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WSTEP

Zmienno$¢ oraz nieprzewidywalno$¢ otoczenia spoleczno-gospodarczego
przedsicbiorstw oraz duza ztozonos¢ warunkéw funkcjonowania podmiotow
gospodarczych zwigksza skale i1 ryzyko zagrozenia finansowego, a w rezultacie
— upadtosci i likwidacji. Kluczowym zatem zagadnieniem kadry kierowniczej
powinna by¢ identyfikacja zrodet i obszaré6w wystepowania ryzyka, jego roz-
miardw oraz ocena wplywu tego ryzyka na organizacje, jak i poszukiwanie ta-
kich rozwigzan, aby przyczynily si¢ one do ograniczenia jego negatywnego
wplywu na prowadzenie dziatalno$ci gospodarcze;.

Wezesna identyfikacja, a nastepnie pomiar i ocena zagrozenia finansowego
przedsigbiorstwa sg niezwykle wazne zaréwno dla interesariuszy wewnetrznych,
jak 1 zewnetrznych przedsigbiorstwa. Regularnie przeprowadzana identyfikacja
i ocena umozliwiaja nie tylko ustalenie czynnikéw ryzyka niesystematycznego,
lecz stanowig takze o mozliwos$ci podjecia okreslonych dziatan, majgcych na celu
poprawe bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. W skrajnych przypad-
kach dziatania te mogg uchroni¢ dany podmiot gospodarczy przed upadtoscia.

Problem zagrozenia finansowego posiada szczegolny wymiar znaczeniowy
w przypadku przedsigbiorstw sektora TSL (Transport, Spedycja, Logistyka) ze
wzgledu na ich szeroki i réznorodny zakres wzajemnych powiazan kooperacyj-
nych oraz ich powigzan handlowych ze zleceniobiorcami ustug logistycznych.
Zastosowanie zatem skutecznych narzedzi analitycznych moze pozytywnie
wplyna¢ na wzrost efektywnos$ci zarzadzania tymi podmiotami, tancuchami
dostaw, a w konsekwencji réwniez na wzrost konkurencyjnosci gospodarki na-
rodowe;j'.

W tych warunkach wzrasta ranga narzedzi analitycznych pozwalajacych
przewidzie¢ zagrozenia i w efekcie podja¢ odpowiednio wczes$nie niezbgdne
dzialania naprawcze. W waznym za$ arsenale narzedzi umozliwiajgcych identy-
fikacje zagrozenia finansowego przedsicbiorstwa znajduje si¢ wielokryterialna
analiza dyskryminacyjna, modele logitowe i modele danych panelowych. Za-
sadno$¢ ich zastosowania w ocenie rozwazanego w niniejszym opracowaniu
zjawiska wynika przede wszystkim z zapotrzebowania na informacje¢ niezb¢dng
dla skutecznego zarzadzania dziatalno$cig przedsi¢biorstwa.

! Por. R. Rolbiecki, Analiza dyskryminacyjna w ocenie zmian kondycji finansowej przedsie-
biorstw transportowych, ,,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2010, nr 8, s. 45.
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Podstawowym celem pracy jest zatem przedstawienie wynikow badan teo-
retyczno-praktycznych zorientowanych na identyfikacje i wybor roznorodnych
metod oceny ex post i ex ante zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora
TSL w Polsce. Autorska koncepcja oceny tego zjawiska przyjmie posta¢ wielo-
wariantowych metod jego analizy w tychze podmiotach gospodarczych.

Podjete zamierzenie uzasadnione jest potrzeba wypelnienia luki badawczej
istniejacej w studiach teoretycznych i empirycznych, poswieconych zdolnos$ci
przedsigbiorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowych warunkow konty-
nuacji, jak i rozwoju jego dziatalnosci gospodarczej. Opracowanie przedstawia
nowa wizj¢ 1 obszary analizy zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa, jedno-
czesnie nie negujac wartosci dotychczasowego dorobku naukowego innych
Autorow prezentowanego w literaturze przedmiotu.

Zasygnalizowany cel pracy wpisuje si¢ w dotychczasowe dokonania me-
todyczne analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, zmierzajace do wykorzysta-
nia roznorodnych metod oceny zagrozenia finansowego podmiotow gospodar-
czych. Cel ten posiada zatem charakter dualny. Z jednej bowiem strony zawie-
ra propozycje koncepcji oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa,
z drugiej za§ wskazuje na pragmatyczny jej charakter, wyrazajacy si¢ w do-
starczeniu rozwigzan metodycznych tej analizy, mogacych by¢ aplikowanymi
i tym samym shuzy¢ ksztattowaniu warunkéw kontynuacji i rozwoju dziatania
jednostek gospodarczych.

Sformutowany powyzej cel opracowania odzwierciedla szerokie spectrum
problemoéw teoretyczno-empirycznych badan naukowych, ktore mozna sprowa-
dzi¢ do:

o identyfikacji egzogenicznych oraz endogenicznych determinant zagroze-
nia finansowego przedsigbiorstw,

¢ zobrazowania specyfiki funkcjonowania oraz skali upadiosci podmiotow
gospodarczych sektora TSL w Polsce,

e zbadania zdolnos$ci predykcyjnej wybranych — opublikowanych w polskiej
literaturze przedmiotu — modeli dyskryminacyjnych, logitowych i probitowych,
dedykowanych podmiotom gospodarczym z sektora TSL w Polsce,

e oszacowania roznych postaci modeli dyskryminacyjnych i logitowych
w trzyletnim okresie predykcyjnym (na rok, dwa i trzy lata przed upadioscia)
przy wykorzystaniu zréznicowanego zestawu finansowych zmiennych diagno-
stycznych, w dlugim czasie z zalozenia lepiej prognozujacych — w odniesieniu
do modeli prezentowanych w literaturze przedmiotu — zagrozenie finansowe
przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce,

e estymacji modeli danych panelowych, w ktérych poziom zagrozenia fi-
nansowego przedsi¢biorstw sektora TSL w Polsce determinowany jest nie tylko
przez wybrane finansowe zmienne diagnostyczne, ale takze ich liczb¢ dni funk-
cjonowania (tj. wiek), siedzibe i rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej
czy tez przez zmiany zachodzgce w otoczeniu gospodarczym.
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Realizacja postawionego celu uzasadniona jest ponadto potrzeba rozwoju
badan empirycznych nad proponowanym rozwigzaniem oceny zagrozenia finan-
sowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce. Modele dyskryminacyjne, logi-
towe oraz danych panelowych przyczyniajg si¢ bowiem z reguly do jednoznacz-
nego okreslania bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw prowadzacych
roznego rodzaju dzialalno$¢ gospodarcza. Umozliwiajag one identyfikowanie
nieprawidtowoséci w funkcjonowaniu jednostek gospodarczych, a tym samym
wczesne ostrzeganie réznorodnych grup interesariuszy przed zagrozeniem stan-
dingu finansowego przedsiebiorstwa.

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu metody badan analizowanego
zjawiska wzajemnie si¢ uzupetniaja, pozwalajac precyzyjniej okresli¢ jego wiel-
kos$¢ i charakter. Wzgledna prostota i przejrzystos¢ tych metod upowazniaja do
ich rekomendowania jako waznych narzedzi oceny zagrozenia finansowego
przedsicbiorstw sektora TSL w Polsce.

Dla realizacji celu opracowania sformulowane zostaly cztery gtéwne hipo-
tezy badawcze, ktore przybraty posta¢ nastgpujacych stwierdzen:

H1: Proponowane w literaturze przedmiotu modele wykazujg niskq zdolnos¢
predykcyjng prognozowania zagrozenia upadioscig przedsigbiorstw sektora TSL
w Polsce.

H2: Trafnos¢ klasyfikacji oszacowanych modeli dyskryminacyjnych jest
wyzsza dla upadiych przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce w relacji do podmio-
tow niezagrozonych upadtoscig.

H3: Oszacowane modele logitowe charakteryzujq si¢ najczesciej nizszq
trafnosciq klasyfikacji w relacji do dyskryminacyjnych modeli prognozowania
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce.

H4: Na poziom zagrozZenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Pol-
sce istotny wplyw wywierajq zmienne makroekonomiczne: cykl koniunkturalny,
inflacja, kurs walutowy i stopy procentowe.

Prezentowane w niniejszym opracowaniu tresci sa jednocze$nie proba od-
powiedzi na pie¢ zasadniczych pytan badawczych:

P1) jak mierzy¢ i porownywac z innymi podmiotami gospodarczymi sektora
TSL w Polsce poziom ich zagrozenia finansowego?

P2) jakiego typu modele sg najbardziej odpowiednie do celow prognozowa-
nia zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce?

P3) jakie czynniki decydujg w istotnym zakresie o mozliwos$ci wystapienia
zagrozenia finansowego podmiotow gospodarczych z sektora TSL w Polsce (na
rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia)?

P4) czy zasadnym jest uwzglgdnienie w modelach prognozowania zagroze-
nia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce zmiennych makroeko-
nomicznych?

P5) czy w modelach predykcji zagrozenia finansowego podmiotéw gospo-
darczych z sektora TSL w Polsce mozna wskaza¢ pewne zmienne diagnostyczne
szczegoblnie przydatne do tego celu?
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Opracowanie posiada charakter monografii naukowej, sktadajacej sie
z wprowadzenia, siedmiu rozdziatéw, zakonczenia, bibliografii, spiséw tabel,
rysunkow, schematow oraz wykresow, a takze bogatego zbioru zalacznikow.

W rozdziale pierwszym, zatytutlowanym: Istota i determinanty zagrozenia
finansowego przedsigbiorstwa. aspekty teoretyczno-metodyczne, podjgta zostata
proba okreslenia pojecia zagrozenia finansowego podmiotu gospodarczego, jak
rowniez kompleksowego spojrzenia na problematyke realnych oraz potencjal-
nych przejawow oddziatywania egzogenicznych i endogenicznych czynnikow
majacych wpltyw na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do uzyskania, jak i utrzymania
kondycji finansowej sprzyjajacej kontynuacji oraz rozwoju jego dziatalnosci.
Naswietlony zostat ponadto problem réznych wyzwan stojacych przed interesa-
riuszami dokonujacymi oceny zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa.

Rozdzial drugi, ktérego tytul brzmi: Sektor TSL w Polsce, poswigcony zo-
stal identyfikacji skali upadto$ci oraz — majacej na nig przetozenie — specyfice
funkcjonowania podmiotéow gospodarczych, ktorych wiodaca dziatalnos¢ nale-
zata do sekcji H wedtug PKD 2007, czyli ,,Transport i gospodarka magazyno-
wa”. Sektor ten — obejmujac catoksztatt dziatalnosci gospodarczej zwigzanej
z przestrzennym przeplywem dobr i 0sob — jest stosunkowo miody i cechuje go
dos¢ duze zroéznicowanie.

W rozdziale trzecim, pod tytulem: Podstawy metodyczne oceny zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce, zaprezentowane zostaly
podmioty i zrédta danych, bedacych podstawa badan empirycznych Ujawniony
za$ sposob doboru zmiennych dlagnostycznych przyczyml si¢ do wylonienia
tych cech, ktore w najwigkszym stopniu opisuja zagrozenie finansowe przedsig-
biorstw sektora TSL w Polsce.

Rozdzial czwarty, na temat: Weryfikacja zdolnosci predykcyjnej modeli
oszacowanych dla przedsigbiorstw z sektora TSL w Polsce, koncentruje si¢ na
dokonaniu przegladu, jak i sprawdzenia trafno$ci klasyfikacji dotychczasowych
osiggnig¢¢ (narzedzi) w zakresie syntetycznej oceny zdolnosci kredytowej czy tez
zagrozenia finansowego i/lub upadtoscia przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce.
W rozdziale tym zaprezentowane zostaly zatem wyniki badan empirycznych
weryfikujace hipoteze pierwsza (H1).

Rozdziat piaty, zatytulowany: Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej
w ocenie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw sektora TSL w Polsce, zawiera
zestawienie oszacowanych modeli dyskryminacyjnych w trzyletnim okresie pre-
dykcyjnym (na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia) przy uwzglednieniu zrézni-
cowanego (odmiennego od dotychczas zaprezentowanego w literaturze przedmio-
tu) zestawu zmiennych diagnostycznych. Wykorzystanie wielowymiarowej anali-
zy dyskryminacyjnej przyczynito si¢ do zweryfikowania hipotezy drugiej (H2).

Rozdzial szosty, ktérego tytul brzmi: Zastosowanie modeli logitowych
w ocenie zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce, jest
zwigzany z weryfikacja hipotezy trzeciej (H3). Podjete i zaprezentowane w nim
badania dotyczg estymacji roznych postaci modeli logitowych w trzyletnim
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okresie predykcyjnym (na rok, dwa i trzy lata przed upadtoscia) przy wykorzy-
staniu zroznicowanego i zarazem odmiennego — od wystepujacego w literaturze
przedmiotu — zestawu miernikow.

W rozdziale siodmym, pod tytulem: Wykorzystanie modeli danych panelo-
wych w ocenie zagrozenia finansowego przedsiebiorstw sektora TSL w Polsce,
zostaty przedstawione wyniki badan nad wptywem — oprocz danych finanso-
wych, jak i uwzgledniajacych wiek, siedzib¢ oraz rodzaj prowadzonej dziatalno-
$ci przez analizowane podmioty gospodarcze — wybranych makroekonomicz-
nych determinant badanego zjawiska. Do podejmowanej proby oszacowywania
modelu wiaczone zostaly zmienne opisujace wplyw koniunktury gospodarczej,
kursu walutowego, inflacji oraz stop procentowych na zagrozenie finansowe
podmiotow gospodarczych z sektora TSL w Polsce, a uzyskane wyniki postuzy-
ty do weryfikacji hipotezy czwartej (H4).

W zakonczeniu pracy zawarte zostaly zasadnicze spostrzezenia i wnioski
ptynace z rozwazan teoretycznych oraz wynikow badan empirycznych zmierza-
jacych do weryfikacji sformutowanych hipotez.

Prace uzupehiajg bibliografia, tabele, rysunki, schematy, wykresy oraz za-
taczniki.

Niniejsza publikacja jest efektem badan naukowych opierajacych si¢ na stu-
diach literatury przedmiotu oraz zakrojonych na szerokg skale, bogatych i waz-
nych badaniach empirycznych przeprowadzonych w przedsigbiorstwach sektora
TSL w Polsce.

Wyniki prezentowanych badan naleza do oryginalnych i zarazem pierw-
szych tak obszernych rezultatéw analiz nad zagrozeniem finansowym podmio-
tow gospodarczych z sektora TSL w Polsce. Zawieraja m.in. dane liczbowe,
dotyczace rezultatow dziatania przedsiebiorstw z tego sektora, wobec ktdrych
whnioski o ogloszenie upadlo$ci zostaty ztozone w latach 2009-2014 (dane Cen-
tralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0. 0.), a ich dokumentacja znaj-
dowata si¢ bazie danych Info Veriti Polska Sp. z o.0.

Zebrane, przetworzone i wykorzystane podstawowe dane pochodzg z baz
danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej Sp. z 0.0. w Warszawie,
Info Veriti Polska Sp. z 0.0. w Warszawie, Gtownego Urzedu Statystycznego
w Warszawie oraz tych, zamieszczonych na stronach internetowych takich, jak:
www.rynkometr.pl, www.infocredit-online.pl i www.krs-online.com.pl, a ponadto
portali finansowych (m.in.: Bankier.pl, Money.pl) czy czasopism branzowych
(m.in.: ,,EuroLogistics”).

Zasadniczymi iloSciowymi metodami empirycznej weryfikacji sformutowa-
nych hipotez badawczych sa — obok analizy podstawowych statystyk opisowych
i korelacji analizowanych miernikow — modele dyskryminacyjne, logitowe oraz
danych panelowych. Niezbedne obliczenia wykonane zostaly za$ przy wykorzysta-
niu programu Microsoft Excel, Statistica 12, Taksonomia numeryczna i EViews 7.

Wydanie niniejszej monografii zostato sfinansowane przez Ministerstwo
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dotacji dla mtodych naukowcow. Wyniki badan
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teoretycznych i empirycznych oraz zastosowane metody oceny zagrozenia finan-
sowego przedsiebiorstwa tworzg wazne zrodto wiedzy nie tylko dla szerokiego
grona praktykow zarzadzania finansami przedsicbiorstw (w tym w szczeg6lnosci
z sektora TSL), ale rowniez szeroko rozumianego Srodowiska akademickiego.

Oddajac niniejszag monografi¢ do rak Czytelnikow, pragne serdeczne podzig-
kowania skierowa¢ do zyczliwych mi osob, ktore przyczynity si¢ do jej powstania.

Najserdeczniejsze podzickowania kieruj¢ do Pani Profesor Nataszy Duraj
— kierownik Zaktadu Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego
oraz Pana Profesora Jana Duraja — wieloletniego kierownika Katedry Analizy
i Strategii Przedsiebiorstwa Uniwersytetu L.odzkiego, za niezmiernie cenne, kon-
struktywne uwagi i sugestie, ktore istotnie podniosty warto§¢ merytoryczng ninie;j-
$Zego opracowania.

Prezentowana monografia jest rownoczesnie efektem wspotpracy naukowe;j
z Kolezankami oraz Kolegami z Zaktadu Analizy i1 Strategii Przedsigbiorstwa
Uniwersytetu L.odzkiego.

Pragn¢ jednoczesnie w szczeg6lny sposob podzickowaé Pani Doktor
Matgorzacie Misztal z Katedry Metod Statystycznych Uniwersytetu t.odzkiego
za wskazowki metodyczne, niezwykle pomocne w realizacji badan empirycz-
nych przy wykorzystaniu modeli dyskryminacyjnych i logitowych.

Stowa ogromnej wdziecznosci kieruje rowniez do Doktor Wirginii Doryn
z Katedry Funkcjonowania Gospodarki Uniwersytetu tLodzkiego za pomoc
w estymacji modeli danych panelowych opublikowanych w rozdziale si6dmym
tejze publikacji.

W tym miejscu pragng ponadto bardzo serdecznie podziekowa¢ Pani Profesor
Iwonie Otoli z Zaktadu Finanséw i Bankowo$ci Politechniki Czgstochowskiej za
wnikliwg 1 zyczliwa recenzj¢ wydawnicza, ktéra przyczynita si¢ do udoskonale-
nia tej publikacji oraz ukazania si¢ jej w obecnym ksztalcie.

Szczegolne wyrazy wdziecznosci kieruje jednakze do moich Najblizszych,
bez ktorych wsparcia i mitosci nic nie byloby mozliwe oraz ktérym dedyku-
je te ksiazke — owoc moich wieloletnich zmagan i poszukiwan.

Korzystajac z licznych porad, sugestii i uwag sama jednak bior¢ odpowie-
dzialno$¢ za przedstawione w monografii tre$ci, wykorzystane metody badan
empirycznych oraz wnioski z nich ptynace.

Wyrazam nadzieje¢, ze wyniki badan empirycznych — zaprezentowanych
w przedtozonym Czytelnikowi opracowaniu — pozwolg na bardziej racjonalne
postugiwanie si¢ iloSciowymi narzedziami przewidywania zagrozenia finanso-
wego podmiotéw gospodarczych, za$§ ksigzka stanie si¢ inspiracjag do wzmozo-
nego zainteresowania opisana problematykg oraz w jakim$ stopniu przyczyni si¢
do spadku liczby ztozonych wnioskéw o ogloszenie upadtosci wsrod przedsieg-
biorstw sektora TSL w Polsce.

Lidia Karbownik
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Rozdzial 1

ISTOTA I DETERMINANTY ZAGROZENIA FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTWA:
ASPEKTY TEORETYCZNO-METODYCZNE

1.1. Wprowadzenie

Niestabilno$¢ otoczenia spoteczno-gospodarczego przedsiebiorstw powodu-
je, iz musza one liczy¢ si¢ z mozliwoscig wystapienia zagrozenia'. Jego skutki
moga by¢ za$ destrukcyjne, prowadzac od zwyklych niedogodnosci i krotko-
trwatych zaktocen prowadzonej dziatalnosci gospodarczej az do samego upadku
przedsigbiorstwa’.

Upadlo$¢ oglasza si¢ w stosunku do dluznika, ktory stat si¢ niewyptacalny,
czyli jezeli nie wykonuje on swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych,
a opdznienie w ich wykonaniu przekracza 3 miesiace. Z kolei dtuznika bedacego
osobg prawng albo jednostka organizacyjng nieposiadajgca osobowosci prawnej,
ktérej odrgbna ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna, uwaza sie za niewyplacalne-
go takze wtedy, gdy jego zobowigzania pieni¢zne przekrocza warto$¢ jego ma-
jatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy 24 miesiace”.

W sposob ogdlny upadtos¢ mozna przeto zdefiniowac jako regulowany pra-
wem upadtosciowym zbidr zasad oraz procedur obejmujacych np. ogloszenie
upadlosci podmiotu gospodarczego®, przeprowadzenie i zakofczenie postepo-

! Jednoczesnie pozytywnym aspektem niestabilnosci tego otoczenia s3 pojawiajace sie oka-
zje, dzigki ktoérym przedsigbiorstwo moze zbudowac swoj potencjat konkurencyjny. Zob. 1. Otola,
Procesy zarzgdzania przedsigbiorstwami a konkurencyjnos¢ w warunkach zarazonego rynku,
Wydawnictwo Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2013, s. 54.

> Ibidem, s. 54.

3 Art. 10 i 11 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze, Dz.U. 2003,
nr 60, poz. 535 z pdzn. zm.: http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20030600535 (dostep:
10.10.2016); B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadiosci przedsigbiorstw. Ujecie miedzynarodowe,
CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 25.

* W niniejszej monografii zamiennie beda uzywane takie sformutowania jak: przedsigbior-
stwo, podmiot gospodarczy, jednostka organizacyjna lub jednostka gospodarcza czy tez spotka
— co charakterystyczne jest dla opracowan z obszaru ekonomii, cho¢ z punktu widzenia prawa
istniejg rdznice migdzy wymienionymi powyzej pojeciami.
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wania upadloSciowego, w tym m.in. wycen¢ 1 spieni¢Zzenie majatku dluznika
oraz zaspokojenie z niego wierzycieli, ktore pozwalajg osiggnaé zamierzone
cele, tj.: sprawiedliwo$¢ w podziale majatku dtuznika pomiedzy jego wierzycie-
li, zaspokojenie w jak najwyzszym stopniu wierzycieli z majatku dtuznika, li-

Podmiot gospodarczy — to osoba fizyczna lub osoba prawna prowadzaca dziatalno$¢ gospodar-
cza: https://epuap.gov.pl/wps/portal/strefa-klienta/pomoc (dostep: 29.10.2016). J. Lichtarski definiuje
z kolei podmiot gospodarczy jako osobg fizyczna, osobe prawng albo jednostke organizacyjna nie
majaca osobowosci prawnej, utworzong zgodnie z przepisami prawa, jezeli jej przedmiot dzialania
obejmuje prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Zob. J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o przed-
sigbiorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2001, s. 52.

Przedsigbiorstwo za$§ — jest zorganizowanym zespotem skiadnikow niematerialnych i mate-
rialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegolno-
Sci: 1) oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa); 2) wlasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzgdzen, materiatow,
towarow i wyrobow oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci; 3) prawa wyni-
kajgce z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz prawa do korzystania
z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajgce z innych stosunkéw prawnych; 4) wierzytelnosci,
prawa z papierow wartosciowych i srodki pienigzne; 5) koncesje, licencje i zezwolenia; 6) patenty
i inne prawa wlasnosci przemystowej,; 7) majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrew-
ne, 8) tajemnice przedsiebiorstwa; 9) ksiegi i dokumenty zwiqzane z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej. Za: Art. 55 § 1 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz.U. 1964,
nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.: http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU19640160093 (dostep:
29.10.2016).

Poprzez przedsigbiorstwo mozna rowniez okresli¢ jednostke (podmiot) prowadzaca dziatal-
no$¢ gospodarcza, dazaca do zaspokojenia potrzeb innych podmiotéw zycia spotecznego (0sob
i/lub instytucji) przez wytwarzanie i/lub dostarczanie dobr i/lub $wiadczenie ushug, przy czym
dziatalnos¢ ta jest motywowana chgcig uzyskania korzys$ci majatkowych i prowadzona samodziel-
nie na ryzyko wiasciciela czy wiascicieli. Por. S. Sudot, Przedsigbiorstwo jako gtowny podmiot
zycia gospodarczego, [w:] B. Godziszewski, M. Haffer, M. J. Stankiewicz, S. Sudol, Przedsiebior-
stwo. Teoria i praktyka zarzqdzania, PWE, Warszawa 2011, s. 39.

Z kolei J. Duraj zdefiniowal przedsi¢biorstwo jako jednostke organmizacyjng prowadzgcq
dziatalnos¢ gospodarczg w sposob trwaly, na wtasny rachunek, wlasne ryzyko i wlasng odpowie-
dzialnosé (jednostkq organizacyjng nie jest osoba fizyczna) oraz jako jednostke gospodarczq sta-
nowigcq zorganizowanq i organizujgcq catos¢ wszystkich czynnikow produkcji i kapitatu dla
efektywnego i trwalego realizowania okreslonych zadan i celow na wlasny rachunek, wiasne
ryzyko i wlasng odpowiedzialnosé. Za: J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2004, s. 17-18.

Jednakze miano podmiotu gospodarczego przyshuguje jednostkom organizacyjnym majacym
osobowos$¢ prawna, jak rdwniez nie majagcym osobowosci prawnej, lecz utworzonym zgodnie
z przepisami prawa, jezeli ich przedmiotem dziatania jest prowadzenie dziatalno$ci gospodarcze;.
Ibidem, s. 17.

Spoélka zas — to okreslony w umowie zwigzek dwoch lub wigeej 0sob, majacy stuzy¢ osiagnie-
ciu wspolnego celu (gtdéwnie gospodarczego). W Polsce mozemy wyr6zni¢ spotki w rozumieniu
prawa cywilnego oraz spotki w rozumieniu prawa handlowego Zob. http://mojafirma.infor.pl/spo
Iki/spolki/abc-spolek/226056,Co-to-jest-spolka.html (dostgp: 29.10.2016.).

Nalezy przy tym wskazac, iz przedsigbiorstwa zakwalifikowane do proby badawczej (wyto-
nionej na potrzeby realizacji celu niniejszego opracowania) prowadzity dzialalno$¢ gospodarcza
w formie spotek handlowych (osobowych i kapitalowych) oraz jawnych, za wyjatkiem Spotdzielni
Pracy Transportowo-Spedycyjnej (P86).
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kwidacje jednostek gospodarczych, ktérym nie mozna przywroci¢ zdolnosci do
konkurowania na rynku i inne’.

Problematyka upadtosci oraz poprzedzajacego ja zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw wydaje si¢ istotna dla praktyki gospodarczej, jak i stanowi szcze-
g0lny obszar zainteresowan nauki, chociazby ze wzgledu na wysokie koszty eko-
nomiczne i spoleczne zwiazane z tym zjawiskiem®. Jest ona wobec tego nieustan-
nie podnoszona przez wielu badaczy, jak i praktykow, ktorzy — oszacowujac mo-
dele — uwzgledniaja w nich zazwyczaj jedynie wewnetrzne, finansowe czynniki
determinujace poziom badanego przez nich zjawiska, pomijajac te o charakterze
jako$ciowym czy zewngtrznym.

Nalezy przy tym jednocze$nie wskazaé, iz wczesne zidentyfikowanie
zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa powinno by¢ jednym z kluczo-
wych zadan zarzadzajacych podmiotem gospodarczym oraz sta¢ si¢ podsta-
wowg determinanta zainicjowania dziatan naprawczych z niezbednym wy-
przedzeniem.

5 B. Prusak, Ekonomiczna..., s. 25.

Dla uproszczenia, zamiennie w stosunku do terminu ,,upadto$¢”, w literaturze przedmiotu
czesto uzywane jest pojecie ,,.bankructwo”. Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza ono sytu-
acje jednostki, ktora nie jest w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dziatalnosci bez udzielenia jej
pomocy z zewngtrz (np. poprzez umorzenie czesci dtugéw i/lub przesunigcie terminu ich splaty,
zawarciu ugody z bankiem w zakresie restrukturyzacji dlugu, dokapitalizowanie lub przejecie
przedsiebiorstwa przez inne podmioty czy pomoc panstwa w formie udzielenia gwarancji). Zob.
T. Korol, B. Prusak, Upadfos¢ przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, CeDeWu,
Warszawa 2005, s. 12.

Upadto$¢ (z prawnego punktu widzenia) — w przeciwienstwie do bankructwa — jest ustalana
sagdownie. Postepowanie prawne obejmuje rézne procedury, w tym m.in. przeprowadzenie poste-
powania upadtosciowego czy ogloszenie upadto$ci. Wobec tego nie kazde bankructwo ekono-
miczne musi oznacza¢ upadtos¢ w sensie prawnym, lecz prawie kazda upadto$é (w rozumieniu
prawa) jest tozsama z bankructwem ekonomicznym. Zob. M. Jerzemowska (red.), Analiza ekono-
miczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2013, s. 376.

Wyjatek od powyzszej zasady stanowi sytuacja, w ktorej to wprowadzenie postgpowania
upadlosciowego jest zamierzone, a celem podjecia takiej decyzji jest np. uwolnienie przedsigbior-
stwa od wczeséniej podjetych zobowigzan wobec pracownikow i zwigzkow zawodowych. Zob.
B. Prusak, Ekonomiczna..., s. 25.

Skalg (jedynie) kwantyfikowalnego ekonomicznego bankructwa przedsigbiorstw wyznacza
z jednej strony liczba ztoZzonych wnioskow upadtosciowych, z drugiej za§ — ostateczna liczba upa-
dtosci tych podmiotow gospodarczych. Strefa ta — kwantyfikujac wytacznie te procesy, ktore moga
by¢ wiarygodnie policzalne — w dalszym ciagu tylko przybliza wobec tego analizowana skalg petl-
nego obszaru ekonomicznego bankructwa przedsigbiorstw w gospodarce. Zob. P. Antonowicz,
Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2015,
s. 127.

8 Por. A. Bieniasz, Z. Gota$, Makroekonomiczne uwarunkowania upadtosci przedsiebiorstw
w Polsce, ,,Journal of Agribusiness and Rural Development” 2014, nr 4 (34), s. 28.
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1.2. Pojecie zagrozenia finansowego przedsi¢biorstwa

Na dtugo przed tym, nim dojdzie do upadtosci, podmioty gospodarcze wy-
kazuja zwykle objawy sytuacji kryzysowej’. Poprzez sytuacje kryzysowa
w przedsigbiorstwie nalezy rozumie¢ takg sytuacje, w ktorej] w wyniku zaistnie-
nia zwykle naglego, nieoczekiwanego oraz niepozadanego wydarzenia, stano-
wigcego zagrozenie dla dowolnej sfery dziatalnosci podmiotu gospodarczego,
zostaje zaktocona efektywna i skuteczna® kontynuacja oraz rozwdj jego dziatal-
nosci’. Z perspektywy przedsigbiorstwa takim istotnym symptomem wystepo-
wania sytuacji kryzysowej jest pogorszenie si¢ jego sytuacji finansowe;j'’.

Im szybciej wobec tego zostang dostrzezone jej pierwsze objawy ostrzegaw-
cze, tym wigksze pole manewru ma kadra zarzadzajaca przedsigbiorstwem na
przygotowanie si¢, jak i ograniczenie lub powstrzymanie rozmiaréw sytuacji
kryzysowe;j.

Dos$wiadczenia przedsiebiorstw przezywajacych sytuacje kryzysowe pokazuja
jednakze, iz najpowazniejszym problemem jest umiejetnos¢ identyfikacji zagrozen
pojawiajacych sie w danym podmiocie gospodarczym i jego otoczeniu''.

Termin ,,zagrozenie” jest niezmiernie czg¢sto uzywany i adresowany do wie-
lu réznorodnych probleméw dziatalnosci ludzkiej i gospodarczej, zjawisk przy-
rodniczych, zdrowia, sytuacji politycznych oraz spotecznych itp. Generalnie
biorgc, mozna przyjac, iz zagrozenie — bedac negacja bezpieczenstwa — utozsa-
miane jest najczesciej z stanem lub sytuacja, ktore komu$ zagrazaja lub w kto-
rych ktos czuje si¢ zagrozony (zob. tabela 1.1).

" M. Jerzemowska (red.), Analiza..., s. 380.

8 Efektywno$¢ — rozumiana jako efekt zaangazowania okreslonych czynnikéw na wejsciu
— jest niezbedna do osiagnigcia celow przedsigbiorstwa. Skutecznos¢ zas to efekt na wyjsciu. Dla
przyktadu: wlasciciele oczekujq odpowiedniej stopy zwrotu z wniesionego kapitatu (efektywnosé)
oraz wzrostu zadowolenia z dokonanej inwestycji (skutecznosé). Za: W. Skoczylas, A. Niemiec,
Jakie finansowe i niefinansowe wskazniki stosowa¢ w sprawozdaniach z dziatalnosci, ,,Rachun-
kowo$¢” 2014, nr 2, s. 7.

? Por. P. Smektata, Public relations w sytuacjach kryzysowych przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two Astrum, Wroctaw 2001, s. 65; R. Grodzki, Zarzgdzanie kryzysowe. Dobre praktyki, Difin,
Warszawa 2012, s. 18.

Pojecie ,kryzys” jest czesto utozsamiane z pojeciem ,sytuacja kryzysowa”. R. Grodzki
przyjmuje jednakze, iz kryzys jest momentem przetomu, kulminacyjnym punktem sytuacji kryzy-
sowej. Zob. R. Grodzki, op. cit., s. 18-19.

1 K. Znaniecka, M. Gorczyhska (red.), Zjawiska kryzysowe a decyzje finansowe przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011, s. 7.

"' K. Michaluk, Identyfikacja sygnatéw zagrozenia bankructwem, IV Zachodniopomorskie
Forum Finanse ’99: Pienigdze, pienigdze... — wystawa produktow i ustug finansowych, Materialy
konferencyjne, 27-28 kwietnia 1999, s. 251 162.
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Tabela 1.1. Stownikowe pojecie zagrozenia

Autor/Autorzy Definicja/Opis
H. Zgotkowa Zagrozenie to stanowienie niebezpieczenstwa, stanie si¢ groznym dla
(red.) (1995) kogos$ lub czegos.
M. Banko (red.) | Zagrozenie to stan lub sytuacja, ktore zagrazaja nam czyms$ lub w kto-
(2000) rych czujemy sie zagrozeni.
A. Markowski Zagrozenie to sytuacja bedaca sygnatem czego$, co moze nastapic, zwy-
(red.) (2002) kle zlego, niepozadanego lub niebezpiecznego.

J. Konieczny
(2004)

Zagrozenie jest potencjalna przyczyna niepozadanego zdarzenia, ktoérego
wystapienie moze prowadzi¢ do szkody. Zagrozenie jest wigc okoliczno-
Scig sprzyjajaca popehieniu przestepstwa, okazja lub nastapieniu wypad-
ku czy katastrofy.

J. Bralczyk (red.)

Zagrozenie to sytuacja lub stan, ktore komus$ zagrazaja lub w ktorych ktos

(2005) czuje si¢ zagrozony.
S. Dubisz (red.) | Zagrozenie to sytuacja lub stan, ktore komus zagrazajg lub w ktorych ktos
(2008) czuje si¢ zagrozony.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: H. Zgétkowa (red.), Praktyczny stownik wspéi-
czesnej polszczyzny, t. 48, Wydawnictwo ,,KURPISZ”, Poznan 1995, s. 79; M. Banko (red.), Inny
stownik jezyka polskiego, t. P-Z, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 1213;
A. Markowski (red.), Nowy stownik poprawnej polszczyzny PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 1277; J. Konieczny, Wprowadzenie do bezpieczenstwa biznesu, Konsalnet SA,
Warszawa 2004, s. 13; J. Bralczyk (red.), Stownik 100 tysiecy potrzebnych stow, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 970; S. Dubisz (red.), Uniwersalny stownik jezyka polskiego,
t. T-Z, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 784.

Wyzszemu poziomowi zagrozenia (Thr) odpowiada nizszy poziom bezpie-
czenstwa (Sec — zob. wykres 1.1), co mozna zapisaé za pomoca funkcji'*:

Sec = f(Thr)

12 Szczegblnym przypadkiem funkcji wymiernej jest funkcja postaci: AThr)= a/Thr.

W jezyku angielskim termin ,,bezpieczenstwo” wystepuje w dwoch postaciach, jako security
oraz safety. Czgsto terminy te mozna uznaé¢ za synonimy, jednakze pierwszy z nich jest powszech-
niej stosowany wobec wigkszych organizacji, zasobow czy poziomoéw zarzadzania. Za: K. Racz-
kowski, K. Zukrowska, M. Zuber (red.), Interdyscyplinarnos¢ nauk o bezpieczenstwie, Difin,
Warszawa 2013, s. 62-63.

W literaturze przedmiotu pod pojeciem financial security rozumie si¢ ,,bezpieczenstwo finan-
sowe”. Zob. B. O. Aped’eB, Konyenmyanvni ITioxoou LlJooo Ynpasninus @inancosoio Besnexoio
ITionpuemcmea Ha Cmpameziunomy I Taxmuunomy Pisnsx, ,,ExoHoMika. EKOHOMiKa MixnpreMcTBa,
Bizuecindopm™ 2011, Ne 12, s. 74-76 [V. O. Arefiev, Conceptual Approaches to Enterprise Finan-
cial Security Management at Strategic and Tactical Levels: http://www .business-inform.net/thematic-
search/?theme=economy-of-enterprise&lang=en (dostgp: 14.01.2013)]; A. Chupis, K. Kashenko,
Financial Security of Agricultural Enterprises, [w:] M. Wasilewski (red.), Ekonomika i organizacja
gospodarki zywnosciowej, ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie” 2012, nr 96, s. 5-16.

Jednakze pod tym pojegciem rozumie si¢ réwniez ,,finansowe papiery warto§ciowe”, w tym
m.in. akcje 1 obligacje. Zob. R. C. Higgins, Analysis for Financial Management, 5th ed., McGraw-
-Hill Companies, Boston 1998, s. 149.
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przy zatozeniu, iz":

lim f(Thr) =0 = n{im Sec =0

Thr -

gdzie f{Thr) oznacza funkcje wymierna, ktora jest okreslona w przedziale (a; oo)
przy a > 0, dziedzing tej funkcji jest zbior R', a zbiorem wartoéci funkcji (prze-
ciwdziedzing) jest dowolna dodatnia warto$¢ rzeczywista za wyjatkiem liczby
0'*. Dlaa>0 w przedziale (0;0) jest funkcja ciagly i malejaca.

Bezpieczenstwo (Sec)
A

Secy oo \.____

Sec; |--------

»

Thr, Thry Zagrozenie (Thr)

Wykres 1.1. Bezpieczenstwo a zagrozenie

Zrédlo: L. Karbownik, Wykorzystanie podejscia memorialowego i kasowego w ocenie ope-
racyjnego bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, Lodz 2014, s. 15.

Spadek zagrozenia'> z poziomu Thr, do Thr, przyczynia si¢ do wzrostu
bezpieczenstwa funkcjonowania danego podmiotu gospodarczego z poziomu

13 Jesli w przedziale (a;oo)granica dla zmiennej Thr przy Thr wzrastajacym (dazacym) do
oo jest rowna ,,zeru”, to Sec przy Thr wzrastajacym (dazacym) do co maleje do ,,zera”.

!4 Asymptotami tej funkcji sa: Thr = 0 oraz Sec = 0.

15 Podstawowym zadaniem przedsiebiorstwa jest okreslenie (zdefiniowanie), reagowanie, eli-
minacja lub tagodzenie zagrozen, ktére moga powodowaé zmniejszenie poziomu bezpieczenstwa
finansowego tego podmiotu gospodarczego. Por. T. b. Kyzenko, K. A. Ycenxo, Vnpasrenue @unan-
cosoti bezonacnocmyio Ipeonpusmus B Coomsemcmeuu C Hpunyunamu Ee Obecneuenus, ,,Exo-
HoMika, @inancoBa Crilikicts | besneka, biznecingopm™ 2011, Ne 2(1), s. 136—138 [T. B. Kuzenko,
K. A. Usenko, Management of Financial Security of Enterprise in Accordance with the Principles
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