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Streszczenie. Upadlo$¢ przedsigbiorstw towarzyszy kazdej gospodarce wolnorynkowej. Jednak jest
to zjawisko klopotliwe nie tylko dla podmiotu upadtego, ale rowniez dla jego otoczenia. Wczesne
wykrycie zagrozenia bankructwem moze uchroni¢ jednostke przed upadkiem. Pomaga w tym znajo-
mos¢ najezesciej wystepujacych determinant upadtosei oraz ich analiza w prowadzonej dzialalnosci.
Najwigksze zagrozenie stanowig czynniki wewngetrzne. Kontrolowanie sytuacji przedsigbiorstwa
za pomocg modeli dyskryminacyjnych pozwala na ocen¢ jego sytuacji ekonomiczno-finansowej,
ktorej niestabilnos¢ jest najczestszym powodem sktadania wnioskéw o upadtosé. W artykule badano
zastosowanie modelu Maczynskiej w celu oceny sytuacji finansowej prowadzacej do wykrycia
zagrozenia upadkiem trzech przedsi¢biorstw z branzy produkcji opakowan tekturowych. Analizie
podlegaty sprawozdania finansowe spotek w latach 2015-2019. Wskaznik ten przewidziat upadtos¢
podmiotu kontrolnego trzy lata przed zgloszeniem wniosku o upadtosé.

Stowa kluczowe: upadtos¢ przedsigbiorstw, modele dyskryminacyjne, determinanty upadtosci,
przeciwdziatanie upadtosci

1. Wprowadzenie

Kazdej gospodarce rynkowej niezmiennie towarzyszy zjawisko upadtosci przedmio-
tow gospodarczych!. Wynika ono z prawa selekcji naturalnej, gdzie nieefektywne
jednostki sg usuwane z rynku na rzecz lepiej prowadzonych [Bajon 2019: 120-133].

!' Upadto$¢ w rozumieniu prawnym oznacza procedure, majaca na celu ulatwienia wierzycielom
porozumienie w sprawie nieuregulowanych platnosci przez dhuznikéw. Upadtos¢ (bankructwo) obej-
muje sadowe orzeczenie stanu niewyptacalnosci wzgledem przedsigbiorstwa. Pod wzgledem eko-
nomicznym za bankruta uznajemy przedsigbiorce, ktory samoistnie, bez zewnetrznej pomocy (np.
reorganizacja terminéw splat zobowigzan, umorzenie czgsci dtugoéw, podpisanie ugody z bankiem
itp.), nie jest w stanie sam kontynuowac dziatalnosci. Encyklopedia zarzgdzania, https://mfiles.pl/pl/
index.php/Upad%C5%820%C5%9B%C4%87 [dostep: 10.11.2020], szerzej: Jedrzejewski 2016: 7.
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Upadto$¢ przedsigbiorstw jest jednym z elementdw wyrdzniajacych gospodarke
wolnorynkowa od centralnej, gdzie to niecefektywne podmioty sg dofinansowywane
przez panstwo [Milewski, Kwiatkowski 2018: 84-85]. Daje to mozliwo$¢ spraw-
nego funkcjonowania gospodarce wolnorynkowej w celu osiagania najlepszych
efektow dla catego spoteczenstwa. Jednoczes$nie upadto$¢ nie nalezy do zjawiska
dobrowolnego, a jej stosowanie jest wymuszone prawnie przy nieregulowaniu
zobowigzan przez przedsigbiorstwo oraz jego ztej kondycji finansowe;.

Podstawowym zatozeniem kazdego przedsigbiorstwa jest generowanie
zyskow. Ich brak prowadzi do jego nierentownosci, a tym samym do upadku
w zwigzku z brakiem srodkoéw na pokrycie biezacych zobowiazan. Jednoczesnie
nalezy pamigta¢, ze jednorazowa wykazana strata nie skazuje przedsigbiorstwa na
upadtos¢, gdyz przyczyna moze leze¢ w jej zrodlach. Tym samym kontrolowanie
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest kluczowym elementem majgcym na celu
wykrywanie zagrozen prowadzacych do bankructwa. Zarzadzanie z wykorzysta-
niem danych finansowych jest glownym aspektem wptywajacym na przetrwanie
i rozwdj prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;j.

Upadto$¢ podmiotu gospodarczego przynosi negatywne konsekwencje zarow-
no dla przedsigbiorstwa, jak i jego otoczenia. Na najwigksze koszty finansowe
sg narazeni udzialowcy bankruta, ktorych bezposrednio dotykajg straty z tytutu
zainwestowanych srodkéw. Kontrahenci oraz kredytodawcy bankruta ponosza
ryzyko nieuregulowania przez podmiot naleznych im wierzytelnosci. Nabywcy
dobr lub ustug oferowanych przez bankruta narazeni sg na nieregularne dostawy
oraz niewywigzywanie si¢ przedsigbiorstwa z zawartych umow. Prowadzi to do
pogorszenia sytuacji finansowej bliskiego otoczenia upadtego przedsicbiorstwa.
Dla dalszego otoczenia wigze si¢ to ze wzrostem bezrobocia, a nawet degradacja
regionu przy wigkszej jej skali [Prusak 2005: 7].

Niska znajomos$¢ determinant upadiosci oraz problemy w kontrolowaniu
sytuacji finansowej przedsigbiorstw przektadajg si¢ na liczbe kierowanych wnio-
skow o upadto$¢ w Polsce. Wystepowanie procesu upadtosciowego w Polsce
pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Wystepowanie procesu upadtosciowego w Polce w latach 2016-2019

Liczba postgpowan Liczba oddalonych wnioskéw Suma wnioskow
Rok . 2 o
upadtosciowych o upadtosé o upadtosé
2016 606 151 757
2017 591 430 1021
2018 615 562 1177
2019 586 759 1345

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej [dostep:
10.11.2020].
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Analizujac dane, mozna ulec ztudnemu wrazeniu o zmniejszeniu liczby
upadtosci przedsiebiorstw na przestrzeni lat 2016-2019. Jednak liczba ztozonych
wnioskéw o upadlo$¢ znaczaco wzrasta. Rozbieznos¢ tych danych jest efektem
wyostrzenia przepisow regulujacych wszczecie postepowania upadlosciowego
na przestrzeni lat. Jednocze$nie wzrost liczby wnioskow $wiadczy o trudnosci
przedsi¢biorstw w okresleniu wtasnej sytuacji finansowe;.

Zatozeniem autorki artykutu jest zaprezentowanie kluczowych determi-
nant upadtosci przedsigbiorstw oraz przedstawienie dziatania podstawowych
metod wykrywania ryzyka upadlo$ci na przyktadzie modelu dyskrymina-
cyjnego Elzbiety Maczynskiej. Podstawowg metodg badan wykorzystang
W opracowaniu jest analiza z wykorzystaniem literatury przedmiotu upadtosci
przedsiebiorstw oraz obowigzujace prawo. Przedmiotem badan sg czynniki
determinujace upadtos¢ przedsigbiorstw w latach 2016-2019 oraz mozliwosci
wykorzystania ich analizy w prognozowaniu upadtosci. W czgsci praktycz-
nej przedstawiono efekty badan sprawozdan finansowych trzech podmiotéw
uzyskanych z wykorzystaniem metody dyskryminacyjnej INE PAN Elzbiety
Maczynskiej 1 Macieja Zawadzkiego, aby oceni¢ kondycje¢ finansowg bada-
nych przedsiebiorstw i skutecznos$ci tego wskaznika w prognozowaniu ryzyka
ich upadtosci.

2. Przeglad literatury

Problematyka upadtosci przedsiebiorstw jest tematem licznych opracowan i ba-
dan naukowych, w ktorych podejmuje si¢ zarowno kwesti¢ determinant upad-
losci, jak i ich zastosowanie w ocenie kondycji przedsicbiorstwa. Znajomos¢
najczesciej wystepujacych przyczyn sktadania wnioskow o upadto$¢ pomaga
przedsigbiorstwom, reprezentowanym przez zarzad, w przeciwdzialaniu zagro-
zeniu upadtoscia.

2.1. Determinanty upadtosci przedsiebiorstw

Mozliwos$¢ nieprzerwanego prowadzenia dziatalnosci jest jednym z podstawo-
wych celow zaktadania przedsiebiorstwa. Czesto jednak na drodze pojawiaja sie
liczne zagrozenia prowadzace do upadlosci®. W literaturze sg one klasyfikowane
réznorodnie, jednakze najczgsciej wystepuja podzialy [Hotda 2006: 24-25]:

2 56% przedsiebiorstw koniczy swojg dziatalnoéé w pierwszych 18 miesigcach. Jedynie 25%
dziata na rynku ponad 6 lat [Machaczka 1998: 13].
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— endogeniczne (przyczyny te maja swoje zrédto wewnatrz przedsiebiorstwa
i sa kontrolowane przez kierownictwo)/egzogeniczne (czynniki makroekono-
miczne lub prawne przyczyniaja si¢ do upadku przedsigbiorstwa) [Koziot, Zych
2019: 132],

— finansowe/operacyjne,

— ilo$ciowe/jakosciowe,

— regulowane przez jednostke/bedace poza jej mozliwoscig interwencji.

Znaczaca cze$¢ czynnikdw zewnetrznych stanowia czynniki makroekono-
miczne, ktore Jarostaw Krajewski, Andrzej Tokarski i Marek Matuszak podzielili
na trzy grupy [Krajewski, Tokarski, Tokarski 2019: 109]:

— warunki gospodarki krajowej, takie jak:

* stopa wzrostu i tempo zmian PKB — wzrost sprzyja sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, zmniejszajac ryzyko upadtosci,

+ stopa inflacji — im wyzsza, tym wigksze zagrozenie upadtoscia,

* stopa bezrobocia — mniejszy poziom bezrobocia moze przyczynia¢ si¢
do probleméw z poszukiwaniem wykwalifikowanej kadry pracowniczej
1 taniej sity roboczej, co jest zagrozeniem dla funkcjonowania przedsie-
biorstwa,

* poziom akumulacji — wraz ze wzrostem maleje ryzyko upadtosci,

* sytuacja w handlu zagranicznym — wzrost importu zwigksza trudnosci
krajowych przedsiebiorstw na rynku, co przyczynia si¢ do bankructwa,
wzrost eksportu dziata za§ w przeciwstawny sposéb; dodatkowo zmiany
kursu PLN wplywaja na kondycje przedsigbiorstwa, np. wzrost przeciet-
nego rocznego kursu PLN zwicksza zagrozenie upadtoscig itp.;

— poziom polityki pieni¢znej i finansowej kraju przejawiajacy si¢ poprzez:

* dostepnos¢ i koszty kredytow — im latwiejszy dostep do kredytow i ich
niski koszt, tym mniejsze zagrozenie bankructwem dziatalno$ci gospo-
darczych,

* sytuacj¢ na rynku papierow wartoSciowych — wzrost wskaznika WIG
skutkuje mniejszym ryzykiem upadtosci itp.;

— przepisy prawne regulujace dziatalno$¢ gospodarcza i ich stabilnos¢.

Duzy wptyw ma rowniez og6lna sytuacja przedsigbiorstw na rynku, poprzez:

— ich liczbe — wigksza liczebnos$¢ zwigksza konkurencje na rynku, co przektada
si¢ proporcjonalnie na wzrost sktadanych wnioskéw o upadtose,

— $redniag rentowno$¢ brutto oraz netto — wzrost rentowno$ci zmniejsza skale
upadtosci,

— konkurencyjnos¢, wydatki konsumpceyjne itp.

Do determinant zewngetrznych zaliczano réwniez sytuacje globalng przeja-
wiajaca sie polityka handlowa, sytuacja polityczng i gospodarczg innych panstw,
stosunki migdzynarodowe oraz sytuacje losowe, takie jak kleski zywiotowe.
Niepewne uwarunkowania gospodarcze moga mie¢ znaczacy wplyw na spadek
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kondycji catych sektorow gospodarki oraz sytuacji finansowej poszczegdlnych
przedsigbiorstw [Pawelek, Baryla, Pociecha 2020: 15].

Z badan przeprowadzonych przez Jedrzeja Sicinskiego wynika, ze wydatki
konsumpcyjne na dobra i ustugi oraz kurs walutowy maja statystycznie naj-
wiekszy wptyw na upadki przedsigbiorstw sposrod przedstawionych determinant
zewnetrznych [Sicinski 2019: 17-18].

Jak przekonuje Artur Hotda, zagrozenia wewnetrzne jednostki maja wigkszy
wptyw na funkcjonowanie oraz ryzyko upadtosci niz warunki zewnetrzne. Sa
one jednocze$nie tatwiej wykrywalne i pozostawiajg zarzadzajacym mozliwosci
przeciwdziatania [Hotda 2006: 24-25].

Zalicza si¢ do nich czynniki wptywajace na zte zarzadzanie jednostka, takie
jak btedne informacje ksiggowe, brak nalezytej analizy sprawozdan finansowych,
brak kontroli budzetow przedsi¢biorstwa, brak planow finansowych, btedne
informacje ksiegowe powstate w wyniku nieumiejetnego prowadzenia ksiego-
wosci, staby poziom nadzoru, niski poziom komunikacji w przedsiebiorstwie
przejawiajacy sie trudnoscig w dostepie do potrzebnych danych przez osoby za-
interesowane, m.in. zarzad, niewdrazanie postepow technologicznych powodujace
zmniejszenie wartosci konkurencyjnej oferowanych dobr i ustug, utrata rynkow
zbytu/kluczowego odbiorcy, niewykwalifikowana kadra, niewystarczajaca wiedza
zarzadzajacych z zakresu ekonomii i finanséw oraz nieznajomo$¢ czynnikdéw
innowacyjnos$ci produkcji. Cecha tych determinant jest zaniedbanie lub niedo-
patrzenie zarzadzajacych spotka, jednak istnieja réwniez sytuacje, kiedy zarzad
podejmuje ryzykowne dziatania $wiadomie. Do determinant przyczyniajacych
si¢ celowo do bankructwa naleza m.in. uzaleznianie wynagrodzenia zarzadu od
wynikéw finansowych (sprzyja tzw. kolorowaniu rzeczywisto$ci), mozliwosci
oszustw ksieggowych i manipulacja sprawozdaniami spotki (m.in. wykorzysta-
nie upadlosci w celu przeniesienia majatku do innych jednostek powigzanych
z wlascicielami w celu uniknigcia podatkéw i zobowigzan wierzycieli) [Hotda
2006: 13], kradzieze wewngtrzne, przeinwestowanie oraz stosowanie tzw. pira-
midy finansowej [Antonowicz, Szarmach 2013: 6-12]. Prowadzi to do spadku,
a nawet braku plynnosci finansowej jednostki, wzrostu zadtuzenia oraz redukcji
przychodow ze sprzedazy.

Najczestsze przyczyny upadku przedsigbiorstwa wedlug badan przeprowa-
dzonych przez Artura Hotd¢ i Katarzyne Strojny przedstawia tabela 2.

Analizujac informacje zawarte w tabeli 2, tatwo mozna zauwazy¢ prawdzi-
wos¢ stwierdzenia Holdy o wiekszym wptywie przyczyn wewnetrznych jednostki
wzgledem zewnetrznych determinant upadtosci przedsiebiorstw. Jako najwyzej
sklasyfikowane zagrozenia dla dzialalnos$ci przedsigbiorstwa wyroznione zostaty
przez wszystkie podmioty: brak ptynnosci prowadzacy do niewyplacalnosci,
brak kontroli, bledne zarzadzanie oraz wzrost zobowiagzan [Jedrzejczyk, Klimek
2019: 93].
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Tabela 2. Klasyfikacja determinant sktadanych wnioskéw o upadto$¢ w opinii przedstawicieli
jednostek, tymczasowych nadzorcow sadowych oraz dokumentacji sgdowej z wyrdznieniem
przyczyn wewnetrznych

Determinanty sktadanych wnioskow o upadto$¢ w opinii

Lp. przedstawicieli tymczasowych dokumentacii sadowe
jednostek Nadzorcéw Sadowych I 53 J
1. | Brak plynnosci finansowej Przeinwestowanie Spadek popytu
2. Spadek przychodow Brak plynno$ci/kontroli | Nieumiejetne zarzadzanie
ze sprzedazy
3. Wzrost zobowigzan Bledne zarzadzanie Wzrost zobowiazan
przeterminowanych przeterminowanych
4. Kryzys Konflikty wewnetrzne Brak plynnosci/kontroli
ekonomiczny/finansowy
w kraju/na §wiecie
5. Z}a wspolpraca Zatory platnicze Silna konkurencja
z kontrahentem
6. Bledne lub niekorzystne Brak reakcji Kryzys gospodarczy
decyzje administracyjne/ zarzadzajacych na
kontrolne/wyroki sadowe problemy jednostki
7. | Bezskuteczna egzekucja lub Spadek popytu Bledna strategia
zle zarzadzanie Bezskuteczna egzekucja lub
nalezno$ciami zle zarzadzanie naleznos$ciami
8. | Spadek popytu/przeinwe- | Nieprawidlowe zarzadza- Przeinwestowanie
stowanie/wzrost konkuren- | nie majatkiem lub zapasa-
cji/zly serwis reklamacji mi przedsiebiorstwa
9. Konflikty wewnetrzne, | Celowe dzialania zarzadu/ | Nieprawidlowe zarzadzanie
egzekucje komornicze egzekucje komornicze lub majatkiem lub zapasami
lub bankowe bankowe przedsiebiorstwa
10. Generowanie strat Kryzys Zaniedbanie innowacji
produkeji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Hotda, Strojny 2019: 11; Tokarski, Tokarski 2019: 25-26.

Wszystkie te determinanty sa zwigzane z kondycja finansowa przedsigbiorstwa i jej
kontrolowaniem. Sg to aspekty, ktorych przy rozsadnym dziataniu i zarzadzaniu
jednostka datoby si¢ uniknaé. Do wykrywania probleméw z sytuacja finansowa jed-
nostki opracowano metody prognozowania upadtoséci przedsigbiorstw.

2.2. Metody prognozowania upadtosci przedsiebiorstw

Badanie metod wykrywajacych nieprawidtowosci w sytuacji majatkowej przedsie-
biorstw jest tematem licznych prac naukowych [Herman 2018: 199-201]. Mozna
przypuszczac, ze znajomos$¢ nawet niewielu z nich moglaby ratowac jednostki
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przed upadtoscig. Sposrdd wielu metod prognozowania upadiosci [Ptak-Chmie-
lewska 2018: 71-83; Pitera 2019: 41-51] do najcze¢sciej stosowanych zalicza si¢:

— liniowg analize dyskryminacyjna,

— drzewa decyzyjne, klasyfikacyjne,
las losowy,

— regresje logistyczna,

— sieci neuronowe,

— naiwny klasyfikator bayesowski,

— kwadratowg analiz¢ dyskryminacyjna,

— model wektoréw nosnych,

— k-najblizszych sasiadow.

Skutecznos¢ poszczegolnych metod jest uwarunkowana rodzajem dziatalnosci
1 branzy, w ktorej si¢ specjalizuje. Wyniki badan na temat trafno$ci wybranych
metod prowadzonych przez Sergiusza Hermana przy zbadaniu ostatniego roku
przed ogloszeniem upadtosci prezentuje wykres 1. Jak mozna zauwazy¢, zmiana
metody doboru zmiennych nie wptywata znaczaco na skutecznos$¢ badanych
wskaznikéw. Roznica nie przekraczata trzech punktow procentowych, co po-
twierdza ich statg skutecznos¢.

Wykres 1. Skuteczno$¢ oceny badanych metod prognozowania upadtosci wedhug metod doboru
zmiennych: z-statystyki, korelacji i krokowej [%]
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Herman 2018: 209-210.
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ZYozonos$¢ poszczegdlnych modeli niekiedy dyskwalifikuje je w doborze
metody prognozowania. Najwieksza liczbe badan przeprowadzono na metodzie
liniowej analizy dyskryminacyjnej [Janik 2018: 238] ze wzgledu na jej przy-
stepny charakter. Przy zastosowaniu modeli dyskryminacyjnych nie bierze si¢
pod uwage otoczenia makroekonomicznego [Szewc-Rogalska 2015: 174]. Do
najpopularniejszych modeli dyskryminacyjnych opracowanych przez polskich
naukowcow nalezy model Maczynskiej, ,,poznanski” oraz model Gajdki i Stosa
[Barlik 2018: 163]. Skuteczno$¢ wybranych modeli dyskryminacyjnych badat
Rafatl Pitera w latach 2018-2019, jego wyniki przedstawiono na wykresie 2.

Wykres 2. Skuteczno$¢ oceny badanych metod dyskryminacyjnych
wedhuig badan przeprowadzonych w roku 2018 oraz 2019 [%]
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Pitera 2018: 342-354; 2019: 41-51.

Skuteczno$¢ badanych metod jest zmienna, jednak w wigkszo$ci przypad-
kow roznica migdzy nimi jest nieznaczna i przewyzsza 50%, co jest dobrym
wynikiem. W celu przeprowadzenia badan wybrano model INE PAN Elzbiety
Maczynskiej i Macieja Zawadzkiego, ktory wykazal si¢ stala skuteczno$cia na
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wysokim poziomie 74%. Podczas jego opracowywania autorzy przeprowadzili
badania 80 przedsi¢biorstw produkcyjnych, ustugowych oraz handlowych, a ich
wynik przedstawili w postaci nastepujacego wzoru okreslajacego t¢ metode
[Janik 2018: 240]:

7 = 9,498X, + 3,566X, + 2,903X, + 0,452X, — 1,498

gdzie:
Y- wynik operacyjny
! aktywa ogdtem
- kapitat wlasny
2 aktywa ogotem
¥ wynik netto + amortyzacja
: zobowigzania ogdtem
Y - aktywa obrotowe

zobowigzania krétkoterminowe

Jako punkt graniczny wyznaczono wartos¢ ,,0”. Jezeli wskaznik przyjmuje
zatem warto$¢ mniejsza lub rowna 0, jednostka w kolejnych latach moze spo-
dziewac¢ si¢ upadtosci przy niepodjeciu przeciwdziatan. Wartosci wskaznika
usytuowane powyzej 0 informujg o braku zagrozenia upadtoscig w najblizszym
roku obrotowym.

3. Prezentacja badan wtasnych

Wielu zarzadzajacych matymi i mikrojednostkami nie ma wystarczajacej wiedzy
pozwalajacej na zastosowanie precyzyjniejszych i jednoczesnie bardziej ztozonych
metod prognozowania [Pawelek 2019: 156]. Zlecenie ich wykonania u jednostek
zewnetrznych wigze si¢ z dodatkowymi kosztami, co dodatkowo zniecheca przed-
sicbiorcow. Dlatego prezentowane badania przygotowano, opierajgc si¢ na liniowej
analizie dyskryminacyjnej w modelu Maczynskiej, ktory znajduje zastosowanie
w analizie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa [Janik 2018: 240]. Wszystkie
wymagane warto§ci mozna znalez¢ w bilansie oraz rachunku zyskow 1 strat jed-
nostki, dzigki czemu mogg si¢ na niego zdecydowac réwniez mniejsze jednostki
w celu okre$lania swojej sytuacji finansowej oraz wykrywania nieprawidtowosci
w jej dziataniu. Modele dyskryminacyjne mogg by¢ nieefektywne w przypadku
nierzetelnosci lub zafatszowania danych finansowych [Szewc-Rogalska 2015: 174].
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Glownym aspektem badawczym jest zastosowanie modelu Elzbiety Ma-
czynskiej 1 Macieja Zawadzkiego w celu analizy finansowej wybranych przed-
siebiorstw. Zalozeniem badania jest proba wykazania, ze kontrolowanie sytuacji
finansowej jednostki jest gldownym aspektem, na ktorym zarzadzajacy powinni
si¢ skupi¢, aby uchroni¢ dziatalnos¢ przed upadtoscig. Systematyczne korzysta-
nie z modeli dyskryminacyjnych moze uratowaé przedsigbiorstwa przed ban-
kructwem. Do badania zostaty wyselekcjonowane trzy spotki akcyjne z branzy
produkcji i handlu opakowaniami tekturowymi oraz druku o roznej kondycji
finansowej. Analiza zostala przeprowadzona w tych samych latach dla kazdego
przedsigbiorstwa (2015-2019) po to, by zniwelowaé réznice makroekonomicz-
ne wplywajace na ich kondycje. Zbadano pig¢ kolejnych lat obrotowych, aby
zweryfikowa¢ tendencje upadlosciowe przedsiebiorstw w dtuzszej perspektywie.
Na podstawie wygenerowanej wartosci wskaznika z danych zawartych w spra-
wozdaniach finansowych badanych jednostek zostala dokonana ocena kondycji
materialnej przedsi¢biorstw na przestrzeni badanych lat, czynnikéw oddziatu-
jacych na okre$lony poziom finansowy przedsiebiorstw oraz jego wplywu na
zagrozenie upadtoscia.

Jako pierwsza przeprowadzono analiz¢ przedsigbiorstwa AR Packaging Po-
znan S.A. Po przyporzadkowaniu danych do wskaznikéw budujacych metode
Maczynskiej osiggnigto wyniki zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Wartosci wskaznikow dla przedsigbiorstwa AR Packaging Poznan S.A.
w latach 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019

0,111723 0,091180 0,082074 0,074096 0,101045
0,795636 0,827753 0,835317 0,850419 0,810395
0,800728 0,809759 0,773339 0,762733 0,642161
3,958228 5,216261 5,625197 5,525915 4,401052
6,514013 7,028273 7,047874 6,950285 6,205058

e

N2

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spotki AR Packaging Po-
znan S.A. udostgpnionych przez Notoria Serwis S.A., https://www.topstock.pl/stock/company/BSC [dostep:
14.11.2020].

Dodatnie wartos$ci uzyskanych wspotczynnikéw przyczynily si¢ do osigg-
nigcia bezpiecznego poziomu wskaznika dyskryminacyjnego usytuowanego
na poziomie 6,20-7,04. Tylko wskaznik X, utrzymywal tendencj¢ malejacg od
2016 r. W wiekszosci wzrost odnotowano w latach 2017-2018. Zmiany wielko$ci
wspolczynnika Maczynskiej odzwierciedlajace tendencje upadlosciowe przedsig-
biorstwa pokazuje wykres 3.
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Wykres 3. Zmiana warto$ci wskaznika metody Maczynskiej w przedsigbiorstwie AR Packaging
Poznan S.A. w latach 2015-2019
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Zrdodto: opracowanie wlasne.

Wartosci wspotczynnika Maczynskiej w badanych latach znajduja si¢ powyzej
punktu granicznego. W latach 2016-2018 spotka utrzymywata stabilng sytuacje
finansowo-ekonomiczng (wahania wartosci wskaznika oscylowaty w granicach 7,
przy zmianie nieprzekraczajacej 0,1).

Spadek wartoéci wskaznika w roku 2019 o ok. 0,74 mozna uzna¢ za nie-
pokojacy. Jest on gltownie spowodowany zmniejszeniem stosunku aktywow
obrotowych wzglgdem zobowigzaf krotkoterminowych (X)) oraz ostabnigciem
wyniku netto i amortyzacji w odniesieniu do zobowigzan ogotem (X;). Moze
to by¢ efektem pogorszenia sytuacji finansowej i wymaga kontrolowania stanu
wskaznika w przysztych okresach. Wartosci pozostatych wspotczynnikow nie
wykazujg znaczacych zmian. Spotka utrzymuje bezpieczny poziom wskaznika
(6-7), mimo spadkéw jego wartosci w ostatnich latach, jest stabilna i nie prze-
widuje si¢ jej upadtosci w najblizszych latach z powodow finansowych.

Drugim badanym przedsigbiorstwem jest Kompap S.A. Analiza sprawozdan fi-
nansowych spotki metoda Maczynskiej wykazata wartosci, ktore prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Wartosci wskaznikéw dla przedsigbiorstwa Kompap S.A. w latach 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
X, 0,079227 0,053746 0,027504 | -0,009420 | 0,041556
X, 0,581210 0,537708 0,483954 0,498887 | 0,577076
X, 0,208178 0,143518 0,255182 0,062797 | 0,182938
X, 0,870341 0,892051 0,802769 0,874193 | 1,086976
z 2,324826 1,749786 1,592657 0,768950 | 1,976928

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spotki Kompap S.A. udo-
stepnionych przez Notoria Serwis S.A., https://www.topstock.pl/stock/company/KMP [dostep: 14.11.2020].
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Poziom badanych wspotczynnikow nie prognozuje tak dobrej sytuacji fi-
nansowej jak w poprzednio badanej jednostce. Znaczacy wptyw na niepewno$¢
kondycji przedsigbiorstwa ma osiggnigcie ujemnej wartosci wspotczynnika X
w roku 2018. Warto zauwazy¢, ze wszystkie wspotczynniki podniosty swoja
warto$¢ w roku 2019. Tendencje zmian warto$ci wskaznika dyskryminacyjnego
dla jednostki Kompap S.A. pokazano na wykresie 4.

Wykres 4. Zmiana warto$ci wskaznika metodg Maczynskiej w przedsicbiorstwie Kompap S.A.
w latach 2015-2019
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Zrodto: opracowanie wlasne.

W badanym okresie wartosci wskaznika mieszczg si¢ powyzej wartosci granicz-
nej. W latach 2015-2018 wskaznik ma mocng tendencj¢ malejaca. Punkt krytyczny
osigga w roku 2018, kiedy jego warto$¢ spada o potowe, niebezpiecznie zblizajac
si¢ do 0. Jest to spowodowane niestabilno$cig we wspolczynnikach. Najwigksza
rozbiezno$¢ wartosci ma miejsce z roku 2017 na 2018 w X o 0,19, co wynika
z poniesionej straty w roku 2018 przy wysokim zysku w roku 2017, pomimo utrzy-
mywania zobowigzan na zblizonym poziomie. Roznice we wspotczynnikach X, X,
w latach 2015-2018 utrzymuja si¢ w granicach odchylen do 0,09, co ma rowniez
oddziatywanie negatywne na kondycje jednostki. Przy utrzymaniu podobnego po-
ziomu w kolejnych latach spotka moze mie¢ problemy finansowe. Wzrost majacy
miejsce w 2019 r. $wiadczy o sukcesywnie wprowadzanych przeciwdziataniach
upadkowi. Osiggnieta wartos¢ zwigkszenia (1,21) prezentuje znaczne polepszenie
sytuacji finansowej spolki, jednak nie gwarantuje bezpieczenstwa w przysztych
okresach. Warto rowniez zauwazy¢, ze warto$¢ wskaznika dyskryminacyjnego nie
wykazywala zagrozenia upadloscig w najblizszych okresach, jednak nie $wiadczy
réwniez o dobrze prowadzonej polityce finansowej jednostki. Zarzadzajacy powinni
mie¢ na uwadze obecng sytuacje 1 dazy¢ do poprawienia wynikow jednostki.

Ostatnim podmiotem gospodarczym bioragcym udzial w badaniu jest Sco-
-Pak S.A. Wartosci poszczegolnych wspotczynnikéw sktadajacych sig¢ na metode
Maczynskiej przedstawia tabela 5.
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Tabela 5. Wartosci wskaznikoéw dla przedsigbiorstwa Sco-Pak S.A. w latach 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
X, 0,062263 —-0,241760 —-0,109180 -0,102770 -0,201110
X, 0,169635 —0,142580 —0,380420 —-0,593890 —0,972920
X, 0,061609 —0,250300 —0,103080 —0,070550 —0,093780
X, 0,834863 0,165908 0,129685 0,111442 0,042588

z 0,254502 —4,95433 —4,13223 —4,746340 —7,130560

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych spétki Sco-Pak S.A. udo-
stepnionych przez Notoria Serwis S.A., https://www.topstock.pl/stock/company/SCO [dostep: 14.11.2020].

Znaczaca przewaga ujemnych wartosci wspotczynnikow sktadajacych sie
na wskaznik dyskryminacyjny odzwierciedla zla kondycje finansowa badanej
jednostki. Przejawia si¢ przez to wysokie ryzyko bankructwa w kazdym anali-
zowanym roku. Wyniki badania metoda prognozujaca upadtos¢ spotki sa przed-
stawione na wykresie 5.

Wykres 5. Zmiana warto$ci wskaznika metoda Maczynskiej w przedsigbiorstwie Sco-Pak S.A.
w latach 2015-2019

1,00 0,25
0,00 =
—-1,00
-2,00
-3,00
—4,00
-5,00
—-6,00
-7,00
8,00 7,13

rok

warto$¢ wskaznika

Zrodto: opracowanie whasne.

W pierwszym badanym roku wskaznik dyskryminacyjny znajduje si¢ nie-
wiele powyzej 0 (0,25). Swiadczy to o ztej kondycji przedsiebiorstwa i ryzyku
bankructwa w niedalekiej przysztosci, jesli nie zostang podjete natychmiastowe
przeciwdziatania. Wartosci wskaznika w kolejnych latach znajdujg si¢ ponizej
punktu granicznego, co wykazuje bardzo niestabilng sytuacj¢ ekonomiczng jed-
nostki. Znaczacy wplyw na to maja ujemne wartosci wspotczynnikow X, X i X..
Ujemna wartos¢ wskaznika X, jest spowodowana dtugoletnig stratg z dziatalnosci.
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Zadtuzenie kapitatu wlasnego jednostki jest przejawem fatalnego zarzadzania
jednostka 1 jej srodkami pienieznymi. Wzrost wskaznika w 2017 r. spowodowany
byt zwigkszeniem wspotczynnikow X, oraz X, osiggnigtym zyskiem operacyjnym.
Niestety spadek pozostatych dwoch sktadnikow utrzymat model dyskryminacyjny
réwniez na niskim poziomie zapowiadajagcym bankructwo jednostki. Tendencja
spadkowa w ostatnich dwoch latach skutkowata decyzja o ztozeniu wniosku
o upadtos¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa 19 czerwca 2019 r. Warto$¢ osiagnieta
w roku 2019 $wiadczy o katastrofalnej sytuacji finansowej jednostki, w ktorej nie
jest ona w stanie sama zachowa¢ ptynnosci finansowej i splacaé zaciggnietych
zobowiazan. Formalizacja upadtosci Sco-Pak S.A. $wiadczy o prawidtowym
dziataniu stosowanej metody dyskryminacyjnej Maczynskiej. Sytuacja finan-
sowa jednostki miata znaczacy wplyw na jej upadtosé, co potwierdza wysokie
znaczenie tej determinanty.

Analiza modelu dyskryminacyjnego w trzech przypadkach pokazuje, w jaki
sposob stosowanie danego wskaznika wpltywa na ocene¢ sytuacji finansowej
jednostki oraz znaczenie poszczegélnych jej wspotczynnikow w ukierunkowa-
niu prawidtowego zarzadzania majatkiem przedsigbiorstwa. Dowodzi rowniez
o skutecznosci tej metody w wykrywaniu finansowej determinanty upadtosci
dziatalno$ci gospodarczych. Warto podkresli¢, ze skuteczno$¢ zadnego modelu nie
jest stuprocentowa, co wykazuja badania Hermana, dlatego w celu potwierdzenia
oceny sytuacji majatkowej przedsigbiorstwa wskazane jest korzysta¢ z wigcej niz
jednego modelu dyskryminacyjnego w tym samym czasie. Zwigkszy to trafno$¢
oceny oraz zniweluje mozliwe rozbieznosci.

4. Podsumowanie

Znajomos$¢ determinant upadlosci przedsiebiorstw pod wzgledem czestotliwosci
ich wystepowania jest kluczowym elementem zapobiegawczym. Po analizie litera-
tury przedmiotu oraz badan determinant upadtosci przedsigbiorstw na przestrzeni
lat wyciagnigto wniosek, ze uwaga zarzadzajacych powinna by¢ skupiona gtéwnie
na dgzeniu do zwalczenia problemow wewngetrznych. Jako ze znaczaca przewage
majg determinanty endogeniczne, zapobieganie im lezy w interesie przedsiebior-
stwa. Istnieje wiele narzedzi umozliwiajacych dokonanie oceny i analizy sytuacji
wewnetrznej jednostki. Korzystanie z nich podnosi efektywnos$¢ zarzadzania
przedsigbiorstwem oraz pomaga zapobiegac przysztym problemom operacyjno-
-finansowym. Jednym z takich elementow jest zaprezentowana metoda dyskry-
minacyjna na przyktadzie modelu Maczynskiej, wykazujaca nieprawidlowosci
w sytuacji finansowej firmy. Po ocenie wynikow badania trzech przedsigbiorstw
z tej samej branzy tatwo mozna okresli¢ problemy, z jakimi spotyka si¢ kazda
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analizowana jednostka oraz stabilno$¢ finansowo-ekonomiczng. Pomaga to we
wdrazaniu odpowiednich srodkéw majacych na celu poprawe zaistnialej sytuacji.
Poza wykorzystaniem modeli dyskryminacyjnych do oceny sytuacji jednostki
dane metody znajdujg zastosowanie rowniez w procesach decyzyjnych w odnie-
sieniu do innych przedsigbiorstw. Badaniu wskaznikami mogg zosta¢ poddane
jednostki powigzane, partnerzy strategiczni, przejmowane przedsi¢gbiorstwa jak
rowniez partnerzy handlowi. Wyniki analizy dyskryminacyjnej moga przyczy-
ni¢ si¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz przy emisji czy zakupie
papieréw warto$ciowych. Dlatego wlasciwe bedzie stwierdzenie, Zze stosowanie
wskaznikow dyskryminacyjnych jest nieodlacznym elementem rozsadnego zarza-
dzania przedsi¢biorstwem. Kontrolowanie sytuacji wewngtrznej przedsigbiorstwa
to klucz do zachowania dzialalno$ci oraz zapobieganie zagrozeniu upadtosci.
W dalszych badaniach interesujacym elementem byltoby réwniez analizowanie
innych metod przewidywania upadtosci firm, prognozujacych zaréwno z wyko-
rzystaniem determinant wewnetrznych, jak i zewngtrznych. Warto§ciowym aspek-
tem byloby réwniez ujecie prognozowania upadtosci jednostek gospodarczych
w odniesieniu do najblizszego otoczenia i zagrozen polaczonych bezposrednio
z branza, w jakiej dane przedsigbiorstwo prowadzi dziatalnos¢.
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An analysis of factors contributing to bankruptcies
of enterprises as a method of early detection
of bankruptcy threats

Abstract. Bankruptcy is an integral part of every free market economy. It is not only a serious
problem for the bankrupt entity but also for its business environment. When a bankruptcy threat is
detected early, a potential business failure can be prevented. The risk of bankruptcy can be minimi-
zed when one knows its most common determinants and takes them into account in the analysis of
one’s own business activity. Internal factors pose the greatest threat. By monitoring the company’s
situation with the help of discriminatory models it is possible to accurately assess its economic
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and financial standing and detect any symptoms of instability, which is the most common cause
of bankruptcy filings. The author describes a study involving the application of a model developed
by Maczynska for assessing the company’s financial situation, which made it possible to detect
a threat of bankruptcy faced by 3 enterprises operating in the corrugated packaging industry. The
author analyzed the companies’ financial statements for 2015-2019. The risk indicator predicted
the studied entities would go bankrupt 3 years before they actually filed for bankruptcy.
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