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Streszczenie: Artykut przedstawia wyniki badan empirycznych zjawiska kosztow zagrozenia
upadtoscia, przeprowadzonych z uzyciem metodologii zaproponowanej przez Oplera i Tit-
mana na probie badawczej polskich przedsigbiorstw produkcyjnych. Najistotniejsza obser-
wacja jest brak statystycznie istotnego negatywnego zwiazku pomigdzy wysokim poziomem
dzwigni finansowej i dekoniunktura w branzy a dynamika wzrostu sprzedazy. Sugeruje to
dla polskich przedsigbiorstw produkcyjnych objgtych badaniem brak znaczacych kosztow
zagrozenia upadloscia.
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1. Wstep

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w warunkach rosnacego zagrozenia niewy-
pltacalnoscia moze stanowi¢ spore wyzwanie dla kadry menedzerskiej dowolnego
przedsigbiorstwa. Teoria finansow wskazuje na liczne zrodta pogarszania warunkow
wspolpracy z otoczeniem reagujacym na rosnace prawdopodobienstwo wystapienia
trudnosci platniczych; zjawisko to okreslane jest jako koszty trudno$ci finansowych.
Stopien narazenia na te koszty powinien by¢ uwzgledniany w polityce finansowej
przedsigbiorstwa, szczegolnie w zakresie ksztattowania struktury kapitatu.

Celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie o znaczenie kosz-
tow zagrozenia niewyplacalnoscia dla polskich przedsigbiorstw poprzez badania
empiryczne prowadzone na probie przedsigbiorstw produkcyjnych.

2. Koszty zagrozenia upadlo$cia

Koszty zagrozenia upadto$cia, okreslane tez jako koszty trudnosci finansowych czy
koszty bankructwa, to jedno z kluczowych poje¢ w teorii finanséw [Warner 1997,
s. 337], szczegdlne istotne dla decyzji przedsigbiorstw w zakresie zarzadzania ptyn-
noscia finansowa, wyboru struktury kapitalu czy zarzadzania ryzykiem [John 1993,
s. 91]. W szerokim rozumieniu chodzi tu o wszelkie dodatkowe koszty ponoszone
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przez przedsigbiorstwo w zwiazku z konsekwencjami trudnej sytuacji finansowej,
w tym postgpowania upadtosciowego czy naprawczego. Czgsto sa one definiowane
poprzez odniesienie do wartosci przedsigbiorstwa, jako spadek wartos$ci przedsig-
biorstwa bedacy skutkiem prawdopodobienstwa wystapienia trudnej sytuacji finan-
sowej [Brealey, Myers 1999, s. 665].

Za trudna sytuacje finansowa uznaje si¢ takie zaburzenie ptynnosci finansowe;j,
ktére wywoluje trwate uposledzenie zdolnosci przedsigbiorstwa do terminowego
regulowania zobowiazan. Poniewaz otoczenie przedsigbiorstwa antycypuje mozli-
wos¢ wystapienia trudnej sytuacji finansowej i podejmuje dziatania w celu ochrony
wlasnych interesow, powstawanie dodatkowych kosztéw wywotuje nie tylko samo
podjecie postepowania upadto$ciowego lub naprawczego, ale takze wspomniane
wyprzedzajace dziatania otoczenia. Stad tez w literaturze przedmiotu dokonuje sig
podziatu kosztow trudnosci finansowych na koszty bezposrednie i posrednie [War-
ner 1997, s. 337].

Koszty bezposrednie to koszty ponoszone w przypadku formalnego prowadze-
nia upadtosci lub restrukturyzacji w ramach prawa upadlosciowego, zwiazane z po-
noszeniem oplat sadowych, honorariami prawnikéw itp. Koszty posrednie mozna
okresli¢ jako spadek warto$ci przedsigbiorstwa na skutek wystapienia lub mozliwo-
$ci wystapienia trudno$ci finansowych. Moga one przybiera¢ rozmaite formy, jak
zaostrzenie warunkoéw wspotpracy przez dostawcow, w tym zaostrzenie warunkow
kredytu kupieckiego, podwyzszenie oprocentowania czy poziomu wymaganych za-
bezpieczen przez kredytodawcow, nieche¢ klientéw do nabywania produktow o dtu-
gim okresie korzystania (z uwagi na potencjalne trudnosci z ich serwisowaniem czy
realizowaniem gwarancji w przypadku upadtosci sprzedawcy), agresywne dziatania
konkurencji zmierzajace do przejgcia rynku (przed ktorymi firma bedaca w trudne;j
sytuacji finansowej nie bedzie mogta skutecznie si¢ bronic), przymus sprzedazy akty-
wOw po zanizonych cenach (tzw. fire sale), wykorzystywanie uprawnien wierzycieli
do wymuszenie nieefektywnej reorganizacji [Reimund, Schwetzler, Zainhofer 2008,
s. 4]. Chen i1 Merville [1999, s. 277] sugeruja, ze elementem posrednich kosztow
trudnos$ci finansowych sa tez niewykorzystane mozliwosci inwestycyjne. Posred-
nie koszty trudnoéci finansowych moga tez by¢ postrzegane jako koszty utraconych
mozliwosci, ponoszone przez firm¢ w miarg pogarszania si¢ stopnia wyptacalnosci.
Koszty te potencjalnie moga by¢ znaczne i, co wazne, wystepuja niezaleznie od
tego, czy firma faktycznie stanie si¢ niewyplacalna i korzysta¢ bedzie z procedur
przewidzianych prawem upadto$ciowym [Chen, Merville 1999, s. 277-278].

Warto zwrdci¢ uwage na koniecznos¢ rozréznienia pomigdzy kosztami trudnosci
finansowych a kosztami wynikajacymi z pogorszonej sytuacji ekonomicznej w danej
branzy czy gospodarce w ogole; koszty trudnosci finansowych moga by¢ postrzega-
ne jako koszty zwiazane z renegocjowaniem kontraktow z otoczeniem, niezaleznie
od zagadnien dziatalno$ci operacyjnej, podczas gdy spadek poziomu prowadzonej
dziatalno$ci operacyjnej stanowic¢ bedzie koszt pogorszonej sytuacji ekonomicznej
(economic distress). Zjawiska te sa jednak ze soba powiazane, poniewaz dzwignia
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finansowa powoduje wzmocnienie probleméw dziatalnosci operacyjnej, przenoszac
je na koszty trudnos$ci finansowych. W badaniach empirycznych istnieje wige trud-
no$¢ w rozrdznieniu co jest przyczyna, a co skutkiem — ostabienie wynikow pro-
wadzonej dziatalnosci moze by¢ zarowno skutkiem, jak i przyczyna wystapienia
trudnosci finansowych.

Posrednie koszty trudnosci finansowych uwaza sig za wyzsze od kosztow bezpo-
srednich i w rezultacie istotniejsze przy decyzjach o strukturze kapitatu. Jednoczes-
nie ich pomiar jest trudniejszy — z uwagi na sama ich naturg, zwiazana glownie ze
zmiang traktowania przedsigbiorstwa przez otoczenie.

Sposdb okreslania posrednich kosztow zagrozenia upadtoscia jako pierwszy za-
proponowat Altman. Porownywat on planowane zyski do rzeczywiscie osiagnigtych
w okresie 3 lat przed ogloszeniem upadiosci. Planowane zyski okreslane byty na
podstawie poziomu obrotow w firmach objgtych badaniem i poziomu marz w bada-
nych branzach lub z wykorzystaniem przewidywan analitykow papieréw wartoscio-
wych. Badanie wskazato, ze koszty posrednie trudno$ci finansowych sa dodatnie
i znaczace, wynoszac $rednio 10,5% warto$ci firmy na dzien przed ogloszeniem jej
upadtosci [Altman 1984, s. 1067-1089].

Andrade i Kaplan zbadali 31 przedsigbiorstw, ktore byly przedmiotem trans-
akcji wykupu menedzerskiego finansowanego dtugiem (MBO), a w konsekwencji
wysokiego obcigzenia dlugiem popadly w trudnosci finansowe. Taki dobor proby
pozwolit na badanie konsekwencji zagrozenia upadtoscia w izolacji od trudnosci
ekonomicznych, zwiazanych z sytuacja w branzy czy gospodarce. Badajac zmiang
warto$ci firmy w kolejnych okresach, Andrade i Kaplan wskazali na ponoszenie po-
srednich kosztow zagrozenia upadto$cia na poziomie od 10% do 20% wartosci firmy
[Andrade, Kaplan 1998, s. 1443-1493].

Opler i Titman badali zaleznosci pomigdzy trudnosciami finansowymi firmy
a wynikami jej dziatalnos$ci, identyfikujac branze do§wiadczajace trudnosci ekono-
micznych (ostabienia koniunktury) i szukajac odpowiedzi na pytanie, czy w bran-
zach o wysokim poziomie dzwigni finansowej przedsigbiorstwa doswiadczaja
silniejszego pogorszenia wynikéw niz ich konkurenci prowadzacy bardziej konser-
watywna polityke zadluzenia. Badanie objeto amerykanskie niefinansowe spotki
publiczne notowane w okresie 1972-1991. Autorzy wskazali, ze bardziej zadtuzone
firmy w wigkszym stopniu traca udziat w rynku i maja stabsza rentowno$¢ niz fir-
my mniej zadluzone w tej samej branzy, co uznali za potwierdzenie wystgpowania
dodatnich i znaczacych posrednich kosztow zagrozenia upadtoscia [Opler, Titman
1994, s. 1015-1040].

Podejscie Oplera i Titmana rozwija pomiar zaproponowany przez Altmana,
W sposOb zmniejszajacy problem identyfikacji kierunku zwiazku. Pomiar spadku
sprzedazy w branzach dotknigtych ostabieniem koniunktury prowadzony jest w pod-
grupach wytonionych ze wzgledu na poziom dzwigni finansowe;.

Wykorzystujac metodg opracowang przez Oplera i Titmana, badanie na probie
1003 niemieckich przedsigbiorstw przemystowych w latach 1990-2005 przeprowa-



382 Jarostaw Kubiak, Tomasz Nowaczyk

dzili Reimund, Schwetzler i Zainhofer. Ich wyniki nie potwierdzity obserwacji Ople-
ra i Titmana, sugerujac, ze w badanej grupie niemieckich przedsigbiorstw skutki
posrednich kosztow zagrozenia upadtoscia nie sa znaczace [Reimund, Schwetzler,
Zainhofer 2008, s. 1-28].

3. Zbior danych i budowa modelu

Badanie przeprowadzono, stosujac podejscie Oplera i Titmana, na probie polskich
przedsigbiorstw produkcyjnych, dla ktérych z bazy wywiadowni gospodarczej Info-
Credit pozyskano sprawozdania finansowe obejmujace bilans, rachunek wynikow
oraz rachunek przeptywow pienigznych za lata 2002-2008. Zbiér danych do budowy
modelu regresji sktada si¢ z 978 obserwacji, stanowiacych warto$ci zmiennych ob-
jasnianych i zmiennych objasniajacych dla okreslonego przedsigbiorstwa w danym
roku.

Zwiazek pomiedzy trudnosciami finansowymi a wynikami przedsigbiorstw ba-
dany jest poprzez sprawdzenie, czy firmy charakteryzujace si¢ wysokim stopniem
dzwigni finansowej doznaja glebszego spadku dynamiki sprzedazy w okresie de-
koniunktury w branzy niz pozostate przedsigbiorstwa w tejze branzy. Uznajemy, ze
branza znajduje si¢ w okresie dekoniunktury, jesli w danym roku mediana wskazni-
ka dynamiki sprzedazy oraz mediana stopy zwrotu z akcji spotek gietdowych wcho-
dzacych w sktad branzy sa ujemne. Kryterium ujemnej stopy zwrotu dla spotek giel-
dowych z branzy pozwala wyeliminowa¢ wahania koniunktury branzowej, ktore nie
zostaly uznane za istotne przez inwestorow na rynku finansowym. Ujemna dynami-
ka sprzedazy pozwala wyeliminowa¢ branze, w ktorych przyczyna ujemnej stopy
zwrotu byly zbyt optymistyczne oczekiwania inwestorow.

Zmienng objasniana, oddajaca wyniki dziatalno$ci gospodarczej, jest dynami-
ka sprzedazy danego przedsigbiorstwa odniesiona do dynamiki sprzedazy w branzy
(SGA), badana w okresie dwoch lat przez momentem obserwacji ¢ (sprzedaz t — sprze-
daz t-2/sprzedaz t-2). Z badan Oplera i Titmana wynika, ze firmy korzystajace z wy-
sokiej dzwigni finansowej traca w okresach dekoniunktury w branzy udzial w rynku
na rzecz mniej zadluzonych konkurentéw. Badacze stwierdzili, ze sytuacja ta ma
zwiazek z trzema kategoriami posrednich kosztow trudnosci finansowych: nieche-
cig klientéw do zawierania transakcji z firmami narazonymi na trudnosci finansowe
(utrata rynku w wyniku decyzji klientow), agresywnymi dziataniami silniejszych
finansowo konkurentow, stosujacych wzmozona akcje reklamowa czy obnizajacych
ceny w celu odebrania rynku stabszym firmom (utrata rynku w wyniku dziatan kon-
kurentow) oraz twierdzeniem, ze firmy korzystajace z wigkszej dzwigni finansowej
moga szybciej dokonywac efektywnego zmniejszenia skali dziatalnosci w reakcji na
dekoniunktur¢ w branzy (utrata rynku w wyniku decyzji menedzerow).

Tendencja do utraty udziatu w rynku jako funkcja dzwigni finansowej moze
dodatkowo podlega¢ wptywowi wielkoSci przedsigbiorstwa. Mate firmy moga by¢
stabsze finansowo, i bardziej podatne na utrat¢ rynku w wyniku decyzji klientow
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czy dziatan konkurentow. Z kolei duze firmy moga odczuwaé zagrozenie trudno-
sciami finansowymi jako czynnik dyscyplinujacy i w wigkszym stopniu decydowaé
si¢ na zmniejszenie skali dziatania. Jak sugeruja Opler i Titman, przypuszczalnie
najlepszym sposobem rozroznienia pomi¢dzy kosztowna utrata rynku a rezultatem
celowego ograniczenia skali dziatalno$ci jest zbadanie zwiazku pomiedzy stopniem
dzwigni finansowej a wartoscia firmy. Poniewaz nasze badanie nie dotyczy spotek
gieldowych, nie mamy mozliwosci skorzystania z takiego rozwiazania.

Mozna zatem spodziewac si¢ wystapienia w przedsigbiorstwach nalezacych do
branz do§wiadczajacych ostabienia koniunktury efektu utraty rynku, bedacego skut-
kiem ponoszenia przez przedsigbiorstwo kosztow trudno$ci finansowych. Dynami-
ka sprzedazy w takiej sytuacji powinna by¢ zatem mniejsza niz w firmach o nizszym
stopniu narazenia na koszty zagrozenia upadto$cia. W niniejszym badaniu stawiamy
pytanie, czy efekt utraty rynku jest silniejszy w firmach korzystajacych z wysokiej
dzwigni finansowej; jesli tak, potwierdzaloby to wystepowanie posrednich kosztow
trudnosci finansowych.

Zmienne objasniajace modelu dobrano w taki sposob, aby przedstawic¢ zaleznos¢
zmian w poziomie sprzedazy od wielkosci firmy, rentownos$ci operacyjnej aktywow,
polityki inwestycyjnej firmy (obejmujacej tak inwestycje, jak i dezinwestycje), faktu,
czy branza do jakiej nalezy firma, przechodzi okres dekoniunktury, faktu, czy firma
ma wysoka dzwigni¢ finansowa, i wreszcie obserwacji, czy jednoczes$nie zachodzi
sytuacja przynalezno$ci do branzy przechodzacej okres dekoniunktury i stosowania
wysokiej dzwigni finansowe;.

Za wielko$¢ firmy odpowiada zmienna LSL, bedaca logarytmem naturalnym
przychodow ze sprzedazy, dla firmy i w okresie dwoch lat przed wskazanym mo-
mentem obserwacji . Przyjmujac, ze wigksze firmy lepiej sobie radzg w sytuacji
trudno$ci w branzy, a takze sa bardziej odporne na wiele przejawow kosztow zagro-
zenia upadloscia, oczekujemy pozytywnego wplywu tej zmiennej na zmienna wy-
nikowa. Rentowno$¢ operacyjna aktywow (EAA) mierzymy, odnoszac sume zysku
brutto i odsetek do aktywow ogdtem dla danej firmy. Spodziewamy si¢ pozytyw-
nego wplywu tej zmiennej na zmienna objasniana. Skalg realizowanych inwesty-
cji wskazujemy poprzez zmienna /A4, bgdaca wskaznikiem odnoszacym wydatki
inwestycyjne na nabycie aktywow trwatych (odczytywane z rachunku przeptywow
pienigznych) do aktywoéw ogotem. Podobnie skale dezinwestycji uwzglednilismy
poprzez zmienng ASA4, bedaca relacja wpltywow z tytutu zbycia majatku trwatego
(odczytywanych z rachunku przeptywow pieni¢znych) do aktywow ogdtem. Zmien-
ne /144 i ASA oddaja wptyw $wiadomych decyzji menedzerow odnosnie zwigksza-
nia/zmniejszania skali dziatania firmy na zmienng wynikowa, a nie efekt kosztow
trudnosci finansowych. Oczekujemy wigc pozytywnego wptywu na zmienng wy-
nikowa dla /44 i negatywnego dla zmiennej 4SA*. DD to zmienna zero-jedynko-

! Zmienng objasniana dla okresu 7 zestawiono ze zmiennymi LSL, EAA, ASA, IAA okre$lonymi
dla okresu t-2.
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wa (binarna), wskazujaca na branzg przezywajaca trudnosci; wynosi 1, jesli branza
przezywa trudnosci, i zero w przeciwnym przypadku. W badaniu uzylismy trzech
roznych definicji tej zmiennej:

DD 1 oznacza branzg przezywajaca trudnosci, jezeli jednoczesnie w danym roku
mediana stopy wzrostu przychodu ze sprzedazy jest ujemna oraz gdy mediana stopy
zwrotu z akcji jest ujemna.

DD 11 oznacza branzg przezywajaca trudnosci, jezeli jednoczesnie mediana sto-
py wzrostu przychodu ze sprzedazy oraz mediana stopy zwrotu z akcji znajduje si¢
ponizej 10 percentyla zbioru obejmujacego ogoét branz.

DD 11l oznacza branzg¢ przezywajaca trudnosci, gdy w danej branzy jednoczesnie
mediana stopy wzrostu przychodu ze sprzedazy oraz mediana stopy zwrotu z akcji
znajduje si¢ ponizej 20 percentyla zbioru obejmujacego og6t branz.

LD to zmienna zero-jedynkowa, wskazujaca, czy firma nalezy do grupy o wy-
sokiej dzwigni finansowej; wynosi 1, jesli firma ma wysoki poziom dzwigni, i zero
w przeciwnym przypadku. Jej warto$¢ ustalamy na dwa sposoby:

LD 1 oznacza wysoki poziom dzwigni finansowej, gdy warto$¢ wskaznika zadhu-
zenia danego przedsigbiorstwa w kazdym z trzech lat poprzedzajacych pomiar dyna-
miki sprzedazy (t-2, #-1, ¢) znajduje sig¢ powyzej 70 percentyla zbioru obejmujacego
wskaznik zadhizenia wszystkich przedsigbiorstw w danym roku.

LD 1I oznacza wysoki poziom dzwigni finansowej, jezeli warto§¢ wskaznika
zadluzenia danego przedsigbiorstwa w kazdym z trzech lat poprzedzajacych pomiar
dynamiki sprzedazy (t-2, t-1, ) znajduje si¢ powyzej 90 percentyla zbioru obejmuja-
cego wskaznik zadluzenia wszystkich przedsigbiorstw w danym roku.

Wskaznik zadtuzenia podobnie jak w przytaczanych wyzej badaniach zostat
zdefiniowany jako relacja zadtuzenia ogotem do pasywow ogotem.

Ostatnig zmienng objasniajaca jest [DD x LD] — zmienna wskazujaca na jedno-
czesng przynaleznos¢ do grupy o wysokiej dzwigni i branzy przezywajacej trudno-
$ci. Jak sugeruje nadane jej oznaczenie, zmienna jest wynikiem iloczynu zmiennych
DD i LD, co nadaje jej warto$¢ 1 wylacznie w przypadku jednoczesnej przynalez-
nosci do wskazanych grup, i warto$¢ zero w kazdym innym przypadku. Kierunek
wplywu zmiennych binarnych na zmienng objasniana bedzie sugerowal, czy koszty
zagrozenia upadtoscia sa znaczace dla badanych przedsigbiorstw. Zmienne inne niz
binarne zostaty poddane korekcie o efekty specyfiki branzowej poprzez odjecie war-
tosci $redniej obserwacji w danym roku dla danej branzy od warto$ci uzyskanej dla
badanej firmy w tym roku.

Parametry zalezno$ci pomigdzy zmienng wynikowa a zbiorem zmiennych ob-
jasniajacych oszacowano procedura regresji liniowej metoda najmniejszych kwa-
dratéw, z wykorzystaniem zmiennych zero-jedynkowych (binarnych). Poniewaz
zmienne odpowiadajace za okreslenie, czy dana branza znajduje si¢ w okresie deko-
niunktury, zdefiniowano na trzy rézne sposoby, a zmienng informujaca o wysokim
poziomie dzwigni finansowej na dwa sposoby, uzyskano tacznie sze$s¢ modeli re-
gresji liniowej. Branze objete badaniem i liczebno$¢ przypadkow w poszczegdlnych
branzach przedstawia tab. 1.
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Tabela 1. Liczebno$¢ obserwacji w branzach objgtych badaniem

Lp. Branza Liczba obserwacji
1 Przemyst chemiczny 60
2 Przemyst drzewny 94
3 Przemyst elektromaszynowy 182
4 Przemyst farmaceutyczny 59
5 Przemyst lekki 93
6 Przemyst mat budowlanych 64
7 Przemyst metalowy 171
8 Przemyst spozywczy 199
9 Przemyst tworzyw sztucznych 56

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Liczebno$¢ obserwacji pozytywnych dla zmiennych binarnych

Lp. Branza Liczba obserwacji
1 DD1 109
2 DD 11 21
3 DD 111 86
4 LD1 200
5 LD 11 53
6 DDIxLD1 19
7 DDI1xLDI1I 6
8 DDIIxLD1 4
9 DDII x LD 1I 1

10 DD I x LD 1 11

11 DD x LD 11 3

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W tabeli 2 przedstawiono liczbg obserwacji pozytywnych dla zmiennych bi-
narnych.

4. Wyniki empiryczne
Otrzymana metoda regresji liniowej posta¢ kolejnych modeli przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Postaci modeli regresji liniowej dla stopy wzrostu sprzedazy

Modele 1 2 3 4 5 6
W. wolny 0,10523 0,09277 0,11090 0,09807 0,10280 0,08605
LSL ~0,01557 | —0,01376 | —0,01537 | -0,01362 | —0,01501 | —0,01295
EAA ~0,44831% | —0,45294% | —0,44992% | -0,45461* | —0,44893* | —0,45852*
IAA 0,64887% | 0,66872% | 0,65432* | 0,67120% | 0,65281* | 0,66521*
ASA ~0,76986* | —0,79269% | —0,77775% | -0,80044* | —0,77839* | —-0,80532*
LD1 0,07636 0,07640 0,07865
LDII 0,13890 0,15177* 0,17126*
DD1 0,07661 0,07125
DD 0,04247 0,04699
DD I 0,05004 0,05908
DD x LD 0,01305 0,08886 | —0,01875 | -0,13909 | -0,01181 | -0,36812
N 978 978 978 978 978 978
;k;wgowany 2,17% 2,25% 1,94% 2,02% 2,00% 2,22%

Symbolem ,,*” oznaczono zmienne istotne statystycznie, przy poziomie istotnosci oo = 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zmienne oddajace wielko$¢ przedsigbiorstwa i rentowno$¢ operacyjna jego
majatku wykazuja we wszystkich modelach kierunek oddziatywania odmienny od
oczekiwanego — okazuja si¢ destymulantami stopy wzrostu sprzedazy, przy czym
tylko w przypadku rentownosci aktywow zwiazek jest istotny statystycznie. Wy-
jasnienia tej obserwacji mozna przypuszczalnie szuka¢ w polityce cenowej przed-
sigbiorstw 1 jej skutkach dla dynamiki zmian sprzedazy, co jednak wychodzi poza
zakres niniejszego studium.

Zmienne objasniajace oddajace polityke inwestycji/dezinwestycji przedsigbior-
stwa wykazuja wptyw zgodny z oczekiwanym we wszystkich wyprowadzonych mo-
delach: realizacja inwestycji (I44) wptywa pozytywnie, a dezinwestycji negatywnie
na dynamike wzrostu sprzedazy; w obu przypadkach jest to zalezno$¢ istotna staty-
stycznie.
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Najistotniejsza z punktu widzenia celow naszego badania obserwacja jest brak
statystycznie istotnego negatywnego zwiazku pomigdzy wysokim poziomem dzwig-
ni finansowe;j i dekoniunktura w branzy a dynamika wzrostu sprzedazy. Wrecz prze-
ciwnie, dla zmiennych DD i LD wsp6tczynniki kierunku oddziatywania sa dodatnie,
przy czym dla wysokiej dzwigni finansowej (LD II) w modelu 4 i 6 zalezno$¢ jest
istotna statystycznie. Sugeruje to dla polskich przedsigbiorstw produkcyjnych obje-
tych badaniem brak znaczacych kosztow zagrozenia upadtoscia. Obserwacja ta jest
W oczywisty sposéb odmienna od rezultatow uzyskanych przez Oplera i Titmana,
a jednoczesnie zbiezna z wynikami Reimunda, Schwetzlera i Zainhofera. Zbieznos¢
z wynikami badan uczonych niemieckich moze mie¢ zrodto w podobienstwie sys-
temu zasilania kapitatowego przedsigbiorstw polskich i1 niemieckich; oba systemy
nalezy uznaé¢ za zorientowane bankowo. Dodatkowo w przypadku polskich przed-
sigbiorstw znaczenie dla ostabienia wptywu kosztow trudnosci finansowych na de-
cyzje i dziatania przedsigbiorstw moze mie¢ wysoki stopien finansowania zobowia-
zaniami wobec dostawcOow w zestawieniu z wciaz niska efektywno$cia dochodzenia
naleznosci w relacjach migdzy przedsigbiorstwami.
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INDIRECT COST OF BANKRUPTCY
AND THE FINANCIAL SITUATION OF ENTERPRISE

Summary: The paper presents an empirical investigation of indirect costs of bankruptcy us-
ing methodology introduced by Opler and Titman (1994) on the sample of Polish industrial
companies. The main result is that none statistically significant negative impact of high lever-
age and industry distress on sales growth was reported. Thus no support for the significance
of financial distress cost for Polish industrial companies was found.



