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DETERMINANTY ZAGROZENIA FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL W POLSCE

Streszczenie: Wczesne zidentyfikowanie zagrozenia finansowego powinno by¢ jednym
z podstawowych zadan zarzadzajacych danym podmiotem gospodarczym oraz sta¢ si¢ pod-
stawowa determinantg zainicjowania dzialan naprawczych z niezbednym wyprzedzeniem.
Celem opracowania jest identyfikacja determinant zagrozenia finansowego przedsiebiorstw
sektora TSL w Polsce. Na potrzeby badania sformutowano hipotez¢ badawcza stanowiaca,
iz wspoéltczynnik biezacej plynnosci finansowej jest fundamentalng determinantg zagroze-
nia finansowego, decydujaca w najwickszym stopniu o przynaleznosci spotek sektora TSL
w Polsce do jednej z dwoch grup wyodrebnionych w dokonywanej analizie (tj. upadtych lub
jak i niezagrozonych upadtoscig). Podstawowa przestanka badan empirycznych jest fakt, iz
nie ma zgeneralizowanych modeli ani tez miernikow finansowych bedacych uniwersalnymi
predyktorami zagrozenia finansowego dla przedsigbiorstw wszystkich typow i wielkosci. Re-
alizacja wskazanego problemu badawczego ma na celu dostarczenie praktyce gospodarczej
rozwigzan metodycznych analizy zagrozenia finansowego, mogacych stuzy¢ zabezpieczeniu
kontynuacji dziatania przedsigbiorstw sektora TSL.

Stowa kluczowe: zagrozenie finansowe, kondycja finansowa, finanse przedsigbiorstw, pol-
skie przedsi¢biorstwa, sektor TSL.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.13

1. Wstep

Wazrastajace ryzyko dziatalnosci gospodarczej i potrzeby jego ograniczania tworza
duze zapotrzebowanie kadry kierowniczej przedsiebiorstw na modele oceny zagro-
zenia upadios$cia, zwtaszcza w okresach nasilajacych si¢ niekorzystnych zjawisk
w gospodarce [Maczynska 2004]. Szczeg6lnie wazne jest wezesne zidentyfikowanie
zagrozenia finansowego, ktore moze sta¢ si¢ podstawowa determinantg zainicjowa-
nia przez zarzadzajacych dziatan naprawczych z niezbednym wyprzedzeniem.
Celem opracowania jest identyfikacja determinant zagrozenia finansowego
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Dla realizacji powyzszego celu wykorzystano
analize dyskryminacyjna, model logitowy i probitowy — do oszacowania istotnych
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parametrow objasniajacych badane zjawisko oraz algorytm C&RT — dla wskazania
prostych regut klasyfikacyjnych prezentujacych wyniki przeprowadzanych badan.
Sformutowana zostata hipoteza badawcza stanowigca, iz wspolczynnik biezacej
ptynnosci finansowej jest fundamentalng determinantg zagrozenia finansowego, de-
cydujaca w najwiekszym stopniu o przynaleznosci spotek sektora TSL w Polsce do
jednej z dwoch homogenicznych grup podmiotow gospodarczych wyodrgbnionych
dla realizacji celu (tj. upadtych lub niezagrozonych upadtoscia).

Z prowadzonych przez autorke niniejszego opracowania wieloletnich badan
empirycznych nad bezpieczenstwem i/lub zagrozeniem finansowym podmiotow
gospodarczych', jak i literatury przedmiotu wynika, iz wspotczynnik biezacej ptyn-
no$ci finansowe;j jest najczestszym miernikiem oceny finansowych warunkow za-
pewniajacych przedsigbiorstwu efektywna i skuteczng kontynuacje dziatalnosci oraz
szanse na rozwdj [Karbownik 2012a i literatura tam cytowana].

Podstawowa przestanka podjetych i zarazem kontynuowanych badan empirycz-
nych jest brak zgeneralizowanych modeli oraz miernikéw finansowych bedacych
uniwersalnymi predyktorami zagrozenia finansowego dla przedsiebiorstw wszyst-
kich typow i wielko$ci. Ponadto prezentowane dotychczas w literaturze przedmiotu
modele w niezadowalajacym stopniu pozwalajg prognozowa¢ upadek badz dalsza
kontynuacje funkcjonowania przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Zostaty one bo-
wiem oszacowane dla szerokiego zakresu podmiotow gospodarczych nalezacych do
wielu sektorow, a przedsigbiorstwa o wyrazniej specyfice prowadzonej dziatalnosci
wymagaja modelu dopasowanego do tej specyfiki.

Realizacja wskazanego problemu badawczego zmierza takze do dostarczenia
praktyce gospodarczej rozwigzan metodycznych analizy zagrozenia finansowego
mogacych shuzy¢ zabezpieczeniu kontynuacji i rozwoju dziatania tych przedsig-
biorstw. Uzyskane w trakcie analizy wyniki nie powinny by¢ jednakze traktowane
jako rozstrzygajace o bezwzglednosci wnioskowania. Mogg one stanowi¢ jedynie
wazng pomoc w ocenie rzeczywistej kondycji finansowej tego rodzaju spétek [Ham-
rol, Chodakowski 2008].

2. Podmioty i podstawy metodyczne badan empirycznych

Termin ,,zagrozenie” jest powszechnie uzywany oraz adresowany do wielu r6zno-
rodnych problemow dziatalnosci ludzkiej i gospodarczej, zjawisk przyrodniczych,
zdrowia, sytuacji politycznych i spotecznych itp. Zagrozenie finansowe podmiotow
gospodarczych moze by¢ powiazane z niezdolnoscia tych podmiotéw do pokrycia
biezacych wydatkow koniecznych do prowadzenia podstawowej dziatalnosci ope-
racyjnej oraz przypadajacych do sptaty w danym okresie zobowigzan finansowych.

! Bezpieczenstwo utozsamiane jest najczgsciej ze stanem niezagrozenia. Wyzszemu poziomowi
zagrozenia finansowego odpowiada nizszy poziom bezpieczenstwa finansowego (zob. szerzej: [Kar-
bownik 2012b]).
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Podobnie nalezy chociazby potraktowaé niemozliwe do odroczenia ptatnosci z tytu-
hu zaciagnietych kredytow, pozyczek lub innych ptatnosci.

Zdaniem H.D. Platt i M.B. Platt, stan niepowodzenia (zagrozenia) finansowego
przedsigbiorstwa moze wystapi¢ w okresie 3 lat poprzedzajacych moment oglosze-
nia upadtosci, cho¢ w wielu przypadkach niepowodzenie wystepuje jednak w okre-
sie krotszym [Platt, Platt 2002; Prusak 2005]. P. Antonowicz wskazuje z kolei, iz
ocena zagrozenia upadlosciag przedsigbiorstwa dokonywana jest zazwyczaj w rocz-
nym okresie prognostycznym [Antonowicz 2013].

Z uwagi na fakt, iz postawienie przedsigbiorstwa w stan upadlosci reguluja
okreslone akty prawne?, a zagrozenie finansowe jest kategorig ptynng i dynamicz-
na, znajdujaca si¢ pomigdzy sytuacja najlepsza (tj. przedsiebiorstwem ,,zdrowym”)
a ostateczng (tj. upadto$¢ podmiotu gospodarczego) [Gruszczynski 2012], do wyzna-
czenia proby badawczej wykorzystane zostaly dane o spotkach sektora TSL, wobec
ktorych wydane zostato sadowe postanowienie o ogloszeniu upadtosci. Wickszos¢
modeli dyskryminacyjnych opiera si¢ obecnie na tego rodzaju danych, gdyz sa one
fatwiejsze do pozyskania.

Dalsza selekcja proby analitycznej ograniczona zostata jedynie do tych przedsig-
biorstw sektora TSL:

e ktore miaty sadownie ogloszong upadtos¢ w latach 2006-2011 (dane Centralne-
go Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie),
* ktorych dane finansowe na rok, dwa i trzy lata przed datg ogtoszenia upadtosci

byty dostgpne na dzien 31 stycznia 2014 r. w bazie Info Veriti Polska Sp. z o.0.,
*  byly spotkami ,,nieaktywnymi” (dane Info Veriti Polska Sp. z 0.0.),

* jako dzien bilansowy przyjety 31 grudnia w kazdym roku catego okresu badaw-
czego.

Badania zostaty przeprowadzone dla proby zbilansowanej?, tj. w rocznym okre-
sie prognostycznym, dla 22 spotek® spetniajacych wstepne warunki selekcji proby
badawczej, jak i dla 22 spoétek niezagrozonych upadioscia. Przyporzadkowane za-
tem zostaty badanym spotkom upadtym podmioty gospodarcze spetniajace okreslo-
ne kryteria, a mianowicie:

* prowadzace dziatalno$¢ w tym samym sektorze (tj. sektorze TSL);
* posiadajace siedzibg¢ w tym samym wojewodztwie, co spotka ,,upadia”;

2 Upadto$¢ ogtasza si¢ w stosunku do dtuznika, ktory stat si¢ niewyptacalny [Ustawa z 28 lutego
2003, art. 10]. Wedtug art. 11 tejze ustawy dtuznika uwaza si¢ za niewyplacalnego, jezeli nie wykonu-
je swoich wymagalnych zobowiazan pienig¢znych, a dtuznika bgdacego osoba prawna albo jednostka
organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktorej odrgbna ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna,
uwaza si¢ za niewyptacalnego takze wtedy, gdy jego zobowigzania przekrocza warto$¢ jego majatku,
nawet wowczas, gdy na biezagco te zobowigzania wykonuje.

3 Dobor przedsigbiorstw wynika z zastosowanych metod (szerzej m.in. [Korol 20107).

4 Brak pelnych danych finansowych uniemozliwit przeprowadzenie analizy dla wickszej proby
badawczej w tym okresie.
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* o porownywalnej wielkosci aktywow ogétem w roku, w ktorym dane byly wy-
korzystane do oszacowania parametrow modelu;
* 0 co najwyzej umiarkowanym poziomie ryzyka (dane Info Veriti Polska Sp.

z 0.0. za lata 2011-2012)°.

Druga czgs¢ proby uczacej stanowity przeto odpowiednio dobrane przedsigbior-
stwa o dobrej kondycji finansowej, tj. te, ktore funkcjonowaty nadal, a ich ryzyko
odpowiednio w 2011 Iub 2012 r. bylo oceniane jako co najwyzej umiarkowane. Do-
celowa proba badawcza (uczaca) objeta 44 podmioty. Z braku dostepu do szczegd-
towych danych finansowych analizowanych spolek sektora TSL analiza badanego
zjawiska juz na wstepnym etapie badania zostata ograniczona do 20 zmiennych dia-
gnostycznych [zob. tab. 1, Karbownik 20141°. W wyniku postepowania badawczego
(uwzgledniajac kryterium merytoryczne i statystyczne) ustalona zostala ostateczna
lista miernikéw. Kryterium dostatecznego zréznicowania, przy krytycznej wartosci
wspotczynnika zmienno$ci na poziomie v = 0,2, spelnity w rozwazanym okresie
badawczym wszystkie analizowane mierniki i zadnego z nich nie wyeliminowano
z badan na tym etapie.

Tabela 1. Wybrane mierniki oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw*

Lp. Mierniki oceny
1 2 3
m Wskaznik dynamiki przychoddéw netto ze sprzedazy produktow, S/5
! | towaréw i materiatow /5.
m, | Wspotczynnik biezgcej ptynnosci finansowej CA/CL
m, | Wspétczynnik przyspieszonej ptynnosci finansowe;j (CA—In—SDE)/CL
m, | Wspotczynnik szybkiej (wysokiej) ptynnosci finansowej (CA—In)/CL
m, | Wspblczynnik natychmiastowej ptynnosci finansowe;j C/CL
m, | Wspotczynnik rotacji naleznosci S/SAR
m, | Dynamika aktywow ogotem TA/TA,,
m, | Udziat aktywow obrotowych w sumie bilansowej CA/TA
m, |Udzial srodkéw pienigznych w aktywach obrotowych C/cA
m,; | Wspotezynnik autonomii E/TA
m, | Wspdtczynnik ogoélnego zadtuzenia TL/TA
m,, | Wspotczynnik zadhuzenia dlugoterminowego D/TA

5 Mierniki finansowe dla spotek niezagrozonych upadtoscia zostaty obliczone odpowiednio dla lat,
z ktorych pozyskano dane dla przyporzadkowanych im upadtym podmiotom gospodarczym.

¢ Z danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. wynika, iz tylko nieznaczna grupa podmiotéw gospo-
darczych z wylonionej proby analitycznej sporzadzata i sktadata do Krajowego Rejestru Sadowego
w badanym okresie sprawozdanie z przeplywow $rodkow pienigznych, wobec czego w dalszych bada-
niach ograniczono si¢ jedynie do analizy wzglednych memoriatlowych miernikow oceny zagrozenia
finansowego.
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1 2 3

;3 | Udziat pasywow obrotowych w sumie bilansowej (SRrb+OtSR+CLb+SAL)/TA
m,, | Udzial zobowigzan krétkoterminowych w sumie bilansowej CLb/TA
m,; | Wspotczynnik zadtuzenia kapitatu wasnego D/E

Wspolezynnik sfinansowania aktywow obrotowych
m | zobowigzaniami krotkoterminowymi i rezerwami
krotkoterminowymi

(CLb + SRrb + OtSR +
SAL)/CA

m,_ | Wspolezynnik rentowno$ci aktywow ogotem EAT/TA

m Wspotczynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami R/TA
18| kapitatowymi ¢

Wspolczynnik zabezpieczenia finansowego rezerwami sensu RITA
Mo | stricto** /

Wspotczynnik zabezpieczenia finansowego biernymi

20| rozliczeniami mi¢dzyokresowymi kosztow AL/TA

* Pogrubiong czcionka oznaczone sg stany srednie danej zmiennej; ** Tj. klasyczne rezerwy ra-
chunkowosci.

gdzie:
TA - aktywa (majatek) ogotem (= pasywa ogoétem lub suma bilansowa),
T4, - aktywa ogotem na koniec okresu,

TA4,, —aktywa ogotem na poczatek okresu,
CA - aktywa biezace,

In  — zapasy,
SAR —naleznosci biezace,
C  —srodki pieni¢zne 1 inne aktywa pieni¢zne,

SDE —rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe czynne,

E  —Xkapital whasny,

D —zadluzenie (zobowiazanie) dtugoterminowe,

TL - zobowigzania ogblem,

SRrb — krotkoterminowe rezerwy na §wiadczenia emerytalne i podobne,
OtSR — pozostate rezerwy krotkoterminowe,

CL —zobowigzania biezace,

CLb - zobowigzania krotkoterminowe,

AL. —rozliczenia migdzyokresowe bierne,

SAL - rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe bierne,

S — przychody netto ze sprzedazy (produktow (ushug), towarow i materiatow),

S, —przychody netto ze sprzedazy (produktow (ustug), towaréw i materialéw) na koniec okresu,
S.,  —przychody netto ze sprzedazy (produktow (ustug), towaréw i materiatdw) na poczatek okresu,
EAT — zysk netto,

R,  —rezerwy na zobowigzania,

R,  —rezerwy kapitatowe.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Pawtowicz (red.) 2005; Franc-Dabrowska 2006; Duraj
2010; Zuba 2011; 3anopoxuesa 2011; Karbownik 2012a].
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Kolejnym ze sposoboéw doboru odpowiednich zmiennych diagnostycznych —
w tego rodzaju analizach — jest wykorzystanie macierzy korelacji i wybranie jedynie
tych cech, ktore sa stabo skorelowane miedzy soba i silnie skorelowane ze zmienng
grupujaca, reprezentujaca informacje o zagrozeniu lub niezagrozeniu upadtoscia.
Podejscie takie zapewnia bowiem dobor takich cech, ktoére nie powielajg informacji
dostarczanych przez inne zmienne, a jednoczesnie sg dobrymi reprezentantami mier-
nikdéw niewybranych jako diagnostyczne [Korol 2010 i literatura tam cytowana].

W wyniku kolejnej selekcji, w dalszych rozwazaniach uwzglednionych zostato
zatem jedynie 10 miernikéw oceny zagrozenia finansowego przedsi¢biorstwa. Sy-
tuacja ta wynikala z zalozonej na potrzeby badania zdolnosci prognostycznej poje-
dynczych miernikéw na poziomie minimum 50%’ oraz korelacji rang Spearmana
pomiegdzy analizowanymi zmiennymi objasniajacymi z przedzialu (-0,7;0,7) przy
poziomie istotnosci 0,055

Ostatecznie do prowadzonych badan zostaty zakwalifikowane nastgpujace mier-
niki: m , m,, m,, m, m, m ,, m, m_, m oraz m,. Z tych zmiennych diagnostycz-
nych jedynie wskaznik dynamiki przychodow netto ze sprzedazy (m,), wspotczyn-
nik biezgcej ptynnosci finansowej (m,), wspotczynnik natychmiastowej ptynnosci
finansowej (m,) oraz wspotczynnik rentownosci aktywow ogédtem (m,,) stanowity
zmienne objasniajace skorelowane ze zmienng objasniang na poziomie | r | > 0,3,
co pozwala przypuszczac, iz zmienne te moga odgrywac istotng rol¢ w podziale ba-
danych podmiotow gospodarczych do jednej z dwoch homogenicznych grup przed-
siebiorstw wylonionych na potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania. Wpro-
wadzenie jednak tego dodatkowego kryterium nie wptyneto na wyniki oszacowan
modeli analizy dyskryminacyjnej, logitowego i probitowego’.

Do oszacowania modeli statystycznych zostat uzyty program Statistica 10 przy
wykorzystaniu analizy krokowej postepujacej (zob. [Stanisz 2007]). W toku dal-
szej analizy utworzone zostato ponadto drzewo klasyfikacyjne za pomocg algoryt-
mu C&RT. W zalozeniach wejsciowych za regule podziatu zostata przyjeta miara

"W celu oszacowania zdolno$ci prognostycznej poszczegdlnych miernikow w pierwszym etapie
wyznaczone zostaly punkty graniczne, a nastepnie wylonione zostaty tylko te zmienne diagnosty-
czne, ktore poprawnie klasyfikowaly badane przedsigbiorstwa na poziomie 50%. Punkty graniczne
obliczone zostaty jako $rednia ze $rednich uzyskanych w obu analizowanych grupach podmiotéw
gospodarczych (tj. upadtych i niezagrozonych upadtoscia) (por. [Maslanka 2008]). To kryterium nie
zostato speinione jedynie w przypadku miernika m ¢ (skuteczno$¢ prognozy tego miernika wynosita
45,45%).

8 Zalezno$¢ migdzy analizowanymi zmiennymi byla co najwyzej umiarkowana [Ostasiewicz
1998].

9 Zatozenia analizy dyskryminacyjnej zostaly zaprezentowane m.in. w: [Stanisz 2007; Prusak
2005], a zalozenia modelu logitowego i probitowego m.in. w: [Gruszczynski (red.) 2012; Kufel 2011
oraz www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015)].
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Giniego', jako kryterium stopu — bezposrednie zatrzymanie typu FACT", a kosz-
ty btednej klasyfikacji uznane zostaly za rowne. Ponadto prawdopodobienstwo
a priori' pojawienia si¢ klas ustalono jako szacowane'.

3. Analiza poréwnawcza determinant zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce

Oszacowanie modeli statystycznych przyczynito si¢ do wyltonienia istotnych de-
terminant zagrozenia finansowego badanych podmiotéw gospodarczych, niemniej
jednak w niniejszym artykule dokonana zostata rowniez ocena jakosci tych modeli.
Dopiero bowiem model o dobrej jakosci moze by¢ wykorzystany jako narzedzie do
sformutowania diagnozy i wyznaczania prognoz.

Uzyskane wyniki (zob. tab. 2) ujawnity, iz przeprowadzona analiza dyskrymi-
nacyjna byla istotna (lamba Wilksa* = 0,51028, p < 0,0000). Oszacowany zostat
model, ktorego parametry sg istotne na poziomie p < 0,05':

19 Indeks Giniego jest preferowang miarg dobroci dopasowania przez tworcow programu C&RT,
zob. www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015). Wyrazony jest on wzorem:

1G=1-Y p*(j|p)>
gdzie: /
IG  —indeks Giniego,
t — liczebnos$¢ wezta drzewa,
Jj — liczba klas (wariantow zmiennej zaleznej) w wezle,

p(jlt) — prawdopodobienstwo pojawienia si¢ przypadkow z danej klasy w tym wezle.

Im mniejsza jest warto$¢ indeksu Giniego, tym lepszy jest podziat danego wezta. Przyjmuje on
warto$¢ 0, jesli w wezle znajduja si¢ przypadki nalezace wytacznie do jednej klasy (jednego wariantu
zmiennej zaleznej), najwigksza za§ — gdy wszystkie klasy wystepuja w tym wezle réwnolicznie [zob.
Lapczynski 2010 1 literatura tam cytowana].

I Kryterium stopu pozwala na uzyskanie drzewka klasyfikacyjnego wlasciwej wielkosci. W za-
trzymaniu typu FACT drzewo kompletne jest traktowane jako drzewo wilasciwej wielkosci, a za-
trzymanie przycinania kontrolowane jest poprzez dopuszczalng minimalna frakcj¢ obiektow btednie
zaklasyfikowanych w wezle koncowym [zob. http://www.statsoft.pl/portals/0/Downloads/przykla-
dyzaawans.pdf (5.05.2015)].

12 Prawdopodobienstwo a priori okresla, na ile jest prawdopodobne, Ze dany przypadek lub obiekt
nalezy do danej klasy (bez wzigcia pod uwage zadnej uprzedniej wiedzy na temat warto$ci zmiennych
predykcyjnych w modelu) [zob. www.statsoft.pl/textbook/stathome.html (5.05.2015)].

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

14 Statystyka lambda Wilksa jest standardowg statystyka stosowang do wyznaczenia istotno$ci
statystycznej mocy dyskryminacyjnej przez aktualnie wybrane zmienne dyskryminacyjne. Jej wartos¢
miesci si¢ w zakresie od 0 (doskonata moc dyskryminacyjna) do 1 (brak mocy dyskryminacyjnej). Im
lambda Wilksa jest blizsza zeru, tym lepsza jest moc dyskryminacyjna (zob. [Stanisz 2007]).

15 Wielkoscig graniczna (punktem granicznym) jest 0.
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y, =-2,20188 +2,17865 m _+1,24618 m, + 0,88007 m, — 0,88992 m_.

Wyniki czastkowej lambdy Wilksa'® — okreslajacej swoisty wktad danej zmienne;j
do dyskryminacji grup — ujawniaja, iz wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowe;j
ma najwieksza zdolnos$¢ dyskryminacyjng ze wszystkich uwzglgdnionych w modelu
zmiennych diagnostycznych.

Nalezy wskaza¢ na odmienny kierunek zaleznosci migdzy wspotczynnikiem na-
tychmiastowej ptynnosci finansowej (m,) a zmienng objasniang. Wzrost tego mier-
nika prowadzi do zwigkszenia poziomu zagrozenia finansowego (odpowiednio —
zmniegjszenia bezpieczenstwa finansowego) spotek sektora TSL.

Utrzymywanie relatywnie niskiego stanu srodkéw pieni¢znych (zmniejszaja-
cego zagrozenie finansowe podmiotéw gospodarczych z sektora TSL) moze by¢
powigzane z zasadg ograniczania ich do niezbednego poziomu. Poziom ten jest wy-
znaczany skalag wahan wpltywow i wyplywow pienigdza w przedsigbiorstwie oraz
mozliwos$ciami ich okreslenia, jak rowniez ceng, jaka nalezy zaptaci¢ za korzystanie
z kapitatéw obcych [Jerzemowska (red.) 2006].

Tabela 2. Podsumowanie funkcji analizy dyskryminacyjnej

Grupujaca: Y (proba zbilansowana: 2 grupy podmiotow gospodarczych)
Lambda Wilksa: ,51028 przybl. F (4,39) = 9,3572 p <,0000
Miernik Lz\‘;;ilﬁ(dsz Cé;‘j{(ksa F usun. — (1,39) p
m, 0,571118 0,893476 4,649767 0,037284
m, 0,574166 0,888732 4,882731 0,033065
m, 0,617458 0,826420 8,191484 0,006735
m, 0,602750 0,846586 7,067378 0,011325

Zrédto: obliczenia whasne, na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. oraz Central-
nego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu
Statistica 10.

Oszacowany model logitowy uwzglednia z kolei jedynie dwie z analizowanych
zmiennych diagnostycznych (zob. tab. 3), tj. wspotczynnik biezacej ptynnosci fi-
nansowej (m,) oraz wspotczynnik rentownos$ci aktywow ogédtem (m, ). Parametry
tego modelu sg istotne na poziomie p < 0,05, a wspotczynnik typu R2, tj. McFadden
R-kwadrat'” wynosi 0,569997, co $wiadczy o do$¢ dobrym dopasowaniu danych do
modelu.

1 Warto$¢ wynoszaca 0 oznacza doskonatg moc dyskryminacyjna, czyli im mniejsza czastkowa
lambda Wilksa, tym wigksza moc dyskryminacyjna danej zmiennej (zob. [Stanisz 2007]).

7 W programie GRETL domyslnie podawany jest miernik typu R?, tj. McFadden R-kwadrat,
ktorego warto$¢ miesci si¢ w przedziale [0;1]. Jesli model idealnie prognozuje zmienna objasniana, to
R? = 1. Jednak w praktyce wartosci R McFaddena sg niewielkie, blizsze 0 niz 1 [Gruszczynski (red.)
2012].
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Oszacowany model przyjat nastepujaca postac:
y, =—4,34666 +9,64948 m _+4,25373 m,.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu logitowego

Rozktad: DWUMIANOWY , F. wigzaca: LOGIT
Modelowane prawdopodobienstwo: Spotka niezagrozona upadtoscia
Ocena Standard — | Walda— |GU gérna—| GU dolna —
Blad Stat. 95, % 95, % p
wyraz wolny —4,34666 1,946242 4987894 | -8,16122 —-0,53209 | 0,025525
m, 4,25373 1,929102 4862157 | 0,47276 8,03470 | 0,027452
m 9,64948 4,284275 5,072863 1,25245 18,04650 | 0,024303

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. oraz Centralnego O$rodka
Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

Trzecim rodzajem modelu byt model probitowy (zob. tab. 4). Parametry tego
modelu sg rowniez istotne na poziomie p < 0,05, a wspotczynnik McFadden R-kwa-

drat wyniost 0,566084.
Oszacowany model przyjal nastgpujacag postac:

¥, =-2,35040 + 5,24108 m ,+ 2,24537 m,.

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu probitowego

Rozktad: DWUMIANOWY , F. wiazaca: PROBIT
Modelowane prawdopodobienstwo: Spotka niezagrozona upadtoscia

Standard — | Walda— | GU gorna— | GU dolna —

Ocena Blad Stat. 95, % 95, % p
wyraz wolny | ~2,35040 | 0978063 | 5774966 | 426737 | —0,433430 | 0,016256
m, 224537 | 0943708 | 5,661079 0,39573 | 4,094999 | 0,017345

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

17
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. oraz Centralnego Osrodka
Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

Porownujac posta¢ modelu logitowego z modelem probitowym, mozna dostrzec,
iz nie r6znig si¢ one zmiennymi objasniajgcymi, a jedynie wagami poszczegolnych
miernikow oceny badanego zjawiska.

Znaki oszacowanych parametréw modeli statystycznych wskazuja, iz im wyz-
szy jest poziom wskaznika dynamiki przychoddéw netto ze sprzedazy produktow,
towarow i materiatow (m,), wspotczynnika biezgcej ptynnosci finansowej (m,),
jak 1 wspolczynnika rentownosci aktywow ogoétem (m ), tym nizszy jest poziom



158 Lidia Karbownik

zagrozenia finansowego (wyzszy poziom bezpieczenstwa finansowego) badanych
podmiotow gospodarczych (zob. tab. 5). W oszacowanym modelu analizy dyskry-
minacyjnej odmienny kierunek zalezno$ci wystgpuje jednakze pomigdzy wspot-
czynnikiem natychmiastowej ptynnosci finansowej (m,) a zmienng objasniang.

Oszacowanie modeli statystycznych AD, LOG i PROB® pozwolito zatem na
identyfikacje kluczowych determinant zagrozenia finansowego przedsigbiorstw
sektora TSL w Polsce. Warto odnotowa¢, iz we wszystkich analizowanych mode-
lach wspoétczynnik biezacej ptynnosci finansowej (obok wspotczynnika rentownosci
aktywow ogdtem) zostal wykorzystany jako jeden z najistotniejszych miernikow
W prognozowaniu badanego zjawiska.

Tabela S. Zestawienie wynikow oszacowan parametrow modeli statystycznych

() 2)* (3)*
AD LOG PROB
1,24618
ml
(0,033065)
0,88007 425373 2,24537
m
2 (0,006735) (0,027452) (0,017345)
-0,88992
mS
(0,011325)
2,17865 9,64948 5,24108
m
7 (0,037284) (0,024303) (0,017348)
—2,20188 —4,34666 -2,35040
wyraz wolny
(bd) (0,025525) (0,016256)
N =44
Proba zbilansowana z sektora TSL

* Podobienstwo modeli logitowego oraz probitowego oznacza, ze w prak-
tyce wykorzystuje si¢ jeden z nich [Gruszezynski (red.) 2012; Kufel 2011].
W nawiasach podano wartosc¢ p.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. oraz
Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wyko-
rzystaniu programu Statistica 10.

Skutecznos$¢ oszacowanych modeli analizy dyskryminacyjnej, logitowego i pro-
bitowego zostata sprawdzona na 28 spotkach sektora TSL wchodzacych w sktad pro-
by testowej, a wyniki testow skutecznosci tych modeli dla proby uczacej i testowe;j
przedstawione zostaty w tabeli 6'°.

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

19 Upadte spotki sektora TSL zaklasyfikowane do proby testowej miaty sgdownie ogtoszong upad-
tos¢ w latach 2012-2013, ich dane finansowe na rok, dwa i trzy lata przed data ogloszenia upadtosci
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Wyniki zaprezentowane w tabeli 6. §wiadcza o wysokiej jakosci predykcyjnej
modelu logitowego w probie uczacej, ktory charakteryzowat sie skutecznoscig na
poziomie 90,9%, wyzszg o blisko 5 punktow procentowych od oszacowanego mo-
delu PROB i odpowiednio wyzsza o niespetna 7 punktéw procentowych od modelu
AD. Modele analizy dyskryminacyjnej oraz probitowy charakteryzowaty si¢ z kolei
wyzsza skutecznoscia prognozy w przypadku spotek upadtych.

Biorac pod uwage probe testowa, mozna stwierdzi¢, ze najlepszym modelem
prognozowania badanego zjawiska z grupy analizowanych metod statystycznych
jest model probitowy, gdyz skuteczno$¢ prognoz tego modelu wynosita 78,6% i byta
wyzszg od modelu LOG o ponad 7 punktéw procentowych, a od modelu AD odpo-
wiednio az niemal o 11 punktéw procentowych. Skuteczno$¢ prognoz w przypadku
modelu AD i LOG byla nizsza w przypadku spotek upadtych.

Tabela 6. Skuteczno$¢ modelu AD, LOG i PROB w probie uczacej oraz probie testowej
na rok przed upadtoscig*

Modele
Rodzaj proby Rodzaj spotek
AD LOG PROB
Unadt 86,36% 90,91% 90,91%
padte
3) 2 2
i ; 81,82% 90,91% 81,82%
Proba uczaca 22:22 Nlezag'ro.z one > > -
upadtoscia (4) ) 4)
R 84,09% 90,91% 86,36%
azem
(@) *) (0)
Unadt 64,29% 64,29% 78,57%
padte
&) ) 3)
i ; 71,43% 78,57% 78,57%
Proba testowa 14:14 Nlezag'ro.z one > > -
upadtos$cia 4) 3) 3)
R 67,86% 71,43% 78,57%
azem
() (3 (0)

* W nawiasach podano liczbg¢ btednie zaklasyfikowanych przedsigbiorstw.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. oraz Centralnego Osrodka
Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

Ze wzgledu na inny charakter — w poréwnaniu z przedstawionymi wczesniej
modelami — oddzielnie zostalo w toku dalszej analizy utworzone drzewo klasyfika-
cyjne za pomoca algorytmu C&RT, ilustrujacego przyporzadkowanie badanych jed-

byty dostepne na dzien 31 stycznia 2014 r. w bazie Info Veriti Polska Sp. z 0.0., a jako dzien bilansowy
przyjety koniec badanego okresu, tj. 31 grudnia odpowiednio w 2010 Iub 2011 r. Spotki niezagrozone
upadtoscia z proby testowej zostaly odnalezione w ten sam sposob jak okreslony dla proby analityczne;.
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nostek gospodarczych do wezesniej wytonionych homogenicznych grup podmiotow.
Utworzenie algorytmu C&RT pozwolito opisac i zaprezentowac, ktore z miernikow
oceny zagrozenia finansowego? odgrywaty kluczowa rolg w klasyfikacji badanych
spotek sektora TSL do jednej z dwoch wytonionych rodzajéw przedsicbiorstw.

Na poczatku wszystkie badane podmioty (44) przypisane zostaly do wezla zro-
dlowego oraz tymczasowo sklasyfikowano je jako upadte jednostki gospodarcze?'.
Utworzone drzewo klasyfikacyjne w wyniku zastosowania algorytmu C&RT miato 7
weztow koncowych i byto gigbokie na 4 poziomy (zob. rys. 1). W koncowym podziale
analizowanych przedsigbiorstw uzyskano bezbtedng ich klasyfikacje, tzn. wszystkie
podmioty gospodarcze zostaly poprawnie zakwalifikowane do jednego z dwoch ro-
dzajow podmiotoéw (tj. upadtych lub niezagrozonych upadtoscia — por. tab. 7).

ml5==107

[

85

Rys. 1. Drzewo podziatu przedsigbiorstw na upadle/niezagrozone upadtoscia
(dane finansowe na 1 rok przed upadkiem)

Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie danych Info Veriti Polska Sp. z 0.0. oraz Centralnego Osrodka
Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu programu Statistica 10.

20 Zmiennymi diagnostycznymi rozwazanymi na tym etapie badan byty mierniki oceny zagrozenia
finansowego zaklasyfikowane do analizy dyskryminacyjne;.

2I'W kazdym kwadracie cyfra umieszczona u gory po lewej stronie oznacza numer wezta. Liczby
znajdujace si¢ nad linami prezentujacymi rozgalgzienia oznaczaja liczbe spotek sektora TSL, ktore
zakwalifikowane zostaty do wezta podrzednego. Pod kazdym weztem wskazana zostata zmienna, ktora
postuzyta jako podstawa podziatu. Jezeli spotka sektora TSL spetnita warunek podziatu, np. w przypad-
ku wezta pierwszego wspdtczynnik m, w danym przedsigbiorstwie nie byt wyzszy niz 0,90694, wow-
czas przedsigbiorstwo zostato zakwalifikowane do lewej galezi drzewa, a w przeciwnym przypadku do
prawej. W nazewnictwie lisci ma zastosowanie zasada majoryzacji zbioréw, polegajaca na przejeciu
nazwy od klasy najliczniej wystgpujacej w danym lisciu (zob. [Lapczynski 2003]).
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Kazdy algorytm C&RT mozna zmieni¢ na zestaw zdan warunkowych typu
sjezeli... to...”?. Tym samym jedna z regut klasyfikacyjnych brzmi nastepujaco —
w przypadku gdy w spotce sektora TSL wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowe;j
(m,) ksztaltowat si¢ na poziomie nie wyzszym niz 0,90694, a wspotczynnik zadhu-
zenia kapitatu wasnego (m, ;) byt rowny lub nizszy od 0,63876, to ogloszona zostata
upadto$¢ danej jednostki gospodarczej (zob. wezet nr 4). Spotkami spetniajacymi
ten warunek byty: Przedsiebiorstwo Komunikacji Samochodowej w Chrzanowie
Sp. z 0.0. w likwidacji, Przedsiebiorstwo Komunikacji Samochodowej w Olkuszu
SA w likwidacji, Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Watbrzychu
Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej, Prywatna Komunikacja Miejska ,,For-Bus”
Sp. z 0.0. w upadlosci likwidacyjnej, Przedsigbiorstwo Komunikacji Samochodo-
wej w Lubaniu Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej, Nowy Przewoznik Sp. z o.0.
w upadtosci likwidacyjnej, COMFORT LINES Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej,
Przedsiebiorstwo Transportowo-Spedycyjne ,, VECTOR” Sp. z 0.0. w upadtosci li-
kwidacyjnej, AGROTEX SA, Przedsi¢cbiorstwo Komunikacji Samochodowej w Wa-
dowicach SA w upadltosci likwidacyjnej, BRYTAN Sp. z 0.0. w upadtosci likwida-
cyjnej, ,, DAMITRANS” Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej oraz Przedsiebiorstwo
Spedycyjno-Transportowe ,, Transgoér” Sp. z 0.0.

Z zeprezentowanego algorytmu C&RT wynika, iz na rok przed upadioscig
pierwsza zmienng predykcyjna, bedaca podstawa podziatu analizowanych podmio-
tow gospodarczych, byt wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowe;j.

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

Wiersze: przewidywana klasyfikacja
N =44 Kolumny: obserwowana klasyfikacja
Procent. Poprawne Upadta | Niezagrozona upadtoscia
Upadta 100,00 22 0
Niezagrozona upadtoscia 100,00 0 22
Razem 100,00 22 22

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych zebranych w Krajowym Rejestrze Sadowym w Warsza-
wie oraz Centralnego Os$rodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. przy wykorzystaniu pro-
gramu Statistica 10.

Utworzone regutly ,,jezeli... to...” zostaly ponadto wykorzystane do przewidy-
wania badanego zjawiska wsérdd spotek sektora TSL z proby testowej. Uzyskana
zostata 71% trafnos¢ klasyfikacyjna®.

22 Liczba lisci jest zawsze rowna liczbie regut [Lapczyniski 2005].
2 Trzy z 14 spoltek upadtych oraz odpowiednio pie¢ z 14 spotek niezagrozonych upadtoscig z pro-
by testowej zostaly btednie zaklasyfikowane.
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4. Podsumowanie

We wszystkich oszacowanych modelach metod statystycznych wspotczynnik bieza-
cej ptynnosci finansowej okazal si¢ istotng zmienng objasniajaca badane zjawisko
na poziomie p < 0,05. Oszacowane parametry modeli analizy dyskryminacyjnej,
logitowego i probitowego informuja o tym, iz prawdopodobienstwo zagrozenia fi-
nansowego badanych podmiotow gospodarczych wzrasta wraz z obniZeniem si¢
wartosci wspoOlczynnika biezgcej ptynnosci finansowej (m,) oraz wspotczynnika
rentownosci aktywow ogédtem (m, ). Dodatkowo z oszacowanego modelu analizy
dyskryminacyjnej wynika, iz identyczny kierunek wptywu na zmienng objasniang
ma takze wskaznik dynamiki przychodow netto ze sprzedazy produktow, towarow
i materialow, a wzrost wspotczynnika natychmiastowej pltynnosci finansowej prze-
ktadat si¢ na spadek bezpieczenstwa finansowego (wzrost zagrozenia finansowego)
analizowanych spotek sektora TSL.

Ponadto na podstawie algorytmu C&RT mozna wskaza¢, iz zmienna m, byta
pierwsza zmienng predykcyjna, bedaca podstawa podziatu analizowanych podmio-
tow gospodarczych.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, iz hipoteza stanowia-
ca ze wspotczynnik biezacej ptynnosci finansowej jest fundamentalng determinantg
zagrozenia finansowego, decydujacga w najwiekszym stopniu o przynaleznosci spo-
tek sektora TSL w Polsce do jednej z dwdch grup wyodrebnionych w dokonywa-
nej analizie, nie moze zosta¢ jednoznacznie potwierdzona. Wyniki czgstkowej lam-
bdy Wilksa ujawnity co prawda, iz wspolczynnik biezacej plynnosci finansowej ma
najwigksza zdolno$¢ dyskryminacyjng ze wszystkich zmiennych diagnostycznych
uwzglednionych w modelu, jednakze zmienna ta jest (obok wspotczynnika rentow-
nosci aktywow ogolem) jedng z najistotniejszych determinant objasniajacych bada-
ne zjawisko.

Nalezy ponadto wskaza¢, iz — pomimo nieznacznego spadku skutecznosci
wszystkich analizowanych modeli w probie testowej w relacji do proby uczacej
— proponowane modele powinny spetnia¢ wazng funkcje jako instrument umozli-
wiajacy wzmocnienie procesOw monitorowania i wzrostu skutecznoséci nadzorowa-
nia funkcjonowania przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Przedstawione modele
mogg przeto zostaé wiaczone do istniejacych rozwigzan analityczno-prognostycz-
nych z uwagi na to, iz nie tylko uwzgledniajg konkretne warunki dziatania przed-
siebiorstw sektora TSL, ale takze tworza zintegrowany zespot narzedzi zdolnych do
uzyskania wysokiego stopnia skutecznosci traftnych predykc;ji.
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DETERMINANTS OF FINANCIAL THREAT
OF THE ENTERPRISES FROM TRANSPORT, FORWARDING
AND LOGISTIC SECTOR IN POLAND

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

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



