej analizie historii roz-

341 M. Zieba, S. Tomczak, J. Tomczak, Ensemble boosted trees with synthetic features generation in appli-
cation to bankruptcy prediction, ,Expert Systems with Applications” 2016, vol. 58, s. 93-101.

342 Ibidem, s. 99.

343 DP. Antonowicz, Zastosowanie macierzy klasyfikacji przedsigbiorstw do oceny zdolnosci predykcyj-
nych 52 modeli Z-score, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej. Zarzadzanie i Marketing” 2010,
vol. 17, no. 1, s. 19-28.

344 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagroze-
nia finansowego spdtek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej
w Tarnowie” 2014, t. 24, nr 1, s. 220-225.
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woju polskiego nurtu modeli dyskryminacyjnych wybrata dziewie¢ modeli, ktére
najtrwalej i najszerzej wpisaty sie w naukowy strumien publikacyjny po roku 2000.

Na uwage zastuguje réwniez opracowanie autorstwa P. Antonowicza i J. Siciniskiego,
w ktérym dostrzec mozna syntetyczng agregacje najnowszych badan (stan
na 2019 r.) nad przydatnoscia analizy dyskryminacyjnej we wczesnym ostrzeganiu
oraz prébe wyznaczenia kierunkéw jej ewoluciji w przysztoéci*®.

Na potrzeby ksigzki przyjeto zalozenie, iz selekcja modeli do szerszego przegladu
oparta zostanie o trzy kryteria: (1) zaprezentowanie modeli, ktére odcisnely zna-
czace pietno na catym nurcie badan, (2) wybér funkcji specyfikowanych w stan-
dardzie analizy dyskryminacyjnej, (3) skupienie sie wokét systeméw, ktére zwy-
czajowo osiagaty najwyzsze zdolnos$ci klasyfikacji wedtug poréwnawczych badan
historycznych na prébach testowych**®. Zbiér wyselekcjonowanych systeméw wcze-
snego ostrzegania wraz z ich postacig funkcyjng i graniczng wartoscig odciecia
przedstawiono w Tabeli 15.

Opublikowany w 1968 roku model Z-Score autorstwa E.I. Altmana to punkt zwrotny

w nurcie ilo§ciowego podejécia do wczesnego ostrzegania®”. Jest to najszerzej spo-

pularyzowany model dyskryminacyjny, ktéry doczekat sie kilku rewizji’*®, sta-

jac sie zarazem impulsem do intensyfikacji badann w SWO nie tylko w Polsce, ale

ina $wiecie. Model ten stat sie réwniez czynnikiem zainicjowania nieoficjalnej pol-

skiej szkoty bankructw i upadtosci’”’, ktéra zmaterializowata sie w postaci bogatego

dorobku opublikowanych prac naukowych*’.

345 Szerzej w: P. Antonowicz, J. Sicifiski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej..., op. cit., s. 12.

346 Nie istnieje mozliwo$¢ zbudowania zunifikowanego i przede wszystkim trwatego w czasie ran-
kingu obrazujacego potencjal klasyfikacyjny modeli ostrzegajacych przed niewyplacalnodcig. Ich
sprawno$¢ zmienia sie zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni branzowej i stanowi naturalny efekt
zmian w ksztattowaniu sie typowych wartosci wskaznikéw finansowych, co wynika z szeregu czyn-
nikéw, m.in. wdrazania nowych instrumentéw finansowych czy nowelizacji Zrédel prawa, czy cyklu
koniunkturalnego. W zwigzku z tym kryterium trzecie dotyczace selekcji modeli do szerszego zapre-
zentowania to wynik kompleksowego przegladu zréznicowanych badan (z punktu widzenia czasu
i przestrzeni).

347 Nie nalezy jednak deprecjonowac wczesniejszych publikacji, ktére réwniez wniosty wiele wartosci
do ilosciowego nurtu SWO, o czym szerzej traktowano w poprzednim podrozdziale ksigzki na temat
historii rozwoju systeméw wczesnego ostrzegania.

348 Najpopularniejsze rewizje to kolejne modele stworzone przez autora funkcji bazowej, E.I. Altmana,
a mianowicie funkcja przeznaczona do oceny standingu podmiotéw nienotowanych na gieldzie oraz
model EM-Score wyspecyfikowany na potrzeby rynkéw wschodzacych. Szerzej w: . Kitowski, Metody
dyskryminacyjne w badaniu sprawozdan finansowych, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015,
t. 2, nr 74, s. 104-110.

349 Termin ,polska szkota systeméw wczesnego ostrzegania” uznaé nalezy za nieoficjalny, choc
podejscie takie nierzadko pojawia sie w literaturze — gtéwnie ze wzgledu na znaczng liczbe publikacji,
ale réwniez dzieki wysokiemu poziomowi zawansowania badan w Polsce nad tg sfera.

350 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach bankructw przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsiebiorstwie” 2017, nr 3, s. 22.
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Tabela 15. Wybrane SWO opracowane metod3 analizy dyskryminacyjnej

X3 —wynik finansowy netto / srednioroczny majatek

X4 — przecietny stan zobowigzan krétkoterminowych /
koszty dziatalnosci operacyjnej

X5 — przychody ogétem / srednioroczny majatek ogétem.

Autorstwo / . .. T Punkt odciecia
Rok Specyfikacja funkcji dyskryminacyjnej i jej predyktory (cut-off)
Model Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999 X5 <1,81 —zagrozenie
ZScore X1 — (Kapitat obrotowy netto / Aktywa) upadtoscia,
E.l. Altmana
(1968) X2 — (Zysk zatrzymany / Aktywa) <1,81 -2,99f> -
X3 — (EBIT / Aktywa) szara strefa,
X4 — Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa / Ksiegowa >_2v99 - S.Péjfka
wartosc¢ zadtuzenia nlezkagrozona
X5 — Przychody ze sprzedazy | Aktywa bankructwem.
Model Z, 5=2,36261+0,365425X1-0,765526 X2 ~2,40435X3 + >0 — brak
D. Hadasik +1,59079X4+0,00230258 X5-0,0127826 X6 zagrozenia
(1998) X1- Aktywa biezace / Zobowigzania biezace upadtoscia
X2 — (A. biezace-zapasy) | zobowigzania biezgce <0 - podmiot
_ : R p zagrozony
X3 — Zobowigzania biezace | aktywa ogétem niewyptacalnoscia
X4 — Kapitat obrotowy netto / pasywa
X5 — Naleznosci / przychody ze sprzedazy
X6 — Zapasy / przychody ze sprzedazy
Model Z,=3,26X1+2,16X2+0,3X3+0,69X4 >0 —brak
D. Wierzby . ) zagrozenia
(2000) X1 — (EBIT — amortyzacja) / aktywa ogétem upadtoscia
X2 — (EBIT — amortyzacja) / przychody ze sprzedazy
) . . <0 - podmiot
X3 — aktywa obrotowe / zobowiazania catkowite, .
zagrozony
X4 — kapitat obrotowy / aktywa ogétem niewyptacalnoscia
Model Z,=0,605+0,681X1-0,0196X2+0,00969 X3 + >0,1 — brak
A. Hotdy +0,000672X4+0,157 X5 zagrozenia
(2001) . o . upadtoscia
X1 — aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,
X2 — zobowigzania ogétem / suma bilansowa, <-0,3 - podmiot
zagrozony

niewyptacalnoscia
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Autorstwo /

Specyfikacja funkcji dyskryminacyjnej i jej predyktory

Punkt odciecia

Rok (cut-off)
Model Z..=0,7732059-0,0856425X1+0,0007747 X2+ >0,45 — brak
J. Gajdki +0,9220985X3+0,6535995X4—-0,594687 X5 zagrozenia
i D. Stosa x1 — przychody netto ze sprzedazy / aktywa ogétem, upadtoscig
(2003) x2 —zobowigzania krétkoterminowe / koszt wytworzenia | <0,45 — podmiot
produkgji sprzedanej x 360, zagrozony
x3 — zysk netto / aktywa ogétem, niewyptacalnoscia
x4 — zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy,
x5— zobowigzania ogétem / aktywa ogétem
Model Z,,=3,562X1+1,588X2+4,288X3+6,719X4-2,368 >0 —brak
»poznarski” 3 0 . . zagrozenia
(2004) X1 —wynik finansowy netto / majatek catkowity upadtoscia
X2 — (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania )
krétkoterminowe, <0 — podmiot
lap . . zagrozony
X3 — kapitat staty/majatek catkowity, niewyptacalnogcia
X4 — wynik finansowy ze sprzedazy / przychody
ze sprzedazy
Model Z,.=9,498X1+3,566X2+2,903X3+0,452X4—1,498 >0 brak
z B zagrozenia
7 INE PAN — H H A S
(2004) X1 —wynik operacyjny / wartos¢ aktywoéw, upadioscia
X2 — wartos¢ kapitatu wiasnego / wartos¢ aktywéw,
. . <0 podmiot
X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja) / suma sagroon
zobowigzan, .g y L.
niewyptacalnoscig
X4— aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
Modele Z,,=6,5245X1+0,1480X2+0,4061X3+2,1754 X4~1,5685 >-0,13 — brak
B. Prusaka . . - — . zagrozenia
(2005) X1—wynik z dziatalnosci operacyjnej / suma bilansowa, upadtoscia

X2- koszty operacyjne | zobowigzania krétkoterminowe,
X3— aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,

X4—wynik z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto
ze sprzedazy.

<-0,13 — podmiot
zagrozony
niewyptacalnoscig

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: ]. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskrymina-

cyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego spétek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej

Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie” 2014, t. 24, nr 1, s. 220-225 oraz E.I. Altman, Financial

Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, ,Journal of Finance” 1968,

Volume 23, Issue 1.

351 INE PAN - Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk.
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Jednym z pierwszych krajowych modeli zrealizowanych za pomoca analizy dyskry-
minacyjnej jest nieujeta w Tabeli 15. funkcja M. Pogodziriskiej i S. Sojaka. System
ten powstal w 1995 roku i w odréznieniu od pézniejszych préb jest przyktadem
zastosowania jedynie dwéch zmiennych egzogenicznych na potrzeby dyskrymi-
nacji. Wspélczesnie model ten wykazuje cechy prawdopodobnego zdezaktualizo-
wania oraz ogdlnej stabosci wynikajacej ze zbyt waskiego tadunku informacji wej-
$ciowych (ze wzgledu na obecnos¢ tylko dwéch predyktoréw). W zwiazku z tym
we wspdlczesnych badaniach poréwnawczych system ten zajmuje zazwyczaj odle-
gle miejsca z punktu widzenia wartosci prognostycznej. Funkcje pominieto w szer-
szym opisie, lecz ze wzgledu na jej prekursorki charakter na niwie krajowej zastu-
guje ona na niniejsza adnotacje.

Model D. Hadasik powstal w roku 1998 i projektowany byt z pomoca préby uczacej
61 przedsiebiorstw, w tym 39 — o stabilnej kondycji finansowej i 22 podmiotéw okre-
$lonych jako upadte. Cecha charakterystyczng tej funkeji jest zdominowanie zmien-
nych egzogenicznych przez wskazniki ptynnosci i zadtuzenia. Zastanawiajacym jest
szczegblnie fakt jednoczesnego wiaczenia do modelu dwéch najblizszej spokrewnio-
nych z punktu widzenia analitycznego wskazZnikéw plynnosci: biezacej oraz szybkiej.
Taka metodyka przynosi powielenie tadunku informacyjnego — miedzy tymi zmien-
nymi zachodzi bardzo wysoka korelacja. Poré6wnujac ten model do dzisiejszych stan-
dardéw, zastanawiajgcy jest réwniez brak jakichkolwiek zmiennych niezaleznych
reprezentujacych sfere rentownosci. Niemniej jednak w wielu badaniach realizowa-
nych w XXI wieku uzyskiwat on do$¢ zadowalajace sprawnosci klasyfikacyjne®.

Kolejny model, ktéry zapisal sie w szerokim spektrum réznych publikacji, to funkcja
dyskryminacyjna D. Wierzby. System ten opracowany zostat w 2000 roku i w wiekszo-
$ci badan wykazywal zadowalajaca skuteczno$¢ klasyfikacji. Specyfikacja samej funk-
qji, a szczegdlnie konstrukeja zmiennych egzogenicznych, budzi jednak niemate kon-
trowersje z punktu widzenia logiki finansowej. Autor powotujac zmienne niezalezne,
obnizyt wynik operacyjny (EBIT) o amortyzacje, co jest zabiegiem dyskusyjnym®.

Model A. Holdy to funkcja opracowana w 2001 roku oparta o pie¢ wskaznikéw
finansowych. Zauwazyc¢ nalezy, iz w zestawie zmiennych egzogenicznych reprezen-
towany jest tu kazdy podstawowy wymiar analizy finansowej, a mianowicie: sfera
plynnosci, zadluzenia, rentownosci oraz obrotowosci i aktywnosci. Sprawozdania
finansowe bedace podstawa analizy pochodzity z lat 1993-1996, a prdéba uczaca

352 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli..., op. cit., s. 220-225.

353 Operacyjny poziom wyniku finansowego juz naturalnie uwzglednia bowiem okresowe koszty zuzy-
cia majatku trwalego oraz wartosci niematerialnych i prawnych niezaleznie od przyjetego wariantu
sporzadzania rachunku zyskéw i strat, poniewaz stanowig one immanentng cze$¢ kosztéw operacyj-
nych. Ponowne pomniejszanie zysku operacyjnego o amortyzacje¢ nie ma wiec zadnego uzasadniania.
Sprzeczno$c ta potwierdzana jest réwniez w wielu pracach traktujacych o SWO, m.in. w publikacjach
J. Kitowskiego. Niezasadnym jest wiec ignorowanie tego btedu metodycznego, wychodzac z zalozenia,
iz dobra sprawnos¢ klasyfikacyjna u$wieca podjete rodki w tym utrate ogélnej logiki finansowej.
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o charakterze zbilansowanym liczyta 80 przedsiebiorstw’*. Pomimo ze wiek zbio-
rowosci, za pomoca ktérej specyfikowano parametry tej funkcji, przekracza 20 lat,
to w wielu badaniach publikowanych po 2010 roku wcigz cechuje sie ona dobrg spraw-
noscia ogdlng’®, cho¢ znacznym zaskoczeniem jest ekstremalna stabo$¢ w prébach

testowych obejmujacych sektor TSL*®, co potwierdzono innymi badaniami®”.

Model J. Gajdki i D. Stosa to funkcja, ktéra trwale zapisata sie w publikacjach
naukowych dotyczacych zagadnienia predykcji niewyptacalnosci przedsiebiorstw.
Nalezy dodad, iz model opublikowany w 2003 roku nie jest pierwsza tego typu préba
autoréw, bowiem jego pierwotna wersja opublikowana zostata w 1996 roku. Szersza
popularno$é, ze wzgledu na wiekszg liczbe aplikacji w badaniach poréwnawczych
ukierunkowanych na ocene sprawno$ci we wczesnym ostrzeganiu, zyskata jed-
nak rewizja opublikowana w 2003 roku. To co odréznia te funkcje od pozostatych,
to zdecydowanie mniej liczna préba uczgca, na podstawie ktérej szacowano oceny
parametréw strukturalnych. Zbiorowos$¢ wykorzystana przez J. Gajdke i D. Stosa
liczyta 34 obiekty i miata charakter zbilansowany. W poréwnaniu do innych krajo-
wych, jak i zagranicznych funkeji dyskryminacyjnych uznaé nalezy ja za niewielka,
gdyz wiekszo$¢ modeli specyfikowano zazwyczaj na prébach liczacych od 60 do 80
przedsiebiorstw. Pomimo niewielkiej zbiorowosci uczacej funkcja ta cechuje sie
zwyczajowo bardzo wysoka skutecznoscia klasyfikacyjna, nierzadko okupujac czo-
towe miejsca w rankingach bedacych wynikiem poréwnawczych badan sprawnosci
na réznych prébach testowych®**”. Fakt ten ocenié nalezy jako forme uznania dla
autoréw za trafny wybér zmiennych egzogenicznych, jak i staranny dobér préby,
cho¢ z drugiej strony jest to wyrazny argument $wiadczacy o mocnych stronach
samej metody, jaka jest analiza dyskryminacyjna. W poréwnaniu do innych meto-
dyk, jak napisano we wczesniejszych etapach niniejszej pracy, wymaga ona zde-
cydowanie mniej licznych préb uczacych® do tworzenia SWO o zadowalajacych
sprawnosciach.

354 Préba zbilansowana to zbiorowo$¢, w ktérej podmioty upadte, jak i zdrowe, stanowia réwny odse-
tek w ogblnej catodci.

355 T. Noga, K. Adamowicz, J. Jakubowski, Metody dyskryminacyjne w ocenie sytuacji finansowej przedsig-
biorstw sektora lesno-drzewnego, ,Acta Scientiarum Polonorum. Silvarum Colendarum Ratio et Industria
Lignaria” 2014, nr 13/1, s. 9-16.

356 W kilku badaniach dotyczacych sektora TSL model ten cechowat si¢ sprawnoscia I stopnia od 0 do 10%,
co wskazuje na jego znaczng tendencje do oznaczania podmiotéw upadtych jako zdrowe (sugeruje to niskg
specyficzno$¢ modelu — wysoki btad I stopnia).

357 D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobierstwa upadtosci
w przedsigbiorstwach z branzy TSL, ,Akademia Zarzadzania” 2019, nr 3(4), s. 96-108.

358 Ibidem, s. 105.

359 M. Smiglak-Krajewska, M. Just, Zastosowanie wybranych modeli analizy dyskryminacyjnej do pro-
gnozowania zagrozenia upadtoscig przedsigbiorstw produkujgcych pasze, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013,
nr1,t. 3, s. 431-444.

360 W poréwnaniu np. do modeli logit/probit, ktére nieformalnie wymagaja co najmniej 100 obserwacji
przy 4-5 predyktorach dla zachowania akceptowalnych zdolnosci predykcyjnych.
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Model ,poznanski” to wynik zespotowych prac pod kierunkiem M. Hamrola,
B. Czajki i M. Piechockiego. Jest to réwnanie dyskryminacyjne opracowane na pré-
bie uczacej, ktéra obejmowata wiele sektoréw, wyltaczajac jednak przedsiebiorstwa
o charakterze non-profit oraz nie uwzgledniajac podmiotéw z obszaru bankowo-
$ci i ubezpieczen. Zespét M. Hamrola zaproponowat dobdr jednostek zdrowych
w oparciu o kryterium poréwnywalnej wielkosci aktywéw, co miato stymulowac
wysoka sprawno$c II stopnia. Préba uczgca o charakterze zbilansowanym sktadata
sie ze 100 sprawozdan finansowych, ktére publikowane byty w latach 1999-2002.

Jednym z najwazniejszych polskich badan nad systemami wczesnego ostrzega-
nia byt szeroko zakrojony projekt realizowany w Instytucie Nauk Ekonomicznych
Polskiej Akademii Nauk pod przewodnictwem E. Maczynskiej. Badania obejmowaty
przedsiebiorstwa notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
uwzgledniajac sprawozdania finansowe za lata 1997-2001. Wynikiem prac bylo
oszacowanie siedmiu funkcji dyskryminacyjnych, przy czym za najskuteczniejsze
najczedciej uwaza si¢ modele Z, i Z, >, Systemy te regularnie klasyfikowane
s3 na czotowych miejscach w rankingach zdolno$ci prognostycznej, co potwier-

dzajg m.in. badania P. Antonowicza’*.

Model P, opracowany przez B. Prusaka to jedna z kilku funkcji opublikowanych jako
wynik intensywnych prac nad SWO podejmowanych na Politechnice Gdanskiej.
Rewizja pierwsza to najczesciej testowana w literaturze funkcja ze wszystkich pozo-
statych opracowanych przez tego autora. Model ten specyfikowany byl na zbilanso-
wanej prébie uczacej o liczebnosci 80 przedsiebiorstw’®. Na uwage zastuguje fakt,
iz pary przedsiebiorstw dobierano zgodnie z porzadkiem branz, co mialo ograni-
czy¢ negatywny wplyw miedzysektorowych réznic w ksztattowaniu sie miernikéw
finansowych, jak i zmiennosci samego charakteru podmiotu upadtego™*. Wedtug
wielu badan podejmowanych zaréwno w przesztosci, jak i wspélczesnie, model ten
zalicza sie do najskuteczniejszych funkcji dyskryminacyjnych®”. Modele specyfi-
kowane w standardzie analizy dyskryminacyjnej to nie jedyne systemy opracowane
przez B. Prusaka. W jego dorobku znajduja sie réwniez prekursorskie badania nad
przydatnoscia algorytméw sztucznej inteligenciji we wczesnym ostrzeganiu®®.

361 B.J. Dabrowski, K. Boratyniska, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych do prognozowania upadto-
sci spotek gietdowych indeksu WIG-Spozywezy, ,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej” 2011, nr 89, s. 163-173.

362 P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza..., op. cit., s. 60-61.

363 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli..., op. cit., s. 225.

364 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa. Wartosc pre-
dykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjnej, ,Badania Operacyjne i Decyzje” 2008, nr 3, s. 25-32.
365 G. Gotebiowski, A. Plasek, Skutecznos¢ wybranych modeli dyskryminacyjnych na przyktadzie branzy
turystycznej, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw |/ Szkota Gléwna Handlowa” 2018,
nr 164, s. 9-24.

366 Szerzej w: B. Prusak, T. Korol, Upadtos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 101-140.
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Podsumowujac, analiza dyskryminacyjna to zdecydowanie najpopularniejsza
metoda wykorzystywana do konstrukeji systeméw wczesnego ostrzegania. Dorobek
krajowy, a szczegdlnie intensywno$¢ badan po 2000 roku, zastuguja na uznanie,
a wysoka skutecznos$c wiekszosci funkeji sprawia, ze to narzedzia godne wdrozenia
aplikacyjnego (przy swiadomosci ich ograniczen) w reaktywne modele zarzadzania
odchyleniami w praktyce biznesowej. Ponadto polski wkiad w rozwéj ilosciowych
systeméw wczesnego ostrzegania to nie tylko rézne funkcje dyskryminacyijne, ale
i réwniez duza liczba publikacji kognitywno-teoretycznych poruszajacych aspekt
restrukturyzacji oraz konsekwencji bankructw i upadlosci. Wydaje si¢ zasadnym
stwierdzenie, iz zar6wno bogactwo, jak i wysoka jako$¢ krajowych badan jest dalece
niewspétmierna wobec liczby publikacji o $wiatowym zasiegu, ktérych celem jest
ponadnarodowa komunikacja i rozpowszechnianie wynikéw prac. Innymi stowy,
w opinii autora, pomimo wieloletniej warto$ciowej tradycji polskich badan nad ban-
kructwami i upadtosciami ich ogélnoeuropejski czy tez globalny zasieg jest znacz-
nie wezszy niz na to zastuguja. Podobng uwage formutuje M. Gruszczynski, twier-
dzac, iz: ,ilosciowe badania nad bankructwem i zagrozeniem finansowym w Polsce
maja ponad 20-letnig historie [...] co wiecej, jest rzadkoscig komunikowanie wyni-
kéw tych badan w jezyku angielskim i uczestnictwo w $wiatowym dyskursie
naukowym™¥. Jednym z czynnikéw dajacych nadzieje na wieksze spopularyzowa-
nie polskiego dorobku w sferze systeméw wczesnego ostrzegania jest postepujace
umiedzynarodowienie wiekszosci publikatoréw naukowych.

3.4.2 Stan badan nad systemami wczesnego ostrzegania dla sektora transportowego

Branza transportowa nie doczekala sie tak wielu publikacji w sferze wczesnego ostrze-
gania, jak chociazby sektor budowlany czy sfera produkcyjna. Wynika to prawdopo-
dobnie z tego, ze upadtosci podmiotéw konstrukeyjnych i przetwérczych dominowaty
przez lata w ogdlnopolskich zestawieniach rocznych niewyptacalnosci w ujeciu sekto-
rowym. Upadlosci w transporcie to zjawisko, ktére uleglto wyraznemu przyspieszeniu
szczegblnie po roku 2017, co zwigzane jest z wieloma czynnikami makroekonomicz-
nymi i polityczno-prawnymi, ktére szerzej oméwiono w poprzednim rozdziale®®.
Sektorowe badania bankructw i upadiosci w transporcie (ukazywane w publikacjach)
mozna usystematyzowaé na dwie komplementarne wzgledem siebie galezie, a mia-
nowicie sfere przewozéw lotniczych, w ktérej wyraznie dominuje wktad badaczy
amerykanskich oraz obszar ladowy przedsiebiorstw TSL, gdzie zaobserwowad mozna
wiekszy wktad badawczy polskich autoréw. Chronologiczny wykaz najwazniejszych
badan taczacych ilosciowy nurt wczesnego ostrzegania i branze TSL z uwzglednie-
niem sektora lotniczego zaprezentowano w Tabeli 16.

367 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach bankructw przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsiebiorstwie” 2017, nr 3, s. 22.

368 Wzrost dynamiki upadiosci w transporcie zwiazany jest szczegélnie z polityka klimatyczna majaca
na celu redukcje $ladu weglowego oraz z nowymi obwarowaniami prawnymi regulujacymi transgra-
niczng prace kierowcéw w Unii Europejskiej.
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Tabela 16. Wybrane badania integrujace problematyke SWO wraz z sektorem TSL

Rok

Autorstwo

Rodzaj
transportu

Charakterystyka badania i gtéwne wnioski

2002

S. Gudmundsson

Powietrzny

Autor zwrécit uwage na to, ze przedsiebiorstwa
lotnicze operuja w wyjatkowo zmiennym
sektorze, co sprawia, iz zasadnym jest
rozszerzenie zbioru predyktoréw SWO

o zmienne makroekonomiczne.

2006

R. Gritta,
B. Adrangi,
S. Davalos

Powietrzny

Autorzy dokonali obszernego przeglagdu SWO
o charakterze uniwersalnym, podejmujac
prébe odpowiedzi na pytanie, czy standardowe
wskazniki finansowe sa wystarczajace

do predykgji niewyptacalnosci w tej branzy.

Na uwage zastuguje 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
ograniczeri tradycyjnych systeméw wczesnego
ostrzegania w zastosowaniu dla branzy
lotniczej. Szczegdlnie interesujace jest réwniez
nawigzanie do problemu sztucznej , respiracji
finansowej” dla przewozZnikéw lotniczych
(narodowe linie lotnicze, ktére pomimo
skrajnej niewyptacalnosci utrzymujg operacje
dzieki subsydiom rzadowym). Jako rozwigzanie
autor zaproponowat wtagczenie do zmiennych
egzogenicznych zmienng binarna, ktéra
uwzglednia udziat (lub jego brak) skarbu
panstwa w strukturze wtascicielskiej linii
lotniczych.

2012

K. Wardzitiska

Ladowy

Autorka wykorzystata zbiér upadtych

i funkcjonujacych przewoznikéw z grupy PKS
w celu opracowania sektorowego SWO.
Ogdlna sprawnos¢ opracowanego modelu
przekraczata 90%.

2015

J. Kaczmarek,
S. Mtynarski

Ladowy

Jedna z niewielu prac traktujaca o aplikacji
systeméw wczesnego ostrzegania

w sektorze transportu ladowego. Wartoscia
ptynaca z tego opracowania jest integracja
sfery makroekonomicznej z autorskim
modelem logitowym oraz zwrdcenie uwagi

na koniecznosc¢ kreowania postaw reaktywnych
w zarzadzaniu odchyleniami.
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Rodzaj
transportu
2017 | L. Karbownik Ladowy W pracy podjeto kompleksowg analize
poréwnawczg kilku popularnych metod
ilosciowych we wczesnym ostrzeganiu,
m.in. modeli dyskryminacyjnych i logitowych.
Na uwage zastuguje autorska propozycja
wykorzystania danych panelowych w predykc;ji
zagrozenia finansowego.

2018 |]. Siciriski Powietrzny | Problematyka podjeta w tym opracowaniu
ogniskuje sie wokét duzej wrazliwosci

sektora lotniczego na czynniki zewnetrzne
(m.in. zaprezentowanie znacznej wrazliwosci
rentownosci operacyjnej na zmiany ceny nafty
lotniczej), co utrudnia korzystanie z wielu
SWO.

2019 | D. Tomczak Ladowy Autorka ocenita potencjat dziewieciu
popularnych SWO opracowanych w Polsce
na prébie przedsiebiorstw z branzy

TSL. Badanie wykazato, iz skutecznosé
klasyfikacji uniwersalnych SWO dla

branzy TSL jest niezadowalajaca, a wynika

to gtdwnie z nietypowych wartosci miernikéw
finansowych (znacznie odbiegajacych

od wartosci wzorcowych. dla ktérych
prawdopodobnie specyfikowano wybrane
funkcje uniwersalne).

Rok Autorstwo Charakterystyka badania i gtéwne wnioski

Zrédlo: S. Gudmundsson, Airlines distress prediction using non-financial indicators, ,Journal of Air
Transportation” 2002, Vol. 7, No. 2; S. Gudmundsson, Airline performance prediction, [w:] Critical Issues
in Air Transport Economics and Business, Routledge, Abingdon, E. Voorde (red.), Routledge, London,
2015; K. Wardzinska, Przyktad zastosowania analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, ,Ekonomia i Zarzadzanie”, 2012, tom 4, nr 3, s. 197-200; J. Kaczmarek, S. Mlynarski,
Bezpieczenstwo finansowe przedsigbiorstw transportu lgdowego towaréw, ,Logistyka” 2015, nr 6;
L. Karbownik, Metody oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lédzkiego, £6dz 2016; J. Sicinski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji
upadtosci europejskich linii lotniczych w latach 2009-2017, ,Zarzadzanie i Finanse” 2018, nr 16, cz. 1,
s. 263-277; D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobieristwa upadtosci

w przedsigbiorstwach z branzy TSL, ,Academy of Management”, nr 3(4), 2019.

Ze wzgledu na aktualno$c i zbiezno$¢ merytoryczng szerszego oméwienia wyma-
gaja wnioski badawcze sformulowane w pracy autorstwa D. Tomczak. Autorka wyko-
rzystata dziewied polskich systeméw wczesnego ostrzegania opartych o analize
dyskryminacyjng do oceny standingu wybranych przedsiebiorstw z sektora TSL.
Zbiorowo$¢ testowa uwzgledniata zaré6wno podmioty zdrowe, jak i te zagrozone
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upadtoscia’”. D. Tomczak zwraca uwage, iz §rednia sprawnos$¢ ogélna wiekszosci

modeli na prébie sektora TSL nie jest zadowalajaca i znaczaco odbiega od wyni-
kéw uzyskiwanych na innych mieszanych sektorowo zbiorowo$ciach. Interesujacy
szczegélnie jest 100% poziom btedu pierwszego stopnia dla modelu A. Hotdy”.
Drugim warto$ciowym wnioskiem ptyngcym z tego opracowania jest zwrécenie
uwagi na bilansowe ujmowanie zapaséw przez podmioty z sektora transportowego.
W wielu przypadkach podczas zmian strategicznych majacych na celu optymali-
zacje dziatalno$ci operacyjnej podmioty te wykazuja nieznaczne lub nawet zerowe
stany zapaséw. Stan ten nalezy oceniac pozytywnie z punktu widzenia niwelacji
zbednych kosztéw zarzadu, ktére sg skojarzone z obstugg zapaséw. Z drugiej strony
zjawisko to determinuje znaczny problem w wykorzystaniu SWO uwzgledniajacych
predyktory oparte o te forme majatku obrotowego. W zwigzku z tym w branzy TSL
zmienne egzogeniczne oparte o rézne kategorie bilansowe zapaséw przybieraja
wartosci nierzadko ekstremalnie wysokie lub bliskie zeru, co znaczaco zaktéca pro-
ces klasyfikacji. Ponadto autorka wspomina o zjawisku, w ktérym zdecydowana
wiekszo$¢ przedsiebiorstw transportowych utrzymuje do$é nietypowe poziomy
pozostalych wskaznikéw finansowych — odbiegajace znacznie od innych sektoréw.
Tlumaczyc to nalezy specyfika zagrozen operacyjnych w branzy TSL oraz zréznico-
wanymi strategiami zarzadzania kapitatem obrotowym w transporcie.

Kolejne badanie dotyczace sektora TSL podjete zostalo w pracy autorstwa R. Jagielly,
ktérg wydano w materiatach naukowych NBP. Publikacja ta nie zostata zaprezento-
wana w Tabeli 20., poniewaz z zalozenia miata charakter multisektorowy, a wnio-
ski dotyczace branzy TSL sa szczatkowe. W jednym z rozdziatéw swojej publikaciji
R. Jagietto opracowal model dyskryminacyjny i logitowy dla przedsiebiorstw trans-
portowych, wykorzystujac cztery zmienne egzogeniczne: (1) nadwyzka finansowa
netto w zobowigzaniach ogétem, (2) rotacja aktywdéw obrotowych, (3) rentownos¢
kapitatu whasnego, (4) udziat kapitatu obrotowego w aktywach*'. Opracowana przez
autora funkcja osiggneta $rednia sprawno$¢ ogélna na poziomie 87,5% w prébie
uczacej”’”. W opinii autora badanie to cechowato sie wysoka jakoécia metodyczna
(m.in. jasno i konsekwentnie opisano aparat matematyczny, w tym sposéb doboru
zmiennych), lecz znaczacy niedosyt pozostawia brak szerszego pomiaru sprawno-
$ci funkcji na prébie testowej w odstepie kilku lat przed zblizajaca sie upadtoscia.
Ocena potencjatu funkcji dyskryminacyjnej zrealizowana jedynie na zbiorze ucza-

369 Chodzi o pomioty zagrozone upadioécig, co do ktérych finalnie wtasciwy sad wydat obwieszczenie
o ogloszeniu upadtosci w latach 2015-2019.

370 D. Tomczak, Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych w ocenie prawdopodobiedistwa upadtosci
w przedsigbiorstwach z branzy TSL, ,Akademia Zarzadzania” 2019, nr 3(4), s. 96-108.

371 R. Jagielto, Analiza dyskryminacyjna i regresja logistyczna w procesie oceny zdolnosci kredytowej
przedsigbiorstw, ,Materiaty i Studia NBP” 2013, z. 286, s. 84.

372 R. Jagietto nie przeprowadzit weryfikacji zdolnosci klasyfikacyjnej modelu na zbiorowosci przy-
padkéw ,nowych, czyli wykraczajacych poza prébe uczaca. Uznad nalezy to za znaczny deficyt badaw-
czy tego opracowania. Aspekt ten utrudnia petna ocene potencjatu prognostycznego tej funkeji.
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cym jest zdecydowanie niewystarczajaca, nawet jesli sektor TSL nie stanowit nad-
rzednego problemu badawczego wspomnianego opracowania. Drugim zarzutem,
ktéry nalezy skierowac w strone tej publikacji, jest brak jako$ciowego wywodu doty-
czacego postepowania z wskaznikiem rentownosci kapitatu wlasnego, ktéry zostat
wykorzystany w zbiorze zmiennych egzogenicznych w funkcji dyskryminacyjne;j.
Miernik ten rzadko znajduje zastosowanie we wczesnym ostrzeganiu, zwazywszy
na dwie przyczyny: (1) podmioty upadle czesto wykazuja ujemny kapitat wlasny
i jednocze$nie straty netto, co determinuje problem z okresleniem logicznego kie-
runku indykatora, (2) ekstremalnie niskie wartosci kapitatu wlasnego i nierzadko
pojawiajace sie dodatnie wyniki finansowe netto’” bezposrednio przed upadtoscia
instytucjonalng powoduja niewspéimiernie wysokie (do sytuacji podmiotu) wska-
zania miernika. Problem ten zauwaza réwniez E. Maczynska, zwracajac uwage
na mozliwg nieciggto$¢ matematyczng tego miernika u spétek upadtych’.

Badaniem nieprzedstawionym w Tabeli 20., a ktére réwniez zastuguje na szerszy
opis, jest model oszacowany przez S. Juszczyka i R. Baline w 2013 roku. Autorzy opra-
cowali liniowy model dyskryminacyjny oparty o zbiorowosc 60 przedsiebiorstw trans-
portu drogowego. Na uwage zastuguje szczegdlnie pionierska selekcja miernikéw —
oprécz typowego zbioru wskaznikéw statycznych autorzy do wstepnej puli wiaczyli
mierniki obrazujace dynamike poszczegélnych kategorii finansowych (np. przycho-
déw ze sprzedazy), jak i odchylenie wzgledne poszczegdlnych indykatoréw od $red-
niego poziomu dla badanej branzy”’. Wyrazna wada tego badania jest niejasne przed-
stawienie przez autoréw strony metodycznej, a doktadniej wykorzystanego aparatu
matematyczno-statystycznego. S. Juszczyk i R. Balina okreéla wykorzystany model
jako funkcje dyskryminacyjna, lecz nie sprecyzowali, czy chodzi o wielowymiarowg
analize dyskryminacyjng (MDA) czy o liniowy model prawdopodobienistwa (LMP)
estymowany w standardzie MNK. Podjeta w pracy analiza zalozen stochastycznych,
jak i ocena statystyk istotnosci indywidualnej t-studenta wskazuja jednak na wykorzy-
stanie przez autoréw funkcji LMP, ktéra obwarowana jest znaczaco szerszym zakre-

373 Nie jest rzadkoscia sytuacja, w ktérej odpowiednio dwa lub trzy lata przed ogloszeniem upadto-
$ci podmioty wykazuja gleboka strate netto, by na rok przed zlozeniem wniosku wykazywac dodatnie
ostateczne wyniki finansowe. Jest to skutek podejmowania wielu przeksztalcen ksiegowych poprze-
dzajacych instytucjonalng upadtosc, ktére prowadza do wybitnie dodatnich wynikéw per saldo na pozo-
statej dziatalnosci operacyjnej (réznica miedzy pozostatymi przychodami a pozostatymi kosztami ope-
racyjnymi). Prowadzi to do tego, ze strata na dzialalno$ci operacyjnej (ujemny EBIT) powiekszona
o dodatni wynik z dziatalno$ci pozostalej uzyskuje warto$¢ dodatnia na segmencie netto. Jest to istotny
czynnik, ktéry zakléca proces klasyfikacyjny podmiotéw upadlych, a szczegélnie spadek sprawnosci
I stopnia na rok przed ogloszeniem upadtosci. Wine ponosi tutaj kreatywna inzynieria finansowa,
np. instrumenty odpiséw czy umorzenie czesci zobowigzan. Do zdarzen tego typu trafnie nawigzuja
stowa J. Brilmana: ,gotéwka jest faktem, zysk ksiegowy zas opinia”. Szerzej w: J. Brilman, Nowoczesne
koncepcje i metody zarzgdzania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 43.

374 E.Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele..., op. cit., s. 8.

375 S. Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie ryzyka bankructwa przedsig¢biorstw z branzy transportu
drogowego towardw, ,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywno$ciowej” 2013, nr 104, s. 65-79.
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sem restrykgji, co do formy konstrukeji préby badawczej, jak i niezbednych testéw
badajacych wlasnosci estymatora. Parametry szacowane przy pomocy estymatora
MNK z reguly powinny by¢ taczone z prébami catkowicie losowymi, co budzi wat-
pliwo$¢ przy zalozeniu, jakie podjeli autorzy, komunikujgc juz we wstepie do pracy,
iz ich préba ma charakter ,po czesci celowy”. W klasycznej analizie dyskryminacyj-
nej i innych metodach, ktérych wartosciag wynikowa nie jest ocena prawdopodobieni-
stwa, a tylko warto$¢ scoringowa, obwarowania dotyczace konstrukcji préby nie sa tak
restrykcyjne”’. Innym dos¢ dyskusyjnym zatozeniem przyjetym przez autoréw jest
sam dobdr bankrutéw do préby uczacej. Za podmioty takie autorzy uznali jednostki,
ktére: ,co najmniej za trzy ostatnie lata przed wystgpieniem do sagdu z wnioskiem
o ogloszenie upadtosci, charakteryzowaly sie ujemnym kapitalem wlasnym oraz
stratami finansowymi”*”’. Dalej rozwazy¢ nalezy to, czy zalozenie takie nie jest zbyt
oczywiste i nie stanowi znaczacego utatwienia dla oszacowanej funkcji poprzez wia-
czenie do zbiorowosci przypadkéw nadto oczywistych, do ktérych nie jest potrzebna
nawet ocena scoringowa, by méwic¢ o zagrozeniu finansowym. Podmioty cechujace
sie ujemnym kapitalem wlasnym oraz stratami przez kilka lat z rzedu to naturalni
kandydaci wskazani do zaklasyfikowania jako zagrozeni juz w oparciu o wiedze eks-
percka czy wstepna pozioma analize sprawozdania finansowego. Z drugiej strony
klasyfikowanie podmiotu jako upadlego wylaczenie o kryterium zlozenia wnio-
sku do sadu réwniez wydaje sie niezasadne — wiele postepowan konczy sie bowiem
odmowg ogloszenia instytucjonalnej upadtosci. Autorzy opracowania nie zaprezento-
wali ponadto zdolnosci prognostycznej modelu w prébie testowej na kilka (lat?) przed
ogloszeniem upadtosci, co pozostawia pewien niedosyt w postaci realnej wartosci
tego systemu we wczesnym ostrzeganiu. Niemniej jednak szerokie spektrum wyko-
rzystania dynamicznych wskaznikéw i sprawno$¢ na poziomie 92,5% determinuje
warto$¢ naukowa ptynaca z tego badania.

Podsumowujac, badania taczace sektor TSL i systemy wczesnego ostrzegania reali-
zowane sg zar6wno w Polsce, jak i na $wiecie od okolo 20 lat. Publikacje zachodnie
w gléwnej mierze koncentrujg si¢ na sektorze lotniczym, czego efektem jest wiele
warto$ciowych opracowan, m.in. autorstwa S. Gudmundssona. Autor ten, piastu-
jac zarzadcze stanowiska w konglomeratach lotniczych, zaproponowat wiele roz-
wigzan i pomystéw zorientowanych na sektorowe doskonalenie SWO, np. poprzez
wlgczanie do funkcji wskaznikéw obrazujacych efektywnos¢ operacji lotniczych
danego przewoznika. Badania prowadzone w Polsce w gléwnej mierze koncentruja
na obszarze transportu drogowego lub ogélnie — branzy TSL. Modele tu powsta-
jace z reguly cechowaly sie dobrymi zdolnos$ciami klasyfikacyjnymi, cho¢ prze-
wazajaca cze$¢ badan nie wydaje sie w pelni uwzgledniac konieczno$¢ walidacji
i oceny przydatnosci funkcji dla nowych przypadkéw i/lub przejawia niejasnosci

376 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach bankructw przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsiebiorstwie” 2017, nr 3, s. 28-30.
377 S.Juszczyk, R. Balina, Prognozowanie ryzyka..., op. cit., s. 67-68.
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w wykorzystanym aparacie matematycznym. Najnowsze publikacje, m.in. badania
D. Tomczak z 2019 roku, s3 dowodem na to, iz ilogciowe podejscia do wczesnego
ostrzegania w branzy transportowej to wcigz nie w pelni uksztaltowana tkanka.
Sfera ta wykazuje przestrzen do doskonalenia i generuje znaczny popyt na infor-
macje ze strony gospodarki. W literaturze przedmiotu dostrzega si¢ réwniez defi-
cyt publikacji kompleksowych uwzgledniajacych fakt, iz aplikacja SWO do prak-
tyki biznesu to nie tylko zaangazowanie pojedynczej funkcji z okreslong wartoscia
graniczng. Dzialanie takie promuje zero-jedynkowy system zarzadzania, co uznaé
mozna za dalece niezasadne. Do struktury pelnego zarzadczego SWO zaliczy¢
nalezy réwniez zestaw dzialan, praktyk oraz wzorcéw niezbednych do holistycz-
nej oceny standingu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstwa wraz z opisem
niezbednych decyzji menedzerskich o charakterze wyprzedzajacym w zaleznosci
od zakresu wskazan funkcji dyskryminacyjne;.

3.5 Ograniczenia systemow wczesnego ostrzegania i kierunki ich
r0ZWoju

Nie tylko same systemy wczesnego ostrzegania przed upadloscig, a praktycznie
wszystkie metody o charakterze ilo$ciowym obarczone sg pewnym spektrum ogra-
niczen. Wynikaja one po czesci z matematycznej niedoskonatosci samych metod,
jak i bledéw popelnianych przez ich uzytkownikéw. Niemniej jednak wykorzystanie
metod ilo$ciowych, a nawet szerzej — liczb, to kwestia absolutnie niezbedna w ekono-
mii, finansach i zarzadzaniu. Nadrzedna musi jednak pozostaé $wiadomos¢, by algo-
rytmy ilo$ciowe stanowity komplementarne wsparcie decyzji menedzerskich, a nie ich
samodzielng substytucje, uzalezniajac przy tym zarzadzajacego od liczb i algorytméw,
co pozbawia menedzerskiego go ponadto menadzerskiego holizmu i elastycznoéci®”.
Problem zdominowania zarzadzania przez liczby widoczny byt juz w tzw. szkole ilo-
Sciowej, ktéra zyskata na sile po II wojnie $wiatowej — podjeto wtedy prébe zaszcze-
piania algorytméw wojennych i aparatu optymalizacyjnego w korporacje. Relatywnie
szybko wyciggniete zostaly jednak odpowiednie wnioski, z ktérych wynikato, iz prze-
sycenie proceséw zarzadczych algorytmami ma wiele ograniczen, co utorowalo droge
do rozwoju obecnej szkoty procesowo-systemowej. W XXI wieku problem nadmier-
nego przywiazania do liczb zdaje sie nieuchronnie powracac, co zwigzane jest szcze-
gélnie z rozwojem nurtu big data’”, jak i ogélna tendencja do nadmiernej matematy-
zacji ekonomii’*’. Kwestia ta stanowi wazny argument za prowadzeniem regularnych
dyskurséw zorientowanych na poznawanie ograniczeni metod ilosciowych w zarzadza-

378 Szerzej o tym problemie, a szczegdlnie o kwestii nadmiernego przywigzania decyzji zarzadczych
doliczb, traktuje M. Szreder (M. Szreder, Rzgdzg namiliczby, https://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/
nauka/1779882,1,rzadza-nami-liczby.read [dostep: 3.03.2020]).

379 M. Szreder, Rola badat statystycznych w naukach..., op. cit., s. 129.

380 A. Ostapiuk, Matematyzacja ekonomii —grzech pierworodny? Wieloaspektowa analiza wptywu i przyczyn,
,Ekonomia XXI Wieku” 2017, nr 1 (13), s. 91-104.
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niu, jak i za uzgadnianiem form ich niwelacji. Role narzedzi ilo$ciowych w zarzadza-
niu poréwna¢ mozna z popularng teorig formalizacji organizaciji®. Wyborem wtasci-
wym jest odnalezienie optymalnego poziomu nasycenia zarzadzania rozwigzaniami
ilosciowym - tak aby zachowad niezbedng zdolno$¢ do kwantyfikacji proceséw, ale
i nie eliminowa¢ catkowicie sfery behawioralne;.

Ograniczenia systeméw wczesnego ostrzegania wykazuja tendencje do podziatu
ich na dwie grupy. Jako pierwszy zbiér wskazaé nalezy zestaw ograniczen, ktére
immanentnie przypisane s3 do danej metody estymacji ocen parametréw funkcji-
-dyskryminatora. Nalezy podkresli¢, iz sfera ta jest po czesci kontrolowana przez
analityka. Autor systemu wczesnego ostrzegania przed upadloscia moze poprzez
umiejetny dobér danych wejsciowych (w tym umiejetne zaplanowanie préby uczacej
i testowej) niwelowac wiele ograniczen, jakie niesie za sobg stosowanie niektérych
metod matematycznych. Z drugiej strony zidentyfikowa¢ mozna calg palete wad, jaka
przypisuje sie w literaturze modelom upadto$ciowym, cho¢ nie s3 to de facto ograni-
czenia, a problemy generowane przez samych uzytkownikéw-odbiorcéw tychze funk-
cji. Autorska systematyka tych ograniczen zwizualizowana zostata na Rysunku 17.

Zdecydowana wiekszo$¢ algorytméw matematycznych, ktére wykorzystywane
s3 we wczesnym ostrzeganiu, nalezy do tzw. zbioru metod z nadzorem (z nauczy-
cielem)™. Podtyp ten oprécz wielu zalet obarczony jest szeregiem ograniczen, ktére
wynikaja bezposrednio z natury analitycznej tej formy specyfikowania modelu.
Podstawowa bariera jest silne uzaleznienie sprawnosci predykcyjnej od jakosci
préby uczacej, a zatem warto$¢ prognostyczna SWO jest $cile zwigzana z podo-
bietistwem nowo klasyfikowanego obiektu do jednostek wchodzacych w skiad
zbiorowosci treningowej. W przypadku dyspersiji wskaznikéw analizy finansowej
w przestrzeni sektoréw, jak i ich dezaktualizacji w czasie pojawia sie konieczno$é
cyklicznego ,od$wiezania” ocen parametréw strukturalnych (poprzez ich reesty-
macje). Oszacowania, znaki, jak i fakt istotnosci zmiennych egzogenicznych moga
traci¢ adekwatno$¢ w wyniku m.in. ewolucji strategii zarzadzania kapitatem oraz
pojawienia sie nowych form finansowania dziatalnosci, ktére znaczaco przyczy-
niaj sie do strukturalnych zmian w obszarze ptynnosci oraz zdolnosci do obstugi
zadluzenia. Bariery te moga by¢ niwelowane poprzez tworzenie funkcji dopasowa-
nych do branz, ktére powinny podlegaé okresowym testom i walidacjom (w opar-
ciu o nowo naptywajace dane finansowe). W przypadku podejrzent dezaktualizacji
SWO uzasadnione jest rozwazenie reestymacji parametréw dyskryminatora.

381 Teoria ta glosi, iz niewlasciwe jest zar6wno nadmierne przeformalizowanie organizacji, jak i jej
niedostatek. Zjawisko pierwsze tworzy z podmiotu malo elastyczny monolit, ktéry z trudem reaguje
na zmiany rynkowe, natomiast brak powtarzalnych, formalnych regut uniemozliwia opracowanie efek-
tywnych standardéw dziatania.

382 Szerzej o rodzinie metod z nadzorem i bez nadzoru w: I. Stanimirova, M. Daszykowski, B. Walczak,
Metody uczenia z nadzorem — kalibracja, dyskryminacja i klasyfikacja, [w:] Chemometria w analityce,
D. Zuba, A. Parczewski (red.), Instytut Ekspertyz Sadowych w Krakowie, Krakéw 2008.
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OGRANICZENIA SYSTEMOW
WCZESNEGO OSTRZEGANIA

v ¥

OGRANICZENIA QUASI-OGRANICZENIA
APARATU (generowane z winy uzytkownika
MATEMATYCZNEGO lub autora SWO)
- dezaktualizacja ocen parametréw - ignorowanie odmiennosci standardéw
strukturalnych w czasie (skutek rachunkowosci;
ewolucji gospodarki i strategii

- mechaniczna interpretacja wynikéw
bez zrozumienia natury i specyfiki

- nieadekwatnos¢ wartosci parametréw przedsiebiorstwa;
w przestrzeni (réznice sektorowe);

finansowych);

- ingerencja uzytkownika w zatozenia
- wrazliwos¢ systemu na btedne danego SWO;
i zmanipulowane dane finansowe,
tzw. zasada GIGO (ang. garbage in,
garbage out);

- btedy analityczne w obliczaniu
wskaznikéw;

- brak konsekwentnych dziatan
reaktywnych w zarzadzaniu pomimo
wdrozenia SWO i ptynacych

- ograniczona mozliwos$¢ uwzgledniania
zmiennych o charakterze jakosciowym;

- problem z odseparowaniem wptywu sygnatéw ostrzegawczych (biernosé
cyklu koniunkturalnego; na sygnalizowane zagrozenie);

- w niektérych metodach - brak konsekwengiji i ciggtosci
matematycznych zachodzi w stosowaniu ich przez uzytkownika;
konieczno$¢ spetniania restrykcyjnych

- skapy opis konstrukcji zmiennych,
co naraza uzytkownika na popetnienie
btedéw metodycznych (np. brak
usredniania kategorii finansowych,
co wptywa na wartosc wskaznikéw
finansowych)

zatozen

Rysunek 17. Ograniczenie system6w wczesnego ostrzegania przed upadloscia

Zré6dto: Opracowanie whasne.

Dla zapewnienia nalezytej sprawnosci SWO w praktyce istotna jest réwniez wysoka
jakos$¢ préby uczacej, a szczegélnie uwrazliwienie catego procesu na mozliwosé
wlaczenia do zbiorowosci sprawozdan ze zmanipulowang informacja. Ksiegowos¢
»oszukanicza” nie zawsze pozostaje bowiem w pore wykryta (szczegdlnie, gdy dane
sprawozdanie nie podlega obowigzkowemu badaniu przez biegltego rewidenta),
co urealnia ryzyko przedostania sie danych nieprawdziwych w proces treningu
danego modelu. Zwyczajowo wysoka wrazliwo$¢ metod predykcyjnych na dane
odbiegajace od reszty zbiorowosci skutkujaca diametralnymi zmianami w wyni-
kach estymacji powoduje znaczne rozkalibrowanie catej funkcji. Problem btednych,
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zanieczyszczonych danych (ang. dirty data) bardzo szeroko opisuja K. Migdat-
-Najman oraz K. Najman®®. Zjawisko to zostato nazwane przez autoréw jako GIGO
(ang. garbage in, garbage out), i swoja potoczng nazwa nawigzuje do tego, ze dane
o charakterze ,$mieciowym” imputowane na wejéciu zaoferuja doktadnie taki sam
wynik na wyj$ciu w postaci funkcji. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ przede
wszystkim rzeczowa i obiektywna kontrola sprawozdan finansowych, ktére wia-
czane s3 do zbiorowos$ci uczacej (o czym szerzej traktowac bedzie kolejny rozdziat).

Kolejne ograniczenie (dotyczace szczegdlnie analizy dyskryminacyjnej i klasyfika-
toréw nieopierajacych sie o prawdopodobienstwo) to waskie spektrum mozliwosci
uwzglednienia zmiennych o charakterze jako$ciowym. Nie podlega dyskusiji, iz ist-
nieje wiele niekwantyfikowalnych czynnikéw, ktére maja wplyw na zmienno$é
proceséw upadlosciowych, a mozliwos¢ ich imputacji w system pozostaje ograni-
czona. Kwestie te tom.in.: szanse rozwojowe, faza cyklu koniunkturalnego, nastroje
wérdd interesariuszy oraz jako$¢ zarzadzania wraz z calg paleta czynnikéw beha-
wioralnych®. Systemy wczesnego ostrzegania konstruowane s3 niemalze wytacz-
nie w oparciu o zaséb informacyjny pochodzacy ze sprawozdan finansowych, mimo
ze coraz wigksze znaczenie nalezy przypisa¢ raportowaniu o charakterze ESG (ang.
Environmental, Social and Governance). Sprawia to, ze zdarzenia istotne dla ryzyka

upadtosci, lecz pozostajace niewymierne finansowo, s3 przez modele ignorowane*®

Ostatnim ograniczeniem SWO zwigzanym z aparatem metodycznym jest koniecz-
no$¢ spetniania restrykcyjnych zalozen matematycznych. Problem ten nie dotyczy
wylaczenie charakteru pozyskania préby uczacej, ale réwniez zgodnosci rozktadéw
zmiennych z rozktadami teoretycznymi oraz kontrolowania dyspersji miedzygru-
powej w postaci odczytéw wariancyjnych. W wiekszosci przypadkéw pozyskanie
odpowiednio licznych zbiorowosci i wstepne oczyszczenie ich pod katem jednostek
odstajacych jest wystarczajgce do uzyskania warto$ciowego klasyfikatora. Niemniej
jednak zauwazyc¢ nalezy, iz cze$¢ metod, w ktérych specyfikowane sg modele upa-
dlosciowe, charakteryzuje sie znaczna odporno$cia na zaklécenia zwigzane z nie-
spetnieniem bazowych zalozeri czy nielosowoscig préb**’.

Druga grupa barier to tzw. quasi-ograniczenia. Nazwa ta wynika z tego, iz nie
sg to problemy umiejscowione w tkance samego aparatu matematycznego, a gene-
rowane s3 sztucznie przez uzytkownikéw danego SWO. Predyspozycje do genero-
wania takich ograniczen majg szczegdlnie metody mniej ztozone specyfikowane

383 K. Migdal-Najman, K. Najman, Profilowanie, oczyszczanie i zapobieganie powstawaniu dirty data,
,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2018, nr 508, Taksonomia 21, s. 146-156.
384 J. Kitowski, Metody dyskryminacyjne jako instrument oceny ryzyka upadiosci przedsigbiorstwa,
,Zarzadzanie i Finanse” 2013, nr 4, t. 3, s. 198.

385 W. Rogowski, Dylematy i problemy zwigzane z wykorzystywaniem w warunkach polskich modeli
oceny zagrozenia upadtoscig, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2007, nr 1159
[w:] Zarzgdzanie finansami firm: teoria i praktyka, s. 320-327.

386 M. Gruszczynski, Bledy doboru proby..., op. cit., s. 28-30.
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jako modele analizy dyskryminacyjnej czy funkcje logitowe. Wigze sie to z tym,
ze ich intuicyjno$¢ i prostota zachecaja do stosowania owych metod osoby nieposia-
dajace elementarnej wiedzy o finansach i rachunkowosci. Skutkiem tego jest niedo-
puszczalna skala uproszczen i generalizacji, ktére szeroko i cyklicznie identyfikuje
w swych pracach m.in. J. Kitowski. Jednym z takich bledéw jest nadawanie glo-
balnej uniwersalnos$ci funkcjom szacowanym w innych warunkach gospodarczych
i branzowych, np. wykorzystanie funkcji E.I. Altmana do oceny standingu podmio-
téw niekomercyjnych, w tym: szpitali i uczelni**’. Kolejnym czesto niezauwazanym,
lecz stosowanym podej$ciem jest ignorowanie réznic w standardach rachunkowo-
$ci na $wiecie, co skutkuje blednymi ocenami punktowymi. Wynika to z faktu,
iz wiele pozycji w sprawozdaniu finansowym, ktére opublikowano np. w Stanach
Zjednoczonych, jest niewspétmiernych do kategorii o tej samej nazwie w sprawoz-
daniu spétki europejskiej*®®.

Kolejnym ograniczeniem generowanym bezposrednio przez uzytkownikéw SWO
jest osobista ingerencja w budowe danej funkcji, ktéra sprowadza sie przede wszyst-
kim do:

« bledéw metodycznych w obliczaniu wskaznikéw finansowych, m.in. do igno-
rowania usrednien wybranych pozycji finansowych w miernikach wykorzy-
stujacych dane ze statycznych i dynamicznych czesci sprawozdania;

o krzyzowania danych finansowych ze sprawozdan jednostkowych
i skonsolidowanych;

« $wiadomych modyfikacji oraz uproszczen zmiennych egzogenicznych
w przypadku trudnosci z pozyskaniem informacji, np. do wykorzystania
wycen ksiegowych zamiast rynkowych.

Waga powyzszych kwestii zdaje sie by¢ czesto umniejszana przez wielu poczat-
kujacych uzytkownikéw SWO. Nalezy podkresli¢, iz ignorowanie postaci orygi-
nalnych wzoréw wskaznikéw reprezentujgcych zmienne egzogeniczne prowadzi
do generowania nienaturalnych réznic w wynikach punktowych dyskryminato-
réw, a co za tym idzie — do btednej klasyfikacji. Przykladem takiego postepowania
s3 chociazby uproszczenia wskaznikéw finansowych objawiajace sie brakiem roz-
rézniania wartosci rynkowych i ksiegowych oraz w szczegélnosci brak usrednie-
nia niektérych kategorii finansowych, gdy miernik obejmuje kategorie finansowe

387 J. Kitowski, Rola kryterium zadtuzenia w dyskryminacyjnych metodach oceny zagrozenia upadtosci
przedsigbiorstwa, ,Zarzadzanie i Finanse” 2016, vol. 14, no. 3/1, s. 120.

388 Jednym z przykladéw jestréznica w postrzeganiu pozycji EBIT, ktéra w Europie nierzadko utozsamiana
jestz zyskiem operacyjnym. W standardach GAAP poprzez EBIT rozumiany jest wynik nastepujacego dzia-
fania: zysk (strata) netto + koszty podatkowe + koszty finansowe zwigzane z obstuga dtugu (netto). W Polsce
natomiast EBITtowynik ze sprzedazy skorygowany o wynik z pozostalej dzialalnosci operacyjnej, co sprawia,
iz jest on zanieczyszczony zdarzeniami niekontrolowanymi przez podmiot, np. stratami nadzwyczajnymi.
Szerzej w: https://www.sec.gov/divisions/corpfin/faqs/nongaapfaq.htm#ebit [dostep: 09.03.2020].
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o charakterze statycznym i dynamicznym®®. Problem ten czesto wynika z winy uzyt-
kownika, cho¢ nierzadko jest uwarunkowany skapym opisem konstrukcji zmien-
nych egzogenicznych stworzonym przez autora danego modelu upadlosciowego.

Ostatnia sfera ograniczen to btedy wynikajace z braku konsekwencji aplikacyjnej
oraz niskiej reaktywnosci zarzadzajacych. Wiele podmiotéw stosujacych rézne
formy wczesnego ostrzegania wykorzystuje je w sposéb niekonsekwentny i nie-
ciagly, ignorujac przy tym czesto sygnaly wskazujace na istnienie zagrozenia.
Dobitnym przyktadem sg tutaj npozornie nagte bankructwa ekonomiczne (bez
formalnego ogloszenia upadlosci), ktére stanowig zaskoczenie dla interesariu-
szy, pomimo ze upadajacy podmiot od kilku lat wykazywat alarmujacy standing
ekonomiczno-finansowy z punktu widzenia modeli dyskryminacyjnych. Do zda-
rzen takich zaliczy¢é mozna dziesigtki upadtosci, ktére wstrzgsnely rynkiem trans-
portowym i turystycznym w XXI wieku™’. W zwiagzku z niepodjeciem dziatan
wyprzedzajacych przez decydentéw pomimo klarowanych sygnaléw umniejszana
jest rola systemdéw wczesnego ostrzegania, a nagle i niespodziewane bankruc-
twa ekonomiczne urzeczywistniaja sie. Problem ten dotyczyt badan realizowa-
nych przez J. Sicifiskiego, a wynika z nich, iz co najmniej kilka niespodziewanych
bankructw ekonomicznych w sektorze lotniczym dotyczy przewoznikéw, ktérzy
juz na dwa lata przed tym zdarzeniem wykazywali gteboko ujemne odczyty sco-
ringowe z réznych uniwersalnych SWO. Aby ograniczy¢ tego typu zdarzenia,
zalecane jest konsekwentne u$wiadamiane kadr menedzerskich, iz polgczenie
reaktywnosci zarzadczej z dobrze wyspecyfikowanym SWO pomoze ochronié
podmiot przed skutkami upadlosci kooperantéw. Nawet najdoskonalsze metody
ilo§ciowe stanowig bowiem tylko narzedzie w rekach ludzi — nie posiadajg one
potencjatu do samodzielnego przejecia steréw nad przedsiebiorstwem w dobie
wylaniajacego sie kryzysu. Jak wyglada¢ zatem beda systemu wczesnego ostrze-
gania w przysztosci? Jaki jest ich prawdopodobny kierunek rozwoju? Jednym
ze skrystalizowanych kierunkéw jest rozwijanie systeméw wczesnego ostrzega-
nia o charakterze sektorowym. Formula ta pozwala na zminimalizowanie 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. Siciriski*'. Wedtug autoréw kierunek sekto-
rowy to podstawowy nurt rozwojowy analizy dyskryminacyjnej, o czym $wiad-
czy charakter i czesto$¢ publikowanych prac naukowych dotyczacych wczesnego
ostrzegania przed upadtoécia™. Zdanie to wydaje sie podziela¢ B. Prusak, ktéry

389 W przypadku wskaznikéw analizy finansowej, ktére w konstrukeji obejmujg wartosci statyczne
(z bilansu przedsiebiorstwa) oraz dynamiczne (np. z rachunku zyskéw i strat), nalezy bezwzglednie
dokonaé usrednienia wartosci bilansowych.

390 Szerzejw: J. Siciniski, Wybrane systemy wczesnego ostrzegania w predykcji upadtosci europejskich linii
lotniczych w latach 2009-2017, ,Zarzadzanie i Finanse” 2018, nr 16, cz. 1, s. 263-277.

391 P. Antonowicz, J. Sicifiski, Rozwdj organizacji ukierunkowanej..., op. cit., s. 12-18.

392 Ibidem, s. 15-18.
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dokonat warto$ciowego przegladu réznych modeli dotyczacych konkretnych
branzy, identyfikujac przy tym rozwiazania dedykowane m.in. dla sektora kopal-

nianego i rolnego®”.

Z drugiej strony widoczny jest istotny deficyt badari dotyczacych systeméw weze-
snego ostrzegania przed niewyptacalnoscia dla podmiotéw matych (z jednoczesnym
zapotrzebowaniem na nie w praktyce gospodarczej). Poprzez takie organizacje rozu-
mie¢ nalezy podmioty, ktére prowadza ewidencje ksiegowa w formie uproszczonej™*.
Pomimo niewielkiego zakresu ujawniert sprawozdawczych stosowanych przez takie
przedsiebiorstwa mozliwe jest potencjalnie wykorzystanie we wczesnym ostrzeganiu
takich informacji, jak: (1) wartosci przychodéw ze sprzedazy, (2) odpowiadajacych im
kosztéw operacyjnych oraz (3) podstawowych zyskéw na dziatalno$ci gospodarczej.
Kategorie te mogg postuzyc réwniez do obliczenia szerokiego spektrum miar wzgled-
nych (indeksu dynamiki i tempa zmian), ktére prawdopodobnie cechuja sie znaczna
uzytecznoscia w predykcji zagrozenia finansowego. Potencjalng warto$¢ progno-
styczng wzglednych miernikéw odchyleniowych w modelach upadtosciowych przy-
bliza w jednym z opracowan P. Antonowicz’”. Wspélczeénie najwiekszym ograni-
czeniem w budowie SWO ukierunkowanych na ocene standingu podmiotéw matych
jest utrudniony dostep do uproszczonych dokumentéw finansowych (np. PKRiP) dla
0s6b postronnych™®. Systemowe dziatania rzadowe zmierzaja jednak ku jak najszer-
szemu obowigzkowi digitalizacji dokumentéw sprawozdawczych dla przedsiebior-
céw, co obserwowad mozna juz wspédtczesnie®”. Polityka ta toruje droge do rozwoju
system6w wczesnego ostrzegania przed upadiosécia dla podmiotéw matych, gdyz
digitalizacja uproszczonej ksiegowosci pozwoli na standaryzacje procedur, wzrost
jakodci, a przede wszystkim na szersza dostepnosc tychze danych z punktu widzenia
statystycznego. Domniemywac mozna zatem, iz wraz ze wzrostem roli technologii
informacyjnych w obowigzku sprawozdawczym intensyfikuje sie szansa dla opraco-
wywania réznych modeli reaktywnego zarzadzania dla podmiotéw matych (nie tylko
systeméw zwigzanych z predykcja niewyplacalnosci).

393 B. Prusak, Corporate Bankruptcy Prediction in Poland Against the Background of Foreign Experience,
,Financial Internet Quarterly” 2019, vol. 15, no. 1, s. 14.

394 Mowa tutaj przede wszystkim o uproszczonych nieryczattowych formach rozliczenia z Urzedem
Skarbowym, a mianowicie o podatkowej ksiedze przychodéw i rozchodéw (PKPiR).

395 P. Antonowicz, Odchylenie wzgledne kosztéw catkowitych w ocenie zagrozenia upadtoscig przedsie-
biorstw, ,Zarzadzanie i Finanse” 2015, vol. 13, no. 3/2, s. 117-130.

396 Podatkowa ksiega rozchodéw i przychodéw w wickszosci przypadkéw prowadzona jest przez
samego przedsiebiorce, najczesciej w formie , papierowej”, i nie podlega obowigzkowej digitalizacji, jak
ma to miejsce dla pelnych sprawozdan finansowych. Utrudnia to znaczaco konstrukcje zbiorowosci
treningowych, a sama rzetelno$¢ tychze danych wydaje sie by¢ czesto watpliwa — w ich tworzeniu nie
uczestniczy zawodowy ksiegowy oraz audytor, co sprawia, ze dokumenty te moga zawiera¢ niezweryfi-
kowane btedy wynikajace z prowadzenia samodzielnej ewidencji przez wlasciciela.

397 Jako przyktad wskaza¢ tu mozna szeroko zakrojone dzialania zwigzane z rzadowym projektem
E-Sprawozdania finansowe. Szerzej w: https://www.podatki.gov.pl/e-sprawozdania-finansowe/

[dostep: 12.03.2020].
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Trzeci obszar rozwojowy, ktéry wydaje sie by¢ istotnym kierunkiem ewolucji ilo-
$ciowego podejscia we wczesnym ostrzeganiu, to Przemyst 4.0, a szczeg6lnie zwig-
zane z nim nowe metody uczenia maszynowego (w tym deep learning’*®). Mnogoé¢
i jako$¢ nowych algorytméw klasyfikacyjnych zwigzanych z tym paradygmatem
wydaje sie by¢ wyraznie obiecujaca, co naturalnie sygnalizuje nowo tworzace sie
okazje do konstruowania systeméw wczesnego ostrzegania w nieznanych dotych-
czas specyfikacjach. Nawigzaniem do tego byla m.in. opisana wcze$niej metoda
wzmacniania gradientowego (XGBoost), ktéra coraz szerzej znajduje zastosowa-
nie w predykcji niewyptacalnosci przedsiebiorstw, notujac rekordowe wartosci

prognostyczne™.

W tym miejscu nalezy réwniez poruszy¢ zjawisko niewspéimiernego rozwoju
modeli wczesnego ostrzegania w $wiecie nauki i biznesu. Wyzej wspomniana mno-
go$¢ metod potaczona z wysoka aktywnoscig naukowcéw skutkuje tworzeniem
wielu publikacji, w ktérych prezentowane sa coraz to doskonalsze ilo§ciowe narze-
dzia oceny standingu podmiotu. Mimo to dynamika aplikacji SWO do praktyki
biznesu (poprzez faktyczne wdrazanie tych narzedzi do dziatalnosci operacyjnej)
jest w dalszym ciagu niezadowalajaca, co sprawia, ze efekty rozwoju naukowego
nie s3 w pelni transferowane do przedsiebiorstw. Uwarunkowane jest to wie-
loma czynnikami, m.in. zbyt wolno postepujaca dyfuzja $wiata biznesu i nauki.
Problem ten nie dotyczy jednak tylko Polski, a podkreslany jest réwniez na $wie-
cie, w tym w Stanach Zjednoczonych. Zwracaja na niego uwage m.in. J. Bellovary,
D.E. Giacomino oraz M. Akers w publikacji podsumowujacej ostatnie 90 lat nurtu
ilosciowych badan nad upadto$ciami i bankructwami. W opracowaniu tym auto-
rzy zadajg pytanie: ,Why do we continue to develop new and different models for
bankruptcy predicting?”. Sugeruja przez to, ze §wiat nauki zbyt intensywnie sku-
pia sie na doskonaleniu metod, ktére juz od wielu lat cechuja sie bardzo wysoka
sprawnoscia klasyfikacyjng (np. analiza dyskryminacyjna). Autorzy zalecaja, zeby
zamiast tego podjete zostaly dzialania zorientowane na publikowanie prac maja-
cych na celu popularyzacje i szersza aplikacje metod predykcji zagrozenia finan-
sowego w przedsiebiorstwach*®. Poprzez takie opracowania rozumie¢ nalezy two-
rzenie przekazu motywujacego menedzeréw do wykorzystania tego dorobku nauki
w biznesie, np. przez publikacje prac naukowych wyjasniajacych etapowy proces
wdrazania SWO w przedsiebiorstwo. W zwigzku z tym autorzy ci nadmieniaja,

398 Deep learning to proces, w ktérym algorytm uczy sie realizacji zadan typowych dla mézgu czto-
wieka, np. identyfikowania obrazéw lub tworzenia skomplikowanych prognoz. Rozwigzywanie réw-
nan jest tutaj zastapione procesem analizy r6znych parametréw dotyczacych zbiorowosci, a nastepnie
system samodzielnie przygotowuje si¢ do procesu uczenia, wykorzystujac wzorce w wielu warstwach
przetwarzania danych. Szerzej w: https://www.sas.com/pl_pl/insights/analytics/deep-learning.html
[dostep: 12.03.2020].

399 M. Zigba, S. Tomczak, J. Tomczak, Ensemble boosted trees with..., op. cit., s. 93-101.

400 J. 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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iz istotnym kierunkiem badan nad ilo§ciowymi systemami wczesnego ostrzegania
w przysztosci bedzie sfera wdrozeniowo-aplikacyjna, a niekoniecznie usilne stara-
nia o dodatkowe punkty procentowe sprawnosci klasyfikacyjnej poprzez powotywa-
nie nowych metod specyfikowania funkcji. W opinii autora opinia sformutowana
przez amerykanski zespét badaczy jest w znacznej mierze trafna i nie powinna by¢
ignorowana. Nawigzanie do tej problematyki ujete zostalo w kolejnym rozdziale
niniejszej pracy w postaci kompleksowego (w tym wdrozeniowego) aspektu SWO
w przedsigbiorstwie.

Niemniej jednak pomimo wysokiego potencjatu i obiecujacych kierunkéw roz-
woju nalezy pamieta¢ o kilku ograniczeniach systeméw wczesnego ostrzegania
(ale i szerzej — o podejmowaniu jakichkolwiek prognoz ekonomicznych w stosunku
do przedsiebiorstwa lub stanu gospodarki). Pierwsze z nich to wspomniane wcze-
$niej zdarzenia, ktérych nie mozna prognozowaé — nazywane czesto czarnymi
labedziami. Incydenty te, pomimo ze z reguly sg rzadkie, obfituja w brzemienne
skutki i nie wpisuja sie w wiekszo$¢ tradycyjnych prognoz. Prawie kazdy system
prognostyczny (nie tylko model wczesnego ostrzegania przed ryzykiem upadlo-
$ci) jest tym skuteczniejszy, im bardziej przyszto$¢ podobna bedzie do przesztosci.
Wynika to z tego, ze prognozy opieraja sie o to, co juz sie wydarzylo i wiekszo$¢
odstepstw, np. w postaci dynamicznego naptywu nowych informacji czy niestan-
dardowych zdarzen (np. pandemia COVID-19), znieksztalca to, co prébuja eks-
trapolowa¢ zaleznosci matematyczne oparte o dane historyczne. Z reguly trudno
prognozowaé réwniez kondycje przedsiebiorstw o niestandardowym modelu biz-
nesowym. Prognoza kondycji finansowej podmiotéw z dtugg historia, jak i przej-
rzysta perspektywa do dalszych dzialan z reguly nie jest wymagajaca (a szczegdl-
nie ta o liniowym wzroscie czy jasno komunikowanych planach na przysztosd).
Zupelnie inaczej wyglada niestety préba wnioskowania o strukturach nietypo-
wych, np. o projektowym modelu biznesowym czy szczuptej strukturze lean powo-
fanej do realizacji konkretnego celu (tymczasowego), czy wreszcie coraz bardziej
popularnych cyfrowych ,gigantach”, ktérzy opieraja model generowania zyskéw
o warto$ci niematerialne.

Podsumowujac, w sferze ilo§ciowego podejscia do wczesnego ostrzegania zauwa-
zy¢ mozna prawdopodobng krystalizacje czterech kierunkéw, w ktérych podazaé
beda badania naukowe w przysztosci. Pierwszy z nich to doskonalenie najpopular-
niejszej metody jaka jest analiza dyskryminacyjna w obrebie zastosowan sektoro-
wych. Druga sfera rozwojowa polega na wykorzystaniu systemowych zmian ukie-
runkowanych na cyfryzacje ewidencji ksiegowej i wykorzystanie nowych zbioréw
informacji, np. do powotywania funkgeji dla przedsiebiorstw matych, ktére nie pro-
wadza pelnych ksiag rachunkowych. Po trzecie, nie nalezy ignorowac¢ dynamicz-
nego rozwoju uczenia maszynowego i sfery big data, poniewaz dostarczaja one
coraz bardziej zaawansowanego spektrum narzedzi matematycznych mozliwych
do zastosowania na niwie bankructw i upadlosci. Po czwarte, w ocenie kierunkéw
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rozwoju badan nad upadlo$ciami waznym wydaje sie uwzglednienie problemu
niewspétmiernego dynamizmu popularyzacji SWO w nauce, jak i w praktyce
biznesu. Obserwujac to zjawisko (zgodnie z trendami zauwazalnymi w Stanach
Zjednoczonych), mozna spodziewad sie znacznie wyzszej liczby publikowanych
prac o naturze praktyczno-wdrozeniowej. Nie nalezy jednak przy tym zakladac,
ze cztery powyzsze scenariusze majg charakter stricte antagonistyczny. Wprost
przeciwnie wysoce prawdopodobny jest réwnoczesny komplementarny rozwéj kaz-
dego z nich, tak by doskonalenie aparatu matematycznego, tworzenie systeméw
sektorowych oraz prace wdrozeniowe integrowane byly w obopdlng, syntetyczng
korzy$¢ dla §wiata nauki i praktyki gospodarczej.
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Rozdzial 4. Kompleksowy system wczesnego
ostrzegania dla przedsiebiorstw branzy
transportowej

4.1 Przykladowa metodyka konstrukcji zbiorowosci uczacej i testowej

Proces konstrukeji préby badawczej rozpoczeto od przegladu stanu liczbowego spra-
wozdan finansowych dostepnych w bazie danych EMIS. Podmiotem badan byty
przedsiebiorstwa z branzy transportowej, ktére przyporzadkowano wedtug systema-
tyki Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (PKD) w sekcji H do nastepujacych dziatéw:

« Dzial49 —transportladowy i rurociagowy (z wylaczeniem sekcji PKD 49.32.Z
— dziatalno$¢ takséwek osobowych oraz PKD 49.5 — transport rurociggowy);

« Dzial 50 — transport wodny;

« Dzial 51 — transport lotniczy.

Dokumenty sprawozdawcze, ktére wykorzystano w konstrukcji préby badawczej,
opublikowane zostaty w latach 2013-2018 i dotyczyty przedsiebiorstw objetych obo-
wigzkiem badania sprawozdania finansowego zgodnie z art. 64 Ustawy o rachunko-
wosci. Wymég ten dotyczy przedsiebiorstw”, w ktérych:

« $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co naj-
mniej 50 oséb;

- suma aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego stanowita réwnowartosc
w walucie polskiej co najmniej 2,5 mln euro;

« przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy stanowily réwnowarto$§¢ w walucie polskiej co naj-
mniej 5 mln euro.

Powyzsze dziaty klasyfikacji PKD zawarto w sekcji EMIS w cze$ci pt. Transportation,
lecz wymagaly dalszej recznej eliminacji w celu zawezenia zbiorowosci do wybranych
kodéw klasyfikacji dziatalnosci. Kolejnym etapem prac bylo zdefiniowanie stanéw-
-poje¢: ,podmiot zdrowy” oraz ,podmiot upadly” na potrzeby oznaczenia dychoto-
micznego statusu przedsiebiorstw dla celéw klasyfikacji. W literaturze przedmiotu
dostrzec mozna zréznicowane podejécia. Zdefiniowanie zbiorowosci przedsiebiorstw
upadtych z reguly nie bywa klopotliwe, natomiast okreglenie $cistego kryterium uzna-
nia podmiotéw za zdrowe wydaje sie by¢ bardziej wymagajace. Do okreslenia przed-
siebiorstw zdrowych (niezagrozonych) czesto wykorzystywana jest metodyka propo-
nowana m.in. przez J. Pocieche. Jesli badanie dotyczy sprawozdan publikowanych
w latach 2012-2018, to podmiot uznany jako zdrowy nie powinien w tym czasie zlozy¢

401 Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591, tj. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci.
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zadnego wniosku na mocy ustawy Prawo upadiosciowe oraz Prawo restrukturyzacyjne
oraz powinien kontynuowaé dziatalno$¢ w kolejnym okresie nastepujacym po roku
emisji sprawozdania wiaczonego do préby uczacej. Na potrzeby niniejszej pracy przy-
jeto, iz pierwszym kryterium decydujacym o zaklasyfikowaniu danego podmiotu
do grupy zdrowych bylo niezlozenie wnioskéw zwigzanych z ustawami Prawo upadto-
$ciowe i Prawo restrukturyzacyjne w latach 2012-2018. Drugie kryterium to koniecz-
nos¢ kontynuacji dziatalnosci przez takie przedsiebiorstwo co najmniej do grudnia
2019 roku. Ponadto w celu ograniczenia ryzyka wlaczenia informacji znieksztalconej
tak wykorzystano filtr separujacy (wbudowany w baze EMIS), by uwzgledniane byty
jedynie sprawozdania po zatwierdzonym procesie audytorskim. Zastosowanie tak sfor-
mulowanej definicji przedsiebiorstw zdrowych w sektorze transportu (zgodnie ze sta-
nem wiedzy na grudzien 2019) pozwolilo ocenié, iz zbiorowo$¢ kompletnych i ciggtych
pod wzgledem emisji sprawozdan w tych latach w zbiorach EMIS liczy 10480 jedno-
stek. Nastepnie dokonano losowego prébkowania 50 pozycji w arkuszu kalkulacyjnym,
co pozwolito na pozyskanie zbiorowosci przedsiebiorstw zdrowych.

Mniej problematyczne wydaje sie obiektywne zdefiniowanie jednostek upadtych
(zagrozonych). W literaturze przedmiotu dostrzec mozna kilka wariantéw postepowa-
nia. Pierwszy z nich, ktéry wydaje sie by¢ najmniej uzasadniony z punktu widzenia
logiki ekonomicznej, to kryterium ztozenia wniosku o upadto$é we wlasciwym sadzie.
Procedura ta wigze sie niepewnoscia dotyczaca wyniku postepowania, gdyz sam wnio-
sek nie oznacza odgérnego ogloszenia upadlosci instytucjonalnej. W publikacjach spo-
tka¢ si¢ mozna réwniez z subiektywnymi podej$ciami, gdzie jako spétki zagrozone
oznacza sie podmioty, ktére wykazuja symptomy utraty ptynnosci w oparciu o wiedze
ekspercka i/lub informacje branzowe. Najbardziej uzasadnionym podejsciem wydaje
sie kryterium ogloszenia faktycznej, instytucjonalnej upadtosci w stosunku do danego
podmiotu. Pozyskanie sprawozdan emitowanych w latach poprzedzajacych to zdarze-
nie pozwala w sposdb najbardziej wiarygodny ocenic, jak postepowata degradacja stan-
dingu ekonomiczno-finansowego danego przedsiebiorstwa przed ogloszeniem sagdowej
upadlosci. Relatywnie czestym problemem w tym przypadku s3 jednak braki danych
zwigzane z niedostepnoscia danego sprawozdania finansowego (szczegélnie w cyfro-
wych bazach zarzadzanych przez wywiadownie gospodarcze). Nie wynika to wylacz-
nie z faktu ignorowania/opéznienia obowiazku ztozenia sprawozdania przez podmioty
w dobie kryzysu, a réwniez tym, iz sprawozdanie (bez uprzedniej digitalizacji) jako
zalacznik akt sprawy migruje miedzy réznymi departamentami sagdu lub prokuratury.
Fakt ten utrudnia wywiadowniom oraz wielu wspéiczesnym dostawcom informacji
biznesowej archiwizowanie takich dokumentéw.

Pozyskanie zbiorowosci przedsiebiorstw upadtych w pierwszej fazie przebiegto w spo-
s6b zblizony do kompletowania grupy niezagrozonej. Wykorzystano w tym celu wyzej
wspomniany serwis informacji ekonomicznej EMIS. W pierwszym kroku zawezono
zbiorowo$¢ ogdlna do wezesniej uzgodnionego sektora transportowego (z wylaczeniem
wybranych sekgji, np. takséwek osobowych, o czym wspomniano wyzej). Nastepnie,
wykorzystujac funkcjonalno$¢ portalu EMIS, zastosowano filtr, ktérego celem byto
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uwzglednienie jedynie przedsiebiorstw, co do ktérych prowadzone bylo jakiekolwiek
postepowanie na mocy Prawa upadtosciowego w latach 2012-2018. W ten sposéb uzy-
skano zbiorowos¢ liczacg 544 przedsiebiorstwa. W serwisie tym nie jest mozliwe petne
odseparowanie przedsiebiorstw faktycznie upadlych (ktérych upadlos¢ ogloszono
w sadzie) od tych, ktére objete byly jakgkolwiek forma postepowania bez wzgledu
na jego wynik (stan wiedzy na rok 2019). W zwigzku z tym w kolejnym kroku usu-
nieto za pomocg wbudowanego filtra podmioty, ktére nie publikowaly sprawozdan
w sposob ciagly (ang. exclude companies without official financials). Po nastepujacych
zabiegach zawezona grupa dostepna w archiwach EMIS liczyta 244 rekordy. Ostatnim
krokiem z racji braku narzedzi zautomatyzowanych byta odrebna weryfikacja kazdego
z tych podmiotéw w zbiorach serwiséw takich jak: www.imsig.pl oraz www.coig.com.pl
w celu oznaczania jednostek, co do ktérych faktycznie ogloszono upadlosé instytucjo-
nalng. Po uwzglednieniu wszystkich kryteriéw zbiorowos$¢ podmiotéw upadtych liczyta
54 przedsiebiorstwa. Zbiorowos¢ te ostatecznie zredukowano jednak do 53 podmio-
t6w'”. Ze wzgledu na finalny rozmiar grupy przedsiebiorstw upadtych (53 jednostki)
do zbiorowosci pierwszej dolosowane zostalty dodatkowe trzy podmioty zdrowe (przy
zachowaniu pierwotnej metodyki), by uzyskac symetryczng z punktu widzenia statusu
zbiorowos¢ liczacg 106 podmiotéw. Do préby uczacej zakwalifikowano 70 przedsie-
biorstw (35 zdrowych oraz 35 upadtych), natomiast pozostate jednostki (36 rekordéw)
utworzyly prébe testowa na potrzeby oceny potencjatu funkcji poza zbiorem trenin-
gowym. Wskazniki finansowe, ktére szerzej wyszczegdlniono w Tabeli 17., w grupie
przedsiebiorstw zdrowych obliczono na rok 2018 (przy dodatkowym wykorzystaniu
danych z roku 2017 dla celu u§redniania wymagajacych tego kategorii).

W celu obliczenia wskaznikéw dla przedsiebiorstw upadtych przyjeto czesto spoty-
kane w literaturze przedmiotu podejécie, a mianowicie wykorzystanie informacji
zawartej w sprawozdaniu finansowym na rok przed ogloszeniem upadlosci sado-
wej*”. W innych opracowaniach dostrzec mozna réwniez préby wykorzystania
w zbiorze uczacym wskaznikéw finansowych obliczonych na dwa lata przed upa-
dloscia, chod z reguty modele te cechuja sie nizszg sprawnoscia klasyfikacyjna ani-
zeli funkcje specyfikowane na rok przed tym zdarzeniem**. Mierniki analityczne
zaliczone do poczatkowego zbioru zmiennych egzogenicznych reprezentujacych
poszczegdlne obszary analizy finansowej zestawiono w Tabeli 17.

402 Zdecydowano sie wylaczy¢ z badania podmiot Hussar Transport S.A. (spétka zalezna od Hussar
Grupa S.A.). Decyzja ta, uwarunkowana byta informacjami branzowymi, ktére sugeruja mozliwe nie-
prawidtowosdci w grupie kapitatowej, co wskazuje na mozliwo$¢ zaistnienia upadtosci rezyserowanej.
Grupa kapitatowa Hussar Grupa S.A. powigzana byta miedzy innymi z glo$ng aferg GetBack.

403 Takie podej$cie w budowie SWO wykorzystywal miedzy innymi zespét J. Pociechy, szerzej:
J. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej si¢ koniunkturze gospodarczej,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 62-65.

404 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finan-
sowego spétek gietdowych, Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie,
t. 24, nr 1, czerwiec 2014, s. 220-225.
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Tabela 17. Proponowany poczatkowy zbiér zmiennych egzogenicznych
(wskaznikéw finansowych) utworzony na potrzeby budowy systemu wczesnego
ostrzegania przed upadloscia

Lp. | Nazwa miernika Wzér analityczny Oznaczenie | Obszar
Wskaznik ptynnosci aktywa obrotowe
X1 o - —— - CR
biezacej zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik ogélnej aktywa ogdtem P
x2 . ——E A/D L
wyptacalnosci zobowigzania ogétem
Y
X3 Wskaznik ptynnosci aktywa obrotowe — zapasy QR N
szybkiej zobowigzania krétkoterminowe N
o
X4 \X/skaznllk p’rynn.osa rsrodk! pienigzne $P/ZOB S
gotéwkowej zobowigzania krétkoterminowe C
X5 Wskaznik .pokrlyua wylnlk ﬁfransowy netto + .IamOf'tyzac]a CF/DEBT
zobowigzan sSredni stan zobowigzari ogétem
Wskaznik ogdlnego zobowigzania ogétem
X6 et 7 DR
zadtuzenia aktywa ogétem Z
A
Udziat kapitatéw kapitat whasn D
X7 | wtasnych w ogdle _apratwiasny KW/SB t
. ° suma bilansowa
finansowania U
Z
Zadtuzenie netto sSredni dtug netto E
X8 do EBITDA EBIDTA DN/EBITDA N
I
X9 Wsk?znlk skali ' kap-lta% w-%asny, KW/ZOB E
samofinansowania zobowigzania ogétem
Obrotowo$¢ przychody ze sprzedazy
X10 . - - = OA
aktywow srednie aktywa ogétem
Rotacja aktywéw przychody ze sprzedazy
X1 - - OAB
obrotowych Srednie aktywa obrotowe
X12 \X/.zglqdny poziom kapitat obr.otowy netto KON/SB A
kapitatu obrotowego suma bilansowa K
-
X13 Wskaznik E’otaql sredni stan 2apasow _, ;o; CZAP Y
zapaséw przychody ze sprzedazy W
N
X14 \X/skazmk rotallql sredni stan zobowigzari !«k. « 365 C70B 0
zobowiazan przychody ze sprzedazy S
. .. , . . o Z B C’
X15 Wskazn. ik rc])tgql Sredni stan naleznosci krotkoterml‘nowych (365 CNAL
naleznosci przychody ze sprzedazy
Wskaznik rotacji koszty operacyine
X16|  zobowiazan — Ly Operacy) : RZkr
. . sSrednie zobowigzania krétkoterminowe
krétkoterminowych
152 ROZDZIAL 4.



Lp. | Nazwa miernika Wz6r analityczny Oznaczenie | Obszar
X17 | Rentowos¢ aktywéw 444 nlk.ﬁnansowy ne:tto ROA
Srednie aktywa ogétem
‘s o R
X18 Rentownosé Prutto wynik finansowy bruttc? EBT/PS E
sprzedazy przychody ze sprzedazy N
oo 0 T
X19 Rentownos¢ kapitatu vi/ymk.ﬁnar')sowy netto ROE o
wtasnego Sredni kapitat wtasny W
L N
Rentownosc
X20 operacyjna rz chodEBzIeT sprzedaz EBIT/S (S)
sprzedazy przycnody ze sp Y ¢
x21|  Rentownosc S L E— EBIT/A
operacyjna aktywéw Srednie aktywa ogétem
Udziat Srodkéw
pienieznych srodki pieniezne <
X22 w kapitale kapitat obrotowy netto SP/KON
obrotowym netto
|
X23 Udziat zysku netto Mfynlk fmansowy n?tto ZN/ZAP N
w zapasach Sredni stan zapaséw N
E
Udziat kapitatu
X24 obrotowego kapitat obrotowy netto KONJAO
w aktywach aktywa obrotowe
obrotowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Liczba miernikéw i zakres poczatkowego zbioru moga odbiegac od tego, ktéry przed-
stawiono w Tabeli 17. Powyzsza propozycja stanowi jednakze godny rozwazenia punkt
wyjscia, gdyz obejmuje w wiekszosci wszystkie wskazniki implementowane w szeroko
znanych systemach wczesnego ostrzegania przed ryzykiem upadiosci. Stanowi zatem
solidng baze do dalszych dziatan, np. w ramach réznych procedur eliminacyjnych.

4.2 Metodyka badan i przygotowania danych

4.2.1 Przygotowanie danych statystycznych

Na potrzeby procesu badawczego oszacowano szes$¢ funkeji dyskryminacyjnych
o charakterze sektorowym, ktére miaty przyczynic¢ sie do osiagniecia zalozonego
celu pracy i weryfikacji postawionych hipotez. Wykorzystano metode analizy dys-
kryminacyjnej, zachowujac specyfike postepowania okre§long w Podrozdziale 4.1.

Niezbednym zabiegiem przygotowujacym dane do estymacji parametréw funkeji
dyskryminatora byto oznaczenie i eliminacja rekordéw o charakterze odstajacym.
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Wséréd narzedzi statystycznych znajduje sie kilka metod ograniczenia wplywu
obserwacji wykraczajacych poza typowa zmienno$¢ rozktadu, m.in. wykorzystanie
metod opartych o dyspersja klasyczng (reguta 30), $rednie ucinane czy metoda roz-
stepu kwartylowego (IRQ). Na potrzeby procesu badawczego przyjeto odpowiednio
metode ostatnia, ktéra zdecydowanie najczesciej znajduje zastosowanie w budo-
wie dyskryminacyjnych SWO w literaturze przedmiotu. Metode te wykorzystat
m.in. P. Antonowicz'”, tworzac rozlegle analizy upadtosciowe, jak i J. Pociecha*®.

Procedura ta polega na zastosowaniu nastepujacego wzoru analitycznego:

<Q1—-15%*IRQ; Q3+ 1,5*IRQ >
gdzie:
Q1 — kwartyl 1;
IRQ - rozstep miedzykwartylowy;
Q3 — kwartyl 3.

Procedura eliminacji obserwacji nietypowych ma istotne znaczenie dla ustabili-
zowania ocen parametréw dyskryminatora, a zarazem pozwala na uodpornienie
oszacowanego modelu na potencjalne odstepstwa od wybranych zalozen danej
metody*”’. Konieczno$¢ oczyszczania zbioru danych dotyczy szczegdlnie grupy
przedsiebiorstw upadtych, gdyz w zbiorowosci tej obserwowane bywaja bardzo
skrajne realizacje poszczegélnych zmiennych. Jednakze dla zachowania jakosci
catego badania zaleca sig, aby kazdy zbidr z osobna, zaréwno podmioty zdrowe, jak
i zagrozone, objete zostaly tg procedurg statystyczna.

Obliczone wskazniki finansowe zostaly nastepnie oczyszczone z jednostek niety-
powych zgodnie z wyzej zaprezentowanym wzorem uwzgledniajacym rozstep mie-
dzykwartylowy (IRQ). Warto podkresli¢ wstepne wnioski wynikajace z przeprowa-
dzonej obrébki danych:

- w obszarze sprawnosci dziatania i zdolnosci obstugi zadtuzenia wystepowat
sladowy odsetek wyeliminowanych jednostek nietypowych (od 2% do 4%
obserwacji dla kazdej zmiennej egzogenicznej naruszylo postulat wskazany
we wzorze wykorzystujacym IRQ);

« w grupie przedsiebiorstw zdrowych bardzo rzadko obserwowano jednostki
nietypowe;

« obserwacje nietypowe notowano czesciej w grupie przedsiebiorstw upa-
dlych, a szczegélnie w obszarze wskaznikéw ptynnosci oraz rentownosci, tj.
realizacje zmiennych egzogenicznych wykraczajace poza przedziat postulo-
wany (omawiany wzor) stanowity od 5% do 8% ogétu.

405 P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci..., op. cit., s. 192.
406 ]. Pociecha, Statystyczne metody prognozowania..., op. cit., s. 62-66.
407 M. Gruszczynski, Bledy doboru préby w badaniach..., op. cit., s. 29.
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4.2.2 Wybrane mierniki opisu statystycznego w przekroju przedsiebiorstw
zdrowych i upadlych

Podjecie zabiegu eliminujacego warto$ci odstajace otwiera droge do obliczen
i prezentacji statystyk opisowych. Dodatkowo, zalecang procedursg (szczegélnie
dla przedsiebiorstw upadtych) jest zwizualizowanie charakteru zmiennych egzo-
genicznych za pomoca wykreséw pudetkowych. Wybrane statystyki opisowe dla
wskaznikéw obszaru plynnosci w przekroju podmiotéw zdrowych (Z) oraz upa-
dtych (U)**® ujeto w Tabeli 18.

Tabela 18. Statystyki opisowe dla wskazZnikéw reprezentujgcych obszar plynnosci
i wyptacalnosci

Wskaznik
L. Ptynnosc Wyptacalnosé Ptynnosc Ptynnosc pokrycia
Miernik biez ) p .
iezaca ogélna szybka gotéwkowa zobowiazan
nadwyzka
Statystyka y U y U y U y U y U
X 1,87 | 0,63 2,42 0,83 | 1,84 | 0,49 | 0,51 | 0,06 | 0,45 | -0,15
s 2,23 | 0,52 2,46 0,55 | 213 | 043 | 1,13 | 0,09 | 0,66 0,21
M, 1,37 | 0,34 1,72 0,78 | 1,30 | 0,27 | 0,56 | 0,02 | 0,22 | 0,08
Q 1,03 | 0,22 1,42 0,43 | 103 | 0,56 | 0,05 | 0,00 | 0,13 | -0,25
Q, 1,93 | 0,88 2,39 1,14 | 193 | 0,76 | 0,49 | 0,08 | 0,51 0,00

Zrédto: Wyniki badan whasnych.

Miary poziomu przecietnego reprezentowane przez srednig oraz mediane ukazuja
zjawisko zgodne z oczekiwaniami oraz logika finansowa. Wszystkie zgromadzone
mierniki ptynnosci oraz wypltacalnosci w sposéb jednoznaczny komunikujg niz-
sza (W ujeciu §rednim) zdolno$¢ do regulowania wymagalnych zobowigzan w gru-
pie podmiotéw upadlych (U). Przecietna warto$¢ wskaznika ptynnosci biezacej
(Srednia arytmetyczna) zblizona jest do umownej uniwersalnej normy zalecanej
w literaturze przedmiotu (1,5-2,0). Warta podkreslenia jest réwniez stosunkowo
niewielka réznica w $rednich poziomach wskaznikéw ptynnosci w grupie podmio-
tow zdrowych, np. wskaznik biezacy (x=1,87, M_=1,37) i wskaznik szybki (x=1,84;
M,_=1,30). Zjawisko to wyjasni¢ nalezy $ladowym udziatem zapaséw w strukturze
majatku przedsiebiorstw tego sektora.

W Tabeli 19. zaprezentowano analogiczny zestaw statystyk opisowych obliczonych

dla sfery zdolnosci do obstugi zadluzenia.

408 Na potrzeby poréwnan statystyk miedzygrupowych (zdrowe versus upadle) wykorzystano wskaz-
niki finansowe na jeden rok przed ogloszeniem upadtosci (t-1).
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Tabela 19. Statystyki opisowe dla wskaznikéw reprezentujacych zdolnos¢ do obstugi
zadluzenia

Ws!(ainik Udziat kapitatéw Zadtuzenie netto Wskaznik skali
Miernik ogolrfeg(.J wiasnych do EBITDA samofinansowania
zadtuzenia w pasywach
Statystyka 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
M, 0,55 1,09 0,45 -0,08 2,29 -3,38 0,74 -0,69
Q 0,41 0,80 0,31 -0,76 0,52 -12,62 0,45 -0,70
Q, 0,69 1,76 0,59 0,23 4,57 -0,90 1,35 0,01

Zrédto: Wyniki badan whasnych.

Mierniki zaliczane do sfery zdolno$ci do obstugi zadluzenia wykazywaly struk-
turalng zgodno$¢ z podstawowg logika finansowa, podobnie jak miato to miejsce
w obszarze pltynnosciowym. Zauwazy¢ nalezy wyrazng prawidlowos¢ — niezalez-
nie od przyjetej miary poziomu przecietnego widoczne jest zdecydowanie silniej-
sze obcigzenie wierzycielskie wéréd podmiotéw upadtych. Dla kilku wskaznikéw
widoczna jest réwniez umiarkowana warto$¢ odchylenia standardowego w relacji
do $redniej arytmetycznej, co pozwala sadzi¢, iz cze$¢ z tych miernikéw wykazy-
wac bedzie przydatno$¢ dyskryminacyjna*®.

Kolejnym etapem analizy jest opis statystyczny sfery aktywnosci i sprawnosci dzia-
fania. Statystyki opisowe reprezentujace ten obszar zestawiono w Tabeli 20.

W obszarze sprawnosci dziatania nie odnotowano anomalii i wyjatkéw od elemen-
tarnej logiki analizy finansowej. Podobnie jak w przypadku dwéch poprzednich
sfer zdecydowana wiekszo$¢ wskaznikéw aktywnosci wykazuje tendencje zgodne
z zdroworozsgdkowymi oczekiwaniami. Niemniej jednak pomimo ze réznice
w $rednich poziomach w grupie podmiotéw zdrowych, jak i upadtych sg wyraznie
widoczne, to potencjalna zdolnos$¢ dyskryminacyjna tych wskaznikéw wydaje sie

409 Nawet w przypadku zaobserwowania znaczacych réznic miedzy §rednimi w grupach nie mozna
jeszcze méwic¢ o potencjalnym walorze dyskryminacyjnym miernika. W przypadku wystapienia
wysokich odchylen standardowych (S ), ktére skutkowac bedg wysokg dyspersja wzgledng (mierzong
np. klasycznym wspétczynnikiem zmiennosci), moc dyskryminacyjna danego miernika bedzie male¢,
a on sam traci¢ bedzie istotno$¢ dla modelu prognostycznego. Wysoki walor separujacy zmiennej egzo-
genicznej zwigzany jest z podstawowym zalozeniem analizy dyskryminacyjnej, a mianowicie z daze-
niem do powotania dyskryminatoréw maksymalizujacych réznice w warto$ciach przecietnych miedzy
grupami przy minimalizacji wariancji (zmiennosci) w ich wnetrzu.
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by¢ mniejsza niz miar z dwéch poprzednio analizowanych sfer. Wynika to z faktu,
iz r6znice w obserwowanych $rednich arytmetycznych w Tabeli 20. w wiekszo$ci
obarczone s3 réwnoczesnie wysoka dyspersja. Przykladem jest chociazby wskaz-
nik rotacji zapaséw, ktéry pomimo wielokrotnych réznic w poziomie przecigtnym
miedzy grupami cechuje si¢ zmiennoscia wzgledng na poziomie 125% w zbioro-
wosci podmiotéw upadtych*’. Uwage ponadto zwraca wskaznik rotacji zobowia-
zan krétkoterminowych, ktéry obliczony zostal metodyka uwzgledniajaca koszty
operacyjne, a nie przychody ze sprzedazy*". Miernik ten oprécz znaczacych réznic
w poziomie przecietnym cechuje sie bardzo ustabilizowang zmiennoscig (réwnosc¢
wariancji w grupach), co sprawia, iz mozna oczekiwac od niego wysokiej przydat-
nosci dyskryminacyjnej*'’.

Tabela 20. Statystyki opisowe dla wskaznikéw reprezentujgcych obszar sprawnosci
dzialania

B Wzgl'qdny Wskaznik Wskaznll.( rota;\cu Wskaznik
Obrotowos¢ poziom . zobowigzar .
, . rotacji , rotacji
Miernik | aktywow kapitatu M krétko- .
zapaséw . naleznosci
obrotowego terminowych
Statystyka A U Z U A U Z U Z U
X 2,57 |1 229 | 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 2,07 | 1,35 | 0,19 | -0,38| 0,28 | 5,38 5,24 1,85 | 61,50 54,06
Q, 1,54 | 0,19 | 0,007| -1,16| 0,03 | 2,58 394 0,38 | 50,37 20,33
Q, 3,55 317 | 0,40 | -0,02| 1,24 | 10,18 6,82 4,52 | 69,93 92,64

Zrédto: Wyniki badan wlasnych.

W nastepnym etapie podjeto analize struktury dla obszaru miar rentownosci.
Wyniki ujeto w Tabeli 21.

410 Zmienno$¢ wzgledna wyrazona zostata za pomocg klasycznego wspétczynnika zmiennosci (V).
411 Na potrzeby niniejszej pracy w analizach roboczych podjeto zaréwno obliczenie wskaznika rota-
cji zobowiazan krétkoterminowych, jak i wskaznika cyklu zobowigzan wykorzystujacych przychody
ze sprzedazy. Wyniki statystyk opisowych (wysoka dyspersja) oraz szczegblnie pomiary potencjalnej
zdolnosci dyskryminacyjnej staty sie jednak podstawa do jego odrzucenia i wyboru wskaznika opar-
tego o koszty operacyjne (widocznie wyzsze walory prognostyczne). Zblizong tendencje zauwazy¢
mozna réwniez w literaturze i innych modelach dyskryminacyjnych — relatywnie rzadko spotyka sie
modele upadio$ciowe wykorzystujace wskazniki rotacji zobowigzan, a nawet jesli uda sie taki zidenty-
fikowac (np. model B. Prusaka), to z reguly korzysta on z wersji opartej o koszty operacyjne.

412 Wskaznik o identycznej konstrukeji znalazl zastosowanie w modelach opracowanych przez
B. Prusaka.
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Tabela 21. Statystyki opisowe dla wskaznikéw reprezentujacych obszar rentownosci

L. Rentownos$é | Rentownos$¢ | Rentownosé Rentownosé
. Rentowos¢ . . .
Miernik p brutto kapitatu operacyjna operacyjna
aktywéw . . p
sprzedazy wiasnego sprzedazy aktywéw
Statystyka z u z u z u z u z u
X 0,094| -0,29| 0,06| -0,70| 0,24| 0,36| 0,06/ -0,09| 02| -0,15
s 0,08| 0,22| 005| 03| 0,21 0,65| 0,056| 0,10| 0,093| 0,18
. 0,068 | —0,13| 0,033| -0,70| 0,198 | 0,12| 0,035| -0,08| 0,086 | —0,125
) 0,027|-0,23| 0,017| -0,19| 0,06| 0,01| 0,02| -0,13| 0,05| -0,21
Q, 0,6 | —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 pozioméw wyniku finansowego do odmien-
nych jego Zrédel (np. sprzedazy czy majatku) stanowig wazny element predykeji
zagrozenia finansowego. Sfera ta czesto uznawana jest za druga najwazniejsza
(po obszarze ptynnosci) w ocenie symptoméw nadchodzacej upadtosci. Na podsta-
wie danych zawartych w Tabeli 21. wnioskowa¢ mozna, iz praktycznie wszystkie
mierniki obrazujace rentowno$¢ zachowuja zblizong $rednia tendencje — dodat-
nie wskazania w grupie przedsiebiorstw zdrowych oraz ujemne — w zbiorowosci
podmiotéw upadtych. Usredniajac, oznacza to, ze podmioty zdrowe byly rentowne,
a podmioty upadle notowaly rézne poziomy strat — od operacyjnych po szczebel
netto. Wyjatkiem pozostaje wskaznik rentownogci kapitatéw wiasnych, ktéry zgod-
nie z przewidywaniami, jak i spostrzezeniami E. Maczytiskiej*"’ wykazuje znaczace
anomalie. Srednia arytmetyczna wskaznika ROE (ang. return on equity) wynosi
w grupie upadtych 36%, co uwarunkowane jest bardzo niskim kapitalem wlasnym
lub jego ujemna wartoscia przy jednoczesnym generowaniu strat netto. Miernik
ten w zwigzku z tym nie wykazuje waloréw dyskryminacyjnych, co przypieczeto-
wane jest ponadto ekstremalnie wysoka dyspersja wzgledna w grupie podmiotéw
upadtych (V_>200%). Obserwacja ta potwierdzana jest réwniez innymi badaniami
— wskaznik ten nie znajduje zastosowania w zbiorze zmiennych egzogenicznych
krajowych, jak i zagranicznych modeli upadtosciowych.

Ostatnim analizowanym segmentem jest zbiér pozostatych miernikéw finanso-
wych niekwalifikujacych sie do zadnej z wczeéniej prezentowanych grup. W zbio-
rze tym zauwazyC nalezy przede wszystkim wskazniki reprezentujace krzyzowe
relacje kapitalu obrotowego z innymi grupami aktywéw. Wyniki zaprezentowano
w Tabeli 22.

413 Mowa o niecigglo$ci matematycznej oraz wysokich wskazaniach miernika ROE tuz przed upadto-
$cig. Szerzej w: E. Maczyniska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele..., op. cit., s. 8.
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Tabela 22. Statystyki opisowe dla pozostatych wskaznikéw finansowych

Udziat Srodkéw Udziat wyniku Udziat kapitafu
Lo . obrotowego
. pienieznych w kapitale finansowego netto
Miernik w aktywach
obrotowym netto w zapasach
obrotowych
Statystyka 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
. 0,50 —-0,04 11,32 -3,74 0,28 -0,91
: 0,23 -0,18 2,31 -8,02 0,015 =317
Q, 0,93 -0,01 52,24 —0,44 0,49 -0,013

Zré6dto: Wyniki badan wlasnych.

Réwniez w przypadku tych miernikéw zaznacza sie widoczna réznica miedzy
grupa przedsiebiorstw zdrowych a upadtych. Obserwacje te widoczne sg szcze-
golnie dla wskaznikéw wykorzystujacych kapital obrotowy netto (miernik ujety
w kolumnie drugiej oraz czwartej w Tabeli 22.). Usredniajac, dla kazdego z nich
przedsiebiorstwa zdrowe, charakteryzowaly sie wskazaniami dodatnimi, a pod-
mioty upadle — ujemnymi. Oznacza to, iz w ujeciu przecietnym w zbiorowos$ci pod-
miotéw niezagrozonych kapitat obrotowy netto byt powyzej zera, a w grupie zagro-
zonych — ponizej. Ujemny kapitat obrotowy netto to zjawisko charakterystyczne dla
przedsiebiorstw przed ich upadtoscia* — aktywa biezace (a tym samym potencjalne
srodki platnicze) sg nizsze od kwoty zobowigzan krétkoterminowych. Niemniej
jednak pomimo wyraznych réznic wzgledem grup mierniki te cechuja si¢ dos¢
duza dyspersja, co moze oznaczac stosunkowo ograniczong ich przydatno$¢ w pro-
cesie klasyfikacji.

Na potrzeby dalszych analiz przeprowadzono prébe wylonienia dziesieciu mierni-
kéw o potencjalnie najwyzszej zdolnosci dyskryminacyjnej. We wspélczesnej litera-
turze spotyka sie wiele metod statystycznych, ktére moga temu postuzyé, m.in. ana-
liza gtéwnych sktadowych (PCA), analiza zalezno$ci korelacyjnych, metoda czynnika
rozdecia wariancji (VIF) oraz test istotnosci réznic t-studenta. Zdecydowanie naj-
szerzej wykorzystywana jest jednak metoda wymieniona jako ostatnia (test t-stu-
denta) obrazujaca natezenie réznic migdzy $rednimi arytmetycznymi wzgledem
grup. Jej najszersze zastosowanie na niwie projektowania SWO potwierdza szeroko
zakrojone badanie systeméw wczesnego ostrzegania opublikowane w 2018 roku

414 Nalezy jednak podkresli¢, iz stan ten nie musi by¢ reguta, gdyz nierzadko mozna dostrzec upadto-
$ci przedsigbiorstw z dodatnim poziomem kapitatu obrotowego. Szerzej w: A. Kuciniski, Wptyw strate-
gii zarzgdzania kapitatem obrotowym netto na ptynnosc finansowq przedsigbiorstwa, Paristwowa Wyzsza
Szkota Zawodowa im. Jakuba z Paradyza, Miejscowo$¢ rok, s. 136-140.
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w czasopi$mie ,Expert Systems with Applications™"’. Nalezy przy tym nadmieni¢,
ze sama procedura testu istotnosci réznic t-studenta w ujeciu klasycznym (czyli
weryfikacja hipotez o réwnosci §rednich) wymaga bezwzglednego istnienia préby
o charakterze losowym. W zwigzku z tym nalezy podkresli¢, iz zastosowanie tej
procedury w tym miejscu nie ma na celu weryfikacji hipotezy o réwnosci $rednich,
a jest jedynie narzedziem pomocniczym, ktére w pewnym stopniu moze naswietli¢
gleboko$¢ natezenia réznic miedzygrupowych w obliczonych wskaznikach (jako
miara tzw. efektu). Do samych wynikéw podej$¢ nalezy z pewng doza ostroznosci
i nie powinno sie traktowac ich zgodnie z kanonami wnioskowania statystycznego.
Niemniej jednak procedura ta znajduje zastosowanie w wielu badaniach zwigza-
nych z problematyka konstrukcji SWO, stad podjeto decyzje o jej pomocniczym
wykorzystaniu. Wyniki testu istotnosci réznic t-studenta zestawiono w Tabeli 23.

Tabela 23. Ranking dziesieciu miernikéw o potencjalnie najwyzszym walorze
dyskryminacyjnym (kryterium — istotno$¢ réznic dla wartosci przecietnych —
statystyka t-studenta)

Statystyka
Ranking Nazwa miernika t-studenta p-value
(bezwzgledna)
1. Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) 9,486 0,00
2. Zadtuzenie kapitatu wiasnego (KW/ZOB ogétem) 7,820 0,00
3. Wyptacalnosc ogdlna (A/DLUG) 7,820 0,00
4. Rentownos¢ operacyjna aktywdéw (EBIT/A) 7,654 0,00
5. Wskaznik pokrycia zobowigzar 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¢ aktywéw (ROA) 6,931 0,00
9. Rentownos¢ brutto sprzedazy (EBT/SALES) 6,549 0,00
10. Wskaznik zadtuzenia ogélnego (DR) 6,180 0,00

Zré6dto: Wyniki badan whasnych.

W pewnym uproszczeniu przyjeto, iz warto$¢ statystyki testowej t-studenta, infor-
muje o wielkosci efektu réznic miedzy §rednimi — w tym przypadku o natezeniu
réznic, jakie zaobserwowano miedzy warto$ciami $rednich w grupie podmiotéw

415 H.A. Alaka, L. Oyedele, H.A. Owolabi, V. Kumar, S.O. Ajayi, O. Akinade, M. Bilal, Systematic
review of bankruptcy prediction models: Towards a framework for tool selection, ,Expert Systems with
Applications” 2018, vol. 94, s. 164-184.
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upadtych i zdrowych. Jak zostalo nadmienione, wynikéw tych nie nalezy jednak
traktowac jako ostatecznie rozstrzygajacych, gdyz zastosowanie tej metody wnio-
skowania statystycznego jest zabiegiem niestandardowym, mimo ze takie préby
dostrzec mozna w literaturze przedmiotu. Z punktu widzenia statystyki t-studenta
dla réznic miedzy dwiema wartosciami przecietnymi oceni¢ mozna, iz najwyzsze
zdolnosci dyskryminujgce przyznac nalezy odpowiednio miernikom: ptynnosci
szybkiej, zadtuzenia kapitalu wlasnego, wyptacalnosci ogétem oraz rentownosci
operacyjnej aktywoéw.

Warto$ciowym zabiegiem z punktu widzenia wizualizacji danych pozyskanych
na cele budowy funkcji klasyfikacyjnej jest osadzenie potencjalnych zmiennych
(predyktoréw) na plaszczyZznie wykresu pudetkowego. Dzialanie to pozwala wstep-
nie oceni¢ dyspersje, asymetrie i poziom przecietny rozktadu wraz z ogélnym una-
ocznieniem zmian, jakie wystepuja miedzy badanymi grupami przedsiebiorstw.
W tym celu na Wykresach od 3. do 7. zaprezentowano pierwsze pie¢ wskaznikéw
(z Tabeli 23.) o potencjalnie najwyzszym walorze klasyfikacyjnym.
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Wykres 3. Wskaznik plynnosci szybkiej w grupie podmiotéw zdrowych
oraz upadtych (t-1%)

* Symbol ,,(t-1)” oznacza, ze wskazniki w grupie upadtych obliczono dla podmiotéw na rok przed ogto-
szeniem upadlosci. Skrét ten intepretowac nalezy w sposéb ciagly i jednoznaczny w catym rozdziale IV.

Zrédto: Wyniki badan wlasnych.

Wskazniki wywodzace sie ze sfery ptynnosci sg jednym z najczestszych wyboréw
w specyfikowanych wspétczesnie funkcjach klasyfikacyjnych, a ich moc dyskrymi-
nujaca z reguly jest niepodwazalna. W toku badan zaobserwowano, iz zdolnosci kla-
syfikacyjne wskaznika ptynnosci szybkiej oceniono wstepnie wyzej anizeli walor
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wskaznika ptynnosci biezacej. Wyttumaczy¢ to mozna prawdopodobnie faktem,
iz przedsiebiorstwa z analizowanego sektora cechuje znaczna dyspersja przestrzenna
(przekrojowa) stanu posiadania wedtug grupy bilansowej, tzw. zapasy. Dzieje sie tak,
gdyz wiele przedsiebiorstw ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci (trans-
port) prawie w ogéle zapaséw nie utrzymuje, co prowadzi do tego, iz skorygowanie
licznika aktywéw obrotowych o te pozycje (jak ma to miejsce we wskaZniku ptynno-
$ci szybkiej) generuje wyzszy walor klasyfikacyjny. Na Wykresie 9. dostrzec mozna
wyrazng réznice miedzy odczytami z ptynnosci szybkiej w grupie przedsiebiorstw
zdrowych i upadtych. Mediana tego miernika w grupie podmiotéw niezagrozonych
znaczgco przewyzszata warto$¢ §rodkowa notowang w grupie jednostek zagrozo-
nych, cho¢ zauwazy¢ nalezy réwniez, iz przedsiebiorstwa upadte cechowata nizsza
dyspersja tego miernika. Obserwacja ta jest jednak catkowicie zrozumiata, gdyz pod-
mioty w dobrej kondycji moglty pozwoli¢ sobie prawdopodobnie na szerszg swobode
w jego ksztattowaniu (w zaleznosci od przyjetej strategii zarzadzania kapitatem obro-
towym), a podmioty upadle ze wzgledu na postepujaca erozje zdolnosci platniczej
zmierzaly w zgodnym kierunku, czyli upadlodci instytucjonalne;.

Poréwnanie analogicznej relacji, ukazane jednak z punktu widzenia wskaznika
zadtuzenia kapitatléw wlasnych zaprezentowano na Wykresie 4.
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Wykres 4. Wskaznik zadluzenia kapitaléw wlasnych w grupie podmiotéw zdrowych
oraz upadlych (t-1)
Zrédto: Wyniki badan whasnych

Wnioski, jakie ptyna z obserwacji Wykresu 4., wymagaja szerszego komentarza. W gru-
pie przedsiebiorstw zdrowych zidentyfikowano przecietne wyzsze wartosci wskaznika
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niz w zbiorowosci firm upadlych. Wynika to z faktu, iz wiekszo$¢ podmiotéw upa-
dlych cechowal ujemny mianownik miernika (kapital wlasny), ktéry odpowiednio
zmieniat znak szacowanego wskaznika. Problem ten sygnalizowata w swoich publika-
cjach m.in. E. Maczyniska, o czym wspomniano w poprzednim podrozdziale ksigzki.
Niemniej jednak spotkac sie mozna w literaturze z podej$ciem, w ktérym za optymalne
wskazanie tego miernika przyjmuje si¢ warto$ci mniejsze od jednosci, co zgodne jest
z odczytem mediany w grupie przedsiebiorstw zdrowych. W zwiazku z brakiem mozli-
wosci jednoznacznej oceny kierunku wplywu tego miernika na standing przedsiebior-
stwa szersze wnioski odnosnie do jego potencjalnego waloru dyskryminujacego sfor-
mulowane zostang po oszacowaniu parametréw funkcji.

Na Wykresie 5. zilustrowano wykres pudetkowy dla wskaznika wyplacalno$ci ogélnej.
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Wykres 5. Wskaznik wyptacalnosci w grupie podmiotéw zdrowych oraz upadtych (t-1)
Zrédto: Wyniki badan whasnych.

Zgodnie z przewidywaniami przedsig¢biorstwa zdrowe cechowata wyraznie wyzsza
wyplacalnosc ogdlna. W zbiorowosci tej zauwazy¢ nalezy réwniez wyraZznie prze-
dtuzony prawy ogon rozktadu, co $wiadczy o istnieniu prawostronnej asymetrii.
Kierunek skos$nosci w grupie podmiotéw upadtych jest zgodny z tym, ktéry zaob-
serwowano u firm niezagrozonych. Znaczace r6znice uwidaczniaja sie w medianie,
ktéra dla grupy niezagrozonej przekracza 1,70, a w grupie firm upadtych wynosi
niespelna 0,8. Podsumowujac, w toku postepujacego kryzysu wiazacego sie z ubyt-
kiem aktywéw i wzrostem miana zobowigzan dostrzec mozna wyrazng utrate
dystansu przedsiebiorstw upadlych do podmiotéw zdrowych z punktu widzenia
tego miernika, co przedstawiono na Wykresie 5.
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Poréwnawcza ocene standingu przedsiebiorstw opartg o wskaznik rentownosci
operacyjnej aktywéw przedstawiono na Wykresie 6.
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Wykres 6. Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywéw w grupie podmiotéow
zdrowych oraz upadlych (t-1)
Zrédto: Wyniki badan whasnych.

Rentownos$¢ operacyjna aktywéw, czyli iloraz zysku operacyjnego i aktywéw ogétem,
informuje o tym, jaki wynik z podstawowej dzialalnosci generowany jest z kazdej
zaangazowane] jednostki majatku. W grupie przedsiebiorstw zdrowych zauwazy¢
nalezy, iz kres dolny jest minimalnie mniejszy od zera. Oznacza to, ze zdecydowana
wiekszo$¢ przedsiebiorstw ujetych w tej zbiorowosci nie generowata strat operacyj-
nych. Zupelnie odmienng sytuacje zaobserwowaé mozna w grupie firm upadtych.
Tutaj mediana wskaznika przyjeta warto$¢ ponizej zera, a wydtuzony lewy ,was”
informuje o znaczacej asymetrii ujemnej, co oznacza, ze wiekszo$¢ podmiotéw miata
strate wieksza od $redniej arytmetycznej.

Podstawowe charakterystyki rozktadu dla wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka
finansowg przedstawia Wykres 7.

Jedng z immanentnych cech postepujacej degradacji platniczej i zblizajacej sie upadto-
Sci jest konsekwentny ubytek nadwyzki finansowej. Kategoria ta rozumiana w pew-
nym uproszczeniu jako suma amortyzacji (kosztu niepienieznego) i wyniku netto jest
zreguty chetnie wykorzystywana we wczesnym ostrzeganiu przed niewyplacalnocig™'®.

416 O jej przydatnosci w konstrukeji modeli dyskryminacyjnych informuje m.in. T. Maglanka. Szerzej
w: T. Maslanka, Wybrane Wskazniki Finansowe w okresie przed upadtoscig w przedsigbiorstwach budowla-
nych, ,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” rok, t. 42 (1), s. 73-83.
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Obserwujac odczyty z miar percentylowych (mediana i kwartyl 3), dojé¢ mozna
do wniosku, iz podmioty upadle charakteryzowaly sie srednia pozycyjng nieco ponizej
zera, a tylko 25% z nich, jak wynika z odczytu Q,, legitymowato si¢ wskazaniami nie
mniejszymi niz 0. W zbiorowosci podmiotéw zdrowych relacja nadwyzki finansowej
w stosunku do zobowigzan ksztattuje sie zdecydowanie korzystniej — okoto 50% przed-
siebiorstw charakteryzowat wynik nie mniejszy niz 0,22.

1,50

O Mediana Dzs%-75% IMin-Maks

1,00

0,50

| T

o 2

-0,50

Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka

-1,00
Zdrowe Upadte
Status
Wykres 7. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa w grupie
podmiotéw zdrowych oraz upadtych (t-1)
Zrédto: Wyniki badan wlasnych.

4.2.3 Statystyki opisowe i ich zmiennos$¢ w czasie w grupie przedsiebiorstw
upadtych

ZDblizajaca si¢ upadlosc i towarzyszaca jej erozja zdolnosci platniczej nie pozostaje
obojetna na finansowy standing przedsiebiorstwa, ktérego obraz wyrazaja miana
popularnych wskaznikéw analitycznych. Szeroko zakrojone badania ukierunko-
wane na diagnoze zmiennosci miernikéw analizy finansowej w czasie poprzedza-
jacym upadto$¢ podmiotu zrealizowat m.in. P. Antonowicz*’. Dla zgromadzonej
zbiorowosci przedsiebiorstw sektora transportowego podjeto wizualizacje obliczo-
nych wskaznikéw (o potencjalnie najwyzszej zdolnosci dyskryminacji) zoriento-
wang na ukazanie zmienno$ci ich warto$ci w latach poprzedzajacych upadtosc.
Na Wykresie 8. zaprezentowano wskaznik ptynnosci biezacej.

417 Szerzej w: P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 169-274.
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2,50
= Mediana D 25%-75% I Min-Maks
2,00
g
& 1,50
<
g o
Ny
£ 1,00
T
= —
\
\B\
0,50
\B
— 1 [
0,00
QRt:3 QRt2 QRt1

Lata przed upadtoscig
Wykres 9. Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) w grupie przedsiebiorstw
zagrozonych w latach poprzedzajacych upadlos¢
Zrédto: Wyniki badan wiasnych.
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Wraz z uptywem czasu dzielgcego podmioty od upadtosci zauwazyé mozna zmiane
lokalizacji skrzynek (pudetek), jak i wartosci $rodkowych (median). Oznacza to,
iz zgodnie z przewidywaniami zblizanie sie do momentu ogloszenia upadlosci
powoduje spadek wskaznika ptynnosci biezacej, co jest wyrazna przestanka za suk-
cesywnym pogarszaniem sie zdolnosci do regulowania wymagalnych zobowia-
zan przez podmioty zagrozone. Mediana wskaznika z wartoéci powyzej jednosci
w okresie t-3 zredukowana zostata do poziomu okoto 0,5 na rok przed upadioscia,
a najwieksze zalamanie obserwowane jest miedzy okresem t-2 a t-1. Na Wykresie 9.
przestawiono zmiennos¢ specyfiki rozkladu dla wskaznika ptynnosci szybkiej.

Podobnie jak w przypadku poprzedniego miernika na Wykresie 9. dostrzec mozna
jednoznaczny i postepujgcy ubytek zdolnosci ptatniczej z punktu widzenia wskaz-
nika plynnosci szybkiej. Zalamanie mialo miejsce miedzy okresem na dwa lata
oraz na rok przed upadloscig instytucjonalng — mediana ptynnosci szybkiej zma-
lata z poziomu 0,8 do 0,23. Oznacza to, iz na rok przed ogloszeniem upadtosci 50%
przedsiebiorstw zaliczonych do grupy upadlych posiadato nie wiecej niz 23 gro-
sze finansowych aktywéw obrotowych (po korekcie o stan zapaséw) w przeliczeniu
na 1 zt zobowigzan krétkoterminowych. W poréwnaniu do typowego ,bezpiecz-
nego” wzorca, ktéry wedtug norm zawartych w literaturze winien oscylowaé w gra-
nicach jednosci, zauwazy¢ nalezy wyrazny rozdZzwiek miedzy wartoscia srodkowa
w grupie firm upadtych a zalecang norma.
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Na Wykresie 10. ujeto graficzng reprezentacje zmian zachodzgcych w latach poprze-
dzajacych upadtosé dla wskaznika aktywa/dtug w zbiorowosci podmiotéw upadtych.

Na Wykresie 10. zauwazalny jest dynamiczny spadek $redniego miana ilorazu
majatku i zadtuzenia. Duza zmiane, podobnie jak w przypadku dwéch poprzed-
nich miernikéw, zidentyfikowano miedzy okresem t-2 a t-1. Mediana na trzy lata
przed ogloszeniem upadtosci wynosita niespetna 1,3, a bezposrednio przed tym
zdarzeniem okoto 0,7. Usredniajac, wynik ponizej jednosci oznacza, iz na rok
przed upadloscig do$¢ licznie identyfikowano podmioty, ktére posiadaty nad-
wyzke dltugu nad majatkiem. Ten stan rzeczy uwarunkowany byt czesto obserwo-
wanym ujemnym kapitatem wlasnym. W zwigzku z tym oceni¢ mozna, iz na rok
przed upadtos$cia liczne byly przypadki pelnej utraty wyptacalnosci sensu stricto,
a wiec sytuacji, w ktérych warto$¢ dtugu przekracza taczny majatek wniesiony
do przedsiebiorstwa.

Na Wykresie 11. zestawiono wykres skrzynkowy obrazujacy zmiennosc charaktery-
styki rozktadu dla wskaZnika pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa.
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Wykres 11. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa (CF/DEBT)
w grupie przedsiebiorstw zagrozonych w latach poprzedzajacych upadtosc
Zrédto: Wyniki badan whasnych.

Warunkiem sine qua non dla sprawnej obstugi dtugu korporacyjnego jest posia-
danie odpowiedniego bufora nadwyzki finansowej. Wskaznik ten w grupie przed-
siebiorstw upadtych cechowatl sie niewielka zmiang miar opisujacych jego roz-
ktad w okresach t-2 i t-3, co sprawilo, iz wymiar, jak i zlokalizowanie ,skrzynek”
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i ,waséw” byly dosc¢ zblizone. Sytuacja ulegta diametralnej zmianie na rok przed
ogloszeniem upadlosci. Dostrzec tu mozna wyrazng zmiane wskaznika, ktéra
miata posta¢ wyraznej redukcji mediany, poglebienia asymetrii oraz wzrostu dys-
persji. Odnoszac te obserwacje do decyzji finansowych i praktycznych realiéw,
z jakimi mierzg sie zagrozone podmioty, z wysokim prawdopodobienistwem oce-
ni¢ mozna, iz niewielkie zmiany na dwa oraz trzy lata przed upadloscia zwigzane
sa z faktem, iz w tych latach przedsiebiorstwa posiadaja jeszcze do$¢ szerokie spek-
trum narzedzi zorientowanych na zasilenie nadwyzki finansowej, np. wyprzedaz
majatku trwatego. Mozliwosci te zazwyczaj wyczerpuja sie, gdy przedsiebiorstwo
jest bardzo blisko statusu upadiosci, co ukazane jest jako zatamanie wskaZnika
na rok przed upadtoscia.

Podsumowujac, analiza zmiennosci podstawowych charakterystyk rozkladu
za pomoca wykreséw ,pudetko-wasy” pozwala na szeroko zakrojong ocene wptywu
zblizajacej sie upadiosci na standing finansowo-ekonomiczny zagrozonego przed-
siebiorstwa. Analiza ta dowiodla, iz zmienno$¢ zaprezentowanych miernikéw
w okresach t-3, t-2 oraz t-1, jak i charakter postepu tychze zmian sa zgodne z prze-
widywaniami i logika ekonomiczng dla sytuacji podmiotu, ktéry coraz bardziej
pograza sie w kryzysie.

4.3 Prezentacja wynikow i ocena sprawnosci stworzonego algorytmu
klasyfikujacego

Narzedziem, ktére najszerzej wykorzystywane jest w ocenie i prezentacji wyni-
kéw zdolnosci predykcyjnej funkeji jest macierz klasyfikacji. Metoda ta jest
z reguly pierwszym wyborem nie tylko w analizach dotyczacych systeméw wcze-
snego ostrzegania, ale i dla wszelkich zagadnient matematycznych, wéréd ktérych
zmienna zalezna przyjmuje posta¢ stanu dychotomicznego (czyli tzw. binarnej
zmiennej zaleznej). W narzedziu tym w sposéb klarowny mozliwe jest ukazanie
potencjatu funkcji w sposéb kompleksowy, tzn. oceny jej czutosci i swoistogci™®.
Modelowga konstrukcje macierzy klasyfikacji przedstawiono w Tabeli 24.

Macierz o tak przyjetej architekturze (Tabela 24.) nie tylko pozwala ewaluowac
aspekty precyzji (czyli tzw. sprawnosci), ale daje réwniez mozliwo$¢ obliczenia bte-
déw funkcji klasyfikacyjne;.

418 Czulo$¢ testu to stosunek wynikéw prawdziwie dodatnich do sumy prawdziwie dodatnich i fal-
szywie ujemnych. Swoisto$¢ testu to stosunek wynikéw prawdziwie ujemnych do sumy prawdziwie
ujemnych i falszywie dodatnich. Kategorie te sg wysoce uzyteczne w ocenie potencjatu funkcji klasy-
fikacyjnych zorientowanych na wczesne ostrzeganie przed niewyplacalnoscia. Z jednej strony pozwa-
laja ocenic one zdolno$¢ funkcji do wykrywania rzeczywistych bankrutéw, jak i wykrywac problem
oznaczania jako upadtych spétek zdrowych. Szerzej w: M. Porta, A Dictionary of Epidemiology, Oxford
University Press, New York 2008.
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Tabela 24. Macierz klasyfikacji systemu wczesnego ostrzegania

Rzeczywista Rzeczywista
Wyszczegélnienie przeds'?;?i,;]:s!::zods; grupy przedspi’;))i’zras!::lgods; grupy

chorych zdrowych
Prognozowana liczba P1 NP2
przedsiebiorstw upadtych (PRAWDA) (FALSZ)
Prognozowana liczba NP1 P2
przedsiebiorstw zdrowych (FALSZ) (PRAWDA)
Sprawnosc | rodzaju SPI=P1/(P1+NP1) *100%
Btad | rodzaju BI=NP1/(P1+NP1)*100%
Sprawnos¢ Il rodzaju SPII=P2/ (P2+NP2)*100%
Btad Il rodzaju BIl=NP2/(P2+NP2) *100%
Srednia sprawnos¢ ogélna SSO=(SPI+SPIl) /2
Srednia btad ogélny SBO=(BI+BIl)/2

Zrédto: P. Antonowicz, Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsighiorstw,
Wydawnictwo ODiDK, Gdansk 2007, s. 18.

Oszacowanym w toku badan funkcjom dyskryminacyjnym, nadano porzadkowe
nazwy, poczynajac od symbolu S1. Skonstruowanie kilku modeli, a nastepnie
poréwnanie ich potencjatu predykcyjnego w oparciu o wskazniki zawarte w macie-
rzy klasyfikacji jest zabiegiem zalecanym, gdyz konieczne jest przyjecie kilku sce-
nariuszy w obszarze doboru zmiennych i/lub postepowania z brakami danych.
Czynnosci zwigzane z doborem zmiennych, oszacowaniem parametréw i wizu-
alizacja wynikéw realizowane bylo przy wsparciu oprogramowania: SPSS IBM
Statistics, Statistica 13 oraz Exploratory’s Simple UI. W toku badan za pomocg para-
metréw opisujacych sprawnosc I stopnia, $rednig sprawnosc¢ ogélng oraz $redni
btad ogdlny na prébie uczacej wytoniono szes¢ funkeji o najwyzszym walorze kla-
syfikacyjnym. Wyniki zestawiono w Tabeli 25.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami, ktére oméwiono szerzej w poprzednim pod-
rozdziale, jako bazowa przyjeto metodyke konstruowania zbiorowosci treningo-
wej w oparciu o miana wskaZznikéw analizy finansowej na rok przed upadloscia.
Podejscie to, jak podkreslono wczeéniej, pojawia sie najczeéciej we wspédtcze-
snych badaniach naukowych. Jednakze dla wzbogacenia wnioskéw zdecydowano
sie réwniez na skonstruowanie funkcji opartej o zbiorowo$¢ podmiotéw upa-
dtych, gdzie dystans do nadchodzacej upadtosci wynosit dwa lata. W toku analiz
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poréwnawczych wyloniono tylko jedng dwuletnia, specyfikacje analityczng (S3%),
ktéra byta w stanie wzglednie zblizy¢ sie skutecznoscia klasyfikacji do modeli
tworzonych w sposéb bazowy.

Tabela 25. Wybrane charakterystyki oszacowanych funkcji dyskryminacyjnych dla
sektora transportowego (préba uczaca)

. Metoda doboru .
Lp. Symbt.).l LICZba, SPI | SSO | SBO zmiennych Brakl.dzfnyc!‘!
funkcji | predyktoréw . po eliminacji
egzogenicznych

Optymalizacja | Imputacja

.| sI 6 92,1% | 96,1% | 3,9% | Lambda Wilksa | redniej
(Exploratory) grupowe;j
Optymalizacja Imputacia

2. S2 6 100% | 971% | 2,9% sprawnosci s'ernieJ'
(Exploratory) )
3| s 2 | 919% |86,8%| 13,20 | rokowa | Imputacia
postepujaca Sredniej
Optymalizacja Imputacja

4. S4 6 97,4% | 91,5% | 8,5% sprawnosci gi
(Exploratory) mediany
Krokowa Imputacja

5. S5 2 92,1% | 93,2% | 6,8% wsteczna — $redniej
Lamba Wilksa F | grupowej
Krokowa Imputacja

6. S6 3 100% | 94,3% | 5,7% wsteczna — granic
Lambda Wilksa F | skrajnych

*w modelu S3 wykorzystano wskazniki datowane na dwa lata przed ogltoszeniem upadtosci

Zrédto: Wyniki badan wiasnych.

Sposréd szedciu zaprezentowanych w Tabeli 25. funkeji na szczegdlng uwage zastu-
guja specyfikacje oznaczone symbolami S2, S6 oraz S4. Warianty te w nawia-
zaniu do préby uczacej cechowaly sie sprawnoscig I stopnia, ktéra oscylowata
na granicy 100%, co oznacza, ze wykazywaty one niemalze bezbtedna detekcje pod-
miotéw faktycznie upadtych. Nalezy jednak podkresli¢, iz zdolnosci klasyfikacyjne
funkcji zaprojektowanych w oparciu o zbiorowo$¢ podmiotéw chorych z jedno-
rocznym dystansem do upadtosci (S1, S2, S4, S5, S6) pozostaja wzglednie zblizone
(kazda z nich uzyskata SPI>90%), a jedynym modelem znaczaco odbiegajacym
od reszty jest rewizja o symbolu S3%, ktdéra szacowano na bazie wskaznikéw finan-
sowych na dwa lata przed upadloscig ($redni btad ogélny wynosit tutaj ponad 13%,
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natomiast dla pozostatych nie przekraczal 10%). Specyfikacje analityczne funkgji,
o ktérych mowa w Tabeli 25., wraz z oceng parametréw i prezentacja optymalnego
punktu odcigcia zaprezentowano w Tabeli 26.

Tabela 26. Specyfikacje kanonicznych funkcji dyskryminacyjnych dla sektora
transportowego i ich graniczne punkty odciecia

Punkt
Lp. Postac oszacowanej funkcji odciecia
(cut-off)
1 S1=-1,143+1,667 ROA+2,906 EBIT/A+0,901 KW/SB+ _0.272
’ +3,061EBT/S+0,121A/D+0,690 QR ’
2 S$2=-1,840+0,553ROA+0,271 EBIT/A+0,360 KW/SB + 0038
' +9,058 EBT/S+0,275A/D+1,316 QR ’
3. | S3%=-1,334-0,2130A+2,979EBIT/A 0,394
4 S4=-1,343+0,526 EBIT/A+7,303 EBIT/PS-0,475DR+0,107 KOP/D+ 015
’ +1,059QR+1,235CF/DEBT ’
5. | S5=1,512-3,952245EBIT/A-1,739QR —-0,0399
6. | S6=1,434-2,311EBIT/A-1,320QR~-1,189 SP/KON —-0,069

Zrédto: Wyniki badan whasnych.

Zmienne egzogeniczne funkcji dyskryminacyjnych, ktére zaprezentowano
w Tabeli 26., pokrywaja sie w znaczacym stopniu ze wstepna lista wskaznikéw
o potencjalnie najwyzszym walorze prognostycznym przedstawionych w Tabeli 23.
Dziewie¢ sposrdd dziesieciu wskaznikéw finansowych, jakie wytoniono w Tabeli 23.
na bazie wartosci testu istotnosci réznic t-studenta, zostato wlaczonych cho¢ raz
do ktérejs z funkcji ujetych w Tabeli 26. Mierniki, ktére znalazly zastosowanie
w najwiekszej liczbie rewizji (od S1do S6) i powtarzaty sie najczesciej, to: wskaznik
plynnosci szybkiej (QR — piec razy) oraz rentownosc operacyjna aktywéw (EBIT/A —
sze$¢ razy). Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze cze$¢ wysoko ocenionych funk-
cji dysponowata jedynie zbiorem dwoéch lub trzech zmiennych egzogenicznych,
co oznacza, ze prawidtowa klasyfikacja podmiotu byta mozliwa juz w oparciu o teo-
retycznie niewielka liczbe zmiennych niezaleznych. Co istotne, w zadnej z zapropo-
nowanych rewizji algorytm doboru zmiennych nie uwzglednit wskaznika ptynno-
$ci biezacej (CR). Ttumaczyc to nalezy faktem, iz zostal on wyparty przez wskaznik
plynnosci szybkiej (QR), ktdry ze wzgledu na korekte o stan zapaséw, prezentowat
wyzszy tadunek informacyjny dla celéw klasyfikacji dla tego sektora anizeli ptyn-
no$¢ biezaca. Finalnie ze wzgledu na wysoka wspétliniowo$¢ tych wskaznikéw,
ktéra wynika z ich analitycznego pokrewieristwa, eliminacji podlegat odpowiednio
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gorszy wskaznik, czyli miernik ptynnosci biezacej*”. Przypomnie¢ nalezy, iz ocena
potencjatu funkcji dyskryminacyjnej jedynie w oparciu o jakos¢ klasyfikacji na pré-
bie uczacej jest dalece niewystarczajaca. Kolejny szerszy etap diagnozy oszacowa-
nych modeli podjeto w Podrozdziale 4.4, wykorzystujac w tym celu oszacowane
funkcje do klasyfikacji nowych przypadkéw.

4.4 Ocena zdolnosci klasyfikacyjnej dla nowych przypadkéw

Kluczowym etapem diagnozy waloru predykcyjnego funkeji dyskryminacyjnych
jest ocena ich zdolnosci do klasyfikacji nowych przypadkéw. Wynika to bezposred-
nio z nadrzednego celu w jakim zostaja one powotywane, a wiec mozliwosci aplika-
cji w organizacje, a tym samym w celu wspomagania podejmowania optymalnych
decyzji zarzadczych. Dla poszerzenia wnioskéw analize poréwnawczg wzboga-
cano o kilka najpopularniejszych funkcji dyskryminacyjnych, ktére zaprojekto-
wano w latach ubieglych w oparciu o préby sektorowo heterogoniczne. Jako narze-
dzie poréwnan wykorzystano wskazniki wywodzace si¢ z macierzy klasyfikacj,
a doktadniej: sprawno$¢ pierwszego stopnia (SPI) oraz $rednia sprawnos¢ ogélna
(SSO). Wyniki badania zestawiono w Tabeli 27.

Sposréd funkcji autorskich zaprezentowanych na tamach tej monografii najwyz-
szy walor klasyfikacyjny w zbiorowosci przypadkéw nowych przypisaé nalezy rewi-
zjom o symbolach: S4, S2i S1. Funkcje te cechowata bezbtedna detekcja podmiotéw
faktycznie upadtych na rok przed upadloscia, bardzo wysoka $rednia sprawnosé
ogélna w okresie t-1 (co najmniej 90%) oraz wysoka zdolno$¢ klasyfikacji w latach
poprzednich. Szczegdlng uwage zwraca fakt, iz trend zmian wsréd oznaczonych
miar sprawnosc jest zgodny z logika finansowo-ekonomiczng, a mianowicie wraz
z oddalaniem si¢ w czasie od momentu upadio$ci wartosci wskaznikéw precyzji
ulegaja pogorszeniu. Jest to istotny fakt, ktéry dowodzi, iz w ocenie punktowego
standingu klasyfikowanego przedsiebiorstwa ograniczony zostal wptyw czynnikéw
zaklt6cajacych (losowych). Nie tak rzadkim zjawiskiem, spotykanym nawet w bada-
niach opublikowanych na tamach prestizowych czasopism, jest prezentacja wyni-
kéw, w ktérych modele klasyfikacyjne uzyskuja wyzsze sprawnosci w latach bar-
dziej oddalonych od faktycznej upadtosci, co zdaje sie przeczy¢ podstawowej logice
tego typu badan*?.

419 Dobdér zmiennych dla kazdej z funkcji opisanej symbolem od S1 do S6 realizowany byt za pomoca
procedur automatycznych implementowanych w oprogramowanie statystyczne (metody te uwzgled-
niaja korelacje wzajemne i dokonujg wyboru tak, aby minimalizowac wplyw wspétliniowosci i powté-
rzonego 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 wskaznikéw.

420 Obcigzeniem i niekonsekwencja taka, obarczone jest nawet pionierskie badanie E. I Altmana,
gdzie dostrzec mozna informacje, iz model Z-Score, uzyskiwat wyzszg sprawno$¢ klasyfikacji w latach
bardziej oddalonych od momentu upadtosci niz w okresie poprzedzajacym to wydarzanie, szerzej:
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Tabela 27. Sprawno$c klasyfikacyjna oszacowanych funkcji oraz wybranych
systemow wczesnego ostrzegania o charakterze uniwersalnym na prébie testowej

MODELE AUTORSKIE:
Rok przed Dwa lata przed Trzy lata przed
upadtoscia upadtoscia upadtoscia
Lp. Symbol funkgiji — - -
SPI (t-1) s(ts1()) SPI (t-2) if;)) SPI (t-3) ftsg))
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 (t-1) s(tsg SPI (t-2) sztsg SPI (t-3) ftsg
7. |Altman EM Z-Score | 58,3% | 79,2% | 33,3% | 66,7% | 25% | 62,5%
8. [Model INE-PAN 7 93,3% | 86,7% | 66,7% | 73,3% | 60% 70%
Model
9. | M. Pogodziriskiej 20% 60% 13,3% | 56,7% | 13,3% | 56,7%
i S. Sojaka
10. | Model Prusaka P1 100% 90% 80% 80% 73,3% | 76,7%
11. | Model ,,poznariski” 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%

Zré6dto: Wyniki badan whasnych.

Z Tabeli 27. wynika ponadto, iz uniwersalne funkcje dyskryminacyjne, opracowane
w latach wczedniejszych na niwie krajowej, jak i zagranicznej charakteryzowaty
sie do$¢ wysoka zmiennoscig odczytéw ze sfery sprawnosci. Modele o najwyzszej
zdolnosci klasyfikacyjnej zaréwno bezposrednio, jak i kilka lat przed spodziewana

E.I Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, Journal
of Finance, September 1968, Volume 23, Issue 1.
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upadloscia to funkcje: B. Prusaka P1, INE-PAN 7 oraz model ,poznanski”. Systemy
0 najnizszym walorze predykcyjnym to funkcja M. Pogodziniskiej i S. Sojaka,
ktére to w zadnym okresie analizy nie uzyskaty sprawnosci I stopnia na poziomie
chociazby 50%.

Zgodnie z wynikami ujetymi w Tabeli 27. spo$réd modeli uniwersalnych najwy-
zej nalezy ocenic¢ model Prusaka P1, ktéry charakteryzowal sie sprawnoscia pierw-
szego stopnia na poziomie 100%, 80% i 73,3% odpowiednio dla okreséw: t-1, t-2
oraz t-3. Niskie, cho¢ w pewnym stopniu spodziewane, wyniki sprawnosci uzyskat
réwniez model E.I. Altmana w rewizji tzw. Emerging markets*' zaprojekowanej dla
krajéw rozwijajacych sie. W funkcji tej mozemy zauwazy¢ akceptowalng zdolnosc¢
do oznaczenia podmiotéw zdrowych oraz watpliwg jakos¢ klasyfikacji, ktéra doty-
czyta wskazywania przedsiebiorstw faktycznie upadtych. Spowodowato to, iz model
ten uzyskiwat sprawno$¢ I stopnia na poziomie 58,3%, 33,3% oraz 25% odpowied-
nio dla okreséw t-1, t-2 i t-3. Status wyraznego lidera sposréd poréwnywanych funk-
cji uzyskata autorska rewizja sektorowa o symbolu S4, ktérej sprawnosc¢ pierwszego
stopnia wynosita 100%, 93,3% oraz 74,30% odpowiednio dla okreséw t-1, t-2, t-3.

Ostateczny ranking poréwnywanych funkcji dyskryminacyjnych w oparciu o osza-
cowang sprawno$¢ klasyfikacji w czasie dzielacym podmiot od upadiosci ujeto
w Tabeli 28.

Tabela 28. Ranking modeli klasyfikacyjnych wedtug liczby lat przed upadlo$cia
w zbiorowosci przypadkéw nowych — na podstawie wskazan sprawnosci w macierzy

klasyfikacji
Liczba lat przed upadtoscia:

(':;2:‘5'25) t1 2 3
1. S1 S4 sS4
2. | S4|’§sjpir§sgka Pl 51,56 $2, P1-Prusaka
3. S5, INE-PAN 7 Prusaka P1 S1
4. »Poznanski” S2 S5, S6
5 M. Pogodziriskiej »Poznanski”, »Poznanski”,

i S. Sojaka INE-PAN 6, INE-PAN 7 INE-PAN 7

Zrédto: Wyniki badan whasnych.

421 Szerzej w: E.I. Altman, An emerging market credit scoring system for corporate bonds, ,Emerging
Market Review” 2005, vol. 6(4), s. 311-323.
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Specyfikacja funkcji o najwyzszym walorze klasyfikacyjnym:

S4=-1,343+0,526 EBIT/A+7,303 EBIT/S—0,475DR+0,107KOP/D+1,059QR+1,235CF/DEBT

Podsumowujac, najwyzsza sprawnos$¢ klasyfikacyjng i pozycje rankingows spo-
$rod wszystkich poréwnywanych rozwigzan uzyskata autorska funkcja sektorowa
o symbolu S4. Model ten uzyskat sprawnosc I stopnia na poziomie 100% i 93,3%
odpowiednio dla okreséw t-1 i t-2 oraz uzyskiwal odpowiednio drugie oraz dwu-
krotnie pierwsze miejsce w miare oddalania sie od widma upadlosci. W okresie
na trzy lata przed upadloscig sprawno$¢ I stopnia dla tej rewizji wynosita 74,30%
(przy $redniej sprawnosci ogélnej 76,70%), co uznac nalezy za wynik satysfakcjonu-
jacy. Wynik ten aproksymuje prawdopodobng gérna granice efektywnosci metody
liniowej analizy dyskryminacyjnej dla takiego okresu wyprzedzenia*’. Mozliwo$ci
zwiekszenia potencjatu nalezatoby poszukiwac poprzez aplikacje metod bardziej
rozbudowanych, takich jak sztuczne sieci neuronowe (SI) czy lasy losowe (RF), cho¢
nie musi by¢ to reguta*”’. Jednakze relatywna prostota cechujaca liniowa analize
dyskryminacyjna i jej wyzszy walor aplikacyjny w materie codziennego zarzadza-
nia sprawia, iz uzyskiwane przez nig sprawnosci potaczone z wygoda uzytkowania
w pelni rekompensuja kilka punktéw procentowych potencjalnej przewagi predyk-
cyjnej, jakie moze (chod¢ nie musi) przynies$¢ stosowanie metod bardziej zaawanso-

wanych, definiowanych jako systemy typu black-box**

. Analiza dyskryminacyjna
ze wzgledu na swa prostote jest metoda o wiekszej dostepnosci naukowej dla prze-
cietnego uzytkownika w poréwnaniu do narzedzi SI. Dzieje sie tak, gdyz metody
sztucznej inteligencji dostepne sa jedynie dla wprawionych statystykéw, a ponadto
ich wykorzystanie uzaleznione jest niemalze catkowicie od faktu posiadania spe-
cjalistycznego oprogramowania. Wynika to z tego, iz liczne sg przypadki wdrazania
w przedsiebiorstwo rozwigzan typu black-box, ktére ze wzgledu na znaczace skom-
plikowanie i znikomg intuicyjno$¢ uzytkows staja sie po niedtugim czasie martwa
procedurg i narzedziem, ktére spetnia funkcje swoistej ,,0zdoby”, a nie konsekwent-
nie stosowanej zarzadczej procedury.

422 Szerzej w: J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagro-
zenia finansowego spétek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkolty Ekonomicznej
w Tarnowie” 2014, t. 24, nr 1, s. 220-225.

423 W wielu wspoétczesnych badaniach publikowanych w krajowych i zagranicznych czasopismach
liniowa analiza dyskryminacyjna nierzadko doréwnywata sprawnoscia metodom bardziej zawansowa-
nym, takim jak sztuczne sieci neuronowe.

424 Metody typu black-box,a mianowicie rozwigzania oparte o umowng ,czarng skrzynke”, to metody
klasyfikacji, ktére pozbawione sg mozliwosci oszacowania i wizualizacji syntetycznej funkcji (modelu)
z parametrami. Jest to istotna wada tego typu rozwiazan, gdyz znaczaco redukuje ona wygode ich sto-
sowania poza $rodowiskiem specjalistycznego oprogramowania i tym samym zmniejsza swa popular-
no$¢ na niwie praktyki gospodarczej, szczegélnie w sektorze MSP.
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4.5 Kompleksowy system wczesnego ostrzegania przed upadloscia

Nawet optymalnie sparametryzowany algorytm klasyfikacyjny nie powinien by¢
traktowany jako autonomiczne pojedyncze narzedzie wspomagajace podejmowa-
nie decyzji menedzerskich. Kompleksowy system wczesnego ostrzegania to nie
tylko réwnanie matematyczne czy ,czarna skrzynka” z siecia neuronéw pozwa-
lajaca na dychotomiczng klasyfikacje standingu przedsiebiorstwa, a takze na zlo-
zony zbidr procedur zarzadczych. System wczesnego ostrzegania to zbiér modeli
i procedur. Model upadtosciowy (predykcji zagrozenia finansowego) to natomiast
jednostkowe narzedzie statystyczno-ekonometryczne wchodzace w sklad sys-
temu wczesnego ostrzegania. Jednym z gtéwnych zarzutéw, ktére stawia sie r6z-
nym modelom klasyfikacyjnym, jest stosowanie funkcji w oderwaniu od logiki
i ekonomicznego holizmu, co sprawia, iz procesy zarzadcze sa dychotomizowane
w zalezno$ci od wskazan dyskryminatora. Zgodnie z podjetym w poprzednim roz-
dziale dyskursem, ktéry dotyczyt ograniczen ilosciowej szkoty wczesnego ostrze-
gania, wyjatkowo klopotliwy jest ponadto brak niezbednych procedur obudowuja-
cych model matematyczny w kompleksows formute decyzyjna. W zwiazku z tym
w niniejszej ksigzce jako kompleksowy system wczesnego ostrzegania rozumiany
bedzie algorytm klasyfikacyjny wraz z integralnym zbiorem zasad postepowania,
ktéry wzbogacony jest ponadto o dodatkowe narzedzia (np. instrumenty do detekcji
manipulacji ksiegowych czy identyfikacji zdarzen przemawiajacych za przeprowa-
dzeniem analiz pogtebionych).

W tej czesci monografii przedstawiona zostata czytelnikowi propozycja modelu
zarzadczego w postaci mapy procesu przebiegajacego od momentu budowy funkcji
do momentu jej wdrozenia i kontroli waloru prognostycznego. Jako model zarzad-
czy w tym kontek$cie rozumiec nalezy uporzadkowany zbiér procedur i czynnosci,
ktére przybieraja postac syntetycznego standardu dziatan z mozliwo$cig uczynienia
ich powtarzalng praktyka menedzerska. Zaproponowane rozwigzanie uwzglednia
gléwne potrzeby praktyki biznesu, a przede wszystkim oczekiwania nauki, ktére
zidentyfikowad mozna licznie w literaturze przedmiotu, m.in. problem wptywu kre-
atywnej (i agresywnej) rachunkowosci czy dezaktualizacji modeli w czasie i prze-
strzeni. Zauwazy¢ ponadto mozna, iz wspélczesna literatura nie poswigca wiele
miejsca problemowi praktycznego wdrozenia SWO w przedsiebiorstwo. W zwigzku
z tym uwzgledniony zostanie réwniez etap aplikacji funkcji w system zarzadza-
nia. Pierwszym krokiem jest zidentyfikowanie poszczegdlnych faz i przypisanych
do nich dylematéw zwigzanych z opracowaniem i wdrozeniem systemu wczesnego
ostrzegania przed upadloscig. Warto zwrdci¢ uwage, iz proces ten odnies¢ mozna
do klasycznych funkcji zarzadzania, co jest dowodem na to, iz problematyka ta $ci-
$le osadza sie w obszarze nauk o zarzadzaniu i jakoéci. Faza budowy i wdrazania
kompleksowego systemu wczesnego ostrzegania przed upadtoscia przedstawiona
zostata w Tabeli 29.
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Tabela 29. Autorska koncepcja budowy i wdrazania kompleksowego modelu

zarzadczego zorientowanego na wczesne ostrzeganie przed niewyptacalnoscia

Reprezentacja
fazy
Faza Pytania i dylematy zwiazane z dang faza w klasycznych | ETAP
funkcjach
zarzadzania
1. Kto bedzie gtéwnym uzytkownikiem funkcji | Planowanie
i jaki jest jej priorytet: transparentnos¢
. wynikéw, doktadnos¢ klasyfikacji
Sformutowanie | czy deterministycznos¢ funkcji? B
wstepnych zatozen o ) u
2. Jaki zaséb danych historycznych D
(sprawozdan finansowych) dostepny jest o
do analizy? W
Pozyskanie 1. Jak pozyska¢ nalezyta liczbe sprawozdan Organizowanie A
i przygotowanie finansowych i oceni¢ jakos¢ zawartej tam
danych informac;ji? S
finansowych Y
»Trenowanie” 1. Jak efektywnie dobrac¢ zmienne Motywowanie S
funkgji egzogeniczne? -IIE—
Walidacja i ocena | 1. Ktéra z oszacowanych funkcji prezentuje Kontrola M
potencjatu najwyzszy walor prognostyczny? U
na jednos/tkach 2. Ktéra funkcje nalezy zarekomendowad v
spoza préby do wdrozenia w system zarzadzania?
uczacej
Ustalenie 1. Jak opracowac optymalng polityke Planowanie W
zasad i terminu informacyjng? D
wdrozenia SWO 2. Jakg metode wdrazania wybraé? R
w przedsigbiorstwo o)
Operacjonalizacja | 1. Jak ztagodzi¢ opér przed nowym Organizowanie z
procedur rozwigzaniem? E
i wdrozenie 2. Jak efektywnie szkoli¢ kadry w zakresie ’:‘
SWO w system interpretacji wynikéw?
zarzadzania E
. 1. W jaki sposéb popularyzowaé system Motywowanie u
Utrzymanle- w przedsiebiorstwie i wspiera jego z
regularnosar. konsekwentne wykorzystanie? Y
konsekwencji « minimali ) T
i dtugofalowosci 2. Ja minima iowac szansq., . ¢
w uzytkowaniu iz pc? pgczqt owym entuzjazmie system o
stanie sie martwa procedurg?
iy . W
Prospektywna 1. Jak sprawdzi¢, czy system nadal jest Kontrola A
kontrola waloréw aktualny? N
prognostycznych | 2. Jak czesto kontrolowac aktualno$c¢ funkgji? I
systemu 3. W jaki sposéb mozna go zaktualizowaé? E
Zrédto: Opracowanie whasne.
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W Tabeli 29. przyjeto zalozenie, iz podmiot zainteresowany wdrozeniem komplek-
sowego systemu wczesnego ostrzegania zaktada opracowanie autorskiej (sektorowej)
funkcji — niezaleznie od tego, czy proces ten bedzie realizowany za pomocg nakta-
déw wiasnych czy w ramach outsourcingu. Naturalnie w wiekszosci przypadkéw
przedsiebiorstwa beda bardziej zainteresowane zaadaptowaniem funkcji juz istnieja-
cych ze wzgledu na brak odpowiednich kompetencji w tym obszarze oraz na mozli-
wo$¢ szybszej operacjonalizacji narzedzia. W takim przypadku proces aplikacji funkgji
w system zarzgdzania rozpoczynaé sie bedzie od etapu wdrozenia, a wybér istniejg-
cego modelu powinien w gtéwnej mierze zostac oparty o kryterium zgodnosci z sekto-
rem. Nalezy jednak podkresli¢, iz koncepcja sektorowych systeméw wezesnego ostrze-
gania pomimo kilkunastu wartosciowych publikacji caty czas cechuje sie znacznymi
niewiadomymi. Oznacza to, iz wiele przedsiebiorstw zainteresowanych wdrozeniem
funkcji parametryzowanej bezposrednio do ich potrzeb (zgodnie z sektorem) zmuszo-
nych bedzie zaméwic takie narzedzie bezposrednio od niezaleznych konsulatéw — stad
w Tabeli 29. umieszczono etap inicjujacy o nazwie ,budowa systemu”. Rozwigzaniem
ostatecznym jest aplikacja funkeji uniwersalnych, cho¢, jak wykazano wczesniej, wigze
sie to z prawdopodobng gotowoscig do akceptacji nizszego waloru scoringowego narze-
dzia. Problem ten nasila sie szczegdlnie, gdy planowane jest diagnozowanie kontrahen-
t6w operujacych w niestandardowym z punktu widzenia analizy finansowej sektorze*”.

Pierwszg barierg zwigzang ze wdrazaniem systemu wczesnego ostrzegania w przed-
siebiorstwie jest opracowanie optymalnej polityki informacyjnej. Procedura ta ma
na celu jak najefektywniejsze przygotowanie pracownikéw do wykorzystania narze-
dzia w praktyce, gdyz zaden instrument ostrzegania nie speini swojej funkeji, gdy
za wyprzedzajacymi sygnatami nie uruchomione zostang nalezyte dziatania ze strony
kadr. System wczesnego ostrzegania i zwigzane z nim procedury powinny by¢ zrozu-
miate na kazdym szczeblu przedsiebiorstwa. W przeciwnym wypadku moze docho-
dzi¢ do sytuacji, gdy z poszczegdlnych departamentéw wyptywac beda decyzje o cha-
rakterze sprzecznym, np. pomimo negatywnej oceny standingu danego kontrahenta
sformulowanej na bazie SWO na wyzszym szczeblu dziaty ulokowane nizej moga,
w chaosie informacyjnym, wyda¢ decyzje o przyznaniu kredytu kupieckiego lub libe-
ralizacji jego dotychczasowych warunkéw. Zjawiska takie to czesto pochodna wybidr-
czego wdrazania wybranych narzedzi zarzadzania, ktére nie obejmuja swym zasie-
giem calej struktury przedsiebiorstwa, mimo iz tego wymagaja. Prowadzi to do ryzyka
generowania szeregu decyzji operacyjnych i taktycznych, ktére nie wzmacniajg celéw
strategicznych, a wrecz maja w stosunku do nich charakter antagonistyczny.

425 Poprzez niestandardowy z punktu widzenia analizy finansowej sektor, nalezy rozumie¢ taki,
ktéry wykazuje znaczgce odmienne ,typowe” wskazania podstawowych miernikéw finansowych
np. poprzez ekstremalnie niskie lub wysokie zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Punktem odnie-
sienia (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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Praktyczna operacjonalizacja SWO to przede wszystkim optymalna polityka informa-
cyjna wyrazana jezykiem korzysci, czyli wigzaca sie z jasnym podkresleniem zalet
dla przedsiebiorstwa oraz umiejetnym doborem szkolert dopasowanych do danego
obszaru funkcjonowania organizacji. Oznacza to, iz dziat odpowiedzialny za pozyski-
wanie i aplikacje danych finansowych kontrahenta do SWO powinien zostac objety
szkoleniami typowo ilosciowymi zorientowanymi przede wszystkim na specyfike
sprawozdan finansowych czy detekcje manipulacji mozliwych ksiegowych. Z dru-
giej strony pracownicy dzialéw sprzedazy i departamentéw monitorujacych uptyn-
nianie nalezno$ci powinni by¢ przede wszystkim szkoleni do wykonywania konkret-
nych wymiernych dziatan wynikajacych ze wskazan modelu wczesnego ostrzegania.

Okresem krytycznym dla wielu narzedzi zarzadzania jest moment nastepujacy
pare miesiecy po sukcesie wdrozeniowym. To czas, gdy zmniejsza sie poczat-
kowy entuzjazm, a kraricowa uzyteczno$¢ zaczyna male¢*’. Aby temu zapobiec,
warto uwzglednic istotng role wdrazania i przestrzegania standardéw, ktére zwiek-
szaja szanse utrzymania danych rozwigzan w strukturze organizacji‘”’. Etap ten
poréwnac mozna do realizacji ,fazy motywacji” w klasycznym zarzadzaniu, gdyz
kluczowy rolg jest tutaj stymulowanie departamentéw przedsiebiorstwa do kon-
sekwentnego stosowania narzedzia. W przeciwnym wypadku system stanie si¢
martwa procedurg, a efekty tego mozna zaobserwowac chociazby na przyktadzie
spektakularnych upadtosci linii lotniczych, ktére odbierane byty w branzy jako zda-
rzenia nagle i niespodziewane, pomimo iz wigkszo$¢ systeméw wczesnego ostrze-
gania generowala ostrzezenia juz 3 lata przed tym zdarzeniem, a duza cze$c branzy
transportowej deklarowata wdrozenie tego typu narzedzi*”®. Oznacza to, iz pomimo
wdrozenia narzedzia te nie byly konsekwentnie stosowane w branzy lotniczej, gdyz
wiekszo$¢ tour-operatéw kontynuowato liberalne kredytowanie przewoznikéw
do momentu poinformowania o ich upadtosci w szerokich mass-mediach.

Ostatnig fazg w uzytkowaniu kompleksowego SWO jest okresowa diagnoza jego
potencjatu. Jak zostalo wyjasnione wczeéniej, problem dyspersji miernikéw w prze-
kroju branz moze by¢ ograniczany za pomocg parametryzowania funkcji danymi

426 Zastosowanie teorii uzytecznos$ci w aplikacji narzedzi zarzadczych wydaje sie by¢ interesujace.
Wiele rozwigzan zarzadczych mimo poczatkowych sukceséw ,zamiera” po pewnym czasie, stajac
sie tylko tzw. procedurg na papierze. Wynika to gtéwnie ze stabngcej konsekwencji i malejacej uzy-
tecznosci kraricowej (narzedzie nie przynosi juz tyle organizacyjnego entuzjazmu, co na poczatku).
Utrzymanie wdrozonego narzedzia w mocy wymaga zbudowania wyraZnych i powtarzalnych stan-
dardéw, o czym szerzej traktuje m.in. filozofia Kaizen. Opracowanie dobrych powtarzalnych procedur
obudowanych konkretnymi narzedziami pozwala na konsekwentne stosowanie sprawdzonych rozwig-
zan, mitygujac ryzyko generowania martwych procedur. Przy tym wszystkim nalezy jednak uwzgled-
nic efekt uczenia si¢ organizacji, co oznacza, iz przedsigbiorstwo caty czas poszukiwac bedzie nowych
mozliwo$ci osiggania pozadanych efektéw (koncepcje mniej efektywne beda wypierane przez nowe
standardy).

427 Szerzej o roli standardéw w organizacji w: M. Imai, Gemba Kaizen — Zdroworozsgdkowe podejscie
do strategii ciggtego rozwoju, Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2002, s. 115.

428 . Sicinski, Wybrane systemy wczesnego..., op. cit., s. 263-277.
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finansowymi pochodzacymi z konkretnego sektora. Drugi problem to dyspersja
typowego ksztaltowania sie wskaznikéw finansowych w czasie. Uwarunkowane jest
to przede wszystkim pojawianiem sie nowych narzedzi zarzadzania kapitatem obroto-
wym, nowymi formami finansowania obrotowego czy tez zdarzeniami odciskajagcymi
pietno na koniunkturze, jak np. pandemie czy zatamania gospodarcze. W zwigzku
z tym, iz zmiany te moga mie¢ znaczacy wpltyw na walor klasyfikacyjny modelu,
a tym samym na decyzje zarzadcze, zaleca sie podejmowac cykliczne préby potencjatu
wezesniej wdrozonego SWO. Dzialania te moga by¢ podejmowane w ramach praktyk
wiasnych (w przypadku gdy podmiot dysponuje kompetentnym departamentem) lub
na zasadzie zewnetrznie delegowanego audytu. Bledem jest zakladanie, iz wdrozony
algorytm ma bezterminowa przydatno$¢ — pomimo satysfakcjonujacych wynikéw
towarzyszacych wdrozeniu po pewnym czasie walor uzytkowy moze sie wyczerpac¢*”’.

Rekomendowane jest, aby przedsiebiorstwa wykorzystujace SWO poddawatly je
okresowym diagnozom, np. zlecajac budowe nowych préb testowych zaktualizowa-
nych o nowe upadtosci, jak i przedsi¢biorstwa niezagrozone. Jesli wyniki uzyskane
na nowej prébie zestawiane w macierzy klasyfikacji znaczaco odbiegaja od wska-
zan pierwotnych, nalezy rozwazy¢ analize poglebiong lub dokonal reestymacji
parametréw strukturalnych w oparciu o zbiorowosci uwzgledniajace nowy fadunek
informacyjny. Biorac pod uwage jednak wyniki wielu krajowych, jak i $wiatowych
badari na temat zdolnosci klasyfikacyjnej modeli upadto$ciowych®’, nie wydaje
sie blednym zalozenie, iz w przypadku braku radykalnych zmian gospodarczych
wiekszo$¢ modeli wczesnego ostrzegania powinna zachowac co najmniej kilkulet-
nig zdolnos$¢ do poprawnych wskazan. Przyjmujac bardziej optymistyczny punkt
widzenia, nie nalezy wykluczy¢ réwniez, iz zdolno$c ta jest jeszcze dtuzsza, czego
dowodem moze by¢ ciggle aktualne wykorzystanie funkcji Z-Score E.I. Altmana,
ktéra ma juz ponad 50 lat. Dyskusyjnym jednak jest to, czy kazdy uptywajacy rok
w XIX wieku cechowat sie taka samg dyspersja w otoczeniu gospodarczym, jak lata
mijajace w XX wieku? Prawdopodobnie dynamika zmian proceséw ekonomicznych
przyspiesza w ujeciu wykladniczym, co pozwala przypuszczad, iz obecnie systemy
wczesnego ostrzegania (jak i inne instrumenty zarzadzania ilosciowego) moga dez-
aktualizowac sie znacznie szybciej. Problem przetwarzania nieaktualnych informa-
cji jest czesto podkreglany — spotkad sie mozna nawet ze stwierdzeniem, iz znaczny
odsetek przedsiebiorstw wykorzystuje zdezaktualizowane dane*".

429 Przedsiebiorstwo Uber znane z wykorzystania zaawansowanych systeméw sztucznej inteligenciji
do optymalizacji tras i ustalania stawki przejazdéw regularnie reestymuje swoje modele ze wzgledu
na zmiany w topografii miast czy zmiane wptywu czynnikéw zewnetrznych, np. pojawienie sie nowego
konkurenta. Szczegéty szerszego wykorzystania sztucznej inteligencji (AI) w przedsiebiorstwie Uber
przybliza domena: https://www.uber.com/us/en/uberai/ [dostep: 05.04.2020].

430 P. Antonowicz, Prognozowanie upadtosci polskich przedsigbiorstw, ,Prace i Materialy Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2006, nr 1, s. 37-54.

431 https://www.rp.pl/Nowe-technologie/181119664-Big-Data-przetwarza-przeterminowane-dane-
Rozwiazaniem-problemu-moze-okazac-sie-rozwiazanie-Fast-Data.html [dostep: 05.04.2020].
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Zdecydowana wiekszo$¢ opracowan dotyczacych systeméw wczesnego ostrzegania
przed upadtoscig skupia sie na diagnozowaniu potencjatu istniejacych modeli lub
na prébach powotywania nowych funkcji matematycznych. Nawet relatywnie kom-
pleksowe publikacje opublikowane w prestizowych czasopismach wieficzone sg naj-
czedciej jedynie wynikami ilo§ciowymi i krétkim komentarzem wskazan zawartych
w macierzy klasyfikacji. Widoczng luka w tej materii, ktéra réwniez odciska pochodny
wplyw na praktyke gospodarcza, jest brak tworzenia konkretnych instrukgji i dziatan
zwigzanych ze wdrozeniem i diagnozowaniem kontrahentéw. Skutkiem tak powsta-
fej luki badawczej jest znaczne uteoretyzowanie modeli upadto$ciowych, co skut-
kuje, jak wczes$niej powiedziano, pojawianiem sie niespodziewanych upadtosci, ktére
zaskakuja rynek, a byly w wiekszo$ci mozliwe do przewidzenia na podstawie punk-
towych standingéw z podstawowych dyskryminatoréw. Jako wypelnienie niniejszej
luki w praktyce i teorii proponowany jest autorski schemat wyrazony na Rysunku 18.,
ktéry syntezuje wczesniejsze wnioski zawarte w Tabeli 26. i przeksztalca je w spdjny
jako$ciowo-ilosciowy model decyzyjny.

Model zarzadczy ukazany na Rysunku 18. w spos6b przejrzysty przedstawia naj-
wazniejsze decyzje zwigzane z wykorzystaniem modeli upadto$ciowych do okre-
§lania standingu kontrahenta. Zawiera sie w nim m.in. propozycja wykorzystania
dodatkowych narzedzi, takich jak model M-Score Beneisha®?, ktéry jest dychoto-
micznym dyskryminatorem pozwalajacym oceni¢ status mozliwych manipulacji
ksiegowych, jesli sprawozdanie finansowe podlegajace analizie budzi watpliwosci.
Z drugiej strony uwzglednia réwniez pochopne stygmatyzowanie kontrahenta, gdy
funkcja dyskryminacyjna oznaczy status podmiotu jako zagrozony. Dzialanie takie
to nierzadko spotykana sytuacja w praktyce biznesu — przy zastosowaniu nawet
optymalnie sparametryzowanych modeli ostrzegawczych uwzglednié nalezy odpo-
wiedni margines btedu klasyfikacyjnego. Pochopne wnioski ptynace z analizy
negatywnego wyniku funkcji moga prowadzi¢ do nieuzasadnionego stygmatyzo-
wania kooperantéw, co moze pogorszy¢ relacje biznesowe z podmiotami, ktére
w rzeczywistosci nie muszg okazac sie nieefektywne w regulacji swoich zobowia-
zan. Model ujety na Rysunku 18. odpowiada zatem na szereg zarzutéw stawia-
nych modelom klasyfikacyjnym, m.in. na powstajgcy dylemat, jak naprawde nalezy
postepowac z podmiotami ze standingu tzw. szarej strefy modelu (nieokreslonej)
oraz jakie decyzje biznesowe podejmowaé w stosunku do kontrahentéw z nega-
tywnym punktowym wskazaniem dyskryminatora. Nalezy przy tym podkreslic,
iz klasyfikacja podmiotu jako zagrozonego nie powinna by¢ radykalng motywacja
do zerwania wiezi biznesowych badz wdrazania totalnych restrykcji ptatniczych —
w wiekszosci przypadkéw do sformutowania optymalnej decyzji kredytowej wystar-
czy bowiem dodatkowa analiza poglebiona stworzona przez instytucje zewnetrzne

432 A. Golec, Effectiveness of the Beneish Model in Detecting Financial Statement Manipulations, ,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2019, nr 2(341), s. 161-182.
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i/lub wykorzystanie jednego z wielu instrumentéw zabezpieczenia transakcji han-
dlowych, np. weksli in blanco czy swapow kredytowych CDS.

Diagnozowany kontrahent

/

Pozyskanie danych
ze sprawozdari finansowych

Sprawozdanie
nie jest zatwierdzone przez

Sprawozdanie finansowe niezaleznego audytora)
je_'st(;viarygodne lloéciowa detekcja
niegz;;g;/;reer g(;nuedftr;rg manipulacji ksiegowych
8 Brak przestanek np. za pomocg modelu
~ Swiadczgcych M-Score Beneisha
o manipulacji ksiegowej
] Manipulant
ksiegowy
Obliczenie
wskaznikéw finansowych, . o
. Zlecenie pogtebione
a nastepnie analiz EnEnZowe' J
punktowego standingu . i )
2a pomoca wywiadowni gospodarczej

funkcji dyskryminacyjnej

Status ,,Niezagrozony” Status
1 ,,zagrozony/upadty”
Status ,, Szara strefa”

trodovickomy w branz Poglcbiona analiza
oraz analiz;’statusu Y - finansowa lub zaniechanie
: . Wywiad wspbétpracy z kontrahentem
w instytucjach typu BIK | negatywny
Zlecenie pogtebionej W zaleznosci od wyniku
Wywiad pozytywny analizy finansowej
wywiadowni gospodarczej Zaniechanie wspétpracy

z kontrahentem
lub zawiazanie jej
W wariancie ostroznosciowym
kredytu kupieckiego — akceptacja wytacznie
lub mozliwos¢ liberalizacji ptatnosci gotéwkowych
obecnych warunkéw lub wykorzystanie
kredytowania instrumentéw zabezpieczjacych
np. weksli in blanco lub/i
swapdw kredytowych (CDS)

Pozytywna punktowa ocena

kontrahenta — przyznanie Wynik Wynik

pozytywny negatywny

Rysunek 18. Kompleksowy system wczesnego ostrzegania przed upadtoscia z sek-
torowa funkcja dyskryminacyjna

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podsumowujac, uzupetnienie funkeji dyskryminacyjnej o dodatkowy protokét pro-
cedur jakosciowych zwieksza walor aplikacyjny takiego narzedzia. Opracowany
model jasno okresla role i miejsce aparatu matematycznego, niwelujac liste
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dylematéw oraz ograniczen, jakie zgtaszane sg w stosunku do tego rodzaju narzedzi
wéréd przedstawiciela $wiata nauki i biznesu. Wspomnie¢ w tym miejscu nalezy
przestanie plynace z filozofii Kaizen, ktére glosi, iz priorytetem dla wzrostu jako-
$ci zarzadzania jest nie tylko konsekwentne doskonalenie samych narzedzi mene-
dzerskich, ale i réwniez stwarzanie warunkéw do tego, aby byly one konsekwentnie
i regularnie wykorzystywane. Obecno$¢ standardéw, ktére mimo wdrozenia sg sto-
sowane wybidrczo, oddala szanse podmiotu na uzyskanie optymalnej efektywno-
$ci. Model zarzadczy z funkcja sektorowg z uwagi na obecnosé kompleksowych
procedur ilo$ciowo-jakosciowych generuje zatem korzystniejszg aure dla uzyska-
nia wyzszej regularnosci jego stosowania niz samodzielna funkcja matematyczna,
a co za tym idzie, determinuje on wyzsza jakos$c decyzji kierowniczych.
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Zakonczenie

Konkludujac, wspélczesne realia biznesowe i postepujacy wzrost turbulentnosci oto-
czenia organizacji potwierdzaja aktualno$¢ oraz wazkos¢ podjetej w ksigzce problema-
tyki. W dobie coraz intensywniejszego przenikania do zycia spotecznego i gospodar-
czego idei pltynacych m.in. z takich paradygmatéw, jak Przemyst 4.0, coraz wieksza
liczba przedsiebiorstw w celu zachowania pozycji rynkowej predzej czy pézniej staje
przed koniecznoscig operacjonalizacji rozwigzan wspomagajacych zarzadzanie, ktére
opieraja sie na predykgji i sztucznej inteligencji. W szczegdlnym interesie organizacji
XXI wieku lezy bez watpienia to, aby zrozumie¢ i spozytkowad ten megatrend wcze-
$niej anizeli pdzniej, gdyz dramatycznie postepujace zmiany, jakie przynosi cyfryzacja
zycia, beda z pewnoscig przybiera¢ beda na sile. Im pézniej podmioty zdecyduja sie
zmierzy¢ z tym wyzwaniem, tym trudniejsza bedzie adaptacja, a tym samym zwiekszy
sie ekspozycja na ryzyko utraty wyptacalnosci przez jednostke w przysztosci. Kluczowe
zadanie, jakie wylania sie przed zarzadzajacymi, to swobodne i ptynne przeprowadza-
nie organizacji przez rewolucje cyfrows, a doktadniej — umiejetne i staranne wdrazanie
nowych instrumentéw wspomagajacych zarzadzanie. Zawarte tu wnioski i rekomen-
dacje stanowig holistyczne przestanie gloszace, iz planowanie i wdrazanie rozwigzan
ilo§ciowych, ktdrych celem jest wspomaganie biezacego zarzadzania, wymaga réwniez
uwzgledniania szeregu dziatan jako$ciowych. Procedura wdrazania inteligentnych
instrumentéw wsparcia menedzerskiego o charakterze ilo§ciowym nie powinna zatem
ignorowac potrzeby obudowywania ich w szersze modele zarzadcze, ktére oprécz rdze-
nia (jakim najczesciej jest algorytm SI) zawieraja w sobie zestaw niezbednych procedur
i wytycznych spetniajgcych role wskaznika biznesowego.

Postawione hipotezy badawcze, o ktérych mowa we wstepie, zweryfikowano nastepujaco:

1) Hipoteza badawcza 1. W oparciu o wyniki sprawnosci oszacowanych funk-
cji dyskryminacyjnych oceni¢ mozna, iz modele sektorowe cechujg sie
wysoka jakoscia klasyfikacji przewyzszajaca systemy uniwersalne.

2) Hipoteza badawcza 2. Postaé analityczna sektorowej funkcji dyskrymi-
nacyjnej rézni sie znaczaco od uniwersalnych modeli ostrzegawczych,
co dostrzec mozna m.in. w obrazie ostatecznej kombinacji zmiennych egzo-
genicznych wlaczonych do modelu droga optymalizacji precyzji i dzieki
nieuwzglednieniu w nim predyktoréw, wobec ktérych a priori czesto for-
mutowano opinie o wysokim walorze dyskryminacyjnym.

3) Hipoteza badawcza 3. Synteza elementéw jakos$ciowych i ilosciowych, kté-
rych punkt centryczny wyznacza sektorowa funkcja dyskryminacyjna,
pozwala zbudowaé kompleksowy model zarzadczy wykazujacy zdolnosc
do spéjnego laczenia problematyki systeméw wczesnego ostrzegania
z naukami o zarzadzaniu i jakosci.
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Uwage zwraca réwniez fakt, iz dziedzina nauk spolecznych, w ktérej miesci sie
dyscyplina nauk o zarzadzaniu i jako$ci, cechuje sie wysoce interdyscyplinarnym
dorobkiem literatury. W zwigzku z tym zrealizowany w niniejszej ksiazce przeglad
pisémiennictwa krajowego i zagranicznego nie ograniczal sie wylacznie do proble-
matyki systeméw wczesnego ostrzegania, a uwzglednial réwniez badania traktujace
o problematyce spotecznej, behawioralnej i ogélnogospodarczej. Tak zaplanowana
szeroka perspektywa analizy literatury pozwolita wzbogaci¢ ponadto teoretyczny
dorobek wiedzy w obszarze systeméw wczesnego ostrzegania przed niewyptacalno-
$cig o nowe autorskie konkluzje:

1)

3)

4)

3)

6)

9)

10

~

oznaczano miejsce oraz oméwiono role sytuacji kryzysowej jako punktu
zapalnego i elementu $cisle zwigzanego z szeroko rozumiang insolwencja
przedsiebiorstw;

opisano historyczng analize zjawiska bankructwa na bazie wnioskéw pty-
nacych m.in. z Talmudu i ze starozytnych prac dotyczacych szeroko pojetej
ekonomii;

sformutowano autorskie definicje w obrebie teorii kryzysu, jak i zwrécono
uwage na problem blednego wnioskowania ze statystyk upadto$ciowych
po nowelizacji ustawy Prawo upadtosciowe;

zrealizowano przeglad czynnikéw determinujacych bankructwa i upadto-
$ci w trzech wymiarach, a nie jak miato to miejsce do tej pory — w dwdch;

dokonano przektadu modelu aktywno$ci makroekonomicznej i bankructw
autorstwa A. Bhattachasrjee, C. Higsona i S. Holliego na jezyk polski oraz
adaptowano jego forme do krajowego porzadku prawnego;

uporzadkowano i wyjasniono réznice w metodyce pomiaru statystycznego
proceséw upadio$ciowych, jakie nastapity od 2016 roku, ze szczegélnym
uwzglednieniem zmian wynikajacych z odseparowania postepowania upa-
dlosciowego i restrukturyzacyjnego;

uporzadkowano wnioski z dotychczasowych badan dotyczacych makroeko-
nomicznych zrédet bankructw i upadiosci, dokonujac chronologicznego
przegladu literatury krajowej i zagranicznej;

dokonano aplikacji popularnych instrumentéw zarzadzania strategicz-
nego do problematyki ryzyka bankructw i upadiosci na poziomie branzy,
co dowiodlo o ponadczasowosci tychze narzedzi, jak i otworzylo pole
do dyskusji na temat taczenia problematyki SWO z naukami o zarzadzaniu
i jakosci;

opracowano autorski dwuszczeblowy model konsekwencji bankructw i upa-
dlosci ze sprzezeniem uwzgledniajacym ryzyko umyslnych defraudacji
i dziatan rezyserowanych;

zaproponowano autorskg forme teoretycznego modelu, ktéry wyjasnia
role postepujacej cyfryzacji gospodarki w kreowaniu zmian w jako$ci
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sprawozdan finansowych, jak i dostepnosci do nich, co ma kluczowe zna-
czenia dla pozyskiwania zbiorowosci niezbednych do szacowania parame-
tréw funkcji dyskryminacyjnych;

11) stworzono uporzadkowangy liste ograniczen systemdéw wczesnego ostrzega-
nia oraz opracowang nowg autorska systematyke ich podziatu na zaktéce-
nia wynikajace z niedoskonatosci aparatu matematycznego, jak i wpltywu
tzw. quasi-ograniczen powstajacych z winy uzytkownika/autora systemu;

12

~

nakreglono autorska wizje rozwoju systeméw wczesnego ostrzegania
i ocene ich roli w przysziosci, szczegélnie w dobie rozwoju technik typu
Deep learning oraz paradygmatéw big data oraz Przemystu 4.0;

13) zaprezentowano przykladowe formy zastosowania oraz opisano wymiar
aplikacyjny systeméw wczesnego ostrzegania w praktyce biznesu, powotu-
jac sie m.in. na przypadki praktyki gospodarczej amerykanskich instytucji
rzadowych;

14) opracowano autorska sekwencyjng procedure wdrozenia, walidacji i kon-
troli aktualnosci systemu wczesnego ostrzegania w przedsiebiorstwie;

15) wyjasniono réznice miedzy metodyka zliczania poszczegdlnych kategorii
finansowych w zaleznosci od panujacych standardéw rachunkowosci i oce-
niono ich wplyw na informacje wej$ciowg do funkcji dyskryminacyjnych
(np. kategorie EBIT) w konteks$cie ryzyka znieksztalcania wynikéw funkcji
klasyfikacyjnej;

16) dokonano przegladu i uporzadkowania nowych czynnikéw wzmagajacych
ryzyko zagrozenia upadtosci w dobie kryzysu epidemicznego.

Niemniej jednak poruszona problematyka w dalszym ciggu cechuje sie rozlegltym
polem do dalszej eksploracji badawczej. Przyszte badania i kierunki poznania
naukowego powinny obejmowac dalszy rozwéj funkcji sektorowych jako komplekso-
wych modeli zarzadczych. Nalezy podkresli¢, iz przyszte préby powinny by¢ wyraz-
nie zogniskowane na podkre§laniu roli kompleksowych SWO jako immanentnych
instrumentéw zarzadzania, gdyz w praktyce biznesu czesto obserwuje sie razaca
nieregularnos¢ i niekonsekwencje w ich uzytkowaniu, czego dowiodly przyktady
zawarte w niniejszym opracowaniu. Pole do eksploracji naukowej wykazujg réw-
niez nowe paradygmaty ekonomiczno-spoteczne, takie jak: wspomniany wczeéniej
Przemyst 4.0, big data czy szerzej dynamiczna robotyzacja otoczenia oraz wplyw
tych koncepcji na rozwdj problematyki wczesnego ostrzegania przed upadloscia.
Zmiany, jakie niosg za sobg te paradygmaty, dawno przestaty by¢ prognoza czy moz-
liwym scenariuszem, a dzieja si¢ ,tu i teraz”. W czasach, gdy korporacyjna sprawoz-
dawczo$¢ finansowa i dokumentowanie dziatan przedsiebiorstwa przybraty charak-
ter niemal wylacznie cyfrowy (np. sprawozdania finansowe, e-paragony i faktury
VAT w chmurze czy planowane automatyzowanie wielu sfer ksiegowosci przedsie-
biorstw bezposrednio do ZUS-u), otwiera sie szansa dla doskonalenia ilo$ciowego
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nurtu wczesnego ostrzegania przed niewyptacalnoscig. Kwestie, ktére do tej pory
indukowaty znaczne ograniczenia w ocenie standingu ekonomiczno-finansowego
przedsiebiorstwa (np. braki danych, niepelna lub watpliwa z punktu widzenia jako-
$ci informacja finansowa), maja szanse by¢ zazegnane, a nowopowstajace wielkie
zbiory danych mogg tworzy¢ warunki, w ktérych prospektywne zarzadzanie odchy-
leniami stanie sie absolutnym standardem, a nie tylko wyjatkiem w sztuce mene-
dzerskiej, jak ma to miejsce obecnie. Jak wykazano w niniejszej pozycji, aktywnos¢é
badawczo-publikacyjna w tematyce bankructw i upadtosci, a szczeg6lnie w obsza-
rze systeméw wczesnego ostrzegania, cechowatla sie sinusoidalnym charakterem
przez ostatnie kilkadziesiat lat. Przyja¢ mozna, iz ostatni punkt kulminacyjny miat
miejsce na poczatku XXI wieku, kiedy to szeroko inicjowano dziatania (szczegél-
nie w warunkach polskich) dazace do operacjonalizacji sztucznych sieci neurono-
wych oraz projektowano wiele funkcji dyskryminacyjnych dla gospodarki krajowe;j.
Wydaje sie wysoce prawdopodobne, ze problematyka ta przezywac bedzie kolejny
tzw. renesans poznawczo-naukowy, nie tylko ze wzgledu na ofensywe nowych kom-
plementarnych do niej paradygmatéw, takich jak Przemyst 4.0 czy big data, ktére
przyczyniaja sie do jej doskonalenia, a réwniez ze wzgledu na coraz to szersze spek-
trum zagrozen, z jakimi mierza i mierzy¢ si¢ beda przedsi¢biorstwa w najblizsze;
przysztosci. Przykladem takich zaki6ceni sg nowe Zrédta kryzyséw (nie tylko stricte
finansowe, a réwniez podazowo-popytowe, o ktérych przypominal na tamach cza-
sopism popularno-naukowych dr hab. L. Pawlowicz, prof. UG), a ktére wyzwa-
lane sa chociazby poprzez zagrozenia pandemiczne, terroryzm gospodarczy czy
nowe rodzaje cyberprzestepczosci. Zagrozenia te coraz czesciej nie sa juz postrze-
gane jako katalizatory upadtosci czy tzw. czarne tabedzie (zdarzenia o katastrofal-
nych skutkach, ktére trudno przewidziec), a jako tzw. szare nosorozce, czyli eks-
tremalnie groZzne incydenty dobrze widoczne i przewidywalne, a ktére to przez
lata byly bagatelizowane i wobec ktérych nie podejmowano dziatann wyprzedza-
jacych. To wszystko sprawia, ze punkt ciezkosci zarzadzania wyraZznie przesuwa
sie ze strategii biezacego rozwigzywania probleméw organizacji, ktérym pozwo-
lono zaistnie¢, na paradygmat dziatan wyprzedzajacych, czyli prognozowanie przy-
sztego ryzyka, a nastepnie podejmowanie aktywnosci, aby nie dopusci¢ do jego
materializacji. To wszystko odbywa sie juz, niezaleznie od woli uczestnikéw pro-
cesu wymiany, czego przykladem sg m.in. globalnie tworzone korporacyjne bazy
danych i realizacja rozlegtego spektrum dziatan wyprzedzajacych, np. w stosunku
do klientéw organizacji wykazujacych tendencje do odejscia od oferty. To samo
tyczy sie problematyki wczesnego ostrzegania, jak i szerzej ksztattowania polityki
finansowo-kredytowej przedsiebiorstwa. Nowe reguly gry rynkowej w erze cyfrowej
sprawiaja, ze wyprzedzajaca ocena wiarygodnosci ptatniczej kontrahenta z czynno-
$ci zarezerwowanej niegdys$ wyltacznie dla bankéw i instytucji finansowych staje sie
standardowg procedurg dnia codziennego wsrdd przedsiebiorstw z réznych sekto-
réw gospodarki. Oznacza to, ze rozwigzania ilo§ciowe, np. w postaci aparatu mate-
matycznego funkcji dyskryminacyjnych, wymagac beda tworzenia sprzyjajacego
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pola do ich wdrazania do organizacji niezaleznie od jej wielkosci, gdyz dziatanie
to znaczaco poprawi zdolno$¢ do konkurowania w cyfrowym ekosystemie gospo-
darczym, gdzie wygranym bedzie ten, kto zareaguje jako pierwszy. Czynno$cia
o immanentnym znaczeniu dla ich poprawnej aplikacji do przedsiebiorstwa jest
zatem pelna obudowa algorytméw ostrzegawczych w kompleksowe modele zarzad-
cze. Dziatania te oprécz informacji o standingu i wyniku scoringowym dostarcza
menedzerom peten protokét procedur jakos$ciowych dla kreowania postaw wyprze-
dzajacych i tym samym zwiekszania szansy na zdobycie przewagi rynkowej w cyfro-
wym ekosystemie gospodarczym.
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