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Streszczenie. Przedmiotem zainteresowania w artykule jest ocena stopnia
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstw transportu ladowego, w tym
kolejowego i drogowego transportu towarow, w latach 2007-2016. W warstwie
teorio-poznawczej uwaga koncentrowana jest na problematyce kryzysu
przedsigbiorstwa, jego rodzajach, przyczynach wystapienia oraz na identyfikacji
1 kwantyfikacji symptoméw pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej. Celem
dociekan w warstwie empirycznej jest okreslenie cech badanej zbiorowosci
przedsigbiorstw pod wzgledem warunkow, potencjalu 1 efektywnosci
prowadzonej dziatalno$ci oraz dokonanie pomiaru 1 oceny ich stopnia
bezpieczenstwa  finansowego.  Analizie poddano takze  wystepujace
wspotzaleznosci warto$ci miary stopnia bezpieczenstwa finansowego i1 odsetka
sadowych postepowan upadlosciowych.

Stowa kluczowe: efektywnos$¢ przedsigbiorstw, bezpieczenstwo finansowe,
transport towarow

Abstract. The paper presents the assessment of the financial security of land
transport companies, including railway and road transport, in 2007-2016. In its
theoretical and cognitive dimension, the paper focuses on corporate crises, types
and causes of crises, as well as on the identification and quantification of the
symptoms of deteriorating financial conditions. The empirical part of the paper
aims to identify the characteristics of the analysed group of companies from the
perspective of the conditions, potential and effectiveness of their business
activities, and to measure and assess the degree of their financial security. Also,

THE POTENTIAL AND RESULTS VS. FINANCIAL SECURITY OF GOING
CONCERN OF LAND TRANSPORT COMPANIES
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the author analyses correlations between financial security indicators and the
percentage of court insolvency cases.

Keywords: company effectiveness, financial security, transport of goods

1. Wprowadzenie

Wspodiczesna gospodarka nabiera cech nietrwatosci — cechuje ja turbulentno$¢ otoczenia,
szybkos¢ 1 radykalno$¢ zmian. W tych warunkach, mozliwa dysfunkcjonalno$¢ gospodarki
powoduje wzrost zagrozenia wystapienia kryzysu w przedsigbiorstwie. Ten z kolei moze
prowadzi¢ do jego upadlosci. Ekspozycja 1 podatno$¢ przedsigbiorstw na zagrozenie
kryzysem jest zrdznicowana, mozliwa do modelowego wujecia. Cecha kryzysu
przedsigbiorstwa jest jego zlozono$¢ oraz wywolywanie przez splot przyczynowo-skutkowy
czynnikow, z nakresleniem $ciezki eskalacji. W identyfikacji zagrozen w ramach systemow
wczesnego ostrzegania (SWO) wykorzystuje si¢ liczne metody 1 narzedzia. Zdefiniowane
w ramach nich mierniki kwantyfikuja wyprzedzajace sygnaly ostrzegawcze, stajac sig
predykatorami zagrozenia.

Przedmiotem badan w artykule w zarysowanej warstwie teorio-poznawczej jest zjawisko
kryzysu przedsigbiorstwa, jego rodzaje, przyczyny wystapienia oraz identyfikacja
1 kwantyfikacja symptomow pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej — oslabienia poziomu
bezpieczenstwa finansowego. Podmiotem badan empirycznych sa przedsi¢biorstwa transportu
ladowego w Polsce, w tym transportu kolejowego i drogowego towaréw. Sa to kluczowe
1 zarazem wrazliwe branze gospodarki (dzialy PKD). Celem badan jest:

e okreslenie cech badanej zbiorowosci przedsigbiorstw pod wzgledem potencjatu,

wynikow 1 efektywnosci prowadzonej dziatalnosci,

e dokonanie pomiaru i oceny ich stopnia bezpieczenstwa finansowego oraz ustalenie
sity 1 kierunku jego wspotzaleznosci z odsetkiem liczby sadowych postgpowan
upadiosciowych.

Dla potrzeb realizacji celu badan w zakresie stopnia bezpieczenstwa finansowego
wykorzystano metodologig, w ktorej kluczowe znaczenie posiada estymowany wielozmienny
model logitowy (regresji logistycznej). Miara ta wyraza prawdopodobienstwo utrzymania
korzystnej kondycji finansowej, zorientowanej wzglgdem punktu krytycznego jakim jest
zagrozenie finansowe kontynuacji dzialalno$ci 1 wupadiosci (wyprzedzenie roczne).
Weryfikowana hipoteza badawcza jest wystgpowanie istotnej statystycznie wspotzaleznosci
miary stopnia bezpieczenstwa finansowego i1 odsetka sadowych postgpowan upadlosciowych
w zbiorowo$ci przedsigbiorstw transportu ladowego oraz korzystniejszej sytuacji
przedsigbiorstw transportu drogowego towaréw wzgledem kolejowego w zakresie stanu

1 wynikOw oraz stopnia bezpieczenstwa finansowego.
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2. Kryzys przedsigbiorstwa

Kryzys z perspektywy mikroekonomicznej jest rozumiany w sposdb zroznicowany —
w zaleznosci od nurtow i szk6t nauki o przedsigbiorstwie. Czgsto postrzegany jest jako
nasilenie niekorzystnych zjawisk, proces kierunkowo niekorzystnych zmian w przebiegu
i wynikach dzialalnosci gospodarczej. Stanowi on zagrozenie egzystencji przedsigbiorstwa.
C.K. Prahalad, G. Hamel i L.E. Greiner wskazuja na kryzys jako przelom migdzy dwoma
jakosciowo réoznymi fazami wzrostu przedsigbiorstwa, a J. Argenti oraz O.P. Kharbanda
i E.A. Stallworthy wyrézniaja w tym, wzgledzie podstawowe typy cyklu zycia
przedsigbiorstwa [4, p. 149; 13, p. 19; 7, pp. 37-46].

Ekspozycja 1 podatno$¢ przedsigbiorstw na zagrozenia jest zréznicowana. C.F. Smart,
W.A. Thomson, I. Vertinsky zaproponowali model opisujacy podatnos$¢ przedsigbiorstwa na
kryzys [21, pp. 46-48]. W przypadku przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach
gospodarki polskiej ta ekspozycja i1 podatno$¢ sa szczegdlnie wysokie. Na podstawie
wynikow badan empirycznych licznych autorow mozna sformulowaé tezeg, ze wynika to z
niepewno$ci 1 zmienno$ci potencjatu strategicznego oraz zaniedbywania zarzadzania
strategicznego — nasileniu ulega takze efekt domina [15, s. 14].

Jako determinanty kryzysu przedsigbiorstwa wskazywane sa przez autoréw czynniki,
zroznicowane rodzajowo oraz wedtug zrédet pochodzenia. Nalezy zgodzi€ si¢ z teza, ze cecha
charakterystyczna kryzysu przedsigbiorstwa jest jego ztozonos¢ oraz to, ze jest wywotywany
przez splot kilku czynnikéw, ukladajacych si¢ w ciag zdarzen, z nastgpstwem przyczynowo-
skutkowym oraz wyrazna S$ciezka eskalacji, wobec niepodjecia odpowiednio wcze$nie
wlasciwych dzialan zaradczych. Czynniki wywolujace kryzys moga mie¢ charakter
egzogeniczny oraz endogeniczny. Wyniki badan wielu autorow (m.in. takich jak: R. Kaplan,
D. Norton [12, s. 138], C.A. Smart, W.A. Thomson, I. Vertinsky [21, p. 65], P.F. Drucker [6,
s. 108], S. Slatter, D. Lovett [20, s. 43], E.I. Altman [1, pp. 40, 180], J. Argenti [4, pp. 123,
132-135]) wskazuja, ze podstawowe znaczenie maja czynniki endogeniczne.

Symptomy kryzysu przedsigbiorstwa pojawiaja si¢ w wyniku przyczyn wywotujacych
sytuacje kryzysowa i tak jak one sa zr6znicowane oraz przewaznie nie wystgpuja pojedynczo.
Kwantyfikacja symptomoéw kryzysu jest trudna (takze ze wzgledu na czgsto ukryty jego
charakter), a najczSciej za symptomy przyjmuje si¢ niepowodzenia w tych obszarach
i funkcjach przedsigbiorstwa, ktore mozna odczytat w jego ogdlnej kondycji, glownie
ekonomicznej i finansowej.
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3. Wcezesna identyfikacja stanow zagrozenia

W swoim zintegrowanym modelu rozwoju przedsigbiorstwa B. Quinn i K. Cameron
zwracaja uwage, ze oprocz umiejetnosci zwalczania kryzysow, wazna jest zdolnos¢ do ich
przewidywania i zapobiegania [18, pp. 33-51]. Przedsigbiorstwo musi zatem tworzy¢
i wykorzystywaé rozwiazania zapewniajace diagnozowanie objawow kryzyséw — systemy
wczesnego ostrzegania, a raczej rozpoznania [5, pp. 73-76]. Podstawowy podziat klasyfikuje
je wedlug kryterium podmiotowego i przedmiotowego [2, p. 45; 17, pp. 184-197],
a w identyfikacji zagrozen wykorzystuje si¢ szereg narzedzi analizy techniczno-ekonomicznej
1 finansowe] oraz metody statystyczne prognozowania zagrozenia finansowego kontynuacji
dziatalnos$ci 1 upadlosci. Zdefiniowane przez nie mierniki kwantyfikuja wyprzedzajace
sygnaty ostrzegawcze, stajac si¢ predykatorami zagrozenia, takze wychwytujace wedtug
H.l. Ansoffa stabe sygnatly (stabo ustrukturalizowane) [14, pp. 84-85; 3, s. 84 i nast.].

Ogo6lny trend w prowadzonych badaniach wykazuje widoczny wzrost zlozonos$ci
I zaawansowania procesu analitycznego. Wedtug C. Zavgren, podzial metod przebiega z
wyrdznieniem rozwiazan wykorzystujacych analiz¢ dyskryminacyjna (modele jednozmienne
i wielozmienne) oraz rachunek prawdopodobienstwa warunkowego (modele wielozmienne)
[22, pp. 1-33]. Jest to zatem obszar metod empiryczno-indukcyjnych, powszechnie
uznawanych za odpowiednie i pozadane. Z takim pogladem nalezy zgodzi¢ sig.

Najczescie] wykorzystywane sa modele wielowymiarowe, a najwazniejsza ich cecha jest
sprawnos¢ (zdolnos$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw zagrozonych 1 niezagrozonych). Rozwoj
modelowania ekonometrycznego w predykeji zagrozenia mozna przesledzi¢ od pierwszych
prac W. Rosendal’a i P.J. Fitzpatricka, C.L. Merwina, W.H. Beavera czy tez P. Weibela
(modele  jednowymiarowe). Z kolei zdecydowany postep w obszarze metod
wielowymiarowych (G. Weinrich, J. Fulmer, J. Legault, J. Ko, H. Koh i L. Killough,
K. Beermann, G. Gebhardt, E. Bleier oraz E.l. Altman) [1, pp. 58-62] stanowi wykorzystanie
modelu logitowego. Pozwala on nie tylko na rozstrzygnigcia dotyczace istnienia badz braku
zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalno$ci 1 upadlosci, ale okresla takze jego
prawdopodobienstwo [9, pp. 195-209]. W warunkach gospodarki polskiej opracowaniem
modeli predykcji zajmowali si¢ migdzy innymi: E. Maczynska, D. Appenzeller, J. Gajdka
i1 T. Stos, B. Prusak, M. Hamrol. B. Czajka, M. Piechocki, A. Holda, D. Wedzki.

4. Pomiar stopnia bezpieczenstwa finansowego

Bazujace na analizie statystycznej rozwiazania w zakresie predykcji zagrozenia

finansowego, pomimo pojawiania si¢ nowych narzedzi, wykorzystuja gldwnie modele
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dyskryminacyjne oraz regresji logistycznej, przede wszystkim dzigki potwierdzonej ich
uzytecznosci [8, S. 3-4]. Ocena dostegpnych w literaturze przedmiotu modeli, z punktu
widzenia celu oraz zakresu prowadzonych badan znacznych liczebnie zbiorowosci
przedsigbiorstw, wskazala na konieczno$é opracowania nowego modelu analitycznego®.
Tworzac go dokonano, oprocz zastosowania innowacyjnych metod 1 narzedzi
konstrukcyjnych, zmiany definicji miary uzyskanej w wyniku jego zastosowania. Jest nia
stopien bezpieczenstwa finansowego dzialalnosci (SBF), jako przeciwstawienie stopniowi
zagrozenia finansowego kontynuacji dzialalnosci 1 upadlosci. Celem tej zmiany bylo
zdefiniowanie stymulanty dla potrzeb dalszego tworzenia wielowymiarowego modelu oceny
zmian®,

Estymowany model regresji logistycznej (miara SBF) posiada dwie szczegdlne
wlasciwosci:

e umozliwia analizg réznic w poziomach, a takze dynamiki zmian sytuacji finansowej

obiektow 1 grup obiektow,

e relatywizuje wynik tej analizy wzgledem sytuacji zagrozenia stanem upadlosci.

Tabela 1
Parametry estymowanego modelu SBF
Nazwa wskaznika Symbol Transformacja Ocena
wskaznika wskaznika parametru
Wyraz wolny - 1 -0,70
Wskaznik produktywnoéci majatku W, Z; = (W;-1,89)/1,09 - 0,42
Wskaznik samofinansowania W;s Z, = (W3 -0,39)/0,31 -0,93
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego Wi Z3 = (We —0,47)/0,27 + 0,65
Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow Wi Z; = (Wi —2,94)/13,46 -0,73
{ 1 i
SBF=1{1-— — — |- 1005
\ 1—9;;:_—&—1].71]—1].4221—1].932'2—0.6523—0.7324,']-] -
Model LIC.Zba . LICZF)a Czulos¢ Specyficznos¢ AUC
zagrozonych niezagrozonych
SBF 426 1.936 82,4% 82,1% 0,894

Zrédto: [10, s. 130-137].

Miara ta przyjmuje warto$ci z przedziatu (0,100%), przy czym wyzsze jej wartosci
wskazuja na wyzsze prawdopodobienstwo utrzymania bezpiecznego stanu kondycji
finansowej w perspektywie jednego roku. Pozwala ona w sposob iloSciowy opisywac skalg
zmian bezpieczenstwa finansowego w ujeciu dynamicznym oraz porownywacé jego stopien
pomigdzy réznymi klasami i grupami przedsigbiorstw. Konstruowane dotychczas i opisane w
literaturze modele nie posiadaja takich wilasciwosci. Biorac pod uwage warto$ci miar

sprawnosci estymowanego modelu, nalezy stwierdzi¢, ze charakteryzuje si¢ on wysokimi

! Ze wzgledu na mato liczne zbiory uczace (kilkudziesieciu przedsigbiorstw), historycznosé ich opracowania
(okres przed kryzysem 2008 roku) oraz testowang zdolno$¢ predykcyjna z reguly na zbiorach uczacych modeli.

% Szersze omowienie problematyki zwiazanej z metodologia badaf oraz estymacja modelu regresji logistycznej
zawarte jest w [10, s. 103-137].
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zdolno$ciami predykcyjnymi, co kwalifikuje ten model do przeprowadzenia badan
empirycznych.

5. Potencjal i wyniki przedsi¢biorstw transportu ladowego

Na sekcje PKD ,,Transport i gospodarka magazynowa” (sekcja H) sktada si¢ pig¢ dziatow
PKD, wsrod ktéorych dominuje ,,Transport ladowy oraz transport rurociagowy” (PKD 49,
2.047 przedsigbiorstw objetych petna statystyka publiczna(3 — 66,1%, 252.215 pracujacych —
55,3%, przychody ze sprzedazy 82.829 mlin zt — 57,6%). Pozostale dzialy (poza relatywnie
wysokim udzialem ,,Dzialalnosci pocztowej 1 kurierskiej” pod wzgledem liczby pracujacych)
odgrywaja zdecydowanie mniejsza rol¢ w tworzeniu potencjatu 1 wynikéw catej sekcji PKD.
Sekcja ta stanowi jeden z istotnych, tzw. dziatdéw gospodarki narodowej, dostarczajac ushugi
zapewniajace wymiang 1 ruch towardw oraz osob. W wielu opiniach okreslany jest on
,krwioobiegiem” materialnego obrotu w gospodarce®. Posiadajac udziat 5,3% w zbiorowosci
przedsigbiorstw niefinansowych objetych pelna statystyka publiczng oraz 8,9% w liczbie
pracujacych 14,3% w przychodach ze sprzedazy, dostarcza on 6,3% wartosci dodanej brutto.

Przedmiotem zasadniczego zainteresowania w artykule, prowadzonych analiz oraz oceny,
jest sytuacja przedsigbiorstw zaliczanych do transportu ladowego towarow, tj. do klas PKD:

e 49.20 Transport kolejowy towarow,

e 49.41 Transport drogowy towarow.

Ostatnie kilkanascie lat to dynamiczny rozwdj transportu w Polsce, w tym towarowego,
tak w zakresie jego potencjalu (warunkow), jak i uzyskiwanych efektow w wyniku jego
wykorzystania.

Jednoznacznie nalezy wskazaé, ze wysoka dynamika rozwoju dotyczy transportu
drogowego towardow, bowiem transport kolejowy towaréw nie wykazuje silnych, pozytywnie
ukierunkowanych zmian (rysunek 1). Diugos¢ drog publicznych o nawierzchni utwardzonej
w latach 2000-2016 wzrosta o 14,5%, w tym autostrad 4,4-krotnie (do 1.565 km). W tym
samym czasie dtlugo$¢ eksploatowanych linii kolejowych normalnotorowych zmniejszyta si¢
o 11,0%. Wzrost liczby samochodow cigzarowych to 86,8%, natomiast zmniejszenie liczby
wagonow towarowych wyniosto 11,0%. Przewozy tadunkow wzrosly o 44,4%, przy czym

w transporcie samochodowym o 53,6%, a w kolejowym tylko o 18,8% (proporcja tadunkéw

$ Analiza obejmuje wszystkie przedsigbiorstwa niefinansowe o liczbie pracujacych od 10 oséb, ktore

zlozyly obowiazkowe sprawozdanie statystyczne (oznaczane jako F-01/-Oloraz F-02 i SP), zaliczone do
wlasciwych sekcji, dziatéw i klas PKD (statystyka publiczna dla podmiotow gospodarczych o liczbie
pracujacych do 9 osob stosuje badanie reprezentacyjne).

* Miynarski S., Kaczmarek J.: Efektywno$¢ funkcjonowania przedsiebiorstw transportu towaréw w ujeciu
przyczynowej analizy kreowania warto$ci. ,,Logistyka”, Nr 4, 2015, s. 4959-4971.
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w transporcie samochodowym a kolejowym wzrosta z 5,4 do 7,0, w tym dla samochodowego
zarobkowego z 2,0 do 4,3).
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Rys. 1. Charakterystyka warunkow funkcjonowania i efektow dzialania podmiotow towarowego
] transportu kolejowego i drogowego (klasa PKD 49.20 i 49.41) w latach 2000-2016
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych: [25; 26] (20.07.2017).

Jeszcze bardziej niekorzystnie przedstawia si¢ dynamika pracy przewozowej (wzrost
ogoétem o 35,4%) dla transportu kolejowego, bowiem wykazata ona zmniejszenie o 7,0%,
natomiast dla transportu samochodowego 4,0-krotny wzrost (proporcja pracy przewozowej
w transporcie samochodowym a kolejowym wzrosta z 1,4 do 6,0, w tym dla samochodowego
zarobkowego z 0,9 do 5,2.

Przedsigbiorstwa kolejowe transportu towarow charakteryzuje w latach 2007-2016
stopniowe zmniejszanie wartosci przychodéw ze sprzedazy — $rednie roczne tempo zmian
(STZ) wyniosto — 0,7% (rysunek 2). Dla przedsigbiorstw drogowego transportu towarow
wielko$¢ ta byla zdecydowanie korzystniejsza (+6,3%), zarysowujac silna tendencje
wzrostowa. Tym samy proporcje na korzys¢ transportu drogowego zmienity si¢ z 2,02 do
7,35. Podobny charakter miaty zmiany w zakresie majatku ogotem (aktywow), gdzie wobec
jego wzrostu w przedsigbiorstwach transportu kolejowego o 34,4%, tempo zmian
w przedsigbiorstwach transportu drogowego bylo 5,2—krotnie wyzsze. Na poczatku okresu
analizy, przedsigbiorstwa transportu kolejowego przewyzszaly wartoscia kapitalu wlasnego
przedsigbiorstwa transportu drogowego. Pomimo wzrostu o 15,4%, na koniec okresu
przedsigbiorstwa transportu drogowego przewazaly nad nimi 2,5-krotnie. Ostatecznie, efekty

prowadzonej dzialalno$ci na poziomie wyniku finansowego netto ulozyly si¢ bardzo
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niekorzystnie dla przedsigbiorstw transportu kolejowego, a wysokie straty z lat 2008-2010 nie
zostaly zrekompensowane zyskami w kolejnych. Pomimo niekorzystnych zmian w latach
2007-2008 oraz w 2012r., przedsigbiorstwa transportu drogowego utrzymywaty rok rocznie
zyskowno$¢, a skumulowany wynik finansowy netto z okresu 2007-2016 wyniost 11.527 min
zt, wobec 20 min zl przedsigbiorstw transportu kolejowego. Rok 2016 byl jednak

niekorzystny dla obu rodzajow transportu.
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Rys. 2. Stan 1 wyniki finansowe przedsigbiorstw towarowego transportu kolejowego i drogowego w

) latach 2000-2016 (wartosci potroczne, w min zt)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych: [24; 27] (20.07.2017).
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6. Efektywnos¢ przedsigbiorstw kolejowego i drogowego transportu
towarow

Pod wzglgdem rentownos$ci operacyjnej przychodow ze sprzedazy sytuacja
przedsigbiorstw transportu kolejowego znacznie, niekorzystnie odbiegala od obrazu
przedsigbiorstw transportu drogowego (poza okresem 2011-2013). Ostatnie lata ponownie
uwidocznity staba kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw transportu kolejowego. W sposob
widoczny stabos$¢ tych przedsigbiorstw uwidacznia bardzo niska rentowno$¢ operacyjna
aktywow, a zatem stopa zwrotu z kapitalu catkowitego zaangazowanego w prowadzona
dziatalno$¢ w ujeciu rzeczowym (rysunek 3).

Na tym tle, jak i wynikow przedsigbiorstw dziatu PKD 49 , Transport ladowy 1 transport
rurociagowy”, sytuacja przedsigbiorstw towarowego transportu drogowego jest zdecydowanie



Potencjal i wyniki a bezpieczenstwo finansowe... 141

korzystniejsza. Srednia stopa zwrotu z kapitalu catkowitego byta w ich przypadku 5,0—krotnie

wyzsza, anizeli dla przedsigbiorstw transportu kolejowego.
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Rys. 3. Efektywnos¢ funkcjonowania przedsigbiorstw towarowego transportu kolejowego
i drogowego w latach 2000-2016 (warto$ci potroczne, w %)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych: [24; 27] (20.07.2017).

Pod wzgledem stopnia zadluzenia ogdtem sytuacja przedsigbiorstw transportu kolejowego
($rednia wartos$¢ 0,55) i drogowego (0,61) byta podobna w latach 2007-2016 (rysunek 4).
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Rys. 4. Weztowe miary kondycji finansowej przedsigbiorstw towarowego transportu kolejowego i
) drogowego w latach 2000-2017 (wartosci potroczne, W %)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych: [24; 27] (20.07.2017).

Jego poziom byl bezpieczny i stabilny, nieco wyzszy w tych drugich, zblizony do wartos$ci
$rednich dla dziatu PKD 49. Dla przedsigbiorstw transportu kolejowego mniej korzystnie
przedstawia si¢ sytuacja pod wzglegdem plynnosci biezacej. Podlegata ona wahaniom
z tendencja do obnizania si¢, znacznie ponizej poziomu referencyjnego.
W przedsigbiorstwach transportu drogowego byla 1 pozostaje ona nadal wyzsza (Srednia
1,31), a przede wszystkim stabilna. Zdecydowanie niekorzystny obraz pojawia si¢ w obszarze
produktywnosci majatku przedsigbiorstw transportu kolejowego (inaczej: predkosci krazenia
kapitalu catkowitego). W latach 2007-2016 kazda ztotdéwka majatku przyniosta tylko 0,93 zt
przychodu ze sprzedazy, wobec 2,10 zt osiaganych przez przedsigbiorstwa transportu
drogowego. Od strony efektu netto, wilasciciele przedsigbiorstw transportu drogowego
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uzyskali $rednia roczng stopg zwrotu z kapitatu wlasnego w wysokosci 17,0%, przy ujemne;j

(— 0,6%) w przedsigbiorstwach transportu kolejowego.

7. Stopien bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstw kolejowego i
drogowego transportu towarow

Estymowany model logitowy znalazt zastosowanie do obszarze syntetycznej oceny
stopnia bezpieczenstwa finansowego (SBF) przedsigbiorstw towarowego transportu
kolejowego i drogowego, na tle sytuacji w dziale PKD 49 , Transport ladowy i transport

rurociagowy’’.
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Rys. 5. Ksztattowanie si¢ wartosci miary SBF w przedsigbiorstwach towarowego transportu
) kolejowego i drogowego w latach 2007-2016 (warto$ci potroczne, W %)
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych: [24; 27] (20.07.2017).

Analizujac uzyskane wyniki SBF mozna jednoznacznie wskaza¢ na mniej korzystna
sytuacj¢ przedsigbiorstw transportu kolejowego, anizeli drogowego (rysunek 5). W tych
pierwszych, impuls kryzysu finansowego 2008 roku wywotujacy spowolnienie gospodarcze
w kolejnych latach spowodowatl, ze miara bezpieczenstwa finansowego gwattownie obnizyta
si¢ z 82,8% w I potroczu 2007 r. do 62,7% w | potroczu 2009 1., tj. az o blisko Y4. Pogorszenie
sytuacji nastapito takze w przedsigbiorstwach transportu drogowego, lecz bylo wczes$niejsze,
mniej intensywne i bardziej krotkotrwale (jeden rok). W przedsigbiorstwach transportu
kolejowego $redni poziom SBF uksztaltowat si¢ w proporcji 0,90 w stosunku do
przedsigbiorstw dzialu PKD 49 — dla przedsigbiorstw transportu drogowego byla to wielkos¢
0,95. Zauwazy¢ nalezy, ze warto§¢ SBF dla przedsigbiorstw transportu kolejowego
sukcesywnie wzrasta od 2009 roku (zatamanie odnotowano w II pétroczu 2014r., natomiast
ostabienie w 2016 roku). Bezpieczenstwo i efektywno$¢ ich dziatania sa jednak znacznie

nizsze oraz o wyzszej zmiennosci niz przedsigbiorstw transportu drogowego.
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Odnoszenie do siebie warto$ci miar wlasciwych dla upadiosci w sensie ekonomicznym
oraz w sensie prawnym, nie jest mozliwe bez rozréznienia ich tresci merytorycznej®. Nie
oznacza to jednak braku migdzy nimi wspotzalezno$ci. Poréwnanie ksztattowania si¢ warto$ci
SBF i odsetka sadowych postepowan upadiosciowych (OPU), wskazuje na podobienstwo ich
przebiegu w dlugim (analiza lat 1990-2016) oraz $rednim okresie (analiza lat 2007-2016,
periodyzacja pétroczna). Dla oceny tych wspodtzaleznosci wykonano testy korelacji szeregow
czasowych warto$ci obu miar, ktore wykazaty, ze istnieje silny, odwrotnie proporcjonalny
oraz istotny statystycznie zwiazek korelacyjny migdzy miarami SBF oraz OPU (r = — 0,86
przy P<0,05) [9, pp. 195-209].

Dla przedsigbiorstw dzialu PKD 49 “Transport drogowy 1 transport rurociagowy’ linie
trendu wartosci SBF (przesunigcie roczne ze wzgledu na predykcyjny charakter miary) oraz
odsetka liczby sadowych postgpowan upadlosciowych (OPU) maja zblizony przebieg
(rysunek 6).
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*Uwagi: SBF w procentach (o$ prawa, wartosci w odwrotnej kolejnosci); OPU i KSBF podany w przeliczeniu
na 10.000 przedsigbiorstw (o$ lewa).

Rys. 6. Stopien bezpieczenstwa finansowego (SBF) i skalowany SBF (KSBF) oraz odsetek liczby
sadowych postgpowan upadiosciowych (OPU) dla przedsigbiorstw w dziale PKD 49
»Lransport ladowy i transport rurociagowy” w latach 2007-2017

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych liczbowych: [24; 23] (02.08.2017).

® Upadto$é jest jurydycznym ujeciem kryzysu przedsiebiorstwa w normy prawa upadtoéciowego i naprawczego
(upadto$¢ sensu stricto, upadto$¢ sadowa). W szerszym rozumieniu, upadio$¢ jest zjawiskiem ekonomicznym
wynikajacym z prawa przedsigbiorcy do swobodnego prowadzenia dziatalnosci, przy akceptacji ryzyka
zwigzanego z ta dzialalnoscia, ktére moze spowodowaé utrat¢ ekonomicznych podstaw samodzielnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa (upadtos¢ sensu largo, upadto$¢ ekonomiczna). Por.: [11, pp. 103-111].
Upadlo$¢ przedsigbiorstw jest takze jednym ze symptomoéw koniunktury makroekonomicznej (szerzej: liczba
wnioskow o upadto$¢). Traktuje si¢ ja jako barometr gospodarki i skuteczno$¢ polityk gospodarczych
realizowanych w ramach nurtu pozytywnej i normatywnej teorii upadtosci. Por.: [19, pp. 1200-1206].
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Ocena szeregdw czasowych SBF i OPU wskazuje na statystycznie istotny, odwrotnie
proporcjonalny i przecigtny (r = — 0,48 przy P<0,05) ich zwiazek korelacyjny. Wyznaczajac
funkcje regresji (wielomian trzeciego stopnia) dokonano skalibrowania miary SBF,
wyznaczajac jej wartos¢ (KSBF) w jednostkach odsetka upadtosci.

Wartosci KSBF ze wzgledu na wiasciwosci predykeyjne modelu logitowego SBF, moga
by¢ wykorzystane do oceny ksztaltowania si¢ przyszlych wartosci OPU (horyzont
srednioterminowy, roczny), dostarczajac nowej jakosciowo informacji dla potrzeb ocen
przysztej kondycji finansowej oraz stopnia zagrozenia upadloscia przedsigbiorstw tworzacych
dana zbiorowos$¢ (w analizowanym przypadku — przedsigbiorstw transportu towardéw).

8. Zakonczenie

Przedsigbiorstwa transportu kolejowego i drogowego towarow sa kluczowymi a zarazem
wrazliwymi branzami, o dominujacym udziale w dziale i sekcji klasyfikacyjnej PKD oraz
duzym znaczeniu w calej gospodarce. Przeprowadzone badania zgodnie z postawionymi
przed nimi celami, przyniosly szereg kluczowych ustalen w zakresie cech badanej
zbiorowosci przedsigbiorstw pod wzgledem potencjatu, wynikoéw 1 efektywnosci prowadzonej
dziatalnosci, a takze pomiaru 1 oceny stopnia bezpieczenstwa finansowego. Wnioski te mozna
przedstawi¢ nastepujaco:

e w latach 2000-2016 nastapit dynamiczny rozwdj potencjalu oraz wzrost wynikow
przedsigbiorstw transportu drogowego towardw, przy stagnacji w transporcie
kolejowym,

e przy stabilnej strukturze zrédel finansowania, akumulacja wyniku finansowego
Kierowana byta w przedsigbiorstwach transportu drogowego towaréw na zaspokojenie
potrzeb inwestycyjnych, czego efektem byl wzrost wartoSci majatku trwalego i1
odpowiadajacy mu przyrost kapitalow wilasnych,

e wysokie straty przedsigbiorstw kolejowego transportu towaréw z lat 2008-2010 nie
zostaly zrekompensowane zyskami w kolejnych szesciu, wobec corocznie 1 wysoce
zyskownej dzialalno$ci przedsigbiorstw transportu drogowego,

e Srednia produktywno$¢ przedsigbiorstw transportu kolejowego (ich sprawnos$¢) jest o
ponad potowe nizsza od osiaganej przez przedsigbiorstwa transportu drogowego, nie
przekraczajac progu bezwzglednej optacalnosci (ponizej jednosci),

o cfektywno$¢ dziatania przedsigbiorstw transportu kolejowego w zakresie S$redniej
stopy zwrotu z kapitatu catkowitego (majatku ogoétem) jest blisko 5—krotnie nizsza
wzgledem przedsigbiorstw transportu drogowego, przy braku dodatniego zwrotu z

kapitalu wtasnego w tych pierwszych,
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e stopien bezpieczenstwa finansowego jednoznacznie wskazuje na mniej korzystna
sytuacje przedsigbiorstw transportu kolejowego, anizeli drogowego — $redni jego
poziom uksztaltowat si¢ w proporcji 0,90 w stosunku do przedsigbiorstw transportu
drogowego i dziatu PKD 49,

e dla przedsigbiorstw dziatu PKD 49 , Transport drogowy i transport rurociagowy”
wystepuje statystycznie istotny, odwrotnie proporcjonalny i przecigtny zwiazek
korelacyjny stopnia bezpieczenstwa finansowego oraz odsetka liczby sadowych
postgpowan upaditosciowych,

e skalibrowany stopnia bezpieczenstwa finansowego moze by¢ wykorzystany do oceny
ksztattowania si¢ przysztych wartosci odsetka sadowych postgpowan upadtosciowych
(wyprzedzenie roczne).
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