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1. Wstep

Ustalenie czynnikéw (zmiennych) wyptywajacych
i wyjasniajacych przyczyny upadtosci przedsiebiorstw to
zagadnienie trudne i ztozone jak ztozony jest sam pro-
blem upadtosci. W wiekszosci modeli jako zmienne ob-
jasniajace proponuje sie, z uwagi na ich dostepnos¢,
zmienne charakteryzujace sytuacje finansowa przedsie-
biorstw. W wielu przypadkach, zwtaszcza w badaniach
okreslonych branz czy gatezi gospodarki zmienne finan-
sowe zdaja sie by¢ niewystarczajace do opisu zagrozer
funkcjonowania przedsiebiorstw i nalezy siegnac réw-
niez po zmienne pozafinansowe takie jak zmienne opisu-
jace sytuacje makroekonomiczna, wskazniki rynku pracy,
wskazniki gietdowe czy wskazniki kapitatu intelektual-
nego. Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja
problemu doboru zmiennych do modelu prognozowania
stanu zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw.

2. Zmienne objasniane

Zjawisko upadtosci najczesciej opisywane jest za
pomoca zmiennej zerojedynkowej przyjmujacej wartos¢
0 w przypadku upadiosci przedsiebiorstwa i wartos¢ 1
gdy przedsiebiorstwo w sposéb niezaktécony kontynu-
uje dziatalnos¢. Opis zagrozenia upadtoscia za pomoca
tak zdefiniowanej zmiennej wydaje sie niewystarcza-
jacy zwtaszcza gdy analizujemy mate i srednie przed-
siebiorstw przynajmniej z dwéch wzgledéw. Pierwszy
to bardzo mata frakcja przedsiebiorstw zgtaszajacych
upadtos¢ wsréd matych i Srednich przedsiebiorstw’.
Instytucja upadtosci jest praktycznie nieznana wsréd
przedsiebiorstw prowadzonych przez osoby fizyczne.
Drugi to niedostepnos¢ wielu danych o matych przedsie-
biorstwach, ktére upadty. Dlatego tez autorzy do mode-
lowania zagrozenia upadtoscia proponuja zastosowanie
dodatkowo 3 nastepujacych zmiennych:
1. Wskaznik ptynnosci. Bezposrednia przyczyna upa-

ditosci wiekszosci przedsiebiorstw w Europie Za-

' W 2004 roku w wojewddztwie lubelskim na okoto 155 tysiecy
zarejestrowanych w systemie REGON podmiotéw gospodarczych
w stanie upadtosci pozostawato 325 (0,2%) natomiast w woje-
wdédztwie podkarpackim na 143 tysigce zarejestrowanych pod-
miotéw w upadtosci pozostawato 108 (0,08%)

2 M. Sierpiiska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscig finansowa
w przedsiebiorstwie, Wyd. PWN, Warszawa 1998, s. 7.

chodniej jest utrata ptynnosci finansowej?. Podmiot
gospodarczy moze tatwo utraci¢ ptynnos¢ nawet
przy satysfakcjonujacej rentownosci. Dlatego wybor
wskaZnika ptynnosci finansowej jako potencjalnej
zmiennej objasnianej w modelu predykcji zagrozenia
upadtoscia wydaje sie najbardziej oczywisty. Z grupy
kilku wskaznikéw ptynnosci najbardziej odpowiedni
bedzie wskaznik mierzacy najogélniej pojmowana
ptynnosc¢, czyli wskaznik ptynnosci biezacej (11l stop-
nia): stosunek aktywéw biezacych do pasywéw bie-
zacych.

2. EBITDA: suma zysku operacyjnego i amortyzacji.
Mozna to uzasadni¢ w ten sposéb, ze problemy
w sferze finansowej przedsigbiorstwa zawsze sg
raczej skutkiem ktopotéw w dziatalnosci operacyj-
nej®. Spadek zyskownosci operacyjnej, urealniony
przed dodanie amortyzacji, ktéra jest swego rodzaju
sztucznym kosztem, powoduje koniecznosc¢ zadtuza-
nia sie w zbyt wysokim stopniu i prowadzi do utraty
ptynnosci, w ostatecznym rozrachunku do bankruc-
twa podmiotu gospodarczego.

3. Zmiany w zatrudnieniu. Wybér tego typu zmiennej
objasnianej wydaje sie by¢ szczegdlnie uzasadniony
w realiach gospodarki polskiej, gdzie poziom kosz-
tow pracy i prawo pracy niestychanie usztywniaja
decyzje przedsiebiorcéw co do poziomu zatrudnie-
nia. Jesli podmiot gospodarczy dziatajacy w realiach
rynkowych decyduje sie podja¢ dziatania w kierun-
ku zwiekszenia zatrudnienia nalezy to odczytywac
jako odbicie rzeczywiscie bardzo dobrej i raczej
niezagrozonej niczym sytuacji finansowej i ogélnie
gospodarczej. Odwrotnie, zmniejszanie poziomu za-
trudnienia, postrzegane przez otoczenie jako skutek
probleméw wewnetrznych, zatem negatywnie rzutu-
jace na wizerunek, takze wsréd potencjalnych do-
stawcéw i kredytodawcéw, mozna odczytywac jako
dziatanie podejmowane w ostatecznosci, w sytuacji
gdy inne dziatania nie przynosza poprawy sytuacji.

3. Finansowe zmienne objasniajace

W wiekszosci modeli, poczawszy od pionierskiego
modelu Altmana,* wykorzystywane sg zmienne obejmu-
jace symptomy sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Te
symptomy stanowig wskazniki obliczane na podstawie
analizy sprawozdan finansowych tj. rachunku zyskéw
i strat oraz bilansu. W duzych przedsiebiorstwach do
tych sprawozdar dotaczane jest sprawozdanie z prze-
ptywéw gotéwkowych (cash flow). Istnieje zatem moz-

3 E. Nowak (red.), Metody ilosciowe w analizie finansowej, Wyd.
UMCS, Lublin 1997, s. 10.

4 E. I. Altman (1968), Financial ratios, discriminant analysis and the
prediction of corporate bankruptcy, ,Journal of Finance”, vol.23,
no.4,s. 589-610.
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liwos¢ diagnozy stanu przedsiebiorstwa w oparciu o
analize réwniez tego sprawozdania.

W analizie wskaznikowej wykorzystywane sg zazwy-
czaj nastepujace grupy wskaznikéw?:
wskazniki rentownosci,
wskazniki ptynnosci,
wskazniki sprawnosci dziatania,
wskazniki zadtuzenia.
Wykorzystywane sg réwniez wskazniki struktury ka-
pitatu albo tacznie z innymi wskaznikami finansowymi
albo wytacznie jak to zrobiono w Norwegian University
of Science and Technology®.

Zazwyczaj w procesie modelowania przyjmuje sie
liste dwudziestu do trzydziestu wskaZnikéw, ktéra na-
stepnie w procesie estymacji modeli redukuje sie do

zestawu kilku lub kilkunastu najistotniejszych. Np. w pra-
cach E. Maczynskiej” wykorzystano 45 wskaznikéw
charakteryzujacych m. in. dynamike wzrostu, rentow-
nos¢, zadtuzenie, ptynnosc i sprawnos¢ operacyjna pod-
miotéw. Czynnikami uwzglednianymi przy ostatecznej
selekcji wskaZnikéw byty ich cechy statystyczne, od-
zwierciedlajagce zdolnos¢ dyskryminacyjng poszczegdl-
nych wskaznikéw, czyli ich przydatnos¢ w dokonywaniu
trafnej klasyfikacji przedsigbiorstw do grupy zagrozo-
nych lub nie zagrozonych upadtoscia.

Tablica 1 zawiera wykaz 81 najwazniejszych i najcze-
$ciej wymienianych wskaznikéw finansowych wraz ze spo-
sobami ich kalkulacji, ktére moga odgrywac role zmiennych
objasniajacych w modelach upadtosci przedsigbiorstw zbu-
dowany w oparciu o dostepng literature przedmiotu.

Tablica 1. WskaZniki finansowe wraz ze sposobem ich kalkulacji®

L.p. | Wskaznik | Sposéb kalkulacji
Wskazniki wyposazenia w srodki gospodarcze
Udziat trwatych sktadnikéw . L %1 A0
1 majatku w aktywach ogétem Majatek trwaty / aktywa ogétem*100%
2 UdZ|.ai rzeczowych sk’radr)lkow Rzeczowe sktadniki majatku / aktywa ogétem*100%
majatku w aktywach ogétem
3 UdZ|a’r.n|emater|a|nych sk’ra/dnlkow Wartosci niematerialne i prawne / aktywa ogétem*100%
majatku w aktywach ogétem
4 Udziat majatku obr?towego Majatek obrotowy / aktywa ogétem*100%
w aktywach ogétem
5 |Udziat zapaséw w aktywach ogétem Zapasy / aktywa ogdétem*100%
6 Udziat nalezm?sa Naleznosci / aktywa ogétem*100%
w aktywach ogétem
7 Udziat srodkéw pler,neznych Srodki pieniezne / aktywa ogétem*100%
w aktywach ogétem
8 UdZIan/ k.rotkotermlnowych paplerow Krétkoterminowe papiery wartosciowe / aktywa ogétem*100%
warto$ciowych w aktywach ogétem
WskaZzniki wyposazenia w kapitaty wtasne i obcigzenia kapitatami obcymi:
9 Wyposazenie w kapitat wtasny Kapitat wiasny / pasywa ogétem*100%
10 Obciazenie zol?owmlza.nlaml Zobowiazania dtugoterminowe / pasywa ogétem*100%
dtugoterminowymi
11 Wyposazenie w kapitat staty Kapitat staty / pasywa ogétem*100%
Obciazenie kredytem . . L %1 (N0
12 krétkoterminowym Kredyt krétkoterminowy / pasywa ogétem*100%
13 Obaqzenl? ;obOW}qzanlaml Zobowiazania biezace / pasywa ogétem*100%
biezacymi
Struktura kapitatowo — majatkowa:
Wskaznik pokrycia majatku trwatego . . 1 Mo
14 kapitatem whasnym (Stopieri pokrycia I Kapitat wtasny / majatek trwaty*100%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego . . 1 Ao
15 kapitatem statym (Stopier pokrycia Il Kapitat staty / majatek trwaty*100%
16 Stopieri pokrycia lll Kapitat staty / (majatek trwaty + zapasy)*100%

D. Appenzeller, K. Szarzec (2004), Prognozowanie zagrozenia upadtoscig polskich spétek publicznych, ,Inzynieria finansowa”, nr 1,

s. 120-128.

S. Hol, S. Westgaard, N. Wist , (2002), Capital structure and the prediction of bankruptcy, Norwegian University of Science and Technology,

Department of Industrial Economics and Technology Management, www.cs.sunysb.edu/~mverma/capitalstrucutreandbankuptcy.pdf

7

8

E. Maczyriska, Systemy wczesnego ostrzegania, (2004) ,Nowe Zycie Gospodarcze”, s. 4-9.
M. Sierpiriska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 1999, s. 78-108.
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Wskaznik pokrycia kapitatami krét-

. 2 . H * o,
17 koterminowymi majatku obrotowego Kapitat krétkoterminowy / majatek obrotowy*100%
18 demi kap@a*u obrotowego Kapitat obrotowy / aktywa ogétem*100%

w finansowaniu majatku ogétem
19 Udziat kapitatu obrotowego Kapitat obrotowy / majatek obrotowy*100%

w finansowaniu majatku obrotowego

20 Wskaznik struktury aktywoéw Majatek trwaty / majatek obrotowy*100%
21 Statyczny poziom zadtuzenia Kapitat obcy / kapitat wtasny
22 Zadtuzenie efektywne Kapitat obcy - ptynne $rodki obrotowe
23 Wskaznik zdolnosci kredytowej (zysk netto + amortyzacja) / zadtuzenie efektywne
Wskazniki ptynnosci i obrotowosci:
24 WSk(apﬁ%knE*gyénlrl‘losst‘;p'?]'az)qce’ Aktywa biezace / pasywa biezace
25 Wskaznik ptynnosci szybki (Aktywa biezace — zapasy — rozliczenia miedzyokresowe czynne) /
(ptynnosc Il stopnia) pasywa biezace
26 Wskaznik ptynnosci gotéwkowe;j (Srodki pieniezne + krétkoterminowe papiery wartosciowe)
(ptynnosc | stopnia) / pasywa biezace
27 Tresury ratio Srodki pieniezne / pfatnosci natychmiast wymagalne
28 | Kapitat obrotowy w dniach obrotu Kapitat obrotowy / sprzedaz netto*365 dni
29 Wskaznik obrotu zapasami Sprzedaz netto / Sredni stan zapaséw
30 Wskaznik rotacji zapaséw Koszt wytworzenia wyrobéw gotowych / sredni stan zapaséw
wyrobéw gotowych wyrobdéw gotowych
31 Okres obrotu majatku trwatego Przecietny stan majatku trwalego / przychody netto ze sprzedazy*365 dni
32 | Okres obrotu majatku obrotowego | Przecietny stan majatku obrotowego / przychody netto ze sprzedazy*365 dni
33 | Wskaznik cyklu zapaséw w dniach Sredni stan zapaséw / sprzedaz netto*365 dni
Rotacja zapaséw surowcéw Zapasy surowcow i materiatéw / koszty zuzycia surowcéw
34 . R . . 1 .
i materiatéw w dniach i materiatéw*365 dni
Rotacja zapaséw wyrobéw Zapasy wyrobéw gotowych / koszt wytworzenia
35 . . .
gotowych w dniach wyrobéw gotowych*365 dni
36 Wskaznik rotacji naleznosci Sprzedaz netto / Sredni stan naleznosci
37 Wskaznik cyklu naleznosci Sredni stan naleznosci / sprzedaz netto*365 dni
38 Okres ptacenia zobowigzarni Sredni stan zobowiazari / sprzedaz netto*365 dni
39 Cykl $rodkéw pienieznych Obrét zapasami + okres Sciggania nalezno$ci — okres ptacenia zobowiazan
40 | Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (Zapasy + naleznosci) / 2
41 | Niedobdr kapitatu obrotowego netto| Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto - kapitat obrotowy netto
Wskazniki wydajnosci gotéwkowej i wystarczalnosci gotéwkowej’:
42 Ws/kaznlk V.\/ydajnOS(.Zl Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / sprzedaz netto
gotéwkowej sprzedazy
43 Wska’znlk wyplamosa Gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej / zysk przed opodatkowaniem
gotéwkowej zysku
44 Wskaznik wydajnosci Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / srednia warto$¢ majatku
gotéwkowej majatku ogbtem
45 Wskaznik wydajnosci gotéwkowej Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / srednia warto$¢ majatku
majatku obrotowego obrotowego
46 Wskaznik wystarczalnosci gotGwki Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / zobowiagzania ogétem

operacyjnej na sptate dtugéw ogétem

Wskaznik wystarczalnosci gotowki

Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / zobowiazania

47 opera;}ryjnej na §p+at¢ diugéw dhugoterminowe
ugoterminowych
48 Wskaznik ogdlnej wystarczalnosci Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / (sptata zobowiazan
gotéwki operacyjnej dtugoterminowych + wyptata dywidend + zakup majatku trwatego)
49 Wskaznik reinwestycji gotéwki | Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / (Srodki trwate + inwestycje +
operacyjnej pozostate aktywa + kapitat obrotowy)
50 Wskaznik wystarczalnosci gotowki ope- Gotéwka netto z dziatalnosci operacyjnej / zakup Srodkéw trwatych

racyjnej na zakupy srodkéw trwatych

9

M. Sierpiriska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsiebiorstwie, Wyd. PWN, Warszawa 1998, s. 53.
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Wskazniki zadtuzenia:

51 WskaZznik ogélnego zadtuzenia Zobowiazania ogétem / aktywa ogétem*100%
Wskaznik zadtuzenia . . . .
52 kapitatu whasnego Zobowiazania ogétem / kapitat wiasny
Wskaznik zadtuzenia . . . .
53 ; Zobowigzania dtugoterminowe / kapitat wtasny
dtugoterminowego
Wskaznik pokrycia zobowigzan
54 | dtugoterminowych rzeczowymi Rzeczowe sktadniki majatku trwatego / zobowiazania dtugoterminowe
sktadnikami majatku
55 | Wskaznik pokrycia obstugi dtugu | (zysk przed opodatkowaniem + odsetki) / (raty kapitatowe + odsetki)
56 | Wskaznik pokrycia obstugi dtugu |l Zysk po opodatkowaniu / (raty kapitatowe + odsetki)
57 Wskaznik pokrycia zobowiazari (zysk przed opodatkowaniem + odsetki) / odsetki
odsetkowych
58 Wskaznik pokrycia obstugi diugu (zysk netto + amortyzacja) / ( raty kapitatowe + odsetki)
z cash flow
Wskazniki sprawnosci dziatania:
59 Wskaznik OpEracyjnosc (poziomu Koszt whasny sprzedazy / sprzedaz netto*100%
kosztéw)
60 Wskazmk I.<ontro|.| kosztéw Koszty administracyjne / sprzedaz netto*100%
administracyjnych
61 Poziom zobowiazari w .koszoe Zobowiazania biezace / koszt wiasny sprzedazy*100%
wihasnym sprzedazy
62 Wskaznik pokrycia kosztéw (aktywa biezace — pasywa biezace) / (koszt wtasny sprzedazy -
kapitatem obrotowym amortyzacja)*100%
63 Wskaznfl.k poziomu koszt6w Koszty finansowe/sredni stan zobowiazan ogétem
inansowych
Wskaznik globalnego obrotu . P . .
64 aktywami (produktywnosci majatku) Sprzedaz netto / Sredni stan aktywéw ogétem
65 | Wskaznik rotacji srodkéw trwatych Sprzedaz netto / $redni stan srodkéw trwatych
66 Wskaznik rotacji majatku Sprzedaz netto / sredni stan majatku obrotowego
obrotowego
67 | WskaZnik rotacji sSrodkéw ptynnych Sprzedaz netto / Sredni stan naleznosci i Srodkéw pienieznych
68 Wydajnos¢ pracy Sprzedaz netto / przecietna liczba zatrudnionych
Wskaznik intelektualnej wartosci Wartos¢ dodana / aktywa ogétem + wartosé dodana/wynagrodzenia
69 . L
dodanej (VAIC) 10 7 narzutami ogétem
70 | Produktywnos¢ srodkéw trwatych Sprzedaz netto / przecietny stan Srodkéw trwatych brutto
71 |Wskaznik zuzycia srodkéw trwatych Umorzenie / §rodki trwate brutto*100%
72 Stopier zach.owanla.substanCJl Inwestycje / amortyzacja*100%
majatkowej
Stopien sfinansowania przyrostu . . . #11M0
73 érodkow trwatych z amortyzacii Amortyzacja / przyrost srodkéw trwatych*100%
Stopien sfinansowania przyrostu . . . #11M0
74 érodkow trwalych z cash flow (Amortyzacja + zysk netto) / przyrost srodkéw trwatych*100%
Stopien sfinansowania przyrostu . . L %1 MO
75 aktyww z cash flow (Amortyzacja + zysk netto / przyrost aktywéw ogétem*100%
Wskazniki rentownosci:
76 Wskaznik rentownosci Zysk przed opodatkowaniem / sprzedaz netto*100%
sprzedazy brutto
77 Wskaznik rentownosci Zysk netto / sprzedaz netto*100%
sprzedazy netto
78 WskaZnik rentownosci majatku Zysk netto / aktywa ogétem*100%
79 Wskaz.nlk Zyskownosci Zysk netto / kapitat wiasny*100%
kapitatu whasnego
80 Wskaznik rentownosci (zysk netto + odsetki od zadtuzenia dtugoterminowego)/ (kapitat wiasny
kapitatu statego + zobowigzania dtugoterminowe)*100%
81 Rentowno$¢ zatrudnienia Zysk netto / przecietne zatrudnienie
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4. Niefinansowe zmienne objasniajace

Inna grupe zmiennych stanowia wskazniki niefinan-
sowe. Na przyktad w analizie sektora linii lotniczych
S. V. Gudmundsson' wzigt pod uwage grupe wskaz-
nikéw makroekonomicznych, wskaznikéw politycznych
dotyczacych regulacji rzadowych i wskazZnikéw doty-
czacych wykorzystania zasob6w:

- wskaznik tadownosci (transport lotniczy),

- liczba odprawianych pasazeréw,

- liczba godzin lotu na pilota,

- liczba odpraw pasazeréw na samolot,

- liczba pilotéw na samolot,

- liczba personelu obstugi na samolot,

- przecietny okres eksploatacji samolotu,

- wskaznik inflacji,

- liczba réznych rodzajéw oferowanych ustug,
- wplyw regulacji rzadowych.

C. Park oraz I. Han' oprécz kryteriéw finansowych
zastosowali kryteria niefinansowe takie jak:
I. Charakterystyka branzy:

- wzrost potencjatu,

- perspektywa zysku,

- trend rynkowy,

- pozycja branzy.

Il. Przewaga konkurencyjna przedsigbiorstw:

- polityka zatrudniania pracownikéw,

- rozwdj technologiczny i jakos¢ innowacji,

- konkurencyjna przewaga cenowa.

[ll. Zarzadzanie zasobami ludzkimi:

- jakos¢ zarzadzania,

- relacje miedzy praca a kapitatem,

- warunki pracy i opieka socjalna.

IV. Bezpieczenstwo:
- Srednia wysokosc¢ pensji (w poréwnaniu z Srednig
w branzy),
- marka firmy.
V. Inne:

- historia firmy (okres dziatalnosci),

- wielkosc firmy.

W kilku pracach ostatnio publikowanych zaczeto ana-
lizowaé makroekonomiczne otoczenie przedsiebiorstw.

W badaniach szwedzkiego banku Sveriges Riksbank'
dotaczono do zmiennych finansowych zmienne makro-
ekonomiczne takie jak warto$c¢ odchylenia produktu krajo-
wego brutto PKB od trendu, nominalng stope procentowa
(REPO kontrolowang przez Riksbank), biezaca stope infla-

10 A. Pulic, Measuring the Performance of Intellectual Potential in
Knowledge Economy, www.measuring-ip.at, s. 5.

" S. V. Gudmundsson, Airline distress prediction using non-financial
indicators, “Journal of Air Transportation”, vol.7, no.2, s.3-24.

2. C. S. Park, I. Han (2002), A case-based reasoning with the feature
weights derived by analytic hierarchy process for bankruptcy pre-
diction, ,Expert Systems with Applications”.

'» K. Carling, T. Jacobson, J. Linde, K. Roszbach, (2004) Exploring re-
lationships between firms balance sheets and the macro economy,
www.atlres.com/finance/financeconference/jacobson.pdf

cji oraz biezacy wskaznik wymiany (TCW — trade compe-

titive weights). W cytowanym raporcie podano definicje i

sposoby obliczania podanych wskazZnikéw.

Wskazniki makroekonomiczne zostaty réwniez
uwzglednione w pracy J. Huntera i N. Isachenkovej'.
Do modeli wzieto dwa wskazniki makroekonomiczne:

- zmiana w realnym efektywnym kursie walutowym
(Change in Real Effective Exchange Rate),

- zmiana w nominalnej stopie procentowej (Change in
Nominal Interest Rate).

W pracy J. Glena' do modeli regresji przyjeto naste-
pujace wskazniki makroekonomiczne:

- stopa inflacji (inflation CPI),

- stopa procentowa (interest rate),

- stopa wzrostu PKB (GDP growth).

W badaniach przeprowadzonych w Tajlandii'® do ze-
stawu zmiennych finansowych objetych nazwa CAMEL
(Capital, Assets, Management and Earnings, Liquidity)
dotaczono liste nastepujacych zmiennych makroekono-
micznych:

- indeks miesiecznego wzrostu produkcji przemysto-
wej (monthly growth of the production manufactu-
ring index PMI ),

- miesiecznej inflacji lub zmiany indeksu cen kon-
sumpcyjnych (monthly inflation or changes in the
consumer price index CPI),

- miesieczne zmiany w stopach procentowych (month-
ly changes in interest rates INT),

- miesieczne zmiany w agregacie podazy pieniadza
M2 (monthly changes in M2).

Istotnym problemem w doborze zmiennych do modeli
prognozowania jest uwzglednienie wskaznikéw doty-
czacych rynku pracy. Grand C."” przeprowadzit analize
relacji miedzy ryzykiem bezrobocia a zasobami firm
oraz polityka szkolern pracownikéw w okresie recesji
w Szwecji. Do modelu przyjat nastepujace zmienne:

- kapitat przypadajacy na pracownika,

- wspdtczynnik kosztu pracy ( koszt pracy do kosztu
ogbtem),

- zysk na pracownika,

- wartos¢ sprzedazy na pracownika,

- wskaznik ogélnych umiejetnosci,

- wskaznik specjalistycznych umiejetnosci.

# ], Hunter, N.
and company failure: an examination of UK quoted firms in

Isachenkova, (2003) Aggregate economy risk

the Early 1990s, www.smealsearch2.psu.edu/cache/Buisness/393/
http:zSzzSwww.brunel.ac.ukzSzdeptszSzecfzSzresearchSzpapersz-
$z03-16.pdf/aggregate-economy-risk-and.pdf

> J. Glen (2004), Debt and firm vulnerability, www.paper.ssrn.com/
sol3/paper.cfm?abstract_ide=531462

® S Tirapat, A. Nittayagasetwat (1999), An investigation of Thai listed
firms financial distress using macro and micro variables, “Multina-
tional Finance Journal”, vol.3, no.2, s.103-125.

7 C. Grand (2000), On the job training, firm resources and unem-
ployment risks: an analysis of the Swedish recession 1991-199,
www.ideas.repec.org/p/hhs/ifauwp/2000_003.html
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Ciekawa liste wskaznikéw ujat V. Korab'® w bada-

niach przeprowadzonych w Czechach:

- kwalifikacje zarzadu,

- umiejetnosci zarzadzania,

- czestotliwos¢ zmian whasnosciowych w firmie,

- wiek menedzerdw,

- kapitat udziatowy przypadajacy na cztonka zarzadu,
- liczba zatrudnionych,

- lokalizacja firmy,

- wplyw dziatalnosci firmy na srodowisko itp.

Innym podejsciem jest uwzglednianie zmiennych,
ktérymi sa wskazniki gietdowe. Na przyktad S. Chava,
oraz R. Jarrow'" wzieli pod uwage trzy takie zmienne :

- EXRET — NASDAQ return (kapitalizacja firmy / ogélna
kapitalizacja NYSE, AMEX, NASDAQ),

- RSIZ - wskaznik udziatu (rynkowa wartos¢ firmy /
ogdlna wartos¢ firm na gietdzie NYSE/AMEX),

- SIGMA — odchylenie standardowe cen akgji.

Odmiennym podejsciem sg metody oceny ryzyka
kredytowego w systemach bankowych. Tu do zmien-
nych finansowych dotaczane sa zmienne charakteryzuja-
ce kredytobiorce. Waznym dla bankéw staje sie problem
szacowania kosztéw bankructwa wierzycieli.

Jednym z najnowszych podejsc jest uwzglednianie
metod identyfikacji kapitatu intelektualnego firmy. Ponie-
waz w Polsce nie ma praktyki dotgczania do sprawoz-
dan finansowych raportu dotyczacych oceny kapitatu
intelektualnego, trudno jest przeprowadzi¢ petng jego
identyfikacje. Jedna z najbardziej efektywnych metod
stosowanych do oceny kapitatu intelektualnego sektora
bankowego jest austriacka metoda opracowana przez
Austrian Intellectual Capital Research Center pod nazwa
Value Added Intellectual Capital (VAIC)*°. W badaniach
okreslajacych czynniki wptywajace na wartos¢ eksportu
w firmach greckich, Mavridis D.G.?' do funkgji dyskry-
minacyjnej przyjat nastepujace wskazniki:

- VA/Sprzedaz,

- OUT/IN,

- SC/VA,

- VA/HC.

OUT = suma catej wartosci sprzedazy i innych przychodéw
IN = koszt sprzedazy i koszt uzyskania innych przychodéw
CA = kapitat fizyczny (kapitat wiasny i zysk zatrzymany)
HC = kapitat pracowniczy (wynagrodzenia)

VA = OUT - IN

® V. Korab, One approach to small business bankruptcy prediction:
the case of the Czech Republic, www.gandalf fcee.urv.es/sigef/en-
glish/congressos/congres8/pdf_ab/359.pdf

19 S. Chava, R. A. Jarrow (2004), Bankruptcy prediction with industry
effects.

20 D. G. Mavridis (2004), The intellectual capital performance of the
Japanese banking sector, “Journal of Intellectual Capital”, vol.5,
no.1s.92-115.

2 D. G. Mavridis (2005), Intellectual capital performance determi-
nants and globalization status of Greek listed firms, “Journal of In-
tellectual Capital”, vol.6, no.1 s. 127-140.

VACA = VA/CA

VAHC = VA/HC

BPl = VACA + VAHC.

Zmienne opisujace przedsiebiorstwa w analizie stanéw
zagrozenia upadtoscig moga przyjmowac wartosci:

- rzeczywiste,

- binarne,

- kodowane,

- lingwistyczne.

Wartosci rzeczywiste odpowiadajg liczbowym war-
toscig wskaznikéw, np. ptynnosci finansowej, rentowno-
sci itp.

Wartosci binarne (zerojedynkowe) odpowiadajg tzw.
zmiennym sztucznym, wystepujacym najczesciej w mo-
delach logitowych. Pracownicy Katedry Ekonomii i Zarza-
dzania Przedsiebiorstwem Politechniki Gdariskiej w swoim
modelu® przyjeli nastepujace zmienne sztuczne:

BR — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartosc
jeden, gdy firmy naleza do branzy spozywczej
i drzewnej, oraz warto$¢ zero, gdy firmy naleza do
branzy odziezowej,

Sl — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartosc jeden
w przypadku mikro przedsigbiorstwa oraz wartosc
zero w przypadku firmy matej lub sredniej,

SX — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢
jeden, gdy przedsiebiorca jest kobieta, oraz wartos¢
zero, gdy przedsiebiorcg jest mezczyzna,

DE — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartosc
jeden, gdy przedsiebiorstwa sygnalizowaty ograni-
czenia popytowe, oraz wartos¢ zero pozostatych
przypadkach.

W modelach opracowanych przez Stowinskiego i Zo-
pounidisa® przyjeto nastepujace zmienne z warto$ciami
kodowymi:

A7 — Doswiadczenie menedzeréw:

1 -negatywne doswiadczenie,

2 -bez doswiadczenia,

3 -pozytywne 5-letnie doswiadczenie,

4 -pozytywne doswiadczenie w okresie od 5-10 lat,

5 -pozytywne doswiadczenie powyzej 10 lat.

A8 — pozycja firmy w niszy rynkowej:

1 -silna konkurencja, staba pozycja firmy,

2 -silna konkurencja, ustabilizowana pozycja firmy,

3 -$rednia konkurencja, silna pozycja firmy,

4 -staba konkurencja, pozycja lidera,

5 -monopolista.

A9 — struktura techniczna parku maszynowego:

1 -stare i zamortyzowane maszyny, przestarzate metody
produkcyjne,

2 -$rednia jakos¢ struktury technicznej, nie konkuren-
cyjne koszty produkji,

22 F. Btawat (red.) (2004), Przetrwanie i rozwdj matych i srednich
przedsiebiorstw, SPG Gdarisk.

2 C. Zopounidis, A. Dimitras (1998), Multicriteria decision aid meth-
ods for the prediction of business failure, Kluwer Academic Pub-
lishers.
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-wzglednie zmodernizowany park maszynowy,
-dobra techniczna infrastruktura,

-bardzo dobra infrastruktura, nowoczesne metody
produkgji.

W podejsciu bazujagcym na teorii zbioréw rozmy-

tych uzywane sa zmienne lingwistyczne z warto$ciami:
wysoki, Sredni, niski, dobry, przecietny, bardzo dobry,
zyskowny, itp.**

5.
1.

Podsumowanie

Biorac pod uwage powyzszg charakterystyke podejs¢
do wyboru zmiennych do modeli nalezy przeprowa-
dzi¢ wnikliwa analize potencjalnych zmiennych na
trzech poziomach: makro, mezo, mikro.

. Z uwagi na temat projektu na wszystkich poziomach

nalezy uwzgledni¢ zmienne charakteryzujace rynek
pracy na poziomie ogélnokrajowym, regionalnym
i sytuacje w przedsiebiorstwach. Istotne moga byc
wskaZniki dotyczace efektywnosci programéw po-
mocowych dla przedsiebiorstw w zakresie szkoler.

. Wazng grupe wskaznikéw stanowig wskazniki nie-

finansowe. Nalezy tu szczegdlnie uwzglednic te,
ktére obejmuja identyfikacje kapitatu intelektualne-
go przedsiebiorstwa. Najnowsza praca Mavridisa
wskazuje na mozliwos¢ zastosowania tego podej-
$cia w projektowaniu systemu wczesnego ostrzega-
nia przed upadtoscia przedsiebiorstw.

Nalezy przeprowadzi¢ analizy doboru wskaZnikow
odpowiednio na trzech poziomach przy uwzglednie-
niu tych, ktére dotycza oceny kapitatu intelektual-
nego przedsiebiorstw na poziomie mikro oraz oceny
kapitatu intelektualnego na poziomie mezo. W mie-
dzynarodowym czasopismie Journal of Intellectual
Capital zaczynaja sie pojawiac prace dotyczace iden-
tyfikacji kapitatu intelektualnego regionow?® 2°.
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