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Wptlyw czynnikdw makroekonomicznych na skale
i dynamike upadtosci przedsiebiorstw w gospodarce
polskiej i w wojewodztwie kujawsko-pomorskim

Streszczenie

Celem artykutu jest dokonanie analizy czynnikéw makroekonomicznych wplywajacych na skale oraz
dynamike upadlo$ci przedsiebiorstw w gospodarce polskiej oraz w wojewodztwie kujawsko-pomor-
skim, wlatach 2001-2015". Zjawisko upadtosci jest $cisle zwigzane z uwarunkowaniami makroekono-

I Analiza obejmuje okres 2001-2015 z uwagi na zmiany legislacyjne wprowadzone z dniem 1 stycznia 2016 r.

Prawo upadlosciowe (do dnia 31 grudnia 2015 Prawo upadlosciowe i naprawcze) — ustawa z dnia 28 lutego 2003 r.
zawieralo przepisy dotyczace polskiego postepowania upadlosciowego i postepowania naprawczego, regulowato
zasady wspolnego dochodzenia roszczen wierzycieli od niewyplacalnych dtuznikéw (przedsiebiorcow i 0sob fizycz-
nych nieprowadzacych dzialalnosci gospodarczej) oraz skutki ogloszenia upadlosci. Z dniem 1 stycznia 2016 .
weszla w zycie ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, zawierajaca zmiany obecnie obowigzu-
jacej ustawy Prawo upadlo$ciowe i naprawcze. Tym samym, z jednej strony z dotychczas obowiazujacego Prawa



102 Jarostaw Krajewski, Andrzej Tokarski, Maciej Tokarski

micznymi, w ktérych powstaja i funkcjonuja podmioty gospodarcze. Jako determinanty skali upadlosci
mozna przyjaé takie parametry makroekonomiczne, jak: liczba przedsigbiorstw zarejestrowanych
w systemie REGON, stopa wzrostu PKB, stopa bezrobocia, stopa inflacji itp.

W przeprowadzonym badaniu jako zmienna objasniana wykorzystana zostala liczba ogloszonych upa-
dlosci przedsiebiorstw w Polsce w danym roku. Podstawowg metodg badawczg zastosowang w artykule
jest ekonometryczna analiza czynnikéw makroekonomicznych, wplywajacych na upadtosé przedsie-
biorstw w gospodarce polskiej oraz wojewoddztwie kujawsko-pomorskim. Ponadto zastosowano réw-
niez analize opisowa. Wykorzystano do tego obowiazujace przepisy prawa oraz literature przedmiotu
z zakresu upadlo$ci przedsigbiorstw. Oszacowane parametry modeli wykazaly, ze liczba upadtosci
w Polsce jest silnie determinowana przez wiele parametréw makroekonomicznych gospodarki. Do
najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢: liczbe bezrobotnych, stope inflacji, wspolczynnik rentownosci
brutto przedsigbiorstw, akumulacje, kurs dolara oraz eksport. Natomiast w wojewodztwie kujawsko-
-pomorskim jest silnie uwarunkowana przez: regionalne PKB, kurs euro i stope procentowa. Istotne
okazalo si¢ réwniez wystepowanie w analizowanych danych trendu liniowego. Determinantami wspol-
nymi okazaly si¢ jedynie stopa procentowa i rézne kursy walut.

Stowa kluczowe: czynniki makroekonomiczne, upadlos¢, upadtos¢ przedsigbiorstw w gospodarce pol-
skiej, upadtos¢ przedsiebiorstw w wojewddztwie kujawsko-pomorskim, ekonometryczny model upadtosci
Kody klasyfikacji JEL: C22, G32, G33, D20

1. Wprowadzenie

Problematyka upadlosci przedsigbiorstw stanowi szczegélny obszar zainteresowania
nauki i praktyki gospodarczej ze wzgledu na wysokie koszty ekonomiczne i spoteczne,
zwigzane z tym zjawiskiem. Jednak wigkszo$¢ badan z zakresu tej problematyki dotyczy
zjawisk upadtosci w skali mikro, w tym szczegélnie prognozowania upadlosci, z wykorzy-
staniem specyficznych informacji dla konkretnych firm [Bieniasz, Gola$, 2014]. Na poziomie
makroekonomicznym ten kierunek badan, ktéry eksploruje ogélne uwarunkowania pora-
zek w biznesie i ich relacje z warunkami makroekonomicznymi, jest znacznie mniej rozlegty
i to zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i empirycznym [Zhang, Bessler, Leatham, 2013].

Powszechnos¢ oraz ztozonos¢ zjawiska sklonity autoréwdo dokonania analizy czynnikéw
makroekonomicznych, wptywajacych na uwarunkowania (skale oraz dynamike) upadtosci
przedsigbiorstw w Polsce oraz w wojewddztwie kujawsko-pomorskim w latach 2001-2015.

Zjawisko upadlosci jest $cisle zwigzane z uwarunkowaniami makroekonomicznymi,
w ktoérych powstajg i funkcjonuja podmioty gospodarcze. Jako determinanty skali upadlosci
mozna przyjac¢ takie parametry makroekonomiczne, jak: liczba przedsigbiorstw zarejestro-
wanych w systemie REGON, stopa wzrostu PKB, stopa bezrobocia, stopa inflacji itp. Jako

upadto$ciowego i naprawczego, wydzielone zostaly do osobnej ustawy przepisy regulujace procedury naprawcze
i zmierzajace do zawarcia uktadu. Z drugiej strony, do okrojonej ustawy, ktéra od 1 stycznia 2016 r. nosi tytut
Prawo upadlo$ciowe, wprowadzonych zostato wiele istotnych zmian.
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zmienna objasniana w badaniu wykorzystana zostata liczba ogloszonych upadlosci przed-
siebiorstw w Polsce w danym roku.

W artykule przyjeto ogdlna hipoteze¢ badawczg, iz sita oddzialywania wybranych czyn-
nikéw makroekonomicznych, ksztattujacych liczbe upadtosci przedsigbiorstw w skali gospo-
darki, krajow, regionow, wojewodztw jest zrdznicowana. W artykule podjeto probe weryfikacji
tej hipotezy na poziomie gospodarki polskiej oraz na poziomie regionalnym, w odniesieniu
do jednego wojewodztwa, okreslajac te czynniki w wojewodztwie kujawsko-pomorskim, by
na tej podstawie dokona¢ analizy poréwnawczej wplywu czynnikéw makroekonomicznych
na upadios¢ podmiotéw gospodarczych?.

Celem artykulu jest dokonanie analizy czynnikéw makroekonomicznych wptywajacych
na skale oraz dynamike upadtosci przedsiebiorstw w gospodarce polskiej oraz w wojewddz-
twie kujawsko-pomorskim, w latach 2001-2015.

Podstawowa metodg badawczg zastosowang w artykule jest ekonometryczna analiza
czynnikéw makroekonomicznych wptywajacych na upadltos¢ przedsigbiorstw w gospodarce
polskiej oraz w wojewddztwie kujawsko-pomorskim. Ponadto zastosowano réwniez analize
opisowa. Wykorzystano do tego obowigzujace przepisy prawa oraz literatur¢ przedmiotu
z zakresu upadlosci przedsiebiorstw.

2. Przeglad literatury przedmiotu

Problematyka upadlosci przedsigbiorstw stanowi istotny obszar badan empirycznych, co
potwierdzaja liczne opracowania naukowe.

Przeprowadzono wiele badan empirycznych i teoretycznych w dziedzinie upadtosci oraz
niewyplacalnosci podmiotéw gospodarczych w réznych dekadach, w réznych krajach i ana-
lizy réznych sektoréw gospodarki, co prowadzi do réznych wnioskow. Badania dotyczace
upadlosci zostaty przeprowadzone w kilku obszarach i réznych podejsciach [Hart, 2000;
Wang, 2006].

Wedtug C. Wanga [2006, s. 4] badania naukowe dotyczace zjawiska upadlosci koncen-
truja sie na nastepujacych gtéwnych obszarach:
 zmianach dotyczacych tadu korporacyjnego w aspekcie zagrozenia upadloscia (np. [White,

1989; Gilson, 1990, Franks, Sussman, 1999; Eckbo, Thorburn, 2003]);

o kosztach bankructwa (np. [Altman, 1984; Bris, Welch, Zhu, 2006]);
o cenach akgeji i dlugoterminowych wynikach (np. [Gilson, Kosei Lang, 1990; Hotchkiss,

1995; Gilson, 1997; Altman, Eberhart, Aggarwal, 1999]);

« zmianach regulacji prawnych dotyczacych upadlosci (np. [Eberhart, More, Roenfeldt,

1990; Aghion, Hart, Moore, 1992; Routlgde, Gadenne, 2000]);

2 Artykut powstal w ramach projektu badawczego nr 17/2017,Przyczyny upadloéci przedsiebiorstw woje-
woddztwa kujawsko-pomorskiego”, finansowanego ze srodkéw na dziatalno$¢ statutowg WSB w Toruniu.
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« badaniach prowadzonych nad przewidywaniami upadiosci przedsiebiorstw (np. [Beaver,
1966; 1968; Altman, 1968; Ohlson, 1980; Campbell, 1996; Beaver, McNihols, Rhie, 2005;
Bernhardsen, 2005]) oraz przyczynami upadiosci (np. [Altman, 1986; Altman, Hotchkiss,
2006; Ooghe, Prijcker, 2006; 2008]).

Stosunkowo niedawno w literaturze polskiej pojawit si¢ interdyscyplinarny nurt rozwa-
zan, skoncentrowany na analizie teoretycznych i empirycznych aspektéw upadtosci przedsie-
biorstw. Zostal on wprowadzony i jest intensywnie rozwijany przez zesp6t badaczy skupionych
wokot prof. E. Maczynskiej, Kierownika Zaktadu Badan nad Bankructwami Przedsiebiorstw
Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie [Maczynska, 2005; Maczynska, Kucinski, 2008;
Maczynska, 2008; 2009; 2010; 2013; 2014; 2015; Maczynska, Adamska, 2013; Maczynska,
Morawska, 2015; Babiarz-Mikulska, Czapracka, Morawska, 2012; Morawska, 2011; 2013].

Poza tym badania nad upadlodcig prowadza réwniez dr hab. B. Prusak z Politechniki
Gdanskiej, dr hab. T. Korol z Politechniki Gdanskiej oraz dr hab. P. Antonowicz z Uniwer-
sytetu Gdanskiego’.

W nurcie analiz ekonomicznych mieszczg si¢ prace nad zjawiskiem, przyczynami i eko-
nomiczno-spotecznymi konsekwencjami upadku przedsi¢biorstw, zaréwno w ujeciu histo-
rycznym, jak i przestrzennym.

Jak podkresla J. Zhang [2013], makroekonomiczny kierunek badan nad zjawiskami upa-
dlosci zostal zainicjowany przez znanego w calym $wiecie badacza problematyki upadtosci,
E. Altmana, ktéry jako pierwszy zidentyfikowal zestaw zmiennych makroekonomicznych,
silnie powigzanych z przyczynami upadtosci przedsiebiorstw. Do zmiennych tych Altman
zaliczyl m.in.: dynamike wzrostu gospodarczego, kondycje rynku kredytowego i pienieznego,
aktywnos¢ na rynku papierow wartosciowych oraz rézne charakterystyki populacji przed-
siebiorstw [Zhang, 2013]. Badania Altmana kontynuowali i rozwingli: P.S. Rose, T.A. Wesley,
A.G. Gary [1982], ]. Hudson [1986], S.B. Wadhwani [1986], R. Melicheri i D. Hearth [1988],
H.D. Platti M.B. Platt [1994] oraz J. Liu [2004; 2009]. Wedlug J. Zhanga [2013], badania empi-
ryczne wyzej wymienionych autoréw wskazujg na osiggniecie pewnego konsensusu co do
wplywu niektérych zmiennych makroekonomicznych na procesy upadiosci przedsigbiorstw
(np. zyski przedsiebiorstw, stopy procentowe), jednak wskazujg rowniez na sprzeczne opinie
na temat innych czynnikéw, zwlaszcza zwigzanych z poziomem cen oraz wynikami rynku
papieréw warto$ciowych, ktére — w opinii Zhanga [2013] - moga wynika¢ z: réznych okre-
sow badan w poszczegélnych krajach, réznych typow struktur gospodarczych, uwarunko-
wan instytucjonalnych oraz przyjetej metodologii.

Réwniez w Polsce, wraz ze zmiang systemu spoleczno-ekonomicznego, problematyka
makroekonomicznych uwarunkowan upadlosci przedsiebiorstw zaczela stanowi¢ istotny

3 S. Morawska, P. Staszkiewicz i J. Michalak [2017] wpisujac w baze BAZEkon stowo kluczowe bankructwo
zidentyfikowali 194 artykuly dotyczace bankructwa w okresie od 2002 do 2016 ., 85 artykuléw publikowanych
w latach 2013-2014 oraz 64 artykuly, dla ktérych dostepne bylty petne teksty. Autorzy zauwazyli, ze byly to arty-
kuly zaréwno w jezyku polskim, jak i jezyku angielskim, a dominujace zagadnienia badawcze stanowily modele
przewidywania bankructwa oraz zagadnienia postgpowan upadlo$ciowych, praw, kar i zasad, co znamionowato
intensyfikacje¢ badan nad prawem upadlosciowym.
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obszar badan empirycznych. Nalezy tutaj przede wszystkim wymieni¢ prace: D. Appenzeller
[1998; 2004], D. Hadasik [1998], J. Muszynskiej i E. Zdunek [2007], B. Twardochleb [2007],
T. Korola [2008], ]. Pociechy i B. Pawelek [2011], A. Bieniasza i Z. Gotasza [2014].

3. Liczba (skala) upadtosci przedsiebiorstw w gospodarce polskiej
oraz w wojewoddztwie kujawsko pomorskim w latach 2000-2015
- analiza poréwnawcza

O znaczeniu upadlosci we wspolczesnej gospodarce §wiadczy skala tego zjawiska i fakt
uwzgledniania skuteczno$ci postepowan upadlosciowych w ocenie sprawnosci dziatalnosci
gospodarek narodowych. Nie wolno jednak zapomina¢, ze upadios¢ jest zjawiskiem zupel-
nie naturalnym dla gospodarki wolnorynkowej i nie jest wcale oznakg zaburzenia funkcjo-
nowania systemu. Frank Borman, amerykanski astronauta, stwierdzil nawet, ze , kapitalizm
bez bankructwa jest jak chrzescijanstwo bez piekta” [Nash, van Voorst, Taylor III].

Chociaz upadlosci nie sg zjawiskiem masowym, to wystepuja na tyle czesto, ze nie moga
by¢ uznawane za zjawiska nieistotne [Mazurek, 2013a]. Potwierdzeniem znaczacej skali zja-
wiska upadlosci sg statystyki dotyczace upadiosci.

W polskiej literaturze ekonomicznej skale upadlosci najczesciej opisuje si¢ za pomocg
liczby upadlosci oglaszanych przez polskie sady gospodarcze w danym roku [Mazurek, 2013b].
W Polsce na meandry statystyki nakladaja sie luki w systemie statystycznym. Gtéwny Urzad
Statystyczny nie publikuje kompleksowych statystyk upadtosci. Zrédtem danych moga by¢
w tej sytuacji Ministerstwo Sprawiedliwosci i sady, ale sa to Zrédta trudno dostepne i roz-
proszone [Maczynska, Morawska, 2015].

W latach 2001-2015 w polskiej gospodarce odnotowano tacznie 14043 przypadkéw upa-
dlosci przedsigbiorstw, przy czym ogloszono 11019 upadlosci likwidacyjnych (tabela 1), co
stanowilo ponad 78% ogétu upadloéci w gospodarce polskiej w analizowanym okresie, oraz
3024 upadtosci uktadowych, co stanowilo tylko 22% ogoétu upadtosci.

W analizowanym okresie wyrdzni¢ mozna trzy charakterystyczne podokresy, roznigce
sie kierunkiem i dynamika zmian zjawiska upadiosci przedsiebiorstw. Pierwszy z nich obej-
muje lata 2000-2002, w ktorych zjawisko to wystapilo ze szczegdlnie duzym natezeniem.
W pierwszych trzech latach analizowanego okresu odnotowano bowiem lgcznie 4826 upa-
dlosci, tj. az 31,42% upadlosci z calego okresu 2000-2015. Od 2003 do 2008 r. liczba upa-
dlosci przedsigbiorstw systematycznie spadala (tabela 1), zmniejszajac si¢ z poziomu 1761
(w2003 r.) do 411 (w 20087r.), a tempo spadku liczby upadtosci bylo w tym okresie silniej-
sze niz w okresie poprzednim, zwigzanym z dynamicznym wzrostem tego zjawiska. Trzeci
podokres, to powrét do wzrostu natezenia liczby upadiosci. Po 2008 r. w krajowej gospo-
darce upadly bowiem 5402 przedsiebiorstwa (lata 2009-2015), jednak mimo $wiatowego
kryzysu dynamika tego zjawiska nie byla, w stosunku do lat 2000-2002, bardzo duza, nie-
mniej wyznaczyla doé¢ wyrazng i trwalg tendencje wzrostows.
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Tabela 1. Liczba upadlos$ci przedsiebiorstw w Polsce w latach 2001-2015

Rok Upadtos¢ likwidacyjna Upadtos¢ uktadowa Ogotem
2001 1180 494 1674
2002 1449 414 1863
2003 150 611 1761
2004 889 227 me
2005 637 156 793
2006 480 96 576
2007 377 70 447
2008 348 63 am
2009 572 19 691
2010 538 m7 655
20M 620 103 73
2012 m 166 877
2013 718 165 883
2014 701 122 823
2015 649 101 750

Ogotem 11019 3024 14 043

Zroédlo: Wydzial Statystycznej Informacji Zarzadczej Departament Strategii i Funduszy Europejskich Ministerstwa Sprawie-
dliwosci - sprawozdanie finansowe MS UN od 2003 roku.

Tabela 2. Struktura rodzaju upadlosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2001-2015 [w %]

Rok Upadtos¢ likwidacyjna Upadtos¢ uktadowa Ogotem
2001 70 30 100
2002 78 22 100
2003 65 35 100
2004 80 20 100
2005 80 20 100
2006 83 17 100
2007 84 16 100
2008 85 15 100
2009 83 17 100
2010 82 18 100
20m 86 14 100
2012 81 19 100
2013 81 19 100
2014 87 13 100
2015 86 14 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W ramach realizowanych postepowan upadlosciowych w gospodarce polskiej przewa-
zaly upadlosci likwidacyjne (tabela 2), ktére polegaly na sprzedazy majatku niewyptacalnego
przedsiebiorcy oraz zaspokojeniu roszczen wierzycieli z pieniedzy pozyskanych ze sprzedazy
masy upadlosciowej. Udzial upadltosci w celu likwidacji majatku w ogélnej strukturze poste-
powan upadlosciowych wahat si¢ w analizowanym okresie w granicy 70-87% (por. tabela 2).

Upadlosci uktadowe w gospodarce polskiej, ktére dawaty przedsigbiorstwu szanse
na restrukturyzacje, w okresie 2001-2015 stanowily okoto 13-30% wszystkich postepowan
(por. tabela 2).

W latach 2001-2015 w wojewddztwie kujawsko-pomorskim odnotowano tacznie 1433
przypadki upadlosci przedsigbiorstw (tabela 3), przy czym ogtoszono 1251 upadtosci likwi-
dacyjnych, co stanowi ponad 87% ogdtu upadiosci w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
w analizowanym okresie, oraz 182 upadiosci uktadowe, co stanowi tylko niespetna 13% ogétu
upadlosci. Relacja ta wskazuje, ze w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw upadki dotycza
przedsigebiorstw nienadajacych sie lub niezdolnych do wypelniania wymogdéw postepowa-
nia ukladowego, ktdre to postepowanie pozwalaloby zachowa¢ istnienie przedsigbiorstwa.

Poréwnujac strukture rodzaju upadlosci podmiotéw w gospodarce polskiej i w woje-
wodztwie kujawsko-pomorskim, mozna wyciagna¢ podobne wnioski, gdyz dominowata
upadlos¢ likwidacyjna (tabele 2 i 4).

Tabela 3. Liczba upadlosci przedsiebiorstw w wojewddztwie kujawsko-pomorskim w latach

2001-2015
Rok Upadtos¢ likwidacyjna Upadtos¢ uktadowa Ogotem
2001 88 25 13
2002 82 26 108
2003 60 7 67
2004 49 4 53
2005 43 3 46
2006 25 2 27
2007 23 3 26
2008 17 3 20
2009 44 2 46
2010 34 4 38
2011 33 5 38
2012 42 1 43
2013 43 9 52
2014 49 5 54
2015 27 0 27
Ogétem 1251 182 1433

Zrédlo: Wydzial Statystycznej Informacji Zarzadczej Departament Strategii i Funduszy Europejskich Ministerstwa Sprawie-
dliwosci - sprawozdanie finansowe MS UN od 2003 r.
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Udzial upadlosci w celu likwidacji majatku w ogélnej strukturze postgpowan upadto-
$ciowych wynioést 78% w analizowanym okresie, a w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
— ponad 87%, natomiast upadfosci ukladowe w gospodarce polskiej, ktore dawaty przedsie-
biorstwu szanse na restrukturyzacje, stanowity okoto 22% wszystkich postepowan, a woje-
wodztwie kujawsko-pomorskim 13%.

Tabela 4. Struktura rodzaju upadlosci przedsi¢biorstw w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
w latach 2000-2015 [w %]

Rok Upadtos¢ likwidacyjna Upadtos¢ uktadowa Ogotem
2001 78 22 100
2002 76 24 100
2003 90 10 100
2004 92 8 100
2005 93 7 100
2006 93 7 100
2007 88 12 100
2008 85 15 100
2009 97 3 100
2010 89 n 100
20M 87 13 100
2012 98 2 100
2013 83 27 100
2014 91 9 100
2015 100 0 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tak niekorzystng sytuacje powinno zmieni¢ wejscie w zycie od 1 stycznia 2016 nowej
ustawy Prawo restrukturyzacyjne [Ustawa], ktdora reguluje zawieranie przez dtuznika niewy-
placalnego lub zagrozonego niewyplacalnoscig ukladu z wierzycielami oraz skutki ukfadu,
atakze przeprowadzenie dziatan sanacyjnych. Zgodnie z art. 2 tejze ustawy restrukturyzacje
mozna przeprowadza¢ w nastepujacych czterech postepowaniach, tj.: postepowaniu o zatwier-
dzeniu ukladu, przyspieszonym postepowaniu ukladowym, postepowaniu ukltadowym,
postepowaniu sanacyjnym. Jej gléwnym celem jest zatem ograniczenie liczby oglaszanych
upadlosci na rzecz wzrostu postgpowan naprawczych i sanacyjnych w firmach [Dec, 2016].

4. Makroekonomiczne determinanty upadtosci przedsiebiorstw

W rozwazaniach poswigconych upadtosci nie mozna poming¢ makroekonomicznych,
egzogenicznych w stosunku do przedsiebiorstw przyczyn ich upadtosci. Natezenie upadiosci
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przedsiebiorstw jest bowiem odzwierciedleniem panujacej w danej gospodarce koniunktury,

barometrem $wiadczacym o jej zdrowiu oraz o polityce rzadu i instytucji finansowych (w szcze-

golnosci bankéw) w stosunku do przedsiebiorstw. Do najwazniejszych czynnikéw makro-
ekonomicznych, wplywajacych na skale upadtosci w gospodarce, mozna zaliczy¢ [Hadasik,

1998; Appenzeller, 1998; 2004; Muszynska, Zdunek, 2007; Korol, 2010; Bieniasz, Gotas, 2014]:

o ogolng koniunkture gospodarczg w kraju (tempo zmian PKB, poziom akumulacji, wydatki
budzetowe, inflacje, stope bezrobocia, sytuacje w handlu zagranicznym itp.),

« polityke pieniezng i fiskalng wtadz centralnych (dostepnos¢ i cene kredytow),

» uregulowania prawne dzialalnosci gospodarczej (stabilnos¢ przepisow),

o cechy charakterystyczne zbiorowosci przedsiebiorstw (np. liczbe przedsiebiorstw zare-
jestrowanych w systemie REGON, przecietng rentownoscig brutto, przecietng rentow-
no$¢ netto).

Stan ogdlnej koniunktury gospodarczej uwazany jest za jeden z podstawowych czynni-
koéw, decydujacych o sktonnosci indywidualnych przedsigbiorstw do upadlosci. Zaklada sie,
ze wzrostowi PKB towarzyszy poprawa kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw. Przektada
sie to na spadek zagrozenia upadkiem. Réwniez wzrost poziomu akumulacji oraz wydatkow
budzetu powinien sprzyja¢ zmniejszeniu liczby sktadanych wnioskéw o upadlosé.

Istotny wplyw na sklonno$¢ przedsiebiorstw do upadlosci ma inflacja. W dluzszym
horyzoncie czasowym wysoka inflacje¢ traktowa¢ nalezy zasadniczo jako czynnik potegu-
jacy negatywne procesy w gospodarce, w tym procesy upadlosciowe.

Rosngcy import powinien skutkowac pojawieniem sie trudnosci finansowych krajowych
przedsigbiorstw, a w rezultacie zwigkszong liczbg wnioskéw upadlosciowych. Wzrost eks-
portu powinien natomiast wptywa¢ dodatnio na kondycje finansowg przedsiebiorstw, co
przeklada si¢ na spadek zagrozenia upadkiem. Podobnie, zaktada si¢ ujemny wplyw wzrostu
przecietnego rocznego kursu USD/PLN na zagrozenie podmiotéw gospodarczych upadloscia.

Osobna grupe czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie proceséw upadlosciowych sta-
nowig czynniki charakteryzujace polityke fiskalng i pieni¢zng wtadz centralnych. Dla funk-
cjonowania przedsi¢biorstw najwigksze znaczenie ma dostepnos¢ i cena kredytéw. Oczekiwaé
nalezy, ze sklonnos¢ przedsiebiorstw do upadlosci wzrasta¢ bedzie w okresach restrykcyjnej
polityki kredytowej i wysokiej ceny uzyskania kredytéw, natomiast tatwy dostep i tanios¢
kredytow moze spowodowac obnizenie liczby upadlosci.

Oczekiwania inwestoréw réwniez majg znaczgcy wplyw na funkcjonowanie przedsie-
biorstw w gospodarce. Oczekiwania te odzwierciedlone s3 w zachowaniu inwestoréw na rynku
papieréw wartosciowych. Pozytywna ocena przyszlosci przez przedsigbiorcéw i inwestoréw
(co przejawia si¢ np. wzrostem wskaznika WIG), powinna powodowa¢ zmniejszenie liczby
skfadanych wnioskéw upadtosciowych.

Wsrdd cech zbiorowosci przedsiebiorstw uwzgledniono liczbe podmiotéw gospodarczych
zarejestrowanych w systemie REGON oraz ich przecietng rentowno$¢ brutto. Zaklada sie,
ze im wigksza liczba zarejestrowanych przedsigbiorstw, tym wigcej z nich moze przezywac
trudnosci finansowe. Badania wykazuja, Ze istnieje silna, dodatnia korelacja migdzy liczba
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przedsigbiorcéw podejmujacych dziatalnos¢ a liczba wnioskéw upadlosciowych, sktadanych
w sgdach w nastepnym roku. Wraz ze wzrostem przecietnej rentownosci brutto firm, oczekuje
sie natomiast spadku liczby podmiotéw, zmuszonych do skfadania wnioskéw o upadtosci.

5. Empiryczna analiza czynnikow makroekonomicznych
wptywajacych na upadtosc¢ przedsiebiorstw w gospodarce
polskiej oraz w wojewddztwie kujawsko-pomorskim
- analiza poréwnawcza

Celem cze$ci empirycznej pracy jest dokonanie analizy czynnikéw makroekonomicz-
nych wplywajacych na upadtosci przedsigbiorstw w gospodarce polskiej oraz w wojewddz-
twie kujawsko-pomorskim. W przeprowadzonym badaniu wykorzystane zostaty dwa zbiory
danych rocznych:

1) zbidr zawierajacy 14 zmiennych w postaci szeregdw czasowych charakteryzujacych gospo-
darke Polski; dane dotyczyly lat od 2000 do 2015 wlacznie, a wiec kazdy szereg skladat
sie z 16 obserwacji;

2) zbiér zawierajacy 11 zmiennych w postaci szeregéw czasowych charakteryzujacych gospo-
darke wojewodztwa kujawsko-pomorskiego; dane dotyczyty lat od 2002 do 2015 wlacz-
nie, a wiec kazdy szereg skladat si¢ z 14 obserwaciji.

Dlugos¢ szeregéw czasowych zdeterminowana byla dostgpnoscig danych rozwazanych
w analizach. Wszystkie dane makroekonomiczne zostaly zaczerpniete ze zrédet Gtéwnego
Urzedu Statystycznego [www.stat.gov.pl].

Przed estymacja modeli dokonano analizy dynamiki zjawiska upadfosci za pomoca nizej
wymienionych miernikéw [Aczel, 2000].

o Indeks jednopodstawowy informujacy, jak zmienily si¢ poszczegdlne wartosci liczbowe
w stosunku do roku bazowego przyjetego za podstawe poréwnan:

I

t

0= % 100,
gdzie:
y, - warto$¢ okreslonej zmiennej w badanym okresie,
¥, — wartos¢ okreslonej zmiennej w okresie bazowym.
« Indeksfancuchowy informujacy, jak zmienialy sie¢ poszczegdlne wartosci liczbowe w sto-
sunku do roku poprzedzajacego rok stanowiacy przedmiot analizy:

It/t—lz Y -100,

t—1

gdzie:
,_, — warto$¢ okreslonej zmiennej w poprzednim okresie.
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Za rok bazowy w indeksach jednopodstawowych przyjety zostal 2002 r., czyli pierwsza
sposrod zebranych obserwacji liczbowych dla wojewddztwa kujawsko-pomorskiego. Wyniki
obliczen zaprezentowano w tabeli 5.

Analiza indekséw jednopodstawowych wskazuje, zZe zaréwno w wojewodztwie kujawsko-
-pomorskim, jak i w calej Polsce w odniesieniu do roku przyjetego za podstawe poréwnan
mialy miejsce tylko spadki liczby upadlosci. Najnizsza jej wartos¢ osiagnieta zostata w 2008 r.,
co potwierdzajg poziomy indekséw — odpowiednio mniej niz 19% i nieco ponad 22%.

Tabela 5. Indeksy dynamiki liczby upadlosci

Wyszczegodlnienie Indeksy faricuchowe Indeksy jednopodstawowe

Rok kujawsko-pomorskie Polska kujawsko-pomorskie Polska
2003 62,04 96,51 62,04 96,51

2004 76,12 62,07 47,22 59,90
2005 100,00 71,06 47,22 42,57
2006 52,94 72,64 25,00 30,92
2007 96,30 77,60 24,07 23,99
2008 76,92 91,95 18,52 22,06
2009 230,00 168,13 42,59 37,09
2010 82,61 94,79 35,19 35,16
20m 100,00 110,38 35,19 38,81

2012 113,16 121,30 39,81 47,07
2013 120,93 101,25 48,15 47,67
2014 96,15 90,88 46,30 43,32
2015 54,00 92,94 25,00 40,26

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Indeksy fancuchowe z kolei wskazujg, Ze niestety nie mamy do czynienia z jednoznaczna
tendencja spadkowa. Analizujac dane rok do roku, mozna zauwazy¢, ze w 2009 r. nastepuje
wyrazne odbicie liczby upadlosci w gére o 130% w analizowanym wojewddztwie i 168%
w kraju w stosunku do 2008 r. i jest to najwyzsza wartos¢, jaka przyjmuja indeksy fancuchowe
w okresie stanowigcym przedmiot analizy. Kolejne, cho¢ juz mniejsze, wzrosty w kujawsko-
-pomorskim mialy miejsce wlatach 2012-2013, odpowiednio o nieco ponad 13 i 20%. W Pol-
sce takie wzrosty pojawily sie nieco wczesniej, w latach 2011-2012 i byly to poziomy 10i 21%.

Po analizie wstepnej oszacowane zostaly modele ekonometryczne. Jako zmienne obja-
$niane wykorzystane w badaniu zostaly: liczba upadlosci przedsiebiorstw w danym roku.
Do zbioru potencjalnych zmiennych objasniajacych zaliczono natomiast:

« w przypadku analizy Polski:

- liczbe przedsigbiorstw (zarejestrowanych w systemie REGON),

- PKB (w mln z}),

- liczbe bezrobotnych,
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- stope bezrobocia,

- stope inflacji,

- rentowno$¢ brutto przedsigbiorstw (jako wspdtczynnik),

- wydatki budzetu panstwa (w mln z1),

- akumulacje (w mln z1),

—  kurs euro (w z{/100 EUR),

- kurs dolara (w z1/100 USD),

- eksport (w mln z),

- import (w mln z1),

— stope¢ procentows;

« w przypadku wojewodztwa kujawsko-pomorskiego:

- liczbe przedsigbiorstw (zarejestrowanych w systemie REGON),

- PKB (w mln zl),

- liczbe bezrobotnych,

- stope bezrobocia,

- stope inflacji,

- rentowno$c¢ brutto przedsigbiorstw (jako wspdtczynnik),

- wydatki budzetu panstwa (w mln zi),

- akumulacje (w mln z1),

— kurs euro (w z1/100 EUR),

- kurs dolara (w z1/100 USD),

- stope procentows.

Dodatkowo rozwazono réwniez trend w postaci zmiennej czasowej jako element repre-
zentujacy ogdlne tendencje wystepujace w analizowanych zmiennych.

Opierajac sie na powyzszych danych, za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratéw oszacowano odpowiednie modele przyczynowo-skutkowe [Maddala, 2006], opisu-
jace skale upadtosci przedsigbiorstw w Polsce i w wojewoddztwie kujawsko-pomorskim. Do
redukgji zbioru zmiennych pierwotnych wykorzystano procedure eliminacji nieistotnych
statystycznie zmiennych a posteriori [Kufel, 2011].

W tabelach 6-7 zostaly wybrane i zaprezentowane modele wylacznie ze zmiennymi sta-
tystycznie istotnie wplywajacymi na ksztaltowanie si¢ liczby upadtosci w Polsce w badanych
okresach. Wszystkie przedstawione modele charakteryzujg si¢ dobrym dopasowaniem do
danych empirycznych. Wspoétczynniki determinacji R* przyjmuja wartosci przekraczajace
73%. Uwzglednione w nich zmienne niezalezne sg statystycznie istotne na poziomie nieprze-
kraczajagcym 10%. W modelach nie wystepuje zjawisko autokorelacji skfadnika losowego,
areszty majg rozklad normalny [Maddala, 2006]. Dodatkowo przedstawione dalej rysunki 1-4
potwierdzajg wysokie dopasowanie modeli do rzeczywistych obserwacji liczby upadtosci.

Z oszacowanego modelu 1 wynikaja nastepujace zaleznosci:

o ogolna liczba przedsigbiorstw ma istotny, ale niewielki wplyw na liczbe upadtosci; jej
wzrost 0 1000 powodowac bedzie wzrost liczby upadlosci o 1,2 sztuki;
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o wzrostliczby bezrobotnych o 10 000 oséb spowoduje wzrost liczby upadtosci o 5,9 sztuki;

o wzrost poziomu inflacji o 1 p.p. spowoduje spadek liczby upadlosci o ponad 79 sztuk;

o wzrost wskaznika rentownosci o 1 p.p. spowoduje spadek liczby upadlosci o ponad

174 sztuki;

o akumulacja jest kolejnym miernikiem o nieznacznym wpltywie na upadlosci, a doktad-

niej dopiero wzrost o 1 000 000 zt spowoduje wzrost liczby upadlosci o 7,4 sztuki;

o wzrostkursu dolara o 1 PLN/100 USD spowoduje wzrost liczby upadlosci o blisko 6 sztuk;

o eksport to ostatni czynnik o niewielkiej warto$ci wspéotczynnika wpltywu na upadlosé;

jego wzrost o 1 mld zt spowoduje spadek liczby upadtosci o 3,7 sztuki;

o wzrost stopy procentowej o jednostke skutkowal natomiast bedzie wzrostem liczby upa-

dlosci o niemal 43 sztuki.

Tabela 6. Pierwszy model upadlo$ci w gospodarce polskiej za lata 2000-2015 (nizej: model 1)

Zmienna Wspdtczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 973,0270 2938,2000 0,3312 0,7502
Liczba przedsiebiorstw 0,0012 0,0006 2,1331 0,0704
Bezrobotni 0,5920 0,1248 4,7435 0,0021
Inflacja -79,2740 26,6892 -2,9703 0,0208
Rentownos¢ -174,2500 20,4041 -8,5399 0,0001
Akumulacja 0,0074 0,0021 3,4680 0,0104
USD_100 5,8978 11329 52058 0,0013
Eksport -0,0037 0,0009 -4,0689 0,0048
Stopa procentowa 42,9997 20,2409 2,1244 0,0713
Wsp. determ. R-kwadrat 0,9882 Skorygowany R-kwadrat 0,9748
Autokorel. reszt - rhol -0,0382 Stat. Durbina-Watsona 1,8674

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 1. Empiryczne i wyréwnane wartosci liczby upadlosci przedsiebiorstw w Polsce uzyskane
na podstawie modelu 1
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Drugi model zostat oszacowany z uwagi na kilka czynnikéw wykazujacych si¢ niewiel-

kim realnym wplywem na zmienna zalezng. Model 2 uzyskano, weryfikujac istotno$¢ para-

metrow na granicznym poziomie istotnosci wynoszacym 5%.

Tabela 7. Drugi model upadlo$ci w gospodarce polskiej za lata 2000-2015 (model 2)

Zmienna Wspoétczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 2837,7300 1374,4800 2,0646 0,0690
Bezrobotni 0,6054 0,1358 4,4591 0,0016
Inflacja -53,5747 15,8224 -3,3860 0,0081
Rentowno$¢ -196,1750 20,9142 -9,3800 0,0000
Akumulacja 0,0064 0,0022 2,8773 0,0183
UsD_100 53726 1,3158 4,0831 0,0028
Eksport -0,0021 0,0007 —-2,9073 0,0174
Wsp. determ. R-kwadrat 0,9787 Skorygowany R-kwadrat 0,9645
Autokorel. reszt - rhol -0,1302 Stat. Durbina-Watsona 2,1870

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Empiryczne i wyréwnane wartosci liczby upadlosci przedsi¢biorstw w Polsce uzyskane
na podstawie modelu 2
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Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Z oszacowanego modelu upadlosci przedsiebiorstw 2 (tabela 7) wynikaja nastgpujace

zaleznos$ci:

« wzrost liczby bezrobotnych o 10 000 0s6b spowoduje wzrost liczby upadlosci o 6 sztuk;

« wzrost poziomu inflacji o 1 p.p. spowoduje spadek liczby upadiosci o ponad 53 sztuki;

e wzrost wskazn

ika rentownosci o 1 p.p. spowoduje spadek liczby upadlosci o ponad 196 sztuk;

« akumulacja jest nadal miernikiem o nieznacznym wplywie na upadlosci, a doktadniej

dopiero wzrost o 1 000 000 zt spowoduje wzrost liczby upadtosci o 6,4 sztuki;
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o wzrost kursu dolara o 1 PLN/100 USD spowoduje wzrost liczby upadlosci o ponad 5 sztuk;

o eksport to kolejny czynnik o niewielkiej wartosci wspolczynnika wplywu na upadlosé;

jego wzrost o 1 mld zt spowoduje spadek liczby upadtosci o 2,1 sztuki.

Po estymacji modeli dla gospodarki calej Polski oszacowano modele dla wojewddztwa

kujawsko-pomorskiego. Rezultat wykonanych obliczen zaprezentowano w tabelach 8-9.

Tabela 8. Pierwszy model upadlosci za lata 2002-2015 dla wojewddztwa kujawsko-pomorskiego

(model 1kp)
Zmienna Wspo6tczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const -437,5480000 107,0130 -4,0890 0,0035
PKB 0,0129749 0,0033 3,8780 0,0047
Wydatki budzetu -0,0000001 0,0000 -2,0460 0,0750
EUR100 0,4576280 0,0851 53780 0,0007
Stopa procentowa -15,7277000 6,6027 -2,3820 0,0444
time -43,8478000 11,4446 -3,8310 0,0050
Wsp. determ. R-kwadrat 0,8556 Skorygowany R-kwadrat 0,7654
Autokorel. reszt — rho -0,3142 Stat. Durbina-Watsona 2,4222

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Empiryczne i wyréwnane wartosci liczby upadloéci przedsigbiorstw w wojewodztwie
kujawsko-pomorskim uzyskane na podstawie modelu 1kp
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Z oszacowanego modelu upadlosci 1kp (tabela 8) wynikajg nastepujace zaleznosci:

o wzrost wojewddzkiego PKB o 100 mln zf powodowac bedzie wzrost liczby upadioscio 1,3

sztuki; mamy zatem do czynienia z kierunkiem zmian przeciwnym do oczekiwanego;

o wydatki budzetu, cho¢ statystycznie istotne, charakteryzuja si¢ praktycznie zerowym

wplywem na liczbe¢ upadlosci w wojewddztwie kujawsko-pomorskim;



116

Jarostaw Krajewski, Andrzej Tokarski, Maciej Tokarski

» wzrost kursu euro o 10 PLN/100 EUR spowoduje wzrost liczby upadlosci o blisko 5 sztuk;

« wzrost stopy procentowej o jednostke skutkowal bedzie spadkiem liczby upadlosci o nie-

mal 16 sztuk;

« $rednispadek liczby upadtoéci z roku na rok w badanym okresie wynidst niecale 44 sztuki.

Kolejny model zostal oszacowany analogicznie, jak dla modeli gospodarki catej Polski,

z uwagi na czynnik wykazujacy sie niewielkim realnym wplywem na zmienng zalezng, tym

razem wydatki budzetu. Model 2kp uzyskano, weryfikujac istotno$¢ parametréw na gra-

nicznym poziomie istotno$ci wynoszacym 5%.

Tabela 9. Drugi model upadlosci za lata 2002-2015 dla wojewodztwa kujawsko-pomorskiego

(model 2kp)

Zmienna Wspoétczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const —308,215 m,994 -2,752 0,0204
PKBmIn 0,0064 0,0025 2,557 0,0285
EUR100 0,419 0,0967 4,333 0,0015
time -21,633 7,8249 —2,765 0,02
Wsp. determ. R-kwadrat 0,7352 Skorygowany R-kwadrat 0,6558
Autokorel. reszt — rhol —-0,1613 Stat. Durbina-Watsona 2,0473

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 4. Empiryczne i wyréwnane wartosci liczby upadloéci przedsiebiorstw w wojewodztwie
kujawsko-pomorskim uzyskane na podstawie modelu 2kp
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Z oszacowanego modelu upadlosci przedsigbiorstw 2kp (tabela 9) wynikaja nastepujace

zaleznos$ci:

» wzrost wojewodzkiego PKB o 1 mld powodowac¢ bedzie wzrost liczby upadtosci o 6,4 sztuki;

mamy zatem do czynienia z sytuacjg analogiczng jak w modelu 1;
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« wzrostkursu euro o 10 PLN/100 EUR spowoduje wzrost liczby upadlosci o ponad 4 sztuki;
o $redni spadek liczby upadlosci z roku na rok w badanym okresie wynidst niecale 22 sztuki.

Dokonujac poréwnania modeli dla gospodarki catej Polski oraz dla wojewddztwa kujaw-
sko-pomorskiego, mozna wyciaggna¢ wniosek, ze zaréwno w skali calego kraju, jak i w skali
wojewodztwa istotny statystycznie wplyw na liczbe upadlosci maja: poziom stdp procento-
wych oraz kursy walut. Z tym, ze w skali ogélnokrajowej jest to kurs dolara, a w skali woje-
wddztwa kujawsko-pomorskiego kurs euro. Pozostate determinanty rdznia si¢ od siebie
w modelach dotyczacych réznej skali badanego zjawiska. Przyczyn takiego stanu rzeczy
mozna si¢ dopatrywac w specyfice zakresow terytorialnych objetych badaniem, ale réwniez
w nieco innych jednak okresach czasu objetych badaniem. Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage
na fakt, ze w modelach dla wojewodztwa kujawsko-pomorskiego wystepuje istotny trend,
ktéry w pewnym sensie informowa¢ moze o ogdlnych tendencjach wynikajacych réwniez
z tych elementdéw, ktore nie zostaly uwzglednione w modelach kpl i kp2.

6. Podsumowanie

Zjawisko upadlosci jest nieodzownym elementem kazdej gospodarki rynkowej i doty-
czy¢ moze kazdego przedsigbiorstwa. Chociaz obowigzujacy system polityczny, gospodarczy
i prawny danego kraju wptywa na poziom oraz strukture upadltosci, to jest ona powszechna
i stale towarzyszy gospodarkom narodowym. Postepujace procesy globalizacji oraz interna-
cjonalizacji dziatalno$ci spowodowaly wigksze zaleznosci i powigzania pomiedzy przedsie-
biorstwami, co czgsto powoduje zaistnienie upadlosci w krajach powiazanych gospodarczo.

Zjawisko upadlosci przedsigbiorstwa jest procesem niezwykle ztozonym o podtozu eko-
nomicznym, prawnym, spolecznym, a nawet psychologicznym. W zalezno$ci od rozmiaréw
jednostki oraz zasiegu dzialania moze ono wywiera¢ skutki o zasiegu miedzynarodowym,
krajowym lub lokalnym, angazujac przy tym i oddzialujac na wiele stron uczestniczacych
w postepowaniu upadlosciowym.

Celowos¢ stalego monitorowania zjawiska upadlosci przedsigbiorstw w danej gospodarce,
obecnie takze w coraz wigkszym stopniu réwniez i gospodarstw domowych (czyli tzw. upa-
dlosci konsumenckiej), wynika przede wszystkim z faktu, ze sprawny przebieg tych proce-
sow stanowi nieodlgczny element efektywnie dziatajacej gospodarki rynkowe;.

Wyznaczone mierniki dynamiki w postaci indekséw jednopodstawowych i tancuchowych
wskazaly na znaczne podobienstwa w ksztaltowaniu si¢ analizowanego zjawiska w czasie,
zaréwno na poziomie calej Polski, jak i wojewoddztwa kujawsko-pomorskiego.

Oszacowane parametry modeli wykazaly, Ze liczba upadlosci w Polsce jest silnie deter-
minowana przez wiele parametréw makroekonomicznych gospodarki. Do najwazniejszych
z nich nalezy zaliczy¢: liczbe bezrobotnych, stope inflacji, wspdtczynnik rentownosci brutto
przedsiebiorstw, akumulacje, kurs dolara oraz eksport. W wojewddztwie kujawsko-pomorskim
natomiast jest silnie determinowana przez: regionalne PKB, kurs euro i stope procentowg.
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Istotne okazalo si¢ rowniez wystepowanie w analizowanych danych trendu liniowego. Deter-
minantami wspolnymi okazaly si¢ jedynie stopa procentowa i rézne kursy walut.
Przeprowadzona analiza z pewnoscia nie uwzglednia wszystkich aspektow tak ztozonego
problemu, jakim jest zjawisko upadtosci przedsiebiorstw. Wskazano w niej czynniki makro-
ekonomiczne, majace istotny wptyw zaréwno na skale, jak i dynamike liczby sktadanych wnio-
skow upadlosciowych tak w gospodarce polskiej, jak w wojewddztwie kujawsko-pomorskim.
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The Impact of Macroeconomic Factors on the Scale
and Dynamics of Bankruptcy of Companies in Polish
Economy and in Kujawsko-Pomorskie Province

Summary

The paper examines macroeconomic factors that impact the scale and dynamics of business bankrupt-
cies in the Polish economy and in Kujawsko-Pomorskie Province over the period 2001-2015. Bank-
ruptcy is closely linked with macroeconomic circumstances, in which companies are established and
in which they operate. As determinants of the scale of bankruptcies we can use macroeconomic pa-
rameters, such as: the number of companies registered in the REGON system, GDP growth rate, un-
employment rate, rate of inflation, etc.

In the study we used the number of declared bankruptcies of companies in a given year in Poland as
a dependent variable. The basic research method applied in the paper is the econometric analysis of
macroeconomic factors that impact the bankruptcy of businesses in the Polish economy and in Ku-
jawsko-Pomorskie Province. In addition, we also used the descriptive analysis. We based our study
on binding legal regulations and literature in the field of bankruptcy of companies. Estimated param-
eters of the model demonstrate that the number of bankruptcies in Poland is strongly dependent on
anumber of macroeconomic parameters. The most important of them include: the size of unemployed
population, inflation rate, gross profitability ratio of companies, U.S. dollar exchange rate, and exports.
In the Kujawsko-Pomorskie Province it is strongly conditioned by: regional GDP, euro exchange rate,
and the interest rate. Linear trend in analysed data also turned out to be relevant. Common determi-
nants included only the interest rate and different exchange rates.

Keywords: macroeconomic factors, bankruptcy, bankruptcy in the Polish economy, bankruptcy
in Kujawsko-Pomorskie Province, econometric model of bankruptcy



