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Synopsis. Celem badania byto zdiagnozowanie i ocena, czy niewyptacalnos¢ przedsigbiorstw
sektora prywatnego (ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora matych i $rednich przedsigbiorstw
oraz sektora rolnego) mozna ocenia¢ z wykorzystaniem poziomu przychodow ze sprzedazy.
W analizach panelowych matych i $rednich przedsigbiorstw uwzgledniono dane z lat 2007-
2011 dla 451 przedsigbiorstw (facznie 2255 obserwacji), a po przeksztatceniach 408 jednostek
(tacznie 1942 obserwacje). Do uzupetnienia analizy wykorzystano badania przeprowadzone
z uzyciem kwestionariusza ankiety w 2014 r. Stwierdzono, ze identyfikacja niewyptacalnosci
jest postegpowaniem wieloaspektowym, wymagajacym postrzegania problemow finansowych
przedsigbiorstwa m.in. z punktu widzenia cash flow, zapewnienia bezpieczenstwa finansowego
czy kontroli czynnikow powigzanych z poziomem przychodow ze sprzedazy.

WSTEP

Identyfikacja niewyptacalnosci przedsigbiorstw w dynamicznie zmieniajacym si¢
otoczeniu stala si¢ nie lada wyzwaniem tak dla samych przedsigbiorcow, jak osob z ich
otoczenia. Badania z tego zakresu prowadzone sg od wielu lat (szczegdlnie szeroko reali-
zowane w zakresie prognozowania upadtosci i bankructw przedsiebiorstw?). Nadal jednak
aktualna pozostaje kwestia: jakie narz¢dzia pozwalaja skutecznie i w stosunkowo prosty
sposob zidentyfikowaé rosngce ryzyko niewyptacalnosci.

Na wstepie nalezy zdefiniowaé pojecie ,,niewyplacalnos¢”. Jest ona rozumiana jako
niezdolno$¢ do pokrycia majatkiem zobowigzan przedsigbiorstwa. Niewyptacalno$¢ ma

' Projekt zostat sfinansowany ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji
numer DEC-2011/03/B/HS4/05503.

2 Badania prowadzili m.in. Elzbieta Maczynska [Maczynska 2009], Katarzyna Boratyfiska [Boratyfiska
2014], Btazej Prusak i Tomasz Korol [Prusak, Korol 2009].
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charakter dlugoterminowy, w przeciwienstwie do utraty ptynnosci, ktora rozumiana jest
jako brak mozliwosci terminowego regulowania zobowiazan, a zatem rozpatrywana jest
w ujeciu krotkoterminowym. Niewyptacalnos¢ i utrata ptynnosci zwykle ze soba wspot-
wystepuja, gdyz utrata ptynnosci w dtuzszej perspektywie prowadzi do niewyptacalnosci.

Jedna ze zmiennych warunkujacych funkcjonowanie i rozwdj przedsigbiorstwa jest
poziom przychodow ze sprzedazy. Problematyka niewyptacalnosci i poziomu przychodow
ze sprzedazy wiaze si¢ z kwestig mozliwosci i tempa zamiany naleznosci za sprzedane
produkty (ustugi) na gotdwke. Istota poziomu i mozliwos$ci wzrostu przychodéw ze sprze-
dazy jest wazna dla przedsigbiorstw sektora prywatnego, a szczeg6lnie dla sektora matych
i §rednich przedsiebiorstw, w tym rolnego, z tego powodu, ze sa to podmioty szczegdlnie
narazone na zatory platnicze, a zatem i na problemy z terminowym regulowaniem zobo-
wigzan. W tych jednostkach niezwykle wazne sg czynniki ksztattujace poziom przychodow
ze sprzedazy, ze szczegdlnym uwzglednieniem efektow pienigznych ze zrealizowanej
sprzedazy. Wigkszo$¢ podmiotéw z obszaru rolnictwa ma cechy matego i sredniego przed-
sigbiorstwa, mozna wigc w obszarze narze¢dzi identyfikacji niewyptacalno$ci rozpatrywac
te dwa sektory tacznie.

Niewyplacalnos$¢ przedsigbiorstw w wigkszosci wypadkow prowadzi do ich ban-
kructwa. W odniesieniu do matych i $rednich przedsi¢cbiorstw, a takze matych jednostek
funkcjonujacych w rolnictwie trudno doszukiwac si¢ rozbudowanych mozliwosci restruk-
turyzacyjnych (szczegélnie w obszarze finansowym). Takie mozliwosci istnieja, jednak
aby mozliwa byla skuteczna poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, konieczne
jest ustalenie takich narzedzi identyfikacji niewyptacalnosci, ktore pozwolg na skuteczng
reakcje przedsigbiorcy.

W toku prowadzonych w ramach projektu badan rozpoznano czes¢ narzedzi (np.
poziom cash flow?, relacje kapitatu wlasnego do aktywow trwatych i inne), ktore mozna
wykorzysta¢ w identyfikacji ryzyka niewyptacalnosci. Pole badan pozostaje jednak nadal
szerokie. W niniejszym opracowaniu podj¢to probe zweryfikowania jako determinanty
niewyptacalnosci zmiennej, ktora sa przychody ze sprzedazy. Nie ma bowiem mozliwo-
$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa w dtuzszym czasie, jesli nie bedzie ono wytwarzaé
produktow (ustug), ktore znajda na rynku nabywcow. Dodatkowo wazne sg mozliwosci
stabilizacji, a takze wzrostu poziomu sprzedazy. Kolejnym niezbednym warunkiem jest
skuteczna zamiana przychodoéw ze sprzedazy na gotowke i dalsze ich efektywne wyko-
rzystanie. Jednym z elementdw laczacych kwestie przeptywow pieni¢znych i poziomu
sprzedazy jest obszar bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa wyrazany catkowitym
finansowaniem aktywow trwatych kapitalem wlasnym (w najbardziej rygorystycznym
ujeciu ztotej reguly bilansowej). Obszar ten zostat rozpatrzony na wezesniejszym etapie
badania, nie begdzie wige tu opisywany. Dotychczasowe rozwazania daja podstawe do
uznania za zasadne przyjecie poziomu przychodow ze sprzedazy jako kolejnej zmiennej w
procedurze identyfikacji niewyptacalno$ci przedsigbiorstw sektora prywatnego (ze szcze-
golnym uwzglednieniem matych i srednich przedsigbiorstw — w tym z sektora rolniczego).

Nalezy pamigta¢ o niejednorodnosci podmiotéw w ramach poszczegolnych sektorow
(co chociazby na przyktadzie spolek Agencji Nieruchomosci Rolnych wykazata Anna
Grontkowska [Grontkowska 2007]), a problem ten dotyczy zaréwno sektora malych i
srednich przedsigbiorstw, jak i podmiotow rolniczych.

por. np. [Franc-Dabrowska, Porada-Rochon 2015].
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Poszukujac w literaturze uzasadnienia dla przychodow ze sprzedazy jako narze¢dzia
identyfikacji niewyptacalno$ci, warto przywota¢ badania Bogustawa Golgbiowskiego,
ktory przytaczajac badania Andrzeja Parzonko*, wskazal, ze wzrost produkcji (mleka)
moze przynie$¢ korzystny efekt, jednak pod warunkiem racjonalnych inwestycji, gdyz
zbyt wysoki ich poziom moze przyczyni¢ si¢ do niewyptacalnosci [Gotgbiowski 2008].
Badania relacji migdzy rentownoscia a ptynnoscia finansowa w znacznie zréznicowanej
grupie przedsi¢biorstw — wybranych grup producentéw owocow i warzyw — prowadzili
Joanna Pawlak i Dariusz Paszko, wykazujac pozytywna zalezno$¢ migdzy plynnoscia
finansowa a rentownoscia [Pawlak, Paszko 2014]. Potwierdzenie dodatniej zalezno$ci
miedzy odrgbnymi obszarami oceny sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa jest takze wazne
z punktu widzenia badania ryzyka niewyptacalnosci. Niewyplacalno$¢ moze bowiem grozi¢
nie tylko przedsigbiorstwu, ktore boryka si¢ z trudno$ciami ptatniczymi, ale takze takim
podmiotom, ktére kumulujg nadmierne poziomy §rodkdéw pienieznych, ponoszac koszty
alternatywne ich biernego utrzymywania, a takze ograniczajac (lub wrecz uniemozliwiajac)
ich rozwoj. Z drugiej strony, ryzyko niewyplacalnosci dotyczy przedsi¢biorstw, w ktorych
si¢ nie inwestuje, jak i w tych przeinwestowanych.

Potwierdzenie wagi zalezno$ci mi¢dzy ptynnoscig a rentownoscig mozna odna-
lez¢ w badaniach Danuty Zawadzkiej, Romana Ardana i Ewy Szafraniec-Siluty, ktorzy
stwierdzili, ze w przedsi¢biorstwach rolniczych wzrost poziomu rentownosci aktywow
ogbélem powoduje wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej. Dodatkowo, zwigkszenie po-
ziomu finansowania aktywow przedsi¢biorstw rolniczych kapitalem wlasnym skutkuje
poprawa wskaznika szybkiego ptynnosci finansowej [Zawadzka i in. 2011]. Istnieje wigc
dowiedziona naukowo zalezno$¢ miedzy ptynnoscia i rentownos$cia. Z kolei rentowno$¢
jest bezposrednio zalezna od poziomu przychoddéw ze sprzedazy, a to z kolei poszerza
pole badan nad niewyptacalnoscia przedsiebiorstw. Jak wynika z badan Anny Kobialki,
w przedsiebiorstwach rolniczych analizowanych przez te¢ autorke (branza migsna) ponad
90% stanowity przychody operacyjne [Kobiatka 2014]. A zatem jest to czynnik istotnie
oddziatujacy na mozliwos$ci dalszego funkcjonowania podmiotéw. Z kolei wage znaczenia
przychodow ze sprzedazy dla matych i srednich przedsigbiorstw z punktu widzenia popytu
na kredyt handlowy w badaniach modelowych udowodnita Danuta Zawadzka [Zawadzka
2009]. Uwzgledniajac wige rozne typy badan, jak rowniez rdézne grupy podmiotow, stwier-
dzono, ze nie ma watpliwosci co do wagi przychodow ze sprzedazy w identyfikacji ryzyka
niewyplacalnoéci. Dotychczas prowadzone badania w zakresie niewyptacalnosci nie byty
ukierunkowane jednak na rozpatrywanie tej kategorii finansowej jako przydatnej w tym
obszarze analiz. Dodatkowo sam poziom czy zmiana poziomu przychodéw ze sprzedazy
nie daja jeszcze informacji o zagrozeniu niewyptacalno$cia. Istotne sg determinanty po-
zytywnie 1 negatywnie wpltywajace na t¢ kategori¢. Dopiero takie podej$cie umozliwia
opracowanie bardziej kompleksowej metody identyfikacji niewyptacalnosci.

Aby mozliwe bylo kompleksowe usystematyzowanie narzg¢dzi identyfikacji niewypta-
calno$ci w przedsigbiorstwach prywatnych, konieczne jest postepowanie wedtug schematu
(rys. 1.) zaproponowanego przez Jacka Wawrzynowicza, Karola Wajszczuka i Rafala
Bauma [Wawrzynowicz i in. 2012]. Schemat ten pozwala jednocze$nie na wskazanie
miejsca badania w zakresie poszukiwania narzedzi identyfikacji niewyptacalnosci, co z
kolei umozliwia ich kompleksowe ujecie i przeciwdziatanie temu ryzyku.

*  Andrzej Parzonko porownywat gospodarstwa o zréznicowanej liczbie krow: od 7 do 50 [Parzonko 2006].
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Rysunek 1. Schemat systematyzujacy procedurg uzycia narzedzi identyfikacji niewyptacalnosci
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Wawrzynowicz i in. 2012].

Metodyka identyfikacji niewyplacalnosci przedsigbiorstw jest ztozona, a do oceny
ryzyka niewyptacalno$ci wykorzystuje si¢ wiele metod i modeli. Poza standardowymi
narzedziami sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, w tym uwzglednianiem
takze liczby, wieku 1 wyksztatcenia kierownictwa oraz pracownikow, ocenie w pierwszym
etapie zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan, rozpatruje si¢ rOwniez potrzeby
i mozliwo$ci inwestycyjne (wigcej o klasyfikacjach metod identyfikacji niewyplacalnosci
w: [Franc-Dabrowska i in. 2015]).

CEL I METODYKA BADAN

Celem badania byto zaproponowanie jako narzedzia identyfikacji niewyptacalnosci
przedsigbiorstw sektora prywatnego (ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora matych i
srednich przedsigbiorstw — MSP, w tym z sektora rolnego) poziomu przychodow ze sprze-
dazy. Jednocze$nie podj¢to probe opracowania modelu ekonometrycznego — panelowego
(panel zbilansowany) na mikrodanych finansowych przedsigbiorstw. Badanie to miato na
celu zidentyfikowanie determinant wptywajacych pozytywnie i negatywnie na poziom
przychodow ze sprzedazy, co z punktu widzenia dlugoterminowego postrzegania ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw (szczego6lnie matych narazonych na ryzyko zatorow ptatni-
czych) wydaje si¢ jednym z kluczowych elementdw oceny zagrozenia niewyptacalnoscig.

W analizach panelowych MSP uwzgledniono dane za lata 2007-2011 dla 451 przed-
sigbiorstw (tgcznie 2255 obserwacji). W kolejnych iteracjach dokonano logarytmowania
zmiennych objasnianej i objasniajacych, co umozliwito na uzyskanie lepiej uwarunko-
wanego formalnie modelu, a w modelu uwzgledniono ostatecznie 408 jednostek (tacznie
1942 obserwacje). Dodatkowo w opracowaniu uwzglgdniono wyniki badan ankietowych
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przeprowadzonych w 2014 r. na podstawie autorskiego kwestionariusza ankiety, obejmu-
jacych 100 obserwacji.

Opracowano model panelowy o stalych efektach (fixed effects). Jest to model, ktory
uwzglednia wptyw wszystkich niezmiennych w czasie czynnikéw specyficznych dla
kazdej jednostki. Ustalone efekty indywidualne eliminowane s3 przez usrednienie modelu
wzgledem czasu (indeksu £) [Kufel 2007]:

yit:ai—i_)(itﬂ—i_git

gdzie: t=1,..., T—liczba okresow, i — 1,..., N - liczba jednostek, y, — zmienna objasniana,
a.—indywidualny efekt, staty wzgledem czasu i r6zny dla roznych jednostek, X, —wektor /
x n obserwacji n zmiennych objasniajgcych, dla i-tej jednostki w czasie ¢, &, — wektor (7" 1)
T sktadnikow losowych dla i-tej jednostki.

W modelu jako zmienng objasniang przyj¢to poziom przychoddéw ze sprzedazy. Do
zbioru zmiennych objasniajacych po merytorycznej weryfikacji i analizie wspotliniowosci
zakwalifikowano miary finansowe z bilansu i rachunku zyskow i strat. Model poddano
formalnej weryfikacji.

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

W tabeli 1. zaprezentowano wyniki analiz panelowych dla grupy MSP. W zwiazku z
waga poziomu sprzedazy dla osiggnigcia korzysci finansowych, w tym po uregulowaniu
naleznosci— wptywu srodkow pienieznych umozliwiajacych utrzymanie ptynnosci finanso-
wej —jest ona jednym z waznych obszaréw analiz niewyplacalnosci. Identyfikujac ryzyko
niewyplacalnosci, nalezy wigc mie¢ na uwadze determinanty przychodoéw ze sprzedazy.
Istotne sg zar6wno zmienne pozytywnie na nig wptywajace, jak i determinanty o nega-
tywnym oddzialywaniu. Ich rozpoznanie ma na celu nie tylko dzialanie prewencyjne, ale
takze stymulowanie dziatan pozadanych, umozliwiajacych dalszy rozwdj przedsigbiorstw.

Stwierdzono, ze czynnikiem negatywnie wplywajacym na zmienng objasniang jest
poziom wynagrodzen. Uwage zwraca to, ze wynik ten znalazt potwierdzenie w badaniach
ankietowych przeprowadzonych w ramach realizowanego projektu badawczego (badania
przeprowadzone w 2014 r.). Z badan tych wynika, ze przedsigbiorcy wsrod czynnikow po-
strzeganych jako wazne w identyfikacji ryzyka niewyptacalno$ci przedsigbiorstw zgtaszali
problem zatrudnienia (przejawiajacy si¢ odptywem mtodych, aktywnych pracownikow).
Utrata warto$ciowych pracownikow moze znaczaco odbi¢ si¢ na mozliwosciach dalsze-
go sprawnego funkcjonowania przedsigbiorstwa, a tym samym na poziomie sprzedazy.
Wazne — chociaz wcale niewzbudzajace watpliwosci — wydaja si¢ dwie kolejne zmienne:
zobowigzania biezace i koszt materialow, ktére pozytywnie powigzane sa ze zmienng
objasniang. Takie zalezno$ci mozna wyjasni¢ potrzebg zwickszania poziomu surowcoOw
wykorzystywanych w procesie produkcyjnym, a zatem i jednoczes$nie zwigkszajacym si¢
poziomem zobowigzan. Ich wzrost pozwala dalej na zwigkszenie skali sprzedazy. Podob-
ne (dodatnie) powigzanie przychodow ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
z kosztem wytworzenia produktow wykazata w badaniach modelowych dotyczacych
spotdzielni mleczarskich Marzena Chmielewska [Chmielewska 2009]. Niezaleznie wigc
od tego, czy badania dotycza sektora MSP, czy tez rolniczego, pewne zaleznos$ci sg takie
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Tabela 1. Model panelowy opracowany dla matych i §rednich przedsiebiorstw

Estymacja Ustalone efekty, z wykorzystaniem 1942 obserwacji
Wiaczono 408 jednostek danych przekrojowych
Szereg czasowy dtugosci = 6
Zmienna zalezna (Y): Przychody ze sprzedazy [euro]
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Wyszczegolnienie Wspotezynnik Btad t-Studenta p-value Istotnosé
standardowy

Const 4,7170600 0,3471900 13,5864 <0,0001 HHE

1 wynagrodzenia -0,2679230 0,0520931 -5,1432  <0,0001 Hk

1_zobowigzania_biezace_th EUR  0,1892110 0,0242312 7,8086 <0,0001 HoHE
1 koszt _materialow_th EUR 0,2858830 0,0578148 4,9448 <0,0001 HHE

1 kapital wlascicieli/aktywa

, 0,0532626 0,0200098 2,6618  0,0079  *x*
ogblem

| kapital obrotowy netto th EUR ~ 0,0661325  0,0102451  6,4550 <0,0001  ***

1 $rodki_trwate_th EUR 0,0380724 0,0134176 2,8375  0,0046 oAk
dt 2 0,1140270 0,0156254 7,2976  <0,0001 oAk
de 3 0,1139030 0,0221132 5,1509 <0,0001 HHE
dt 4 0,1306620 0,0215891 6,0522  <0,0001 HHE
de 5 0,1400550 0,0248448 5,6372  <0,0001 oAk
dt 6 0,0860523 0,0240595 3,5766  0,0004 oAk

R-kwadrat = 0,975333
Kryterium informacyjne Akaike’a =-736,3301
Statystyka F(6, 1523) > 87,1199, p = 4,99881e-094

**% zmienna istotna przy poziomie istotnosci 1%.
Zrodlo: badania wlasne.

same lub zblizone, gdyz nie sg skutkiem specyfiki branzy, a efektem naturalnych zalezno$ci
zachodzacych w przedsigbiorstwie.

Wsrod dodatnio powigzanych z przychodami ze sprzedazy zmiennych wyrdzni¢ row-
niez nalezy poziom kapitatu wlasnego finansujacego aktywa ogodtem przedsigbiorstwa, co
— przy powigkszaniu poziom kapitalu wlasnego — pozwala na zwigkszenie bezpieczenstwa
finansowego przedsigbiorstwa, a to umozliwia przeciwdziatanie ryzyku niewyplacalnosci.
Podobne wtasciwosci, chociaz w krotkiej perspektywie, ma sprawne zarzadzanie kapitatem
obrotowym netto. Przeprowadzono wiele badan, zardbwno w odniesieniu do sektora MSP
(por. np.: [Zawadzka 20091]), jak i przedsigbiorstw rolniczych (por. np. [Bereznicka 2011]), w
ktorych dowiedziono pozytywny wplyw tego czynnika na sytuacje finansowa przedsiebiorstw.
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PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Przeprowadzone badania pozwolity na identyfikacj¢ determinant poziomu przycho-
dow ze sprzedazy w podmiotach sektora matych i srednich przedsigbiorstw. Dodatkowo
uzyskane wyniki analizy znalazty potwierdzenie w studiach literatury i innych badaniach,
zarowno dotyczacych MSP, jak i przedsigbiorstw rolniczych. Stwierdzono, ze przychody ze
sprzedazy (a w konsekwencji §rodki pieni¢zne uzyskane z tej sprzedazy) nie tylko stanowia
o mozliwosci funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku i jego rozwoju, ale moga by¢
réwniez jedna z miar umozliwiajacych identyfikacje, a zatem daja szans¢ przeciwdziatania
niewyplacalnosci przedsigbiorstw.

Szczegdlng uwage w procesie identyfikacji niewyptacalnosci z wykorzystaniem przy-
chodow ze sprzedazy nalezy zwroci¢ na problem zatrudnienia. Z punktu widzenia analizy
mikrodanych ekonomiczno-finansowych dotyczy to kosztow wynagrodzen, a z perspektywy
zarzadzajacych przedsigbiorstwami — problemu z utrzymaniem statej, dobrze przygotowanej
kadry pracownikéw. Pojawiajace si¢ ryzyko niewyptacalnosci moze wptynac nickorzystnie
na postawe¢ pracownikow, co moze przyczynié¢ si¢ do obnizenia efektywnosci. Obecnie
pracownikow cechuje wysoki stopien wrazliwosci zwigzany z warunkami pracy.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze identyfikacja niewyptacalnosci jest postepowaniem
wieloaspektowym, wymagajacym postrzegania problemow finansowych przedsigbiorstwa
nie tylko z punktu widzenia cash flow, zapewnienia bezpieczenstwa finansowego, lecz
takze kontroli czynnikéw powiazanych z poziomem przychodow ze sprzedazy.
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Justyna Franc-Dgbrowska, Malgorzata Porada-Rochon, Katarzyna Karbowiak
TOOLS FOR IDENTIFICATION OF INSOLVENCY OF PRIVATE SECTOR COMPANIES

Summary

The aim of the study was to identify if the insolvency of private sector companies (particularly small and
medium-sized enterprises and the agricultural sector) may be assessed by the level of sales. The panel analyses
of small and medium size enterprises took into account data from the years 2007-2011 for 451 companies (a total
of 2,255 observations), and the transformation of 408 units (a total of 1,942 observations). The research was
supplemented with a questionnaire in 2014. It was found that the identification of insolvency is a multi-faceted
procedure that requires perceiving the company s financial problems from the standpoint of cash flow, ensuring
financial security and controlling factors associated with the level of sales revenues.
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