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MAKROEKONOMICZNE UWARUNKOWANIA
UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Anna Bieniasz, Zbigniew Gota$

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. Glownym celem pracy jest analiza zjawiska upadtosci przedsigbiorstw w Pol-
sce w latach 2004-2013 oraz proba budowy modeli regresji okreslajacych zwiazki miedzy
liczba upadtych przedsigbiorstw a wybranymi parametrami makroekonomicznymi gospo-
darki narodowej. Analiz¢ oparto na raportach wywiadowni gospodarczej Coface Poland,
prezentujacych zjawisko upadtosci w Polsce w przekroju branz, wojewodztw, form praw-
nych przedsigbiorstw oraz typéw postgpowania upadtosciowego. Badania wykazaty, ze
najwigksze ryzyko upadtosci dotyczy: przedsigbiorstw produkcji metali i metalowych wy-
robow gotowych, produkcji artykutdow spozywczych i napojow, handlu hurtowego, bu-
downictwa, mikro- i malych przedsigbiorstw, przedsi¢biorstw w wieku do 10 lat oraz
przedsigbiorstw z wojewodztw mazowieckiego, $laskiego i dolnoslaskiego. Oszacowane
parametry modeli regresji wykazaly, ze liczba upadtosci w Polsce jest silnie determino-
wana m.in. przez: liczbe zarejestrowanych przedsigbiorstw ogétem, dynamike PKB, dy-
namike zmian naktadow na $rodki trwate oraz zmiany kursow walutowych.

Stowa kluczowe: upadto$é przedsigbiorstw, liczba i struktura upadtych przedsiebiorstw,
modele regresji, Polska

WPROWADZENIE

Upadlosci przedsigbiorstw sg immanentng cechg gospodarki rynkowej i juz od wielu
lat sg zwiazane z polska rzeczywistoscia gospodarcza. Obok wielu negatywnych skut-
koéw spolecznych i gospodarczych, niosa one jednak w sobie réwniez elementy pozy-
tywne, zwigzane z oczyszczaniem rynku z jednostek, ktore nie sg w stanie sprostac jego
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wymogom i regutom badz tez nie respektuja obowigzujacych wymogoéw i regut gospo-
darki rynkowe;j.

Problematyka upadtosci przedsigbiorstw stanowi od ponad 50 lat szczegbdlny obszar
zainteresowania nauki i praktyki gospodarczej ze wzgledu na wysokie koszty ekono-
miczne i spoleczne zwigzane z tym zjawiskiem. Jednak wigkszos$¢ badan tej problema-
tyki dotyczy zjawisk upadtosci w skali mikro, w tym szczegdlnie prognozowania upa-
dlosci, z wykorzystaniem specyficznych informacji dla konkretnych firm. Na poziomie
makroekonomicznym ten kierunek badan, ktory eksploruje ogoélne uwarunkowania
porazek w biznesie i ich relacje z warunkami makroekonomicznymi, jest znacznie mniej
rozlegly i to zarowno w aspekcie teoretycznym, jak i empirycznym [Zhang 2013].

Jak podkresla Zhang [2013], makroekonomiczny kierunek badan nad zjawiskami
upadtosci zostat zainicjowany przez, znanego w catym $wiecie badacza problematyki
upadtosci, Edwarda Altmana, ktory jako pierwszy zidentyfikowal zestaw zmiennych
makroekonomicznych, silnie powigzanych z przyczynami upadlosci przedsigbiorstw.
Do zmiennych tych Altman zaliczyt m.in.: dynamik¢ wzrostu gospodarczego, kondycje
rynku kredytowego i pienigznego, aktywno$¢ na rynku papierow wartosciowych oraz
rozne charakterystyki populacji przedsigbiorstw [Altman 1971, 1983 za: Zhang 2013].
Badania Altmana kontynuowali i rozwingli: Rose i in. [1982], Hudson [1986], Wad-
hwani [1986], Melicher i Hearth [1988], Platt i Platt [1994] oraz Liu [2004, 2009]. Jak
stwierdza Zhang [2013], badania empiryczne wyzej wymienionych autorow wskazuja
na osiggniecie pewnego konsensusu co do wptywu niektorych zmiennych makroeko-
nomicznych na procesy upadtosci przedsiebiorstw (np. zyski przedsiebiorstw, stopy
procentowe), jednak rowniez wskazuja na sprzeczne opinie na temat innych czynnikow,
zwlaszcza zwigzanych z poziomem cen oraz wynikami rynku papieréw warto$ciowych,
ktore — w opinii Zhanga [2013] — moga wynika¢ z: r6znych okreséw badan w poszcze-
g6lnych krajach, roznych typoéw struktur gospodarczych, uwarunkowan instytucjonal-
nych oraz przyje¢tej metodologii.

Rowniez w Polsce, wraz ze zmiang systemu spoleczno-ekonomicznego, problema-
tyka makroekonomicznych uwarunkowan upadtosci przedsigbiorstw zaczgla stanowic
istotny obszar badan empirycznych. Nalezy tutaj przede wszystkim wymieni¢ prace:
Appenzeller [1998, 2004], Muszynskiej i Zdunek [2007], Twardochleb [2007], Korola
[2008], Rosiek 1 Zyguty [2009], Pociechy i Pawetek [2011].

Glownym celem niniejszej pracy jest prezentacja zjawiska upadlosci przedsie-
biorstw w Polsce oraz proba budowy modeli regresji okreslajacych zwiazki miedzy
liczbg upadlych przedsigbiorstw a parametrami makroekonomicznymi gospodarki.
Konstrukcja artykutu jest nastepujaca. Po wprowadzeniu, w pierwszej czgéci scharakte-
ryzowano skalg upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, mierzona liczbg przedsigbiorstw
w uktadzie: branz, form prawnych, wojewodztw, typow posatepowania upadltosciowego
oraz wieku i wielkosci przedsigbiorstw. Z kolei, w drugiej czgsci artykutu, zaprezento-
wano wybrane modele regresji upadtosci przedsigbiorstw, w ktorych zastosowano zr6z-
nicowane zestawy parametréw makroekonomicznych gospodarki narodowej z okresu
objetego analiza.
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LICZBA I STRUKTURA UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

W latach 1997-2013 w Polsce odnotowano tacznie 16 471 przypadkéw upadtosci
przedsigbiorstw, a jak wynika z danych zawartych na rysunku 1, w tych latach mozna
wyrdznic trzy charakterystyczne podokresy, roznigce si¢ kierunkiem i dynamika zmian
zjawiska upadtosci przedsiebiorstw. Pierwszy z nich obejmuje lata 1997-2002, w kto-
rych zjawisko to wystapilo ze szczegélnie duzym natezeniem. W pierwszych szesSciu
latach analizowanego okresu odnotowano bowiem tgcznie 7501 upadtosci, tj. az 45,5%
upadtosci z calego okresu 1997-2013. Od 2003 do 2008 roku liczba upadtosci przedsig-
biorstw systematycznie spadata, zmniejszajac si¢ z poziomu 1798 (w 2003 roku) do 411
(w 2008 roku), a tempo spadku liczby upadlosci bylo w tym okresie silniejsze niz
w okresie poprzednim, zwigzanym z dynamicznym wzrostem tego zjawiska. Trzeci
podokres, to powr6t do wzrostu natgzenia liczby upadtosci. Po 2008 roku w krajowej
gospodarce upadto bowiem 3829 przedsigbiorstw, jednak mimo $wiatowego kryzysu
dynamika tego zjawiska nie byla — w stosunku do lat 1997-2002 — bardzo silna, nie-
mniej wyznaczyla dos¢ wyrazng i trwalg tendencj¢ wzrostowa.
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Rys. 1. Liczba upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 1997-2013
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Coface Poland [Raporty...
2004-2013].

Fig. 1. Number of bankruptcies of enterprises in Poland in 1997-2013
Source: own study based on Coface Poland [Raporty... 2004-2013].

Najwigksza liczbg upadtosci przedsigbiorstw w Polsce odnotowuje si¢ (tab. 1)
w przetworstwie przemystowym. W latach 2004-2013 w tym sektorze gospodarki upadio
1983 przedsigbiorstw, co stanowito ponad 26% ogoédtu bankrutujacych przedsigbiorstw
w tym okresie. Na szczegolnie silne nat¢zenie zjawiska upadlosci w przetworstwie
przemyslowym wskazuja rowniez dane z lat 2004-2013. W tym okresie udziat upadaja-
cych przedsigbiorstw z sektora przetworstwa przemystowego w liczbie upadtosci ogo-
fem wynosit bowiem od 19,8% w 2004 roku do 36,7% w 2007 roku. Biorac z kolei pod
uwage branze przetworstwa przemyslowego mozna zauwazy¢ (tab. 1), ze branza pro-
dukcji metali i metalowych wyrobow gotowych oraz branza produkcji artykutéw spo-

4(34) 2014



30 A. Bieniasz, Z. Gotas

Tabela 1. Upadtosci przedsi¢cbiorstw w Polsce wedtug branz w latach 2004-2013
Table 1. Bankruptcies of enterprises in Poland according to branches in Poland in 2004-2013

2004-2013
Branze 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012 | 2013 [ ;
Branches liczba o,
number
1 2345 e 7 s8] olw[u] 12|13

Produkcja metali i meta- 45 37| 23 19 18] 51 50 47| 39| 52| 381 53
lowych wyrobdéw goto-
wych

Manufacture of basic
metals and fabricated
metal products

Produkcja artykutow 44| 48| 34| 40 32| 44| 35 34 37| 37| 385 5.4
spozywczych i napojow
Manufacture of food

products and beverages

Produkcja odziezy 21 18 17 8| 24| 26| 28 15| 23 17 197 2,7
i wyrobow tekstylnych
Manufacture of clothes
and textile products

Produkcja maszyn, 31 9 10 10 9] 23 18 171 22| 25 174 2,4
urzadzen

i urzadzen elektrycznych
Manufacture of machin-

ery and electrical equip-

ment

Produkcja wyrobow 25 16 16 12 8 22| 20 6 14 18 157 2,2
z pozostatych mineral-
nych surowcow niemeta-
licznych

Manufacture of other
nonmetallic mineral
products

Poligrafia 14 16 7 18 9 21 15 10 14 9 133 1,9
Printing

Produkcja mebli . 19 12| 25 12 10 15 12 17 19 141 2,0
Manufacture of furniture

Produkcja wyrobow 18 18 9 21 11 21 23] 221 11 25 179 2,5
z drewna, z wylaczeniem
mebli

Manufacture of wood
products, except furni-
ture

Produkcja wyrobow 23 16 8 11 13 14 15| 21 11 14| 146 2,0
Z gumy i tworzyw
sztucznych
Manufacture of rubber
and plastic products
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Tabela 1 —cd. / Table 1 — cont.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Handel hurtowy 230 185 120 89| 63| 138| 107| 115 124| 126 1297 | 18,1
Wholesale

Handel detaliczny 89 58 36 18 20 30 25 46 67 61 450 6,3
Retail

Transport i gospodarka 15 17 26| 22 15| 521 40f 40| 31 28| 286 4,0
magazynowa
Transportation and
storage

Budownictwo 226 129 81 49 59 82 98| 143 218| 213| 1298 | 18,1
Construction

Dziatalno$¢ zwiazana 12 17 15 9 6 14 12 28 37 16 166 2,3
z obshluga rynku nieru-
chomosci

Activities related to real
estate

Pozostate branze 323| 190 162 96| 112| 143| 154 167 212| 223| 1782 | 24,8
Other branches

Ogodtem 1116 793| 576 447| 411| 691| 655| 723| 877| 883| 7172 |100,0
Total

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Coface Poland [Raporty... 2004-2013]
Source: own elaboration based on Coface Poland [Raporty... 2004-2013]

zywezych i napojow sg tymi rodzajami dziatalnosci produkcyjnej, ktére w przetwor-
stwie przemyslowym sa obarczone najwickszym ryzykiem upadtosci. W latach 2004-
-2013 upadtos¢ oglosito bowiem tacznie 381 przedsiebiorstw produkcji metali oraz 385
przedsigbiorstw sektora spozywczego, co oznacza, ze az okoto 40% upadtosci w prze-
tworstwie przemystowym dotyczy glownie wymienionych branz. Podobne wnioski
nasuwajg si¢ z analizy upadtosci w poszczegolnych latach. Udziat przedsigbiorstw pro-
dukujacych metale i wyroby gotowe z metali oraz przedsigbiorstw spozywczych
w liczbie upadlosci ogotem w przetworstwie przemystowym byt w catym okresie naj-
wyzszy 1 miescit si¢ w dos¢ waskim przedziale od 36,7% (w 2008 roku) do 44,0%
(w 2011 roku).

Znaczacy liczbg upadtosci charakteryzuje si¢ rowniez handel hurtowy, w ktérym
w okresie 2004-2013 zbankrutowato blisko 1300 przedsigbiorstw, tj. ponad 18% ogéhu
przedsigbiorstw upadtych w ostatnich 10 latach. W odniesieniu do tego sektora dziatal-
nosci mozna mowi¢ o dwoch podokresach rozwoju zjawiska upadtosci. Pierwszy z nich
obejmuje lata 2004-2008, w ktorych liczba upadlosci wyraznie si¢ zmniejszala oraz
drugi okres, ktory dotyczy lat 2009-2013, w ktérym natgzenie upadtosci nabrato wyraz-
nego progresywnego charakteru. Generalnie jednak udziat upadtych przedsigbiorstw
handlu hurtowego w tacznej liczbie upadtych przedsigbiorstw w Polsce systematycznie
si¢ zmniejsza. W 2004 roku udziat ten wynosit bowiem blisko 21%, natomiast w 2013
roku zmniejszyt si¢ do poziomu okoto 14%.
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Trzecim sektorem gospodarki, w ktérym upadtosci przedsigbiorstw wystepuja w re-
latywnie wysokim natgzeniu, jest budownictwo. W tej dziatalnosci w latach 2004-2013
upadto bowiem 1298 przedsigbiorstw, tj. 18,1% ogotu upadtych przedsi¢biorstw
w Polsce. Biorac pod uwage tendencje rozwojowe tego zjawiska w sektorze budownic-
twa mozna zauwazyc¢, ze przebiegaja one podobnie jak w handlu hurtowym, przy czym
zarowno spadek, jak i wzrost liczby upadtych przedsigbiorstw budowlanych byt w po-
roéwnywalnych okresach bardziej dynamiczny. Pierwszy okres w tym sektorze wyzna-
czajg lata 2004-2007, w ktoérym liczba upadtych przedsigbiorstw dynamicznie obnizyta
si¢ z 226 do 49. Po 2007 roku ryzyko upadtosci w budownictwie dynamicznie wzrasta-
to, a jego indykatorem jest systematyczny wzrost liczby upadtych przedsiebiorstw z 59
(w 2008 roku) az do 213 (w 2013 roku). Oznacza to, ze w latach 2008-2013 liczba upa-
dtych przedsigbiorstw w krajowym sektorze budownictwa zwigkszyla si¢ 3,6-krotnie.

Bankructwa przedsicbiorstw w Polsce odznaczaja si¢ réwniez bardzo nierowno-
miernym rozktadem przestrzennym. Wsrod wojewddztw, w ktorych liczba upadtosci
jest najwigksza od lat (tab. 2), znajduja si¢ bowiem praktycznie niezmiennie te same
wojewddztwa, tj.: mazowieckie (19,2% upadtosci), $laskie (13,5% upadtosci), dolnosla-
skie (12,0% upadtosci), zachodniopomorskie (8,1% upadtosci) oraz wielkopolskie
(8,2% upadtosci), na ktore w latach 2004-2013 przypadato tacznie 61% ogotu upadtosci
w Polsce. Z kolei najmniej przedsigbiorstw upadato w wojewodztwach: podlaskim
(1,5%), opolskim (1,6%), swictokrzyskim (2,0%) oraz lubuskim (2,1%). Na tak znacza-
ce roznice w liczbie upadajacych przedsigbiorstw pomiedzy wojewodztwami miat
wplyw przede wszystkim silnie zréznicowany poziom rozwoju ekonomicznego, ktorego
wyrazem jest m.in. aktywnos$¢ gospodarcza odzwierciedlona w liczbie przedsigbiorstw
dziatajagcych w danym wojewodztwie [Rosiek i Zyguta 2009]. Mozna zatem stwierdzié,
ze wskazane rdznice sa silnie zwigzane z tzw. efektem statystycznym [Tokarski 2010],
poniewaz liczba upadtosci w uktadzie wojewodzkim jest praktycznie wprost proporcjo-
nalna do poziomu rozwoju przedsigbiorczosci na ich obszarze.

W tabeli 3 zamieszczono informacje dotyczace zjawiska upadtosci w Polsce w ukta-
dzie form prawnych przedsigbiorstw. Z zaprezentowanych w niej danych wynika, ze w
calym analizowanym okresie najwigcej upadto$ci miato miejsce wsrdd spotek z ograni-
czong odpowiedzialnoscia. W poszczegdlnych latach badanego okresu udziat podmio-
tow w tej formie prawnej w ogdlnej liczbie upadtosci wynosit od 59,3% (w 2013 roku)
do 69,3% (w 2010 roku), a w calym okresie 2004-2013 uksztattowat si¢ na poziomie
62,4%. Dominujacej pozycji spotek z o.0. w liczbie upadlosci ogdtem mozna upatrywaé
w dwoch przyczynach. Po pierwsze, jest to najpowszechniejsza forma prawna dziatal-
nosci przedsigbiorstw w Polsce, po drugie, przeprowadzenie upadtosci spotki tego ro-
dzaju jest stosunkowo proste ze wzglgdu na dobrze zdefiniowany majatek [Rosiek
i Zygula 2009]. Mozna zatem stwierdzi¢, ze dominujaca pozycja spotek z 0.0. wsrdd
przedsigbiorstw upadajacych wynika w duzej mierze ze wspomnianego wczesniej efek-
tu statystycznego oraz z relatywnie tatwiejszego i tym samym szybszego tempa procesu
postepowania upadltosciowego. Druga pod wzgledem liczby upadlosci grupe stanowia
przedsigbiorcy. Bankructwa przedsigbiorcow, tj. 0sob fizycznych prowadzacych dzia-
falno$¢ gospodarcza, stanowily w latach 2004-2013 ponad 18% ogoétu bankructw
w Polsce, przy czym w poszczegdlnych latach odsetek ten wykazywat znaczace roznice.
Przyktadowo, w latach 2004-2005 wynosit on 13-14%, podczas gdy w okresie 2012-
-2013 blisko dwukrotnie wigcej, tj. 23-24%. Jednak bezwzgledne liczby ogloszonych
przez sady upadtosci podmiotow osob fizycznych nie s3 w Polsce duze. Trzeba miec
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Tabela 2. Upadtosci przedsi¢cbiorstw w Polsce wedtug wojewodztw w latach 2004-2013
Table 2. Bankruptcies of enterprises in Poland according to voivodeships in 2004-2013

2004-2013

“\’,‘(’)jiev‘;’ggszﬁ‘i’;" 2004 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 20122013 [ yggpy [
number

Mazowieckie 194] 165 121 96| 91| 118| 134 141| 168 148| 1376 | 19.2
Slaskie 170| 89| 88| 67| 63| 104 93| 89 103| 104| 970 | 135
Dolnoslaskie 132| 83| 63| 42| 44| 86| 77| 87| 110| 137| 861 | 12,0
Zachodniopomorskie 110| 55| 46| 27| 34] 59| 58] 70| 64 60 583 8,1
Matopolskie 43 46| 25| 21| 200 53| 52| 64| 51| 87| 462 | 64
Kujawsko-pomorskie 51 51 27) 28| 20 47| 42| 35| 43 50| 394 5,5
Wielkopolskie o8| 77| 43| 19| 15| 45| 54| 64| 103| 71| 589 | 82
Lodzkie 35| 38] 37| 16| 14| 34| 26| 35| 29| 36| 300 | 42
Lubelskie 52| 44| 32| 32| 29| 34| 17| 25| 38 21| 324 45
Podkarpackie 42| 38 24 21| 18] 30| 23| 23] 25 27| 271| 38

Warminsko-mazurskie 32 18 15 25 24 23 25 18 28 29 237 3,3

Lubuskie 20 17 16 9 71 20 7 12 19| 22| 149 2,1
Pomorskie 54 28] 29 18 12 18] 21 29| 47| 31| 287 4,0
Swigtokrzyskie 33 14 4 11 10 11 8 9 16| 26 142 2,0
Podlaskie 15 18 5 6 4 6 7 13 16| 21 111 1,5
Opolskie 35 12 1 9 6 3 11 9 17 13| 116 1,6
Ogodtem 1116| 793| 576 447| 411| 691| 655| 723| 877| 883 7172 | 100,0
Total

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Coface Poland [Raporty... 2004-2013].
Source: own elaboration based on Coface Poland [Raporty... 2004-2013].

jednak na uwadze, ze przedstawiajg one jedynie firmy, wobec ktérych zostato przepro-
wadzone postepowanie upadtosciowe. Oznacza to tym samym, ze nie uwzgledniaja one
znaczacej liczby przedsiebiorcéw, ktorzy nie dysponowali srodkami i majatkiem na
przeprowadzenie postgpowania upadiosciowego, a ponadto tych, ktorzy zakonczyli
aktywno$¢ gospodarcza w nastepstwie likwidacji lub zawieszenia dziatalnosci.

Na skale procesow upadtosciowych w Polsce coraz mniejszy wplyw wywieraja
czynniki zwigzane ze strukturg wiasnoSciows, charakterystyczng gléwnie dla okresu
przed transformacja ustrojows, zwigzang z wiasno$cig panstwowsa i spéoldzielcza. Jak
wynika z danych zawartych w tabeli 3, przemiany strukturalne i wlasnosciowe spowo-
dowaly w zasadzie zakonczenie upadtosci przedsigbiorstw panstwowych i wyrazny
spadek liczby upadtosci wérod podmiotow spotdzielczych.

Kolejna charakterystyka procesow upadtosciowych w Polsce jest typ postgpowania
upadiosciowego (tab. 4). W latach 2004-2013 dominowata wyraznie upadto$¢ w celu
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Tabela 3. Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wedtug form prawnych w latach 2004-2013
Table 3. Bankruptcies of enterprises in Poland according to legal forms in Poland in 2004-2013

2004-2013
Forma prawna
Legal form 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | ;0,10 0
number
Spotka z 0.0. 692| 476 359| 290| 260| 444| 454| 475| 502| 524| 4476 | 624
Limited Liability
Company
Przedsigbiorca 151 111 89| 84| 84| 135 96| 133| 210/ 204| 1297 | 18,1
Entrepreneur
Spotka akeyjna 125 87( 51 34| 28| 70| 42| 52f 81 76| 646 9,0
Joint stock company
Spotka jawna 57 57| 36 19 13 21| 31| 29| 45| 37| 345 4,8
Registered partnership
Spotdzielnia 52| 39| 26 11 14 12| 20 18] 20 15| 227 32
Cooperative
Przedsigbiorstwo 21 10| 10 8 6 2 1 0 0 0 58 0,8
panstwowe
State enterprise
Pozostate formy 18 13 5 1 6 7 11 16 19 27 123 1,7
Other forms
Ogolem 1116 793| 576 447| 411 691 655| 723| 877| 883| 7172 | 100,0
Total

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Coface Poland [Raporty... 2004-2013].
Source: own elaboration based on Coface Poland [Raporty... 2004-2013].

likwidacji majatku, ktora lacznie dotyczyta ponad 82% przedsigbiorstw postawionych
w stan upadlosci. Silna dominacja i stabilno$¢ tego typu postepowania upadiosciowego
nie jest zjawiskiem korzystnym, poniewaz pociaga za soba wiele negatywnych skutkow
ekonomicznych i spotecznych zwigzanych z zakonczeniem dziatalnosci. Ponadto ten
typ postepowania upadlosciowego ma czgsto charakter przestgpczy, moze bowiem
wigzaé si¢ z symulowaniem bankructwa w celu wytransferowania majatku do innych
jednostek gospodarczych [Appenzeller 1998]. Stad tez wspotczesnie coraz wigkszego
znaczenia nabiera nie tylko zaspokajanie roszczen wierzycieli, lecz takze zachowanie
zdolnosci wytworczych przedsigbiorstw zagrozonych upadios$cia, ktore znalazly swoj
wyraz w regulacjach prawnych upadiosci, zwigkszajacych preferencje dla dziatan na-
prawczych. Jednak ten kierunek zmian nie znajduje swojego odzwierciedlenia w bez-
wzglednej 1 wzglednej liczbie upadlosci z mozliwoscia zawarcia uktadu. W latach 2004-
-2013 procesy upadto$ciowe z mozliwos$cig zawarcia uktadu dotyczyly bowiem lacznie
tylko okoto 18% przedsigbiorstw. Mozna jednak zauwazy¢ (tab. 4), ze po 2008 roku
liczba przedsiebiorstw objeta ta §ciezka postepowania upadtosciowego wyraznie rosnie.
Wprawdzie zbyt krotki okres analizy tych zmian nie przesadza o ich trwatym charakte-
rze, nie mniej jednak tak wyrazna tendencja z pewnoscig stanowi pozytywny sygnal
zarowno dla wierzycieli, jak i gospodarki.

Journal of Agribusiness and Rural Development



Makroekonomiczne uwarunkowania upadtosci przedsigbiorstw w Polsce 35

Tabela 4. Upadlosci przedsigbiorstw w Polsce wedlug typow postgpowania upadiosciowego
w latach 2004-2013

Table 4. Bankruptcies of enterprises in Poland according to types of the bankruptcy proceedings
in 2004-2013

Rodzaj postgpowania 2004-2013
upadioseiowego 104 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012|2013 [ o
Type of bankruptcy iczba |,
proceedings number

Upadloséci w celu likwi- | 889| 637| 480| 377| 348 572 538 620| 711| 718 5890 | 82,1
dacji majatku
Bankruptcy to liquidate
assets

Upadtosci z mozliwo- 227| 156 96 70 63| 119 117\ 103| 166 165| 1282 17,9
$cig zawarcia uktadu
Bankruptcy to an arran-
gement

Ogotem 1116| 793| 576 447| 411| 691| 655| 723| 877| 883| 7172 | 100,0
Total

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Coface Poland [Raporty... 2004-2013].
Source: own elaboration based on Coface Poland [Raporty... 2004-2013].

Waznymi cechami proceséw upadiosciowych przedsiebiorstw jest réwniez ich
struktura wiekowa i wielko$ciowa, mierzone liczba lat funkcjonowania i wielkoS$cia
zatrudnienia (tab. 5). Ze statystyk D&B Polska [Raport... 2011] wynika, ze najwigkszy
odsetek upadtosci odnotowuje si¢ w sektorze mikro- i matych przedsigbiorstw. W 2009

Tabela 5. Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wedtug wieku i wielkosci przedsigbiorstwa w 2009
12010 roku

Table 5. Bankruptcies of enterprises in Poland according to the age and size of the enterprise in
2009 and 2010

- - o Liczba upadtosci Skumulowany %
Wiek lub wielko$é firmy ™ b P bk % upadtosci upadtosci
(lata, zatrudnieni) ¢ number ot bank- % of bankruptcy Cumulative %
Firms age or size rupteies of bankruptcy
(years, employees)
2009 2010 2009 2010 2009 2010
1 2 3 4 5 6 7

Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wedtug wieku przedsigbiorstwa
Bankruptcies of enterprises in Poland according to the age of the enterprise

<5 (lat — years) 140 171 20,3 27,2 20,3 27,2
6-10 (lat — years) 175 143 25,3 22,7 45,6 49,9
11-15 (lat — years) 111 105 16,1 16,7 61,6 66,6
16-20 (lat — years) 127 109 18,4 17,3 80,0 83,9
> 20 (lat — years) 84 64 12,2 10,2 92,2 94,1
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Tabela 5 —cd. / Table 5 — cont.

1 2 3 4 5 6 7
Brak danych 54 37 7,8 5,9 100,0 100,0
No data
Razem 691 629 100,0 100,0 - -
Total
Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wedtug wielkosci przedsigbiorstwa
Bankruptcies of enterprises in Poland according to the size of the enterprise
< 10 (pracownikow — employees) 242 253 35,0 40,2 35,0 40,2
11-50 (pracownikow — employees) 177 189 25,6 30,0 60,6 70,3
51-99 (pracownikow — employees) 64 47 9,3 7,5 69,9 77,7
> 100 (pracownikow — employees) 99 58 14,3 9,2 84,2 87,0
Brak danych 109 82 15,8 13,0 100,0 100,0
No data
Razem 691 629 100,0 100,0 - -
Total

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych D&B Poland [Raport upadtosci... 2011].
Source: own elaboration based on D&B Poland [Raport upadtosci... 2011].

1 2010 roku mikroprzedsigbiorstwa (do 10 zatrudnionych) i mate przedsigbiorstwa (11-
-50 zatrudnionych) stanowily odpowiednio: 35,0% i 40,2% (mikro) oraz 25,6% i 30,0%
(male) ogoéhu upadlosci w Polsce. Analizujac tacznie te dwa sektory przedsigbiorstw
mozna zauwazy¢, ze w porownywanych latach tacznie przypada na nie 60,6% (w 2009
roku) i 70,3% (w 2010 roku) liczby ogloszonych upadtosci.

Biorac z kolei pod uwagg wiek przedsigbiorstwa (tab. 5), mozna stwierdzié, ze im
dtuzszy czas funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku, tym mniejsze ryzyko upadiosci.
Najczesciej bowiem upadaja przedsigbiorstwa, ktorych czas dziatalno$ci nie przekracza
10 lat. Skumulowany odsetek udziatu zbankrutowanych przedsigbiorstw w wieku do
5 lat oraz w wieku 6-10 lat w liczbie upadtosci ogoétem wynosit 45,6% (w 2009 roku)
149,9% (w 2010 roku), co wskazuje, ze okoto 50% upadtosci dotyczy przedsigbiorstw
milodych, niedo$wiadczonych, o stabo ugruntowanej pozycji rynkowe;j.

MAKROEKONOMICZNE MODELE EMPIRYCZNE UPADLOSCI
PRZEDSIEBIORSTW

Kondycja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw, a zatem réwniez procesy ich
upadku sa silnie powigzane z wieloma czynnikami makroekonomicznymi, w tym
szczegolnie z: koniunkturg gospodarcza, zdolnoscig do akumulacji, sytuacjg budzetowa,
procesami inflacyjnymi, sytuacja na rynku pracy i w handlu zagranicznym, polityka
pieniezng i fiskalng oraz prawnymi regulacjami dziatalno$ci gospodarczej [Muszynska
i Zdunek 2007]. Kazdy z tych czynnikéw moze by¢ scharakteryzowany za pomoca
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wielu szczegotowych wskaznikow, ktore w mniejszym lub wigkszym stopniu sg powia-
zane z procesami upadtosci przedsigbiorstw. W podjetej probie modelowania zjawiska
upadlosci w perspektywie makroekonomicznej pierwotnie przyjeto szeroki zestaw
zmiennych (wskaznikéw makroekonomicznych), ktory — ze wzgledu na silng wspotli-
niowo$é stochastyczna cech-wskaznikow — mocno zredukowano'. W konsekwencji
wyestymowano parametry krokowej regresji liniowej dla trzech alternatywnych modeli,
w ktorych przyjeto po trzy zmienne egzogeniczne. Uwzglednione w nich zmienne nie-
zalezne sa statystycznie istotne, w modelach nie wystgpuje zjawisko autokorelacji
sktadnika losowego, a reszty maja rozklad normalny. W zamieszczonych w tabeli 6
modelach regresji liczby upadtosci przedsiebiorstw (Y) przyjete zmienne egzogeniczne
oznaczaja:

X, — liczba zarejestrowanych przedsigbiorstw w gospodarce,

X, — dynamika zmian PKB (%, ceny state),

X3 — PKB per capita (w z, ceny stale),

X, — dynamika naktadow brutto na $rodki trwate (%, ceny state),

X — przecigtny roczny kurs PLN/EURO (zl).

Tabela 6. Modele regresji liczby upadtosci przedsiebiorstw
Table 6. Regression models of the number of corporate bankruptcies

Zmienne Wspdlczynniki r}iestandaryz.owane Wspotczynniki Statystyka Poziom is-
objasniajace Non-standardized coefficients standaryzowane — t-Studenta totnosci — p
Explanatory SE — blad standardowy Standardized Student-t Level of signifi-

variables B SE — standard error coefficients — statistics cance — p

1 2 3 4 5 6
Model 1
Stata 12 579,1 3496,4 - 3,598 0,003
Constant
X -0,0031 -0,00014 -0,284 2,192 0,047
X5 —109,524 30,617 —0,465 3,577 0,003
X5 65,889 12,107 0,662 5,442 0,000

R*=79,4%; DW = 1,49; F = 21,62; SE = 201,87

Model 2
Stata 4769,8 1113375 - 4,284 0,001
Constant
Xi —-0,0039 -0,00013 0,354 -2,960 0,011
X7 52,041 11,874 0,523 4,383 0,001
Xy —29,668 6,637 0,571 —4,473 0,001

R?=83,9%; DW = 1,55; F = 28,88; SE = 178,46

''W doborze zmiennych wzigto pod uwage modele opracowane przez innych autoréw. Zob.:
Appenzeller [1998, 2004], Muszynska i Zdunek [2007], Twardochleb [2007] i Korol [2008].
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Tabela 6 — cd. / Table 6 — cont.

| 2 ] 3 4 5 6
Model 3
Stata 4437,1 1 086,122 - 4,085 0,001
Constant
X3 -0,001676 -0,00612 -0,398 2,741 0,017
X5 37,307 15,415 0,375 2,420 0,031
Xo -29,179 6,829 0,561 —4,273 0,001

R® = 83,0%; DW = 1,42; F = 26,97; SE = 183,81

Zrbdto: obliczenia wlasne.
Source: own elaboration.

Analiza parametrow modeli regresji przedstawionych w tabeli 6 uzasadnia posta-
wienie nastepujacych wnioskow:
1. Wszystkie przedstawione modele charakteryzuja si¢ dobrym dopasowaniem do

danych empirycznych i w $wietle wspolczynnikow determinacji (R* = 79,4-
-83,9%) w wysokim stopniu wyjasniaja zmiennos¢ liczby upadlosci w rozpatry-
wanym okresie.

. Na podstawie parametrow modelu 1 mozna stwierdzi¢, ze wraz ze wzrostem licz-

by zarejestrowanych przedsi¢biorstw oraz dynamiki PKB spada liczba przedsig-
biorstw oglaszajacych upadlos¢. Wzrost liczby zarejestrowanych przedsigbiorstw
0 10 000 (X,) oraz wzrost PKB o jeden punkt procentowy (X,) przektadat si¢ na
spadek liczby upadtosci odpowiednio o okoto 31 i 109 przedsi¢biorstw. Z kolei —
co stanowi pewne zaskoczenie — wzrost dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwa-
e (X7) nie wigzat si¢ ze spadkiem liczby upadtosci. Parametry modelu 1 wskazuja
bowiem, ze wzrostowi dynamiki naktadow brutto na $rodki trwale o jeden punkt
procentowy odpowiadal wzrost liczby upadtosci o okoto 66 przedsigbiorstw rocz-
nie. Ten kierunek zaleznosci potwierdza rowniez analiza korelacji. Wspotczynnik
korelacji miedzy tymi zmiennym jest dodatni i jednoczes$nie wysoki (R = 0,814).

. W duzej mierze zbiezne wnioski wynikaja z analizy parametrow modelu 2,

w $wietle ktorych wzrost liczby zarejestrowanych przedsigbiorstw o 10 000 (X;)
oraz wzrost dynamiki naktadow brutto na $rodki trwate (X;) przektadat si¢ na po-
réwnywalng skale¢ spadku (X;) lub wzrostu (X5) liczby upadtosci, tj. odpowiednio
0 39 1 52 przedsigbiorstw. Bioragc natomiast pod uwage trzecia zmienng tego mo-
delu (Xy), mozna stwierdzi¢, ze na zjawisko ograniczania upadtosci wptywata de-
precjacja wartosci ztotowki. Wzrost kursu ztotéwki do euro o jednostke przyczy-
niat si¢ do spadku liczby upadtosci o okoto 30 przedsiebiorstw rocznie.

. Biorac z kolei pod uwagg parametry modelu 3, mozna stwierdzié, ze zmienno$¢

liczby upadtosci jest dobrze wyjasniana (R* = 83%) przez poziom PKB per capita
(X3), przez — podobnie jak w modelu 1 i 2 — dynamike naktadow brutto na srodki
trwale (X;) oraz przez — podobnie jak w modelu 2 — kurs ztotowki do euro (Xj).
W $wietle warto$ci parametrow przy tych zmiennych mozna stwierdzié, ze wzro-
stowi PKB per capita o 1000 zt i wzrostowi kursu ztotowki do euro odpowiadat
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spadek liczby upadtosci odpowiednio o blisko 2 1 ponad 29 przedsigbiorstw. Na-
tomiast, co stwierdzono juz w modelu 2, wzrostowi dynamiki naktadéw brutto na
srodki trwale o jeden punkt procentowy odpowiadatl wzrost liczby upadtosci
o okoto 37 przedsigbiorstw rocznie.

PODSUMOWANIE

Upadtosci przedsicbiorstw sg immanentng cechg gospodarki rynkowej i od wielu lat
charakterystyczne sg rowniez dla polskiej rzeczywistosci gospodarczej. W latach trans-
formacji ustrojowej w Polsce (1997-2013) upadlo bowiem 16471 przedsigbiorstw.
Przeprowadzone badania wykazaty, ze najwigksze ryzyko upadtosci dotyczy: przedsig-
biorstw produkcji metali i metalowych wyrobow gotowych, produkcji artykutéw spo-
zywczych 1 napojow, handlu hurtowego, budownictwa, mikro- i matych przedsigbiorstw,
przedsigbiorstw w wieku do 10 lat oraz przedsigbiorstw z wojewodztw mazowieckiego,
$laskiego i dolnoslaskiego. Oszacowane parametry modeli regresji wykazaly, ze liczba
upadto$ci w Polsce jest silnie determinowana przez szereg parametrow makroekono-
micznych gospodarki. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢: liczbe zarejestrowa-
nych przedsigbiorstw, dynamike zmian PKB, dynamike zmian naktadéw na srodki
trwate oraz zmiany kursu polskiej waluty.
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MACROECONOMIC CONDITIONS OF BANKRUPTCY OF ENTERPRISES
IN POLAND

Summary. The main purpose of this work is to analyse the phenomenon of enterprises’
bankruptcy in Poland in 2004-2013 and attempt to build regression models defining the
relationship between the number of bankrupted companies and selected macroeconomic
parameters of the national economy. The analysis is based on Coface Poland reports pre-
senting the phenomenon of bankruptcy in Poland of branches, provinces, legal forms of
companies and types of bankruptcy proceedings. Studies have shown that the greatest risk
of bankruptcy refers to metals production and fabricated metal products enterprises, man-
ufacture of food products and beverages, wholesale trade, construction, micro and small
enterprises, enterprises under the age of 10 years and companies from Mazovia region, Si-
lesia and Lower Silesia. The estimated parameters of the regression models showed that
the number of bankruptcies in Poland is strongly determined i.a. by the number of regis-
tered companies, GDP growth, dynamics of changes in fixed capital formation and chang-
es in foreign exchange rates.

Key words: bankruptcy of enterprises, number and structure of bankrupted companies,
regression models, Poland
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