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1. Wprowadzenie

Celem referatu jest analiza czynnikow makroekonomicznych, wplywaja-
cych na skalg oraz dynamike upadiosci przedsigbiorstw w Polsce, w latach
1990-2005. Zjawisko upadtosci jest $ciSle zwiazane z uwarunkowaniami ma-
kroekonomicznymi, w ktérych powstaja i funkcjonuja podmioty gospodarcze.
Jako determinanty skali upadlosci mozna przyjaé nastepujace parametry makro-
ekonomiczne: liczbe przedsigbiorstw zarejestrowanych w systemie REGON,
stopg wzrostu PKB, stopg bezrobocia, stopg inflacji itp. Za zmienng objasniang
mozna uznac¢: liczb¢ wnioskdw o ogloszenie upadtosci oraz dynamike liczby
wnioskow o upadtosc.

Waznym problemem badawczym jest stosunkowo krotki okres wystepowa-
nia zjawiska upadlosci przedsigbiorstw w Polsce. Wynika to z faktu, iz pierwsze
upadlosci przedsigbiorstw pojawity si¢ w Polsce dopiero w roku 1990, a wigc
wraz z wprowadzeniem zasad gospodarki rynkowej. W okresie powojennym az
do 1989 roku nie przeprowadzano w zasadzie postgpowan upadlosciowych i
uktadowych'.

2. Makroekonomiczne determinanty upadtosci przedsiebiorstw

Czynnikami makroekonomicznymi, wplywajacymi na kondycje ekono-
miczno-finansowa przedsigbiorstw, a zatem rowniez na procesy upadku firm,

! Problem ten dotyczyt tylko spotdzielni i przedsigbiorstw prywatnych, ktore stano-
wily znikoma czg$¢ podmiotow gospodarczych funkcjonujacych w tym okresie.
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sa’: ogolna koniunktura gospodarcza w kraju (tempo zmian PKB, poziom aku-
mulacji, wydatki budzetowe, inflacja, stopa bezrobocia, sytuacja w handlu za-
granicznym itp.), polityka pieni¢zna i fiskalna wtadz centralnych (dostgpnos¢ i
cena kredytow), uregulowania prawne dziatalnosci gospodarczej (stabilno$¢
przepisow), cechy zbiorowosci przedsigbiorstw (np. liczba przedsigbiorstw za-
rejestrowanych w systemie REGON, przecig¢tna rentowno$¢ brutto, przecigtna
rentownos¢ netto itp.).

W pracy dokonano podzialu wyjéciowego zbioru determinant upadtosci pol-
skich przedsigbiorstw na stymulanty i destymulanty. Pierwsza grupe¢ stanowia
czynniki dodatnio skorelowane z analizowanym zjawiskiem, destymulanty na-
tomiast charakteryzuja si¢ ujemnym wptywem na badane zjawisko.

Jako stymulanty upadio$ci przedsigbiorstw przyjeto nastgpujace czynniki
makroekonomiczne: bezrobocie (w tys. o0sob), stope bezrobocia, wskaznik
wzrostu cen, import, liczbg przedsigbiorstw zarejestrowanych w systemie RE-
GON. Zatozono, ze wzrost tych czynnikéw sprzyja zwigkszeniu liczby sklada-
nych wnioskéw o upadtosé.

Do destymulant upadku firm zaliczono natomiast PKB, wydatki budzetowe,
poziom akumulacji, eksport, przecigtny roczny kurs USD/PLN, indeks WIG,
przecigtng rentownos$¢ brutto przedsigbiorstw. Przyjeto, ze wzrastajaca wartosé¢
tych czynnikéw powinna wpltywa¢ na poprawg kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsigbiorstw, a wigc na spadek ich zagrozenia upadkiem.

Zaktada sig, ze wzrostowi PKB towarzyszy poprawa kondycji ekonomicz-
nej przedsigbiorstw. Przeklada si¢ na spadek zagrozenia upadkiem. Rowniez
wzrost poziomu akumulacji oraz wydatkow budzetu powinien sprzyja¢ zmniej-
szeniu liczby sktadanych wnioskow o upadto§é. Czynnikami dodatnio skorelo-
wanymi ze skala upadtosci sa natomiast: inflacja i stopa bezrobocia.

Rosnacy import powinien skutkowac pojawieniem si¢ trudnosci finanso-
wych krajowych przedsigbiorstw, a w rezultacie zwigkszona liczba wnioskow
upadiosciowych. Wzrost eksportu powinien natomiast wptywa¢ dodatnio na
kondycje finansowa przedsigbiorstw, co przeklada si¢ na spadek zagrozenia
upadkiem. Podobnie, zaktada si¢ ujemny wpltyw wzrostu przecigtnego rocznego
kursu USD/PLN na zagrozenie podmiotow gospodarczych upadtoscia.

Oczekiwania inwestorow réwniez maja znaczacy wptyw na funkcjonowanie
przedsigbiorstw w gospodarce®. Oczekiwania te odzwierciedlone sa w zacho-
waniu inwestorow na rynku papierow wartosciowych. Pozytywna ocena przy-
szto$ci przez przedsigbiorcoOw 1 inwestorow (co przejawia si¢ np. wzrostem
wskaznika WIG), powinna powodowaé zmniejszenie liczby sktadanych wnio-
skow upadlosciowych.

Wsrod cech zbiorowosci przedsigbiorstw uwzgledniono liczbe podmiotéw
gospodarczych zarejestrowanych w systemie REGON oraz ich przecigtna ren-
towno$¢ brutto. Zaktada si¢, ze im wigksza liczba zarejestrowanych przedsig-

* Zob. Appenzeller (2004), s. 36; Hadasik (1998a), s. 342 i nast.
3 Podkreslat to juz Altman. Zob. Altman (1983), s. 83-98.
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biorstw, tym wigcej z nich moze przezywac trudnosci finansowe. Czgsto przy-
taczana jest teza E.I. Altmana, ze kazda firma potrzebuje czasu, aby upasé*.
Wedtug Altmana, niewiele przedsigbiorstw upada natychmiast po zarejestrowa-
niu i rozpoczgciu dziatalnosci gospodarczej. Badania wykazuja, ze istnieje sil-
na, dodatnia korelacja miedzy liczba przedsigbiorcow, podejmujacych dziatal-
nos¢ a liczba wnioskow upadtosciowych, sktadanych w sadach w nastgpnym
roku’. Wraz ze wzrostem przecigtnej rentownosci brutto firm, oczekuje si¢ na-
tomiast spadku liczby podmiotéw, zmuszonych do sktadania wnioskéw o upa-
dlos¢.

3. Analiza empiryczna

Celem badania bylo wskazanie makroekonomicznych czynnikéw, majacych
wplyw na skalg i dynamike¢ upadtosci przedsigbiorstw w Polsce. Analiza objgto
okres od 1990 do 2005 roku. Ze wzgledu na dostepnos¢ informacji o liczbie
wnioskow upadtosciowych sktadanych w sadach, w badaniu wykorzystano dane
roczne.

Analiz¢ empiryczna podzielono na dwa etapy. Pierwszy z nich obejmowat
budowe i1 estymacje modeli opisujacych skale zjawiska upadtosci przedsig-
biorstw. Zmienna zalezna zdefiniowano jako liczb¢ wnioskow upadtosciowych
sktadanych w sadach. Do jej opisu wstepnie wytypowano dziesie¢ potencjal-
nych zmiennych objasniajacych. Byly to:

— liczba przedsigbiorstw zarejestrowanych w systemie REGON (L_PRZED),
— produkt krajowy brutto (PKB),

— liczba bezrobotnych w Polsce (BEZR),

— stopa bezrobocia (ST_BEZR),

— wskaznik zmian cen (INFL),

— przecigtna rentowno$¢ przedsigbiorstw brutto (RENT),

— wydatki budzetu panstwa (WYD),

— akumulacja (AKUM),

— przecigtny roczny kurs USD/PLN (USD),

— indeks WIG (WIG).

Na wstepie sprawdzono sil¢ zaleznosci pomigdzy liczba sktadanych wnio-
skow a czynnikami wstgpnie wytypowanymi do jej opisu. W tym celu wyzna-
czono wspoélczynniki korelacji pomigdzy zmienna zalezng i potencjalnymi
zmiennymi objasniajacymi, a nastgpnie zweryfikowano ich istotnos¢ staty-
styczna. Uwzgledniono takze fakt, ze efekt dziatania czynnikoéw moze by¢
opozniony w czasie. Jednakze tylko w przypadku dwoch zmiennych, akumula-
¢ji 1 kursu USD/PLN, opdznionych o jeden okres uzyskano wyzsze wspotczyn-
niki korelacji ze zmienna zalezna niz dla zmiennych z okresu biezacego. Dla

“Ibid., s. 89.
> W Polsce badania takie przeprowadzita Hadasik (1998b), s. 45.
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dalszych opoznien, sila zaleznosci migdzy liczba upadiosci a jej potencjalnymi
determinantami okazala zdecydowanie mniejsza lub nieistotna statystycznie.

Sprawdzono réwniez zalezno$¢ korelacyjna migdzy potencjalnymi zmien-
nymi objasniajacymi taczonymi w pary. Ustalono, ze migdzy zmiennymi pier-
wotnymi zachodzi silna wspotliniowos¢ stochastyczna. Byty to nastepujace pa-
ry zmiennych: liczba przedsigbiorstw i produkt krajowy brutto (wspoétczynnik
korelacji 0.98), produkt krajowy brutto i akumulacja (0.97), akumulacja i wy-
datki budzetu panstwa (0.95). Silna korelacja miedzy tymi czynnikami nie po-
zwolita na jednoczesne wprowadzanie ich do modeli.

Do redukcji zbioru zmiennych pierwotnych, obok metody eliminacji a po-
steriori, wykorzystano metodg Bartosiewicz oraz procedurg selekcji krokowe;.
W oparciu o uzyskane w ten sposéb zestawy zmiennych objasniajacych osza-
cowano kilka wersji modeli, opisujacych skal¢ upadlosci przedsigbiorstw w
Polsce. Trzy sposrod nich zaprezentowano w tabeli 1.

Wszystkie przedstawione ponizej modele charakteryzuja si¢ dobrym dopa-
sowaniem do danych empirycznych. Uwzglednione w nich zmienne niezalezne
sa statystycznie istotne. W modelach nie wystepuje zjawisko autokorelacji
sktadnika losowego, a reszty maja rozktad normalny.

Jak wskazuja wyniki estymacji, na liczbe skltadanych wnioskoéw upadto-
sciowych istotny wpltyw maja takie czynniki jak liczba zarejestrowanych przed-
sigbiorstw, poziom bezrobocia, kurs USD/PLN oraz produkt krajowy brutto.
Kierunek oddzialywania trzech pierwszych zmiennych na skale zjawiska upa-
dlosci jest zgodny z przyjetymi zalozeniami. Jedynie w przypadku PKB okazat
si¢ on sprzeczny z ustaleniami teoretycznymi. Jednakze znak wspotczynnika
korelacji migdzy tymi wielko$ciami potwierdzit kierunek analizowanej zalezno-
sci.

Uzyskane wyniki pozwalaja na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

— wazrostowi liczby przedsigbiorstw o 1000 podmiotéw towarzyszy wzrost
liczby sktadanych wnioskow przecigtnie o ok.8 rocznie,

— wazrostowi liczby bezrobotnych o 1000 o0s6b odpowiada s$redni roczny
wzrost badanego zjawiska o 1542 wnioski,

— wraz ze wzrostem stopy bezrobocia o 1 punkt procentowy liczba upadtosci
wzrasta przecigtnie o 510 wnioskow rocznie,

— wzrost kursu USD/PLN w roku biezacym o 1 zt przyczynia si¢ do przecigt-
nego spadku liczby wnioskow upadiosciowych w okresie biezacym oraz
nastepnym — odpowiednio — o0 20 1 37 rocznie,

— przyrostowi PKB o 1mld zt towarzyszy wzrost badanego zjawiska $rednio o
11 wnioskéw rocznie.
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Tabela 1. Wyniki estymacji modeli opisujacych liczbg sktadanych wnioskow upadto-

$ciowych
model 1
Zmienna ocena parametru blad standardo- | statystyka
wy t-Studenta
Xo -8080.845 940.284 -8.594
L PRZED; 0.007 0.001 9.644
BEZR, 1.542 0.467 3.304
USD, -37.036 4914 -7.537
Btad standardowy reszt 787.79
Wsp. determinacji R 0.95
Skorygowany wsp. R 0.94
Statystyka F (3, 12) 83.73
Statystyka testu DW 2.36
Autokorelacja reszt pierwszego rzedu -0.257
model 2
Zmienna ocena parametru btad standardo- | statystyka t-
wy Studenta
Xo -13422.900 1220.470 -10.998
ST BEZR, 519.446 83.071 6.253
USD, -36.714 6.675 -5.501
L PRZED; 0.008 0.001 6.688
Btad standardowy reszt 721.66
Wsp. determinacji R 0.96
Skorygowany wsp. R 0.95
Statystyka F (3, 11) 85.76
Statystyka testu DW 2.48
Autokorelacja reszt pierwszego rzg¢du -0.282
model 3
Zmienna ocena parametru btad standardo- | statystyka t-
wy Studenta
Xo -2187.898 1047.057 -2.090
PKB; 0.011 0.002 7.088
ST BEZR, 510.214 71.429 7.143
USD, -20.299 3.920 -5.179
Btad standardowy reszt 792.83
Wsp. determinacji R 0.95
Skorygowany wsp. R 0.94
Statystyka F (3, 12) 82.62
Statystyka testu DW 1.94
Autokorelacja reszt pierwszego rzedu 0.014

Zrédio: obliczenia wiasne.

Etap drugi miat na celu wskazanie czynnikow makroekonomicznych ksztat-
tujacych dynamike zjawiska upadtosci przedsigbiorstw w Polsce. Jako zmienna
objasniana przyjeto wskaznik dynamiki, z jaka zmienia si¢ liczba wnioskow o
ogloszenie upadioéci. Zbidr potencjalnych zmiennych objasniajacych obejmo-

wal:
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— liczbg przedsigbiorstw (D _PRZED),

— produkt krajowy brutto (D_PKB),

— liczbg bezrobotnych w Polsce (D_BEZR),

— stopg bezrobocia (D_STBEZR),

— wskaznik zmian cen (INFL),

— przecigtng rentowno$¢ przedsigbiorstw brutto (D RENT),
— wydatki budzetu panstwa (D_WYD),

— akumulacj¢ (D_AKUM),

— przeci¢tny roczny kurs USD/PLN (D _USD),
— indeks WIG (D_WIG),

— wielkos$¢ importu (D_IMP),

— wolumen eksportu (D _EKSP).

Zmienng zalezna jak i wszystkie potencjalne zmienne obja$niajace opisano
za pomoca indekséw tancuchowych. Podobnie jak na etapie pierwszym, spraw-
dzono site zalezno$ci pomigdzy zmiennymi i zweryfikowano ich istotnos¢ sta-
tystyczna. Rowniez w tej czesci analizy uwzgledniono mozliwosé op6znionego
w czasie oddziatywania zmiennych. Wyzszy, niz dla zmiennych réwnocze-
snych, okazat si¢ jedynie wspotczynnik korelacji zmiennej objasnianej i akumu-
lacji opdznionej o jeden okres. Sita wspotzaleznosci miedzy dynamika upadio-
sci a produktem krajowym brutto z roku poprzedniego (0.74) byta zblizona do
wspolczynnika korelacji zmiennych z tej samej jednostki czasu (0.76). Zalezno-
$ci migdzy dynamika sktadanych wnioskow a zmiennymi obja$niajacymi op6z-
nionymi o dwa okresy okazaly si¢ nieistotne statystycznie.

Sprawdzono takze korelacj¢ migdzy pierwotnymi zmiennymi objasniajacy-
mi. Istotng statystycznie zalezno$¢ stwierdzono jedynie miedzy dynamika licz-
by przedsigbiorstw a dynamika PKB (0.65).

Zbidr potencjalnych zmiennych objasniajacych redukowano przy pomocy
wcze$niej wymienionych metod. W ten sposob uzyskano zestawy zmiennych
objasniajacych, na podstawie ktérych oszacowano kilka wersji modeli, opisuja-
cych dynamike zmian liczby wnioskéw upadlosciowych. Wyniki estymacji dla
trzech spo$rod nich zamieszczono w tabeli 2.

Na podstawie oszacowanych modeli mozna stwierdzi¢, ze wptyw na dyna-
mike liczby wnioskow upadtosciowych, sktadanych w polskich sadach, maja:
wielko$¢ bezrobocia, akumulacja i wydatki budzetu panstwa, wzrost cen oraz
wolumen importu. Znaki ocen parametrow stojacych przy tych zmiennych po-
twierdzity zatozony kierunek oddziatywania. Podobnie jak w przypadku modeli
opisujacych skale upadtosci, wptyw PKB na dynamike tego zjawiska okazat si¢
niezgodny z teoretycznymi ustaleniami.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modeli opisujacych dynamikg¢ zmian liczby sktadanych

wnioskow upadlosciowych

model 4
. ocena parame- statystyka
Zmienna tru btad standardowy t-Studenta
Xo 29.475 162.123 0.182
INFL, 8.533 1.887 4.522
D_AKUM;, -7.976 1.083 -7.366
D_IMP, 6.283 2.400 2.618
D WYD, -6.350 1.381 -4.599
Blad standardowy reszt 39.34
Wsp. determinacji R? 0.97
Skorygowany wsp. R 0.96
Statystyka F (4, 10) 80.65
Statystyka testu DW 2.29
Autokorelacja reszt pierwszego rzedu -0.158
model 5
Zmienna ocena parame- btad standardowy statystyka t-
tru Studenta
Xo -314.405 101.271 -3.105
D PKB,, 3.920 0.508 7.721
D _STBEZR, 1.240 0.392 3.165
D AKUM,; -1.025 0.410 -2.499
Btad standardowy reszt 16.38
Wsp. determinacji R 0.93
Skorygowany wsp. R 0.91
Statystyka F (3, 10) 44.37
Statystyka testu DW 1.98
Autokorelacja reszt pierwszego rzgdu 0.004
model 6
. ocena parame- statystyka t-
Zmienna tra btad standardowy Studenta
Xo -883.192 175.949 -5.020
D _PKB, 11.301 2.284 4.948
D AKUM;, -7.017 1.047 -6.700
D IMP, 5.125 2.109 2.431
Btad standardowy reszt 37.785
Wsp. determinacji R 0.97
Skorygowany wsp. R 0.96
Statystyka F (3, 11) 116.50
Statystyka testu DW 1.68
Autokorelacja reszt pierwszego rzedu 0.158

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie analizy wyciagnigto nastgpujace wnioski:
— przyrostowi wskaznika wzrostu cen o 1 punkt procentowy odpowiada $redni
wzrost dynamiki wnioskéw o ok. 9 punktéw procentowych rocznie,
— wzrost dynamiki stopy bezrobocia o 1 punkt procentowy powoduje wzrost
dynamiki badanego zjawiska przecigtnie o 1 punkt rocznie,
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— zwigkszeniu dynamiki importu o 1 punkt procentowy towarzyszy sredni
wzrost dynamiki sktadanych wnioskow rocznie o 6 punktow procentowych,

— wzrost dynamiki wydatkéw budzetowych o 1 punkt procentowy przyczynia
si¢ do spadku dynamiki analizowanego zjawiska srednio o 6 punktow pro-
centowych rocznie,

— przyrostowi dynamiki akumulacji w roku biezacym o 1 punkt procentowy
odpowiada przecig¢tny spadek dynamiki liczby wnioskow w okresie bieza-
cym i nastegpnym — odpowiednio — o 7 i 1 punkt procentowy,

— wzrostowi dynamiki PKB w okresie biezacym o 1 punkt procentowy towa-
rzyszy $redni wzrost dynamiki badanego zjawiska w roku biezacym i kolej-
nym — odpowiednio — o 11 i 4 punkty procentowe.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza z pewnoscia nie uwzglednia wszystkich aspektéw
tak ztozonego problemu, jakim jest zjawisko upadtosci przedsigbiorstw. Wska-
zano w niej czynniki makroekonomiczne, majace istotny wptyw zaréwno na
skale, jak i dynamike liczby sktadanych wnioskéw upadtosciowych w Polsce.
Zweryfikowano takze site i kierunek ich oddzialywania.

Zasadniczym problemem okazata si¢ dostepno$¢ materiatu statystycznego,
warunkujaca dtugo$¢ i stopien agregacji szeregdw czasowych.
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