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Zastosowanie logitowych modeli mikro-

—makro do modelowania i prognozowania
kondycji przedsiebiorstw

M. Kowerski, J. Bielak, D. Dtugosz’

1. Koncepcja logitowych modeli mikro-
-makro

W wiekszosci prowadzonych wspétczesnie badan
ekonomicznych dominuje wyrazny podziat na badania
makroekonomiczne i mikroekonomiczne. W konsekwen-
cji wiekszos¢ dostepnych modeli ekonomicznych ma
wyrazny charakter makroekonomiczny badZ mikroeko-
nomiczny [6, s. 1]. Natomiast rzeczywistos¢ gospodar-
cza jest bardziej skomplikowana i w kazdej kategorii eko-
nomicznej wzajemnie przenikaja sie procesy mikro i ma-
kroekonomiczne. Do opisu wielu zjawisk ekonomicznych
najwtasciwsza jest wiec kombinacja modeli mikro i ma-
kro [10, s. 341-353]. Modele mikro-makro, opisujace jed-
noczesne oddziatywanie na badane zjawisko czynnikéw
mikroekonomicznych i makroekonomicznych znajduja
coraz szersze zastosowanie w analizach gospodarczych.
W literaturze mozna znaleZ¢ zastosowania takich mo-
deli do analizy przyczyn upadtosci firm [8], do oceny
czynnikéw determinujacych nastoje gospodarcze kon-
sumentow [14][9], do oceny sytuacji zawodowo czyn-
nych na rynku pracy [2][6] a takze do analizy wptywu
pomocy zagranicznej na reformy w Europie srodkowo—
wschodniej [5].

Takim zjawiskiem jest réwniez kondycja przedsiebior-
stwa, ktéra zalezy zaréwno od indywidualnych charak-
terystyk przedsiebiorstwa ale takze od czynnikéw ma-
kroekonomicznych — zewnetrznych w jakich przycho-
dzi funkcjonowac przedsiebiorstwu. Idea potaczenia
modeli mikro i makro moze by¢ realizowana z rézna
szczegbtowoscia w zaleznosci od rodzaju zaleznosci,
ktére chcemy badac [2 s.1]. Generalnie mozemy méwic
o przeptywie informacji w dwéch kierunkach: od mikro
do makro oraz od makro do mikro.

Informacje mikro moga by¢ wprowadzane do modeli
makro na dwa sposoby:

1. jako zagregowane dane mikro,
2. jako charakterystyki rozktadéw takich jak srednia,
wariancja i momenty wyzszych rzedéw.

Wyniki otrzymane z mikromodeli moga byc¢ réwniez
wprowadzane do makromodeli w postaci parametréw
takich jak elastycznosci czy stopy substytucji.

Duzo czestszym podejsciem jest jednak wykorzysty-
wanie informacji makroekonomicznych (wynikéw esty-
macji modeli makroekonomicznych) w modelowaniu
zjawisk na poziomie mikro [2, s.2]. W tym przypadku
mozna réwniez méwi¢ o dwdch sposobach wprowadza-
nia danych:

1. poprzez dopasowywanie danych makro do modeli
mikro,

2. poprzez wprowadzanie zmiennych makroekonomicz-
nych do modeli mikroekonomicznych.

W prowadzonych badaniach zastosowane zostanie
podejscie polegajace na wiaczaniu zmiennych makro-
ekonomicznych do mikroekonomicznych modeli funk-
cjonowania przedsiebiorstw.

Do oceny kondycji przedsiebiorstw zastosowano
zmienng zerojedynkowa (Yi) — przyjmujaca wartos¢ O
(przedsiebiorstwo charakteryzuje sie ztg kondycja) jeze-
li jednoczesnie trzy wskazniki: wynik finansowy brutto,
stopa zmian sprzedazy, stopa zmian zatrudnienia przy-
jety wartosci mniejsze od 0 oraz warto$¢ 1 (przedsiebior-
stwo charakteryzuje sie dobrg kondycja) w przeciwnym
przypadku (nie zajdzie przynajmniej jedna z trzech po-
wyzszych nieréwnosci).

Zaleznosci pomiedzy kondycja przedsiebiorstwa
w roku t (wartosci zmiennych Yj) a zmiennymi idiosyn-
kratycznymi oraz makroekonomicznymi w roku &1 mo-
delowa2r130 za pomoca logitowego modelu mikro-makro
postaci”’

(1)
. P k 3
LogitY, =In——=a,+ Y B.X, . +>v,Z_, +,
1—P Jj=1 I=1
gdzie:

Xie1j — j-ta zmienna objasniajaca, opisujaca indywidualne
cechy i-tego przedsigbiorstwa w roku t-1(zmienne
mikroekonomiczna - idiosynkratyczne)

Z.1  — I-ta zmienna objasniajaca, opisujaca zmiany
wybranych wskaznikéw makroekonomicznych
w roku &1 (zmienne makroekonomiczne)

t —rok t=1,..,n

e  —sktadnik losowy

Zastosowanie modeli logitowych do oceny kondycji
przedsiebiorstwa (prognozowania upadtosci przedsie-
biorstw) ma bardzo dtuga historie siegajaca pracy

D. Martina z 1977 roku [11, s. 249-276].

Koncepcje transformacji logitowej zaproponowali

w tablicach statystycznych z 1938 roku Ronald A. Fischer

(1890-1962) oraz Frank Yates. W 1944 roku fizyk i staty-

styk Joseph Berkson wprowadzit termin logit. Berkson

pokazat réwniez, ze model logitowy daje podobne wy-
niki jak model probitowy. W nastepnych latach J. Berk-
son byt najwiekszym popularyzatorem tej koncepcji.

! Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji, Katedra Informatyki i Inzynierii Wiedzy.

2 Wprowadzenie opéZnionych o jednostke w stosunku do zmiennej objasnianej (kondycji przedsiebiorstwa) zmiennych objasniajacych
wynikato z zatozenia iz zaproponowany model stuzyt bedzie prognozowaniu i symulacji przysztej kondycji przedsiebiorstw.

3 Wyjatkiem kiedy mozna by zastosowa¢ KMNK jest sytuacja gdy wszystkie zmienne objasniajace sa dyskretne i ortogonalne wzgledem
siebie. W praktyce o taka sytuacje jest bardzo trudno o ile w ogéle wystepuje.
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W 1951 roku Jerome Cornfield, inny statystyk z medycz-
nymi ,korzeniami”, pokazat zastosowanie ilorazu szans
(ang. odds ratio) do szacowania relatywnego ryzyka
w przypadku wykorzystania modelu logitowego do con-
trollingu. W latach 1958-1970 bardzo duza role w popu-
laryzacji modelu regresji logitowej odegrat Sir David R.
Cox. W latach 50. wiele czasu analizie danych jako-
Sciowych poswiecit urodzony w Szkocji, ale realizuja-
cy swoja kariere naukowa na uniwersytetach amerykan-
skich (lowa State, North Carolina State, Johns Hopkins
i Harvard), William Cochran. W ostatnich latach duzy
wktad w metodologie analiz jakosciowych wnidst Leo
Goodman (obecnie University of California, Berkeley)
[1,s.261-262].

Transformacja logitowa to przeksztatcenie poszcze-
goélnych prawdopodobieristw empirycznych w logity
wedtug formuty:

2 L=m-L-
I-p
Logit jest wiec logarytmem ilorazu szans przyjecia oraz
nie przyjecia wartosci 1 przez zmienng Y; [4, s.19].

2. Dobér zmiennych do logitowych modeli
mikro-makro

Jak zawsze przy budowie modeli ekonometrycznych
bardzo waznym i na ogét trudnym do rozwiazania pro-
blemem jest dob6r zmiennych objasniajacych. W niniej-
szej pracy zastosowano procedure eliminacji a posterio-
ri[12,s.139-141]. Jest to procedura oparta o znang i obec-
nie zalecang idee modelowania od ogc’)lneg(z do szcze-
gblnego (ang. general to specific modeling) . Istotnym
atutem modelowania od ogélnego do szczegdlnego jest
to, ze konstruowanie modelu przebiega od bardzo ogél-
nej postaci w sposéb bardziej ustrukturyzowany, uporzad-
kowany (i statystycznie uzasadniony), co pozwala unik-
nac najgorszych wad przerzucania danych [3, s. 97].

Dobér zmiennych wedtug tej procedury rozpoczyna
sie od estymacji modelu opartego na wszystkich poten-
cjalnych zmiennych objasniajacych i sprawdzeniu ko-
incydencji [7, nr 1] oraz istotnosci ich parametréw. Jeze-
li wszystkie parametry strukturalne okazg sie koincydent-
ne i istotne, procedure uznaje sie za zakoriczong a wy-
stepujace w tym modelu zmienne za optymalny zbiér
zmiennych objasniajacych.

i=i-1

START

Estymacja parametréw modelu o

i1
i zmiennych objasniajacych. !

Usuwamy zmienng przy ktérej
parametr jest nieistotny

N
Czy
nieistotny Czy .
jest tylko wszystkie
jeden pargmetry saq
parametr istotne

Usuwamy

zmienna
przy ktorej . Czy

i Czy wszystkie L
nieistotny parametry sa mckpmcydcnt -
parametr Koincvdent ny jest tylko

posiada omeydentne jeden parametr
najnizszy

poziom
istotnosci.

Usuwamy zmienng przy ktérej
parametr jest niekoincydentny

dl

Usuwamy zmienng przy ktérej
niekoincydentny parametr
posiada najwyzszy poziom

istotnos$ci

STOP

Diagram 1. Schemat badania wyboru zmiennych do modelu logitowego

4 Bardzo ztozony opis modelowania od ogélnego do szczegélnego mozna znalez¢ w pracach Hendry’ego: Hendry D.F., Econometric
Modelling: the ,Consumption Function” in Retrospect, Scottish Journal of Political Economy, 30/1983, s. 193-220 oraz Hendry D.F.,
Econometric Methodology: a Personal Perspective, w: Bewley T.F., (red.) Advances in Econometrics: Fifth Word Congress, Vol. 2,
Cambridge University Press, Cambridge 1987, prostsze opisy mozna znalez¢ np. w: Pagan A.R., Three Econometric Methodologies:

a Critical Appraisal, Journal of Economic Surveys 1/1987, s. 3 — 24.
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Jezeli ktérys z parametréw okaze sie niekoincydent-
ny lub nieistotny to stojaca przy nim zmienng usuwa sie
z modelu i ponownie sie go szacuje. Przy czym proce-
dure usuwania zawsze zaczynamy od zmiennych nieko-
incydentnych. W przypadku kilku niekoincydentnych pa-
rametréw jako pierwsza usuwa sie te zmienng dla ktdrej
najwyzsza jest bezwzgledna wartos¢ statystyki t nato-
miast w przypadku wiekszej liczby nieistotnych parame-
tréw z modelu usuwa sie te zmienng parametr przy kto-
rej charakteryzuje sie najnizsza bezwzgledna wartoscia
statystyki t-Studenta. Postepowanie kontynuuje sie do
chwili otrzymania modelu ze wszystkimi parametrami
koincydentnymi i istotnymi statystycznie.

3. Estymacja parametréw strukturalnych
logitowych modeli mikro-makro

Do szacowania parametréw strukturalnych modeli lo-
gitowych gdy mamy do czynienia z mikrodanymi tzn.
danymi indywidualnymi o jednostkach, w naszym przy-
padku przedsiebiorstwach stosuje sie najczesciej metode
najwiekszej wiarygodnosci [4, s. 62]. W niniejszym bada-
niu do maksymalizacji funkgcji wiarygodnosci zastosowa-
no algorytm Hooke’a—Jeevesa z przemieszczeniami.

Ocen istotnosci poszczeg6lnych parametréw doko-
nywano wykorzystujac statystyki t-Studenta oraz X Wal-
da. Do oceny istotnosci catego wystepujacego w mode-
lu zestawu parametréw wykorzystywano test ilorazu wia-
rygodnosci [4, s. 64]. Test ten dotyczy weryfikacji hipo-
tezy mowiacej, ze wszystkie parametry modelu — poza
wyrazem wolnym — sg réwne zero. Statystyka testu ma
postac:

(3) w=2-(nLy,-InL,)

gdzie:

Lr - wartos¢ funkcji wiarygodnosci dla modelu za-
wierajacego jedynie wyraz wolny,

Lue - wartos¢ funkcji wiarygodnosci dla petnego
modelu.

Statystyka /W ma rozktad %’z liczba stopni swobody
réwna liczbie zmiennych objasniajacych modelu petne-
go. Jezeli wiec obliczona wartos¢ statystyki IW bedzie
wieksza od wartosci krytycznej odczytanej dla odpowied-
niej liczby stopni swobody i poziomu istotnosci z tablic
%’ to znajdujacy sie w modelu zestaw zmiennych obja-
$niajacych jest istotny statystycznie.

Sposréd bardzo wielu miar dopasowania modeli logi-
towych do danych empirycznych [4, 5.64-69] wybrano
wspétczynnik determinacji McFaddena

InL,,

4) R..,=1-
4 R InL,

R? McFaddena nosi réwniez nazwe pseudo R’.

Przewidywany (teoretyczny) obliczony na podstawie
oszacowanego modelu poziom prawdopodobieristwa, ze
Y =1 wynosi

k m
A exp(a,+ Y b.X.+) ¢Z
exp(L) p( 0 ; JJ ; 1 [)

I+exp(l)

(5) p=

k m
1+exp(a, +Zb].Xj +ZC,Z,)
Jj=1 I=1

Dodatkowo dopasowanie modelu oceniano za pomoca
miernikéw trafnosci wnioskowania (prognoz). Przy czym
w sytuacji stosunkowo matej liczby przedsiebiorstw o ztej
kondycji (matej liczbie zer) w ogélnej liczbie przedsie-
biorstw oprécz zasady standardowej polegajacej na tym,
Ze zmienna Y przyjmuje wartos¢ 1 gdy obliczone z mo-
delu prawdopodobieristwo teoretyczne jest wieksze od 0,5,
zaleca sie stosowac¢ réwniez zasade prognozowania,
wedtug ktérej zmienna Y przyjmuje wartos¢ 1 gdy obli-
czone z modelu prawdopodobieristwo teoretyczne jest
wigksze od czestosci jedynek w ogdlnej liczbie obserwa-
cji [4, 5.80-81].

Tablica 1. Pomiar trafnosci wnioskowania (prognoz) na
podstawie modelu logitowego

- Wartosci teoretyczne (prognozowane)
observowane otrzymane 2 modelu fcaabrotei
Y=0 Y=1
Y=0 Moo Mo 1o,
Y=1 10 1 .

Procent trafnych wskazan zer przez oszacowany model
TW (0) obliczamy

©) 1w(0)="2.100%

1y,

Procent trafnych wskazan jedynek przez oszacowany
model TW (0) obliczamy

7) 1w ()="1100%
n,
taczny procent trafnych wskazan zer i jedynek przez
oszacowany model obliczamy
n()() + nll

8) Tw(0;1)="2—"1.100%
n

lloraz szans obliczamy

(9) IS = My "1y
LT

Wartos¢ IS wigksza od jedynki oznacza, ze klasy-
fikacja na podstawie modelu jest lepsza od tej, ktdre;j
mozna oczekiwac przy catkowicie przypadkowej kla-
syfikacji.
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4. Interpretacja parametréw modeli
logitowych

Model logitowy to liniowy model logitu wzgledem
zmiennych objasniajacych. Stad tez parametr §; (y)
jest pochodna logitu wzgledem X; (Z) i jego oszacowa-
nie interpretujemy podobnie jak w liniowym modelu
ekonometrycznym. Oszacowane wartosci parametréw
Binformuja o kierunku i sile wptywu czynnikéw mikro-
ekonomicznych na kondycje przedsiebiorstw, natomiast
oszacowane wartosci parametréw yinformujg o kierun-
ku i sile wptywu czynnikéw makroekonomicznych. Jed-
nakze zmiany samego logitu sa mato uzyteczne w in-
terpretowaniu zmian badanego zjawiska. Obliczmy
wiec pochodna prawdopodobieristwa p wzgledem jed-
nej ze zmiennych objasniajacych X;

exp(a,+ Q) b, X, + ) ¢Z
(10) iﬁ:a p(a, /z; Z I )
aX'- ! m 2
1+exp(a, +Zb X, +Zc,Z)
Jj=1
Znak oszacowania parametru b; stojacego przy
zmiennej X; w modelu logitowym okresla kierunek wpty-
wu zmiennej X; na Y.

O ile kierunek zmian Y zalezy od znaku parametru a;
to warto$¢ prawdopodobieristwa zmienia sie wraz ze
zmiang wartosci catego wektora realizacji zmiennych
objasniajacych, co uniemozliwia wyciagniecie prostych
whnioskéw interpretacyjnych. Dlatego tez dos¢ czesto przy
interpretacji oszacowanych modeli logitowych korzysta
sie z faktu, ze[4, s. 60]:

(11) %, P _b

1

oxX, X, b,

J

Wzajemna relacja pochodnych zalezy wytacznie od
wartosci parametréw modelu. Stosunek wartosci parame-
tréw stojacych przy zmiennych oraz oznacza ile razy
wieksza jest reakcja na jednostkowy przyrost w poréw-
naniu z reakcja na jednostkowy przyrost.

Do interpretacji modelu logitowego wykorzystuje sie
réwniez iloraz szans (pomimo zbieznosci nazw jest to
wielkos¢ inna niz ta prezentowana wczesniej), ktéry jest
rowny:

(12)

Iloraz szans =

m

- b —exp(a0+2b X, +ZC/Z)
p

Tak wigc jezeli wartos¢ zmiennej X, wzrosnie o jed-
nostke to szar))sa na to, ze zmienna Yprzmele wartos¢ 1
zmieni sie e’ razy. W przypadku gdye &£ 1 mamy spa-
dek ilorazu szans, gdy e €3 jego wzrost.

5. Prognozowanie za pomoca modeli
logitowych

Logitowy model mikro-makro jest modelem regres;ji
stad tez prognozowanie na jego podstawie polega na okre-
Sleniu (zaprognozowaniu) wartosci zmiennych objasnia-
jacych i obliczeniu logitu teoretycznego a nastepnie ko-
rzystajac ze wzoru (5) obliczenie prawdopodobieristwa,
ze przedsiebiorstwo pozostanie w dobrej kondycji — im
obliczone prawdopodobieristwo bedzie blizsze zeru tym
gorsza jest jego kondycja atym samym bardziej zagro-
zona jest ciagtos¢ jego funkcjonowania

k m
(13) exp(a,+ ) bx,+ )Y ¢z,)
. exp(L) ~ p 0 Z Jrit ; 1=
ir+l T - m
1+exp(L
p( ) 1+exp(ao+Zbl m+2clz,1)
j=1 I=1
gdzie:
pr.a  — prawdopodobieristwo, ze i-te przedsiebiorstwo
w roku t+1 bedzie w dobrej kondycji
Xij — wartos¢ j-tej zmiennej mikroekonomicznej
w i-tym przedsiebiorstwie w roku t
Zn - warto$¢ I-tej zmiennej makroekonomicznej
w roku t

6. Modele kondycji ekonomiczno-
—finansowej matych przedsiebiorstw
w wojewddztwie lubelskim

W badaniu przeanalizowano 3926 przypadkéw ma-
tych przedsiebiorstw z wojewddztwa lubelskiego, ktére
w latach 1999-2004 sktadaty w dwdch kolejnych latach
sprawozdania i nie byty w tym czasie w stanie likwida-
cji lub upadiosa Przedsiebiorstwa te pochodzity z pie-
ciu SekCJI
D - przetwdrstwa przemystowego (891 obserwacji
w ciagu 5 lat)

F — budownictwa (410 obserwacji w ciagu 5 lat)

G — handel hurtowy i detaliczny (2022 obserwacje
w ciagu 5 lat)

| — transport, gospodarka magazynowa i tacznosc
(185 obserwacji w ciagu 5 lat)

K — obstuga nieruchomosci (418 obserwacji w ciagu
5 lat)

Udziat przedsiebiorstw o ztej kondycji ekonomiczno
—finansowej w czterech pierwszych sekcjach byt zbli-
zony i wahat sie od 13,47% w przetwdrstwie przemysto-
wym do 15,68% w transporcie, przy czym w tych sek-
cjach podobny przebieg miaty zmiany udziatéw przed-
siebiorstw o ztej kondycji w poszczegdlnych latach: po
wzroscie w latach 2000-2001 w kolejnych latach nasta-
pit spadek udziatu przedsiebiorstw o ztej kondycji. Ina-
czej wygladata sytuacja w obstudze nieruchomosci, gdzie
udziat przedsiebiorstw o ztej kondycji byt dwukrotnie
nizszy niz w pozostatych sekcjach.

> W pozostatych sekcjach przynajmniej w jednym roku liczba przedsigbiorstw spetniajacych przyjete w badaniu kryteria byta mniejsza od 15.
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Zastosowany test t-Studenta réznic $rednich poka-
zuje, ze szczegdlnie dobrze réznicujg analizowane po-
pulacje przedsiebiorstw zmienne mikroekonomiczne.
O wiele mniej zmiennych makro i mezoekonomicznych
wptywato na kondycje przedsiebiorstw, przy czym
w przypadku budownictwa, transportu oraz obstugi nie-
ruchomosci zadna zmienna makroekonomiczna (mez-
zoekonomiczna) nie okazata si¢ na poziomie istotnosci
0,05 dobra dyskryminantg kondycji ekonomiczno—finan-
sowej przedsiebiorstw.

Oczywiscie rézne zmienne objasniajace w okresie t
miaty wptyw na kondycje przedsiebiorstw w okresie t+1
w poszczegdlnych sekcjach.

W przetwdrstwie przemystowym lepsza kondycja eko-
nomiczno—finansowa w okresie t+1 charakteryzowaly sie
te przedsiebiorstwa, ktére w okresie t posiadaty wieksza
ptynnos¢ biezaca, wyzsza wydajnosé pracy, wigksza war-
tos¢ wskaznika intelektualnej wartosci dodanej oraz wy-
Zsza rentownos¢ sprzedazy i majatku. Przedsiebiorstwa prze-
mystowe charakteryzowaty sie lepsza kondycja jezeli rok
wczeshiej nizszy byt kurs dolara. Dodatnia zaleznos¢ po-
miedzy kondycja ekonomiczno—finansowa a wynikami
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w roku po-
przednim potwierdza teze o wptywie sytuacji makroeko-
nomicznej na sytuacje poszczegolnych przedsiebiorstw
przemystowych wojewdédztwa lubelskiego®.

Tablica 2. Zmiany udziatéw przedsigbiorstw o ztej kondycji ekonomiczno—finansowej wedtug sekcji w wojewdédztwie lubelskim

Zzacymi

Zmienna Wskaznik Sposob kalkulacji

X, Udziat rzeczowych sktadnikow Rzeczowe aktywa trwate/ aktywa ogétem™*100%
majatku w aktywach ogétem

x5 }l;hi]zlal zapasow w aktywach og6- Zapasy/aktywa ogoltem™* 100%

X5 Udziat naleznosei w aktywach Naleznosci krétkoterminowe/aktywa ogdtem™* 100%
ogdtem
Udzial srodkéw pienieznych w. - o S ced B .

Xa aktywach ogélem Srodki pieniezne/aktywa ogétem™*100%

Xs Udzial inwestycji kroEkoternnno— Inwestycje krotkoterminowe/aktywa ogdétem™ 100%
wych w aktywach ogdéltem

X Obciazenie zobowiazaniami dhu- | 4, iazania diugoterminowe/pasywa ogdtem™ 100%
goterminowymi

b < Obciazenie zobowiazaniami bie- Zobowiazania krétkoterminowe/pasywa ogotem™® 100%

Wiskaznik pokrycia majatku trwa-
Xs tego kapitatlem wtltasnym (Stopien
pokrycia I)

Kapitat wtasny/ aktywa trwate *100%

(Kapitat wtasny + zobowiazania dlugoterminowe)/(aktywa trwale + zapa-

Xo Stopien pokrycia IIT SR 100%
> Udzial kapitalu obrotowego w (Kapital wltasny + zobowigzania dlugoterminowe - aktywa trwatle) /aktywa
10 finansowaniu majatku ogétem ogdtem™ 100%
< Udgzial kapitalu obrotowego w (Kapital wlasny + zobowiazania dlugoterminowe - aktywa trwale) / aktywa
" finansowaniu majatku obrotowego | obrotowe *100%
X, Wiskaznik ptynnosci biezacej Aktywa obrotowe/(zobowiazania krétkoterminowe + rozliczenia miedzy-
= (ptynnos¢ 111 stopnia) okresowe bierne)
X3 Zapotrzebowanie na kapital obro- (Zapasy + naleznosci krétkoterminowe)/2
towy
< ?'id)ob"r kapitatu obrotowego (Zapasy + nalezno$ci)/2 - (Kapital wiasny + zobowiazania dlugoterminowe
14 ette - aktywa trwate)
Xis Wskaznik zadtuzenia kapitatu Zobowigzania ogotem/ kapital wiltasny*100%
wlasnego
X6 Wskaznik pokrycia zobowiazan (Wynik finansowy brutto + odsetki)/odsetki* 100%

odsetkowych

Tablica 3.

Zmienne istotnie statystycznie réznigce populacje matych przedsiebiorstw na firmy o dobrej i ztej kondycji

ekonomiczno-finansowej

Zmienna Wskaznik Sposéb kalkulacji
<o Wydajnosé pracy Przychody netto ze sprzedazy /przecigtna liczba zatrudnionych™ 100%
Weskaznik intelektualne wartosei Cwynik finansowy netto + wynagrodzenia » narcutami ogélem)/akiy wa
o s < ogotem + (wynik finansowy netto + wynagrodzenia z narzutami ogé—
dodanecj (VAIC) ~ i A - i
tem)/wynagrodzenia z narzutami ogStem
X, Produktywnosé srodkéw trwatych | Przychody netto ze sprzedazy /$redni stan akty wow trwalych™ 100%
Xoo *'y':l':“z'“k zuzycia srodkSw trwa- Umorzenie ogstem/aktywa trwate™® 100%
X3 Wynik finansowy brutto Wynik finansowy brutto
X x:i‘é‘f”‘k rentownosci sprzedazy Wynik finansowy brutto/ przychody netto ze sprzedazy *100%
~ Stopa zmian wyniku finansowego | (Wynik finansowy brutto w roku 1 — wynik finansowy brutto w roku 0)/
== brutto wynik finansowy brutto w roku O¥F 100%
Xzo Wskaznik rentownosci majatku Wynik finansowy netto /aktywa ogotem™ 100%
~ Stopa zmian wyniku finansowego | Wynik finansowy netto w roku 1 — wynik finansowy netto w roku 0) wy-
27 netto nik finansowy netto w roku O* 100%
o . (Przychody netto ze sprzedazy w roku 1 - Przychody netto ze sprzedazy w
Xas Stopa zmian sprzedazy roku 1)/ przychody netto ze sprzedazy w roku 0% 100%
oo Stopa zmian aktywéw osdtem (Aktywa ogSlem w roku 1 - aktywa ogdlem w roku 0) / aktywa ogdlem w
roku O*100%
S ) is o - (Wynagrodzenia w roku 1 - wynagrodzenia w roku O) / wynagrodzenia w
Xio Stopa zmian wynagrodzen okt OF 10092
S . i e iemis (Zatrudnienie ogotem w roku 1 zatrudnienie ogotem w roku 0)/ zatrudnice-
X, Stopa zmian zatrudnienia e GaGle w roloa 0% 10098
Udzial sprzedazy na cksport w ~ . . - ~ ‘ o - o
Xao Spreedate omolenn Sprzedaz na eksport ogétem/ przychody netto ze sprzedazy ¥ 100%
X EBITDA (tylko dla 2004 roku Zysk/strata z dzialalnosci operacyjnej + amortyzacja

Uwaga: W nawiasach podano kierunek zaleznosci pomiedzy dang wzrostem wartosci danej zmiennej a kondycja
ekonomiczno—finansowa, przy czym znak (+) oznacza poprawe kondycji a znak (-) pogorszenie.
Zrédto: Obliczenia wtasne w programie Statistica 7.0

® Dobra koniunktura gieldowa zazwyczaj poprzedza dobre wyniki w gospodarce mierzone na przyktad wysoka dynamika produktu
krajowego brutto: Fundowicz J., Koniunktura gietdowa a koniunktura makroekonomiczna, w: [13, s. 149].
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W budownictwie lepsza kondycja ekonomiczno—fi-
nansowa charakteryzowaty sie mate przedsiebiorstwa
o wiekszym udziale srodkéw pienieznych i inwestycji
krétkoterminowych w ogélnej wartosci aktywow, wy-
zszym udziale kapitatu obrotowego w majatku, wyzszej
ptynnosci biezacej, wiekszej wartosci wskaznika inte-
lektualnej wartosci dodanej oraz wyzszej rentownosci
majatku. Z kolei wyzszy niedobdr kapitatu i wigksze za-
dtuzenie kapitatu wtasnego to powody ztej kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsiebiorstw budowlanych wo-
jewédztwa lubelskiego. W tym miejscu nalezy zwrécic
uwage na niezgodny z oczekiwaniami znak (ujemny)
zaleznosci kondycji przedsiebiorstw z produktywnoscia
srodkéw trwatych. Wynika to prawdopodobnie z niewy-
korzystywania mocy produkcyjnych w budownictwie wo-
jewédztwa lubelskiego. Podkresli¢ nalezy réwniez fakt
iz zmiany sytuacji makroekonomicznej i mezoekono-
micznej nie mialy istotnego wptywu na kondycje eko-
nomiczno—finansowa przedsiebiorstw budowlanych wo-
jewédztwa lubelskiego.

Na kondycje ekonomiczno—finansowa przedsiebiorstw
handlowych w okresie t+1 miaty wptyw wartosci z okre-
su t ponad potowy wyspecyfikowanych zmiennych mi-
kroekonomicznych. Zdecydowana wigkszos¢ istotnych sta-
tystycznie zaleznosci jest zgodna z teorig ekonomiczna
i oczekiwaniami. A wiec lepsza kondycja ekonomiczno—
finansowa charakteryzowaty sie przedsiebiorstwa han-
dlowe, ktére rok wczesniej posiadaty wiekszy poziom
zapasow i naleznosci, wyzsze kapitaty wtasne
i ptynnos¢, mniejsze zobowigzania biezace i niedobér
kapitatu wtasnego, wieksza wydajnosc pracy i produktyw-
nos¢ mathl§u, wyzszy kapitat intelektualny oraz wyzsza
rentownos¢ . Istotna statystycznie dodatnia zaleznosc¢ kon-
dycji ekonomiczno-finansowej z czasem $wiadczy o tym,
ze w analizowanym okresie kondycja matych przedsie-
biorstw handlowych w wojewédztwie lubelskim systema-
tycznie poprawiata sie. Kondycja przedsiebiorstw han-
dlowych w znacznie szerszym zakresie niz przedsie-
biorstw innych branz zalezata od wystepujacej w roku
poprzednim koniunktury w gospodarce Polski oraz regio-
nu. Lepsza kondycja matych przedsiebiorstw handlowych
wystepuje jezeli rok wczesniej nizszy byt kurs dolara
oraz mniejsza dynamika obrotéw w handlu zagranicznym
jak réwniez lepsza sytuacja w gospodarce wojewddztwa
(wyzsza dynamika wynagrodzen, inwestycji, liczby pra-
cujacych oraz nizsza dynamika rejestrowanych bezrobot-
nych). Tezy tej nie potwierdza natomiast ujemna zalez-
nos¢ pomiedzy kondycja przedsiebiorstw handlowych
a zanotowang rok wczesniej dynamika produktu krajowe-
go brutto. Tak duza liczba istotnych statystycznie zalez-
nosci $wiadczy o duzej czutosci kondycji ekonomiczno—
finansowej przedsiebiorstw budowlanych zaréwno na
zmiany ich wewnetrznej sytuacji ekonomiczno—finanso-
wej jak tez na zmiany otoczenia gospodarczego.

O kondycji ekonomiczno—finansowej matych przed-
siebiorstw transportowych decyduja tylko czynniki mi-
kroekonomiczne. Lepsza kondycja w przysztym roku
wykaza sie firmy transportowe, ktére w biezacym roku
charakteryzowaty sie wiekszym udziatem Srodkéw ob-
rotowych, wyzszg wydajnoscig pracy i kapitatem inte-
lektualnym a takze wieksza rentownoscia sprzedazy
i majatku.

Réwniez przyszta kondycja poszczegélnych przed-
siebiorstw obstugi nieruchomosci nie zalezy w sposéb
istotny od obecnej sytuacji makroekonomicznej i mezo-
ekonomicznej. Decyduja tutaj czynniki mikroekonomicz-
ne swiadczace o wyzszych kapitatach wiasnych w tym
obrotowych oraz rentownosci majatku.

Podkresli¢ nalezy, ze tylko jedna zmienna mikroeko-
nomiczna: Xz — wskaznik rentownosci majatku istotnie
dyskryminowat kondycje ekonomiczno—finansowa ma-
tych przedsigbiorstw ze wszystkich sekgji.

Korzystajac z opisanej wczesniej metodologii na pod-
stawie danych pochodzacych ze sprawozdan przedsie-
biorstw za lata 1999-2004 oszacowano logitowe modele
mikro-makro® kondycji ekonomiczno—finansowej ma-
tych przedsiebiorstw wojewédztwa lubelskiego z wybra-
nych sekcji.

Jak nalezato sie spodziewac duza czes¢ zaréwno zmien-
nych mikroekonomicznych jak i makroekonomicznych byta
ze sobg silnie skorelowana. Stad tez nie mogty one zna-
leZ¢ sie w jednym modelu. Dlatego tez liczby tworzacych
optymalne modele zmiennych objasniajacych byty znacz-
nie mniejsze niz to wynika z zaprezentowanej wyzej
analizy istotnosci zaleznosci pomigdzy zmiennymi mikro-
ekonomicznymi i mezoekonomicznymi a kondycja ekono-
miczno—finansowa przedsiebiorstw.

W sktad optymalnego modelu opisujacego kondycje
ekonomiczno—finansowa przedsigbiorstw przetwérstwa
przemystowego weszty trzy zmienne mikroekonomiczne:

- X, — wydajnos¢ pracy,

- X, - wskaZnik intelektualnej wartosci dodane;j,

X,, — wskaznik rentownosci majatku
oraz zmienna makroekonomiczna Z - srednio-
roczny kurs dolara.

Prawdopodobieristwo tego iz kondycja ekonomiczno-
—finansowa przedsigbiorstwa przetwérstwa przemystowe-
go w wojewddztwie lubelskim w kolejnym roku (t+1)
bedzie dobra wynosi

oSBT+ 2,842, + 0161Ksy, 1,545 5, ~1,6002,)
T 1 exp(7,777+2,842X g, + 0,151X 5 + 1,545 X 55, — 1,600Z,,)

A to oznacza, iz prawdopodobieristwo uzyskania lep-
szej kondycji w przysztym roku bedzie tym wyzsze im
w biezacym roku firma charakteryzowata sie lepsza wy-
dajnoscia pracy, wyzszym wskaznikiem intelektualnej war-
tosci dodanej, wyzsza rentownoscia majatku a takze im
w biezacym roku nizszy byt przecietny kurs dolara w Pol-
sce.

7 Jedynie zaleznos¢ (ujemna) pomiedzy kondycja a udziatem rzeczowych sktadnikéw majatku w aktywach jest niezgodna

z oczekiwaniami.

¥ Wszystkie obliczenia wykonano za pomoca programu Statistica 7.0.
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Tablica 4. Optymalne modele kondycji ekonomiczno-finansowej matych przedsigbiorstw w wojewédztwie lubelskim
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Nalezy jednak zauwazyé, ze najlepszy, oszacowa-
ny, model kondycji przedsiebiorstw przemystowych cha-
rakteryzuje sie stosunkowo niskim dopasowaniem do
danych empirycznych. Trafnos¢ w9nioskowania na pod-
stawie tego modelu wynosi 64,6% .

W budownictwie najlepszy okazat sie model z tylko
jedng zmienng objasniajaca X, - wskaZnik ptynnosci bie-
z3cej. Na lepsza kondycje w przysztym roku liczy¢ mogg
firmy budowlane o wyzszej ptynnosci biezacej. Odpowied-
nie réwnanie prawdopodobieristwa poprawy kondycji eko-
nomiczno—finansowej matych przedsigbiorstw budowla-
nych w wojewddztwie lubelskim ma postac

P = exp(0,573+0,874X,,,)
" 14exp(0,573+0,874X,,,)

Model kondycji ekonomiczno—finansowej przedsie-
biorstw budowlanych charakteryzuje sie najnizsza spo-
$réd wszystkich sekcji trafnoscig wnioskowania bo za-
ledwie 48,8%.

Z kolei najwyzsza trafnoscia (67,8%) charakteryzuje
sie model kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw handlowych. Model ten sktada sie tez z najwiek-
szej liczby zmiennych objasniajacych:
czterech zmiennych mikroekonomicznych:

- X, — udziat zapaséw w aktywach ogétem,

- X,, — wydajnos¢ pracy,

- X —wskaznik intelektualnej wartosci dodane;j,

20
X, — wskaznik rentownosci majatku

oraz dwéch zmiennych charakteryzujgcych sytuacje
makroekonomiczng Z, — dynamika indeksu WIG20 oraz
mezoekonomiczng Z , — dynamike przecigtnego wyna-
grodzenia w wojewddztwie lubelskim. Réwnanie praw-
dopodobieristwa poprawy kondycji ekonomiczno-finan-
sowej matych przedsiebiorstw handlowych w wojewddz-

twie lubelskim ma postac

Wsréd zmiennych mikroekonomicznych znalazty sie
wszystkie, ktére wystapity réwniez w modelu kondycji
matych przedsiebiorstw przemystowych i dodatkowo
zmienna opisujaca poziom zapaséw. Model ten najle-
piej potwierdza, ze na dobra kondycje ekonomiczno-
—finansowa przedsiebiorstw wptywa tez dobra sytuacja
catej gospodarki jak réwniez czynniki regionalne. Bez-
posredni wptyw na dobrg kondycje matych przedsie-
biorstw handlowych wojewédztwa lubelskiego w roku
biezacym ma wysoka dynamika wynagrodzen w tym wo-
jewddztwie w roku poprzednim, co zapewne wiaze sie
z wigkszym popytem.

Kondycja ekonomiczno—finansowa matych przedsie-
biorstw transportowych zalezata tylko od dwéch zmien-
nych makroekonomicznych, ktére pojawity sie réwniez
w modelach przemystu i handlu

- X, —wydajnos¢ pracy,

X,, — wskaznik rentownosci majatku.

Réwnanie prawdopodobieristwa poprawy kondycji
ekonomiczno—finansowej matych przedsiebiorstw trans-
portowych w wojewddztwie lubelskim ma postaé

P = exp(0,996 + 5,203 X, + 3,204 X ,5;)
1 14 exp(0,996 + 5,203X , +3.204X ;)

Trafnos¢ najlepszego modelu kondycji ekonomiczno
— finansowej przedsigbiorstw transportowych jest tylko
nieznacznie mniejsza niz przedsiebiorstw handlowych
i wynosi 67,0%.

Natomiast znacznie nizsza jest trafnos¢ najlepszego
modelu kondycji ekonomiczno—finansowej matych przed-
siebiorstw obstugi nieruchomosci z wojewédztwa lubel-
skiego. Wynosi ona 58,4%. A model ten sktada sie
z dwoch zmiennych, ktére nie wystapity w zadnym z po-
przednich modeli co moze $wiadczy¢ o odmiennych

. exp(=0377+0,010X,, +1700X,q, +0533X,, +0828X,5, +0,010Z,, +0,028Z,,,)

Pan =15 exp(—0,377+0,010X,, +1700X,, +0,533X,,, +0,828X,,, +0,010Z,, +0,028Z,,,)

% Do oceny trafnosci zastosowano zasade prognozowania.
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czynnikach determinujacych rozwdéj matych przedsie-
biorstw obstugi nieruchomosci. Zmiennymi objasniaja-
cymi s

- X, —udziat rzeczowych sktadnikéw majatku w ak-

tywach ogdétem,

- X,, — niedobdr kapitatu obrotowego netto.

Pierwsza ze zmiennych jest stymulanta, a wiec im
wiekszy jest udziat rzeczowych sktadnikéw majatku
w roku biezacym tym wieksze jest prawdopodobieristwo
dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebior-
stwa obstugi nieruchomosci w roku nastepnym. Z kolei
druga zmienna jest destymulang, a wiec im wigkszy nie-
dobér kapitatu obrotowego netto w roku biezacym tym
wieksze jest prawdopodobieristwo ztej kondycji ekono-
miczno-finansowej przedsiebiorstwa obstugi nieruchomo-
$ci w roku nastepnym.

Réwnanie prawdopodobieristwa poprawy kondycji
ekonomiczno-finansowej matych przedsiebiorstw obstugi
nieruchomosci w wojewddztwie lubelskim ma postac

5= ©0(1905+0023X,, ~0073X,,,)
1 14 exp(1905+0,023X,, —0073X,,)

7. Modele kondycji ekonomiczno-
—finansowej matych przedsiebiorstw
w wojewddztwie podkarpackim

W badaniu przeanalizowano 3638 przypadkéw ma-
tych przedsiebiorstw z wojewdédztwa podkarpackiego,
ktére w okresie 1999-2004"° sktadaty w dwdch kolejnych
latach sprawozdania i nie byty w tym czasie
w stanie likwidacji lub upadtosci. Przedsiebiorstwa te
pochodzity z pieciu sekcji'’
D- przetwdrstwa przemystowego (999 obserwacji
w ciagu 5 lat),

F — budownictwa (358 obserwacji w ciggu 5 lat),

G- handel hurtowy i detaliczny (1892 obserwacje
w ciagu 5 lat),

| — transport, gospodarka magazynowa i facznosc¢
(112 obserwacji w ciagu 4 lat),

K — obstuga nieruchomosci (277 obserwacji w ciagu
4 la).

Udziat przedsiebiorstw o ztej kondycji ekonomiczno
—finansowej w trzech pierwszych sekcjach byt zblizony
i wahat sie od 11,73% w handlu do 15,92% w budow-
nictwie, przy czym w tych sekcjach podobny przebieg
miaty zmiany udzialéw przedsiebiorstw o ztej kondycji
w poszczegblnych latach: po wzroscie w latach 2000—
2001 w kolejnych latach nastapit spadek udziatu przed-

Tablica 5. Zmiany udziatéw przedsigebiorstw o ztej kondycji ekonomiczno—finansowej wedtug sekcji

. Rok Razem lata
Sekeja 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2000-2004
Przetwérstwo Liczba sprawozdan 186 191 192 201 229 999
przemysiowe % przedsiebiorstw o zfej kondygji | 9,14 | 18,85 | 10,94 | 12,94 | 1528 13,51
Liczba sprawozdan 36 87 81 75 79 358
Budownictwo
% przedsigebiorstw o ztej kondycji 1,11 | 1954 | 17,28 | 17,33 | 11,39 15,92
Liczba sprawozdan 233 405 405 426 423 1892
Handel
% przedsigbiorstw o ztej kondycji 9,01 | 16,79 | 13,09 | 10,56 | 8,27 11,73
Liczba sprawozdan - 27 26 30 29 112
Transport
% przedsiebiorstw o ztej kondycji - 2593 | 34,62 | 13,33 | 17,24 22,32
Obstuga Liczba sprawozdan - 70 69 70 68 277
nieruchomosci % przedsiebiorstw o lej kondygji - | 1143 | 1159 | 420 | 147 722
Ogotem Liczba sprawozdan 455 780 773 802 828 3638

' Wyjatkiem sa sekcje | oraz K, dla ktérych nie pozyskano danych dla 1999 roku.
" W pozostatych sekcjach przynajmniej w jednym roku liczba przedsiebiorstw spetniajacych przyjete w badaniu kryteria byta mniejsza od 15.
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siebiorstw o ztej kondycji. Inaczej wygladata sytuacja
w dwoch pozostatych branzach. W obstudze nierucho-
mosci udziat przedsiebiorstw o ztej kondycji byt dwu-
krotnie nizszy niz w pozostatych sekcjach, zas w trans-
porcie jego poziom byt wyjatkowo wysoki (trzykrotnie
wyzszy od najnizszego poziomu notowanego w obstu-
dze nieruchomosci).

Zastosowany test t-Studenta réznic $rednich poka-
zuje, ze podobnie jak w wojewddztwie lubelskim zmien-
ne mikroekonomiczne dobrze réznicuja analizowane po-
pulacje przedsiebiorstw ze wzgledu na ich przyszta kon-
dycje ekonomiczno-finansowa. Réwniez w przypadku wo-
jewddztwa podkarpackiego o wiele mniej zmiennych
makro i mezoekonomicznych wptywato na kondycje
przedsiebiorstw, przy czym w budownictwie i transpor-
cie zadna zmienna makroekonomiczna (mezoekono-
miczna) nie okazata sie na poziomie istotnosci 0,05 dobra
dyskryminantg kondycji ekonomiczno—finansowej przed-
siebiorstw.

rakteryzowaty sie te mate przedsiebiorstwa budowlane,
ktére rok wczesniej posiadaty wiecej srodkéw obroto-
wych i mniej zobowiazan biezacych jak réwniez noto-
waty wyzsza wydajnosé pracy, wyzsza intelektualna
warto$¢ dodang oraz wyzsza rentownos¢ sprzedazy brut-
to i majatku.

Podobnie jak w wojewddztwie lubelskim réwniez
w wojewddztwie podkarpackim kondycja matych przed-
siebiorstw handlowych zalezata w istotny sposéb od naj-
wiekszej liczby zmiennych mikroekonomicznych. Przy
czym poza zmienng X, kierunek oddziatywania tych
zmiennych byt zgodny z oczekiwaniami. Lepsza kon-
dycja charakteryzowaty sie te przedsiebiorstwa handlo-
we, ktore rok wczesniej posiadaty wieksze zapasy, wy-
zszy poziom kapitatéw wiasnych i srodkéw obrotowych,
wyzszg wydajnosé pracy i rentownosc. Mate przedsiebior-
stwa handlowe reaguja réwniez na zmiany ich otoczenia
gospodarczego a zwtaszcza kurséw walut (zaleznos¢ ujem-
na) oraz koniunktury gietdowej. Mate przedsigbiorstwa han-

Tablica 6. Zmienne istotnie statystycznie r6znigce populacje matych przedsiebiorstw
na firmy o dobrej i ztej kondycji ekonomiczno-finansowej

Sekcja

Zmienne

Przetworstwo przemystowe

X (_)l Xs (+)l Xo (+)l X0 (+)7 X4 (_)7 X19(+)! X20 (+)7 X6 (+)l Zs (_)! Zs (_)! Z1o (_)

Budownictwo

Xa (+), X5 (+), X7 (=), X10 (+), X11 (+), X14 (=), Xi6 (+), X1g (+), Xa0 (+), Xoa (+), X2s (+)

Handel

Xi(=), Xa(+), Xa(+), Xe(=), X1o(+), X11(+), Xr2(+), X13(+), X16(+), X18(+), X19(+), Xao(+),
Xoa(+), Xas(+), T(+), Zo(=), Z7(=), Zs(+), Zo(+), Z15(+)

Transport

Xa1(#), Xa7(+), Xao(+), Xoa(+), Xas(+), Xz2(+)

Obstuga nieruchomosci

Zo(+), Z13(+), Z1s(+)

Xi(+), Xa(=), Xa(=), Xs(=), Xs(+), X7(=), Xa1(=), Xoa(*+), Xas(+), Xaz(=), T(+), Z7(=), Zs(+),

Uwaga: W nawiasach podano kierunek zaleznosci pomiedzy dang wzrostem wartosci danej zmiennej a kondycja
ekonomiczno-finansowa, przy czym znak (+) oznacza poprawe kondycji a znak () pogorszenie.

Zr6dto: Obliczenia wiasne w programie Statistica 7.0

W wojewdédztwie podkarpackim lepsza kondycja eko-
nomiczno—finansowg charakteryzowaty sie te przedsie-
biorstwa przemystowe, ktére w poprzednim roku posia-
daty mniejsze zobowiazania biezace, wigeksze pokrycie
majatku kapitatami wiasnymi, duze kapitaty obrotowe
netto, duza wydajnos¢ pracy, wysoki wskaznik intelek-
tualnej wartosci dodanej oraz wysoka rentownos¢ ma-
jatku. Przedsiebiorstwa przemystowe wojewdédztwa pod-
karpackiego wykazywaty sie lepsza kondycja jezeli rok
wczesniej nizsze byty obroty polskiego handlu zagra-
nicznego.

O kondycji ekonomiczno—finansowej przedsiebiorstw
budowlanych w biezacym roku decydowata tylko ich
sytuacja wewnetrzna w roku poprzednim, natomiast nie
wptywata istotnie sytuacja zewnetrzna (makroekono-
miczna i mezoekonomiczna). W wojewddztwie podkar-
packim lepsza kondycja ekonomiczno—finansowa cha-

dlowe znajda sie w lepszej sytuacji jezeli rok wczesniej
gospodarka wojewddztwa podkarpackiego charakteryzo-
wata sie wyzszg dynamikg inwestycji.

Réwniez kondycja matych przedsiebiorstw obstugi
nieruchomosci zalezy od sytuacji gospodarczej woje-
wddztwa podkarpackiego a zwtaszcza dynamiki wyna-
grodzeri oraz dynamiki inwestycji.

Optymalny model kondycji ekonomiczno—finansowej
matych przedsiebiorstw przetwdrstwa przemystowego
w wojewddztwie podkarpackim sktada sie z trzech
zmiennych mikroekonomicznych

X, — obciazenie zobowigzaniami biezacymi,

X,,— wydajnos¢ pracy,

X,,— wskaznik rentownosci majatku,
oraz zmiennej makroekonomicznej Z - dynamika
eksportu.
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Tablica 7. Optymalne modele kondycji ekonomiczno-finansowej matych przedsiebiorstw w wojewédztwie lubelskim

Wyszczegolnienie RS Budownictwo Handel Transport . g "
przemystowe nieruchomosci
Zmienne X7(=), X1o(+), Xig(+), X1o(+), Xi(+), Xaa(+),
objasniajace Xeo(+), Zs() Xoolt), Xao() | )z | ) Zis(+)
x2(k) 64,19 20,37 131,89 29,77 42,95
Pseudo R2 0,0820 0,0649 0,0964 0,2503 0,2990
Zliczeniowy R2(%) 67,5 55,3 63,4 83,0 78,0

Prawdopodobieristwo tego iz kondycja ekonomiczno
—finansowa przedsigbiorstwa przetwérstwa przemystowe-
go w wojewddztwie podkarpackim w kolejnym roku (&+1)
bedzie dobra wynosi

o= exp(2,320—0,375X,, +2,578X 4, +0,993X,,, —0,036Z,,)
" 14 exp(2,320 - 0,375X,, +2578X g, +0,993X ., —0,036Z,,)

Atooznacza, iz prawdopodobieristwo uzyskania lep-
szej kondycji w przysztym roku bedzie tym wyzsze im
w biezacym roku firma charakteryzowata sie¢ mniejszym
obcigzeniem zobowigzaniami biezacymi, lepsza wydaj-
noscia pracy oraz wyzsza rentownoscig majatku a takze
im w biezacym roku nizsza byta dynamika eksportu
w Polsce. Model ten charakteryzuje sie trafnoscia wnio-
skowania na poziomie 67,5%.

Optymalny model kondycji ekonomiczno—finanso-
wej matych przedsiebiorstw budowlanych sktada sie tyl-
ko z dwéch zmiennych mikroekonomicznych:

X,,— wydajnos¢ pracy

X,, — wskaZnik intelektualnej wartosci dodanej

Obie zmienne sg stymulantami a wiec ich wigksze
wartosci w roku biezacym to wyzsze prawdopodobieri-
stwo dobrej kondycji ekonomiczno—finansowej w roku
nastepnym. Prawdopodobieristwo tego iz kondycja eko-
nomiczno—finansowa przedsiebiorstwa budowlanego
w wojewddztwie podkarpackim w kolejnym roku (t+1)
bedzie dobra wynosi:

b= exp(0,261+7,322X,, +0,401X,,)
1 11 exp(0,261+7,322X 5, +0,401X,,)

Podobnie jak w wojewddztwie lubelskim najlepszy
model kondycji ekonomiczno-finansowej matych przed-
siebiorstw budowlanych w wojewddztwie podkarpackim
charakteryzuje sie najnizsza doktadnoscia sposréd mo-
deli wszystkich sekcji w tym wojewédztwie (55,3%).

Optymalny model kondycji ekonomiczno—finanso-
wych matych przedsiebiorstw handlowych w wojewédz-
twie podkarpackim sktada sie z trzech zmiennych mi-
kroekonomicznych:

Xig— proquty/v\//nosc majatku

X,,— wydajnos¢ pracy

X,, — wskaZnik intelektualnej wartosci dodanej

oraz jednej zmiennej makroekonomicznej Z_ — srednio-
roczny kurs dolara

Zmienne mikroekonomiczne s stymulantami natomiast
zmienna makroekonomiczna jest destymulanta. Prawdo-
podobieristwo tego iz kondycja ekonomiczno—finanso-
wa przedsiebiorstwa handlowego w wojewdédztwie pod-
karpackim w kolejnym roku (t+1) bedzie dobra wynosi

o = CAD(B950 0067, +1414X,y, +0453X,, ~1560Z,)
1 14 exp(6,956 + 0,067, + 1414 X, +0,453X, —1560Z,,)

Trafnos¢ wnioskowania na podstawie powyzszego
modelu wynosi 63,4%.

Optymalny model kondycji ekonomiczno—finansowej
matych przedsigbiorstw obstugi nieruchomosci w woje-
woédztwie podkarpackim sktada sie z dwéch zmiennych
mikroekonomicznych:

X, —udziat rzeczowych sktadnikéw majatku w aktywach
ogétem
X,, — wskaZnik rentownosci sprzedazy brutto

oraz zmiennej mezoekonomicznej Z;s — dynamika

naktadéw inwestycyjnych w wojewdédztwie podkar-

packim.

W nastepnym roku na dobrg kondycje ekonomiczno-
—finansowa moga liczy¢ te przedsiebiorstwa obstugi nie-
ruchomosci, ktére w roku biezgcym w swoich aktywach
maja wiekszy udziat rzeczowych sktadnikéw oraz osia-
gaja wyzsza rentownos¢ sprzedazy. Dodatkowo progno-
zy na przyszty rok beda tym lepsze im w roku biezacym
wyzsza bedzie dynamika inwestycji w wojewddztwie
podkarpackim. Réwnanie prawdopodobieristwa poprawy
kondycji ma postac

o= exp(1,548 +0,041X,, +9,203X,,, +0,078Z,,)
"1 14 exp(1548 +0,041X,, +9,203X,,, +0,078Z,.,)

Optymalny model kondycji ekonomiczno—finansowej
matych przedsiebiorstw transportowych w wojewdédztwie
podkarpackim skiada sie z jednej zmiennej mikroeko-
nomicznej:

X,, — wskaZnik rentownosci majatku

Réwnanie prawdopodobieristwa poprawy kondycji ma

postac
exp(1,363+12,433X )

Pitt = 1+exp(1,363+12,433X,)
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